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BRANŻOWE NARZĘDZIA

Warto�� w czasie, ryzyko i miary statystyczne

'

zy powiniene� kupi� akcje Google, czyli spó�ki, która nie wyp�aca
dywidend, za to oferuje wielki potencja� wzrostu, i której przy-

sz�o�� bardzo trudno przewidywa�? A mo�e nale�a�oby raczej postawi�
na Altri�, spó�k� o ograniczonych mo�liwo�ciach rozwoju i stabilnych
dochodach, która dodatkowo wyp�aca wysokie dywidendy? Czy w po-
równaniu z innymi firmami tytoniowymi akcje Altrii s� tanie? Aby od-
powiedzie� na te pytania, musisz dokona� porównania dzisiejszych
przep�ywów gotówkowych z przysz�ymi przep�ywami, oszacowa� wp�yw
ryzyka na warto�� oraz zebra� si�y niezb�dne do rzetelnej interpretacji
du�ej ilo�ci informacji. W tym rozdziale przedstawiam narz�dzia, które
pozwalaj� osi�gn�� wszystkie te cele.

CZAS TO PIENIĄDZ
Najprostsze narz�dzia finansowe okazuj� si� cz�sto najskuteczniejsze.
Wi�kszo�� ludzi intuicyjnie rozumie, �e ta sama kwota dzisiaj jest warta
wi�cej ni� ta sama kwota w przysz�o�ci — aby to poj��, nie potrzeba ani
modeli, ani skomplikowanych oblicze�. Zasada warto�ci bie��cej po-
zwala nam jednak ustali� dok�adn� obecn� warto�� pewnej przysz�ej
kwoty pieni��nej, a tak�e porównywa� przep�ywy gotówkowe w czasie.

C
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28 WYCENA. MINIPODRĘCZNIK DLA INWESTORÓW GIEŁDOWYCH

Mo�na wskaza� trzy powody, dla których przysz�e przep�ywy gotów-
kowe s� warte mniej ni� przep�ywy w dniu dzisiejszym:

 1. Ludzie wol� konsumowa� dzisiaj, ni� konsumowa� w przysz�o�ci.

 2. Na skutek inflacji si�a nabywcza pieni�dza maleje. W przysz�o�ci
za z�otówk� b�dzie mo�na kupi� mniej dóbr ni� dzisiaj.

 3. Przyrzeczone przysz�e przep�ywy gotówkowe mog� nie zosta�
zrealizowane. Oczekiwanie zawsze wi��e si� z ryzykiem.

Proces korygowania warto�ci przysz�ych przep�ywów gotówkowych
w celu uwzgl�dnienia powy�szych czynników nazywa si� dyskontowa-
niem, a donios�o�� tych czynników znajduje odzwierciedlenie w stopie
dyskontowej. Stop� dyskontow� mo�na rozpatrywa� jako po��czenie
oczekiwanego realnego zwrotu (odzwierciedlaj�cego preferencje kon-
sumpcyjne), oczekiwanej inflacji (maj�cej na celu odzwierciedlenie si�y
nabywczej przep�ywów gotówkowych) oraz premii za niepewno�� cha-
rakterystyczn� dla danego rodzaju przep�ywów.

Proces dyskontowania pozwala przeliczy� przysz�e przep�ywy gotów-
kowe na ich warto�� dzisiejsz�. Przep�ywy gotówkowe dziel� si� na pi��
kategorii: przep�ywy gotówkowe proste, renty, renty rosn�ce, renty do-
�ywotnie i renty do�ywotnie rosn�ce.

Prostym przep�ywem gotówkowym nazywamy pojedynczy prze-
p�yw gotówkowy, realizowany w okre�lonym czasie w przysz�o�ci. Dys-
kontuj�c go, uzyskujemy jego warto�� bie��c�, która umo�liwia nam
porównywanie przep�ywów gotówkowych realizowanych w ró�nym cza-
sie. Warto�� bie��c� przep�ywów gotówkowych oblicza si� w nast�pu-
j�cy sposób:

okres)dyskontowa stopa  (1
okresie przysz�ym wgotówkowy  przep�yw

�

Oznacza to, �e warto�� bie��ca 1000 z�otych za dziesi�� lat, przy
za�o�eniu stopy dyskontowej na poziomie 8%, wynosi:

463,19
081

1000
10 �,
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BRANŻOWE NARZĘDZIA 29

Zak�adaj�c, �e wszystkie inne czynniki pozostaj� bez zmian, war-
to�� pieni�dza w czasie maleje wraz z up�ywem czasu i wraz ze wzrostem
niepewno�ci co do uzyskania tej kwoty.

Renta to sta�e przep�ywy gotówkowe, które dokonuj� si� w równych
odst�pach czasu w danym okresie. Mo�esz obliczy� warto�� bie��c�
tych przep�ywów, dyskontuj�c poszczególne przep�ywy i sumuj�c otrzy-
mane wyniki. Mo�esz jednak równie� skorzysta� z poni�szego wzoru:

�
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�
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dyskontowa stopa
)dyskontowa stopa  (1

1  1
gotówkoweprzep�ywy  roczne

okresów liczba

Za�ó�my dla przyk�adu, �e masz do wyboru: kupi� samochód za 10
tysi�cy z�otych gotówk� lub sp�aca� po 3 tysi�ce z�otych rocznie przez
pi�� lat. Je�eli stopa dyskontowa wynosi 12%, warto�� bie��ca planu
ratalnego kszta�tuje si� nast�puj�co:
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Z punktu widzenia warto�ci bie��cej p�atno�� gotówk� okazuje si�
rozwi�zaniem ta�szym ni� plan ratalny.

Renta rosn�ca to przep�ywy gotówkowe, których wysoko�� ro�nie
o sta�� stop� procentow� w danym okresie. Za�ó�my, �e dysponujesz
prawami do kopalni z�ota, która w zesz�ym roku wygenerowa�a prze-
p�ywy gotówkowe rz�du 1,5 miliona z�otych. Oczekuje si�, �e kopalnia
b�dzie generowa� przep�ywy gotówkowe przez kolejne dwadzie�cia lat.
Je�eli przyjmiemy, �e wysoko�� tych przep�ywów b�dzie ros�a o 3%
rocznie, a stop� dyskontow� wyznaczymy na poziomie 10% (w celu
uwzgl�dnienia Twojej niepewno�ci co do uzyskania tych przep�ywów),
warto�� bie��ca z�ota znajduj�cego si� w tej kopalni wyniesie 16,146
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miliona z�otych1. Warto�� ta b�dzie ros�a wraz ze wzrostem stopy wzro-
stu oraz mala�a wraz ze wzrostem stopy dyskontowej.

Renta do�ywotnia to sta�e przep�ywy gotówkowe, dokonuj�ce si�
w sta�ych odst�pach czasu i realizowane w niesko�czono��. War-
to�� bie��c� renty do�ywotniej oblicza si� poprzez dzielenie przep�ywu
gotówkowego przez stop� dyskontow�. Najpowszechniejszym przyk�a-
dem renty do�ywotniej jest obligacja wieczysta czy przyrzeczenie wiecz-
nego wyp�acania sta�ych odsetek (kuponów). Warto�� obligacji wieczy-
stej, której kupon wynosi 60 z�otych rocznie, przy za�o�eniu stopy
dyskontowej na poziomie 9%, wynosi:

60/0,09 = 667

Renta do�ywotnia rosn�ca to przep�ywy gotówkowe, które nie-
ustannie powinny rosn�� o sta�y procent. Warto�� bie��c� renty do�y-
wotniej rosn�cej mo�na przedstawi� jako:

 wzrostustopa oczekiwana  dyskontowa stopa
roku przysz�ym  wgotówkoweprzep�ywy  oczekiwane




Renta do�ywotnia rosn�ca i renta rosn�ca maj� ze sob� wiele wspól-
nego, ró�ni� si� natomiast tym, �e wieczysto�� renty do�ywotniej rosn�-
cej ogranicza jej stop� wzrostu. Aby równanie mia�o sens, stopa wzrostu
musi by� ni�sza od stopy dyskontowej. Trzeba tu jednak zwróci� uwag�
na jeszcze powa�niejsze ograniczenie — zastosowana stopa wzrostu
musi by� ni�sza od nominalnej stopy wzrostu ca�ej gospodarki, poniewa�
nie ma takich aktywów, w przypadku których przyp�ywy gotówkowe
mog�yby wiecznie rosn�� w tempie szybszym ni� ca�a gospodarka.

                                                          
1 W tym przypadku warto�� bie��ca zosta�a obliczona za pomoc� nast�puj�cego

równania:
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Ten sam wynik mo�na otrzyma�, obliczaj�c warto�� bie��c� poszczególnych
przep�ywów gotówkowych i sumuj�c uzyskane wyniki.
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Zastanówmy si� nad prostym przyk�adem. Za�ó�my, �e dokonujesz
oceny akcji spó�ki, która w zesz�ym roku wyp�aci�a 2 z�ote dywidendy.
Za�ó�my te�, �e oczekujesz wieczystego wzrostu dywidend na poziomie
2%, a oczekiwana stopa zwrotu z tych akcji — po uwzgl�dnieniu zwi�-
zanego z nimi ryzyka — wynosi 8%. Na podstawie tych danych mo�na
dokona� oszacowania warto�ci akcji za pomoc� modelu wieczystego
wzrostu:

0034
0,02  0,08

1,022
 wzrostustopa oczekiwana gany zwrot wyma

roku przysz�ym  wdywidend  wysoko��oczekiwana ,�



�
�




Powy�sze przep�ywy gotówkowe mo�na uzna� za fundament prak-
tycznie wszystkich aktywów finansowych. Obligacje, akcje, nierucho-
mo�ci — wszystko mo�na sprowadzi� do poziomu szeregu przep�ywów
gotówkowych. Je�eli umiesz dyskontowa� te przep�ywy, umiesz równie�
wycenia� te aktywa.

WZIĄĆ SIĘ ZA BARY Z RYZYKIEM

Obrót akcjami rozpocz�� si� w XVI i XVII wieku, gdy dost�p do infor-
macji by� bardzo ograniczony i gdy wybór narz�dzi s�u��cych do inter-
pretacji tych informacji by� stosunkowo niewielki. W akcje inwestowali
wy��cznie najbogatsi, jednak nawet oni padali ofiar� oszustw. Na po-
cz�tku XX wieku na rynku zacz�li si� pojawia� nowi inwestorzy, a wraz
z nimi powstawa�y firmy gromadz�ce dane na temat cen i zwrotów po-
szczególnych papierów warto�ciowych. Zacz�to równie� oblicza� pod-
stawowe wska
niki ryzyka, cho� w znakomitej wi�kszo�ci by�y to miary
zbytnio uproszczone. Na przyk�ad akcje spó�ki kolejowej, która wyp�a-
ca�a wysokie dywidendy, uwa�ano za mniej ryzykowne ni� akcje przed-
si�biorstw produkcyjnych lub transportowych.

Na pocz�tku lat pi��dziesi�tych Harry Markowitz, doktorant
z University of Chicago, zauwa�y�, �e ryzyko portfela mo�na przed-
stawi� nie tylko jako funkcj� kwot zainwestowanych w poszczególne
aktywa oraz zwi�zanego z nimi ryzyka, lecz równie� jako funkcj� zmia-
ny warto�ci tych aktywów jako ca�o�ci. Markowitz stwierdzi�, �e je�li
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papiery tworz�ce jeden portfel inwestycyjny zmieniaj� swoj� warto��
w ró�nych kierunkach, wówczas ryzyko kojarzone z ca�ym portfelem
obni�a si� w stosunku do ryzyka zwi�zanego z poszczególnymi papierami
warto�ciowymi. Tworz�c zdywersyfikowane portfele inwestycyjne, in-
westorzy powinni zatem ponosi� znacznie mniejsze ryzyko, ni� gdyby
trzymali akcje pojedynczych spó�ek.

W charakterze przyk�adu warto rozpatrzy� ryzyko ponoszone w zwi�z-
ku z inwestycj� w akcje Disneya. Ryzyko po cz��ci ma zwi�zek z sam�
firm�: nast�pna kreskówka tej wytwórni mo�e zarobi� wi�cej, ni� si�
oczekuje, a nowy park rozrywki w Hongkongu mo�e si� cieszy� mniej-
szym zainteresowaniem, ni� zak�ada si� w prognozach. Ryzyko ma jed-
nak po cz��ci zwi�zek równie� z czynnikami oddzia�uj�cymi nie tylko
na firm� Disney, ale równie� na jej bran�owych konkurentów: zmiany
ustawodawcze mog� zmieni� realia panuj�ce na rynku telewizyjnym,
w wyniku czego nale��ca do Disneya stacja ABC mo�e si� sta� mniej
rentowna. Ponadto rating stacji jest uzale�niony od tego, jak wysoko
zostan� ocenione jej programy w porównaniu z programami konku-
rencyjnych nadawców. Nie mo�na równie� zapomnie� o ryzyku zwi�-
zanym z czynnikami makroekonomicznymi, które w mniejszym lub
wi�kszym stopniu oddzia�uj� na wszystkie przedsi�biorstwa: rosn�ce
stopy procentowe albo recesja gospodarcza negatywnie odbij� si� na
rentowno�ci wszystkich firm. Powiniene� zatem liczy� si� z tym, �e na
wszystkich tych polach sytuacja mo�e si� rozwija� korzystniej lub mniej
korzystnie, ni� zak�adasz. Je�eli zainwestujesz wszystkie pieni�dze w ak-
cje Disneya, b�dziesz nara�ony na wszystkie wspomniane powy�ej
rodzaje ryzyka. Je�eli jednak akcje Disneya b�d� stanowi� tylko jeden ze
sk�adników portfela z�o�onego z walorów wi�kszej liczby spó�ek, wów-
czas ryzyko zwi�zane z jedn� lub wi�ksz� liczb� przedsi�biorstw mo�e
si� w ramach portfela u�redni� — na ka�d� spó�k�, w której wydarzy si�
co� gorszego od przewidywa�, b�dzie przypada� spó�ka, w przypadku któ-
rej sytuacja b�dzie si� rozwija� korzystniej, ni� prognozowano. Oczywi-
�cie w ten sposób nie da si� ogranicza� ryzyka makroekonomiczne-
go, które dotyka zdecydowanej wi�kszo�ci przedsi�biorstw. W uj�ciu
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Markowitza opisywane tu ryzyko, zwane ryzykiem rynkowym, stano-
wi jedyny rodzaj ryzyka, jakie powinien uwzgl�dnia� inwestor kupuj�cy
akcje spó�ek notowanych na gie�dzie papierów warto�ciowych.

Gdyby przyj�� postulat Markowitza, �e nale�y bra� pod uwag� wy-
��cznie ryzyko, którego nie da si� wyeliminowa� w wyniku dywersyfi-
kacji, pojawia si� pytanie: jak mo�na mierzy� stopie� nara�enia firmy
na ryzyko rynkowe? Najcz��ciej stosuje si� w tym celu model wyceny
aktywów kapita�owych opracowany na pocz�tku lat sze��dziesi�tych,
okre�lany równie� skrótem CAPM (ang. capital asset pricing model).
Model ten opiera si� na za�o�eniu, �e inwestorzy nie ponosz� kosztów
transakcyjnych oraz �e wszyscy dysponuj� takimi samymi informacjami.
Skoro nie istniej� koszty dywersyfikacji ani �adne korzy�ci p�yn�ce
z powstrzymania si� od tego dzia�ania, wszyscy inwestorzy buduj� do-
skonale zdywersyfikowane portfele, z�o�one z wszystkich aktywów pod-
legaj�cych obrotowi (taki portfel nazywa si� portfelem rynkowym).
Ryzyko przypisywane konkretnym aktywom staje si� wówczas ryzykiem
dodawanym do „portfela rynkowego”, a jego miar� jest wspó�czynnik
beta. Beta to wzgl�dna miara ryzyka, ustandaryzowana wokó� warto�ci 1.
Akcje o wspó�czynniku beta wi�kszym od 1 s� bardziej ryzykowne ni�
przeci�tne akcje, a walory o wspó�czynniku beta mniejszym od 1 s�
mniej ryzykowne. Oczekiwany zwrot z takiej inwestycji mo�na wów-
czas przedstawi� jako:

stopa wolna od ryzyka + beta � (premia za ryzyko dla inwestycji
przeci�tnie ryzykownej)

Model wyceny aktywów kapita�owych jest bardzo prosty w u�yciu,
ale niestety opiera si� na nierealistycznych za�o�eniach. Na domiar z�e-
go z bada� prowadzonych w ci�gu ostatnich kilkudziesi�ciu lat wynika,
�e wspó�czynniki beta w ramach modelu CAPM nie najlepiej radz�
sobie z wyja�nianiem ró�nic mi�dzy zwrotami uzyskiwanymi przez po-
szczególne akcje. W rezultacie w charakterze alternatywy dla modelu
wyceny aktywów kapita�owych powsta�y dwie grupy innych modeli.
Pierwsz� z nich tworz� modele o wi�kszej liczbie wspó�czynników beta,
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które dokonuj� pomiaru ryzyka (zwi�zanego z now� inwestycj�) do-
dawanego do zdywersyfikowanego portfela z wykorzystaniem wielu
wspó�czynników beta (zamiast jednego), gdzie poszczególne wska
niki
beta stanowi� miar� osobnego rodzaju ryzyka rynkowego (ka�demu
rodzaju ryzyka przypisuje si� osobn� premi� za ryzyko). Drug� grup�
stanowi� modele po�rednie, koncentruj�ce si� na pewnych cechach
charakterystycznych (na przyk�ad ma�ej kapitalizacji rynkowej i niskiej
warto�ci wska
nika ceny do warto�ci ksi�gowej) spó�ek, które w prze-
sz�o�ci uzyskiwa�y wysokie zwroty — cechy te s� nast�pnie wykorzy-
stywane jako wska
niki ryzyka.

Nie ulega najmniejszej w�tpliwo�ci, �e wszystkie te modele s� nie-
precyzyjne. Wynika to albo z przyjmowania nierealistycznych za�o�e�,
albo z braku mo�liwo�ci dok�adnego oszacowania warto�ci stosowa-
nych parametrów. Nikt jednak nie zaprzeczy, �e:

� Ryzyko jest istotne. Mo�esz nie zgadza� si� z teori� portfelow�
Markowitza, ale kto decyduje si� na inwestowanie, ten musi si�
liczy� z ryzykiem.

� Niektóre inwestycje s� bardziej ryzykowne od innych. Je�eli
nie uznajesz wspó�czynnika beta jako wzgl�dnej miary ryzyka,
musisz znale
� jaki� inny sposób jego pomiaru.

� Cena ryzyka ma wp�yw na warto�� aktywów, a cen� t� ustala
rynek.

Mo�esz nie by� fanem modelu wyceny aktywów kapita�owych ani
modeli wykorzystuj�cych wi�ksz� liczb� wspó�czynników beta, koniecz-
nie jednak musisz opracowa� jaki� sposób szacowania ryzyka i uwzgl�d-
niania go w podejmowanych decyzjach inwestycyjnych.

PODSTAWY RACHUNKOWOŚCI

Wyró�niamy trzy podstawowe dokumenty finansowe. Pierwszym z nich
jest bilans, czyli zestawienie aktywów posiadanych przez przedsi�bior-
stwo (wraz z ich warto�ci�) w okre�lonym momencie w czasie oraz
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pasywów, a wi�c zobowi�za� i kapita�u w�asnego, wykorzystywanych
w celu sfinansowania aktywów. Drugim dokumentem jest rachunek
zysków i strat, zawieraj�cy informacje na temat dzia�alno�ci firmy i jej
rentowno�ci. Trzeci dokument to rachunek przep�ywów pieni��nych.
Okre�la on, ile gotówki firma uzyska�a i wyda�a w zwi�zku z podj�tymi
dzia�aniami operacyjnymi, finansowymi i inwestycyjnymi.

W jaki sposób ksi�gowi mierz� warto�� aktywów? W przypadku
wi�kszo�ci aktywów trwa�ych, takich jak ziemia, budynki czy wyposa-
�enie, zaczynaj� od pierwotnej ceny nabycia aktywów (koszt historycz-
ny) i zmniejszaj� t� warto�� w zwi�zku ze starzeniem si� tych aktywów
(amortyzacja). W przypadku aktywów obrotowych (zwanych równie�
aktywami bie��cymi), takich jak zapasy (surowce, bie��ca produkcja,
dobra uko�czone), nale�no�ci (pieni�dze, które inne podmioty s� d�u�ne
przedsi�biorstwu) i gotówka, ksi�gowi s� bardziej sk�onni kierowa�
si� warto�ci� rynkow� aktywów. Je�eli przedsi�biorstwo inwestuje w pa-
piery warto�ciowe lub aktywa innej firmy, taka inwestycja jest wyce-
niana zgodnie z aktualizowan� warto�ci� rynkow� (je�eli jest inwestycj�
spekulacyjn�) albo na podstawie kosztu historycznego (je�eli inwesty-
cja nie jest przeznaczona do sprzeda�y). W sposób szczególny zosta�a
uregulowana sytuacja, w której przedsi�biorstwo posiada ponad 50%
udzia�ów w innej firmie (zwanej wówczas jednostk� zale�n�). Takie
przedsi�biorstwo musi uwzgl�dni� ca�o�� aktywów i zobowi�za� jed-
nostki zale�nej w swoim bilansie (proces ten nazywa si� konsolidacj�),
dodaj�c pozycj� udzia�y mniejszo�ciowe i odnotowuj�c tam ten pro-
cent warto�ci jednostki zale�nej, który nie nale�y do przedsi�biorstwa.
W bilansie znajduj� si� równie� aktywa (warto�ci) niematerialne. Nor-
malnie do tej kategorii nale�a�oby zaliczy� takie elementy jak marka,
lojalno�� klientów czy dobrze wyszkolona kadra, jednak w realiach ksi�-
gowych najcz��ciej spotykanym aktywem niematerialnym jest war-
to�� firmy. Kiedy przedsi�biorstwo przejmuje inn� firm�, �rodki z tej
operacji zostaj� najpierw alokowane mi�dzy istniej�ce aktywa jednost-
ki przejmowanej — ewentualn� nadwy�k� odnotowuje si� po stronie
aktywów w�a�nie jako warto�� firmy. Je�eli ksi�gowi uznaj�, �e od
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momentu przej�cia warto�� firmy przejmowanej spad�a, musz�
odpowiednio zmniejszy� warto�� firmy widniej�c� w bilansie.

Podobnie jak w przypadku wyceny aktywów, w rachunkowo�ci
równie� wycena pasywów rz�dzi si� do�� precyzyjnymi zasadami. Do
zobowi�za� krótkoterminowych zalicza si� zobowi�zania, z których
firma musi si� wywi�za� w najbli�szym okresie rozliczeniowym (b�d� to
zatem na przyk�ad zobowi�zania finansowe i po�yczki krótkoterminowe).
Pozycje te wycenia si� zwykle na podstawie bie��cej warto�ci rynkowej.
Zad�u�enie d�ugoterminowe obejmuje mi�dzy innymi kredyty bankowe
i obligacje przedsi�biorstwa. W tym przypadku wyceny dokonuje si� na
ogó� wed�ug warto�ci nominalnej, bez jej urynkawiania. Po stronie pa-
sywów pojawia si� równie� kapita� w�asny, stanowi�cy odzwierciedlenie
�rodków pozyskanych w zwi�zku z emisj� kapita�u, powi�kszony o wy-
pracowane od tamtej pory zyski albo zmniejszony o poniesione straty,
wyp�acone dywidendy oraz �rodki przeznaczone na wykup akcji.

W rachunkowo�ci obowi�zuj� dwa modele ksi�gowania zysków
i rentowno�ci. Pierwszy z nich to tak zwana ksi�gowo�� memoria�owa
— w jej ramach przychody z tytu�u sprzeda�y produktów lub us�ug
ksi�guje si� w tym samym okresie, w którym dosz�o do sprzeda�y pro-
duktu lub wy�wiadczenia us�ugi (w ca�o�ci lub cz��ciowo). Na tej samej
zasadzie zapisuje si� w ksi�gach wydatki poniesione w zwi�zku z osi�-
gni�ciem przychodów. Drugi model zak�ada podzia� wydatków na wy-
datki operacyjne, finansowe i kapita�owe (nak�ady inwestycyjne). Wy-
datki operacyjne to wydatki, które — przynajmniej w teorii —
przynosz� korzy�ci wy��cznie w okresie bie��cym. Dobrym przyk�adem
mog� tu by� koszty pracy oraz materia�ów wykorzystanych do pro-
dukcji dóbr sprzedanych w danym okresie. Wydatki finansowe to
nak�ady zwi�zane z formami pozyskiwania kapita�u ze 
róde� innych
ni� kapita� w�asny — w charakterze przyk�adu najcz��ciej podaje si�
tu koszt obs�ugi zad�u�enia. Nak�ady inwestycyjne to wydatki, które
powinny przynosi� korzy�ci w wielu okresach rozliczeniowych. Nak�a-
dem inwestycyjnym jest na przyk�ad koszt nabycia urz�dze� lub bu-
dynków. Koszt ten zostaje roz�o�ony w czasie i podlega amortyzacji.
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Po zbilansowaniu wydatków operacyjnych oraz przychodów otrzymuje
si� dochód operacyjny, który po uwzgl�dnieniu odsetek oraz podat-
ków zamienia si� w dochód netto.

W celu dokonywania wzgl�dnych pomiarów rentowno�ci mo�esz
porównywa� dochody z przychodami, uzyskuj�c w ten sposób mar�e
— b�d� to: mar�a zwi�zana z dzia�alno�ci� operacyjn� firmy (mar�a
operacyjna = dochód operacyjny/przychód) oraz mar�a interesuj�ca
inwestorów (mar�a netto = dochód netto/przychód). Aby rozstrzygn��,
na ile dobrze dana firma radzi sobie z inwestowaniem w�asnego kapita�u,
mo�na spojrze� na jej dochód po opodatkowaniu i porówna� go z ka-
pita�em zainwestowanym w firm� — kapita� nale�y tu rozumie� jako
warto�� ksi�gow� (BV, od ang. book value) pasywów, pomniejszon�
o warto�� posiadanej gotówki oraz papierów warto�ciowych mo�liwych
do up�ynnienia. Wska
nik ten nazywa si� zwrotem z kapita�u (ROC, od
ang. return on capital) lub zwrotem z kapita�u zainwestowanego (ROIC,
od ang. return on invested capital) i oblicza si� go nast�puj�co:

gotówka�asnegokapita�u w BVpasywów BV
nia)opodatkowa stopa(1 operacyjny dochódniuopodatkowa po ROC


�

�

�

Warto�ci zwrotu z kapita�u mog� si� ró�ni� w zale�no�ci od tego,
w jakiej bran�y dzia�a dana firma — mo�na zaobserwowa�, �e zwrot
z kapita�u osi�ga na ogó� ni�sze warto�ci w bran�ach bardziej konkuren-
cyjnych. Kolejnym interesuj�cym wska
nikiem jest zwrot z kapita�u
w�asnego (ROE, od ang. return on equity). Wyznacza si� go w celu
dokonania analizy rentowno�ci firmy z punktu widzenia inwestorów.
W ramach tego wska
nika porównuje si� zysk dla inwestora (dochód
netto po opodatkowaniu i po odsetkach) z warto�ci� ksi�gow� kapita�u
akcyjnego:

akcyjnegokapita�u  ksi�gowa warto��
netto dochódROE �

Bilans w wersji ksi�gowej to niezwykle przydatny dokument, po-
niewa� mo�na w nim znale
� informacje na temat historii inwesto-
wania i gromadzenia kapita�u przez firm�. Trzeba jednak pami�ta�, �e
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wszystkie zawarte tam dane maj� charakter wsteczny. Aby uzyska� ob-
raz skoncentrowany bardziej na przysz�o�ci, nale�y pos�u�y� si� bilansem
w wersji finansowej, którego przyk�ad zosta� przedstawiony w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Bilans finansowy

Miara Wyjaśnienie

posiadane aktywa Wartość dokonanych inwestycji, zaktualizowana w celu
odzwierciedlenia bieżącego potencjału w zakresie
generowania przepływów gotówkowych.

+ aktywa wzrostowe Wartość inwestycji, których firma ma dokonać w przyszłości
(wyliczenia te opierają się na postrzeganych perspektywach
rozwoju firmy).

= wartość firmy Wartość przedsiębiorstwa rozumiana jako suma aktywów
posiadanych i aktywów wzrostowych.

– zadłużenie Wierzyciele jako pierwsi mają prawo do przepływów
gotówkowych z działalności operacyjnej firmy oraz
do gotówki z jej likwidacji.

= wartość kapitału własnego Inwestorzy dzielą między siebie ewentualną nadwyżkę
pozostałą po spłaceniu zadłużenia.

Bilans finansowy przypomina pod pewnymi wzgl�dami bilans ksi�-
gowy, jednak mi�dzy tymi dokumentami wyst�puj� dwie istotne ró�-
nice. Po pierwsze, podzia� aktywów nie zale�y od czasu ich trwania ani od
ich materialnego lub niematerialnego charakteru — w bilansie finan-
sowym aktywa dzieli si� na inwestycje ju� dokonane (posiadane aktywa)
oraz na inwestycje, których firma powinna dokona� w przysz�o�ci (ak-
tywa wzrostowe). Po drugie, warto�ci podane w tym dokumencie nie
odzwierciedlaj� pierwotnie zainwestowanych kwot, lecz ich warto��
bie��c�, obliczon� na podstawie prognoz na przysz�o��. Skoro do-
kument podaje warto�� bie��c� aktywów, równie� zobowi�zania i ka-
pita� w�asny podlegaj� aktualizacji. Zarówno w ameryka�skich, jak
i w mi�dzynarodowych standardach rachunkowo�ci coraz wi�kszy
nacisk k�adzie si� na tak zwan� rachunkowo�� „warto�ci godziwej”.
W du�ym uproszczeniu postuluje si�, aby bilans ksi�gowy by� bardziej
zbli�ony do bilansu finansowego.
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INTERPRETACJA DANYCH

Problemem wspó�czesnej analizy finansowej jest nie brak informacji,
ale jej nadmiar. Konieczno�� interpretacji du�ych ilo�ci nierzadko wza-
jemnie sprzecznych danych stanowi nieod��czny aspekt analizowania
firm. Na szcz��cie z pomoc� przychodz� nam miary statystyczne.

Dane mo�na przedstawia� na trzy sposoby. Pierwszym i najprost-
szym z nich wydaje si� prezentowanie poszczególnych danych z osobna
i pozostawienie kwestii ich interpretacji samemu odbiorcy. Analityk
porównuj�cy wska
nik ceny do zysku (PE, od ang. price earnings ratio)
pewnej firmy chemicznej ze wska
nikami PE czterech podobnych firm
chemicznych pos�uguje si� takimi w�a�nie pojedynczymi danymi. Jed-
nak im wi�cej danych bierze si� pod uwag�, tym trudniej �ledzi� tego
rodzaju pojedyncze informacje — pojawia si� wówczas potrzeba cz�-
�ciowego ich podsumowania. Do najpopularniejszych podsumowuj�-
cych miar statystycznych zaliczaj� si� �rednia ze zbioru danych oraz
odchylenie standardowe, które ilustruje szeroko�� rozrzutu odchyle�
wokó� �redniej. Podsumowuj�ce miary statystyczne s� bez w�tpienia
przydatne, czasami potrafi� jednak wprowadzi� w b��d. Dlatego te� je-
�eli pojawi si� konieczno�� uwzgl�dnienia tysi�cy ró�nych danych, mo�-
na podzieli� wszystkie te liczby na kategorie odpowiadaj�ce poszcze-
gólnym warto�ciom lub przedzia�om warto�ci, okre�laj�c przy tym liczb�
elementów w poszczególnych kategoriach. Zabieg ten nazywa si� two-
rzeniem rozk�adu cz�sto�ci. Prezentowanie danych w formie rozk�adu
ma dwie zalety. Po pierwsze, w formie rozk�adu mo�na przedstawi� na-
wet najwi�ksze zbiory danych, ustalaj�c w ten sposób, jakie warto�ci
wyst�puj� w nich najcz��ciej oraz jaki jest zakres warto�ci wysokich i ni-
skich. Po drugie, powsta�y w ten sposób rozk�ad mo�e przypomina� je-
den z wielu powszechnie znanych rozk�adów statystycznych. Jako
najlepszy przyk�ad takiego rozk�adu mo�na przytoczy� rozk�ad nor-
malny, który jest rozk�adem symetrycznym — jego szczyt znajduje si�
zawsze po�rodku, a ogony ci�gn� si� w niesko�czono��, obejmuj�c
wszystkie warto�ci dodatnie i ujemne. Oczywi�cie nie wszystkie rozk�ady
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s� symetryczne. Niektóre chyl� si� ku warto�ciom dodatnim, na innych
wida� wyra
n� przewag� warto�ci ujemnych (por. rysunek 2.1).

Rysunek 2.1. Rozkład normalny i rozkłady skośne

Dlaczego powiniene� zawraca� sobie tym g�ow�? Poniewa� w przy-
padku rozk�adów sko�nych �rednia mo�e nie okaza� si� dobrym od-
zwierciedleniem typowych warto�ci. W rozk�adzie dodatnio (ujemnie)
sko�nym �rednia b�dzie zawy�ana (zani�ana) przez skrajne warto�ci do-
datnie (ujemne). W przypadku tych rozk�adów lepszym wska
nikiem
wydaje si� mediana, czyli warto�� �rodkowa rozk�adu (po�owa warto�ci
jest wi�ksza od mediany, a po�owa jest mniejsza).

Przygl�daj�c si� dwóm szeregom danych, warto sprawdzi�, czy i jak
zmiany warto�ci jednej zmiennej wp�ywaj� na warto�� drugiej. We
my
na przyk�ad dwie powszechnie obserwowane zmienne, czyli inflacj�
i stopy procentowe. Za�ó�my, �e interesuj� nas wzajemne zale�no�ci
mi�dzy nimi. Najprostsz� miar� tego zjawiska jest korelacja. Je�eli stopy
procentowe rosn� i ro�nie inflacja, warto�ci obu zmiennych zmieniaj�
si� w tym samym kierunku — mamy wi�c do czynienia z korelacj� do-
datni�. Je�eli natomiast w okresie wzrostu inflacji dochodzi do obni-
�enia stóp procentowych, wyst�puje korelacja ujemna. Korelacja bliska
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zeru informuje nas, �e mi�dzy poziomem stóp procentowych a pozio-
mem inflacji nie wyst�puje praktycznie �adna zale�no��. Korelacja in-
formuje nas zatem o tym, jak wygl�da relacja mi�dzy zmianami warto�ci
dwóch zmiennych, dalsze informacje mo�emy uzyska� natomiast dzi�ki
regresji prostej. Za�ó�my, �e chcesz si� dowiedzie�, jaki wp�yw ma
zmiana poziomu inflacji na poziom stóp procentowych. W tym celu
przygotowujesz wykres poziomu stóp procentowych w ostatnich dzie-
si�ciu latach oraz poziomu inflacji w tym samym okresie, pos�uguj�c si�
w tym celu wykresem punktowym (por. rysunek 2.2).

Rysunek 2.2. Wykres punktowy stóp procentowych oraz inflacji

Ka�dy z dziesi�ciu punktów przedstawia dane za jeden rok. Po do-
pasowaniu linii regresji pojawiaj� si� dwa parametry. Pierwszym z nich
jest punkt przeci�cia osi, a drugim — nachylenie linii regresji. Za-
�ó�my, �e w tym przypadku w wyniku przeprowadzenia analizy regresji
otrzymujemy:

stopa procentowa = 1,5% + 0,8 � (stopa inflacji) � (wspó�czynnik
determinacji) = 60%

Punkt przeci�cia osi rz�dnych wyznacza warto�� stóp procento-
wych przy zerowym poziomie inflacji. W tym konkretnym przypadku
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warto�� ta wynosi 1,5%. Nachylenie (b) linii regresji informuje o tym,
o ile zmienia si� warto�� stóp procentowych wraz ze zmian� warto�ci
inflacji o ka�dy punkt procentowy. W tym przypadku otrzymujemy
warto�� 0,8 punktu procentowego. Kiedy dwie analizowane zmienne
wykazuj� korelacj� dodatni� (ujemn�), nachylenie linii regresji równie�
przyjmuje warto�� dodatni� (ujemn�). Równanie regresji mo�na sto-
sowa� w celu szacowania prognozowanych warto�ci zmiennej zale�nej.
Je�eli zatem oczekujesz, �e inflacja utrzyma si� na poziomie 2%, stopa
procentowa b�dzie wynosi� 3,1 (1,5% + 0,8 × 2% = 3,1%). Regresja
wieloczynnikowa pozwala wyja�ni� warto�� zmiennej zale�nej na pod-
stawie warto�ci wi�kszej liczby innych zmiennych. Mo�esz na przyk�ad
spróbowa� wyja�ni� zmiany poziomu stóp procentowych na podsta-
wie danych dotycz�cych inflacji oraz ogólnego wzrostu gospodarczego.
Zarówno w regresji prostej, jak i regresji wieloczynnikowej wspó�czyn-
nik determinacji (R2) wskazuje na odsetek zmienno�ci warto�ci zmien-
nych zale�nych, który mo�na wyja�ni� na podstawie zmiennej nieza-
le�nej lub wi�kszej ich liczby. Oznacza to, �e za 60% zmienno�ci warto�ci
stóp procentowych odpowiadaj� zmiany poziomu inflacji.

TO JUŻ WSZYSTKIE POTRZEBNE NARZĘDZIA

Korzystaj�c z narz�dzi przedstawionych w tym rozdziale, mo�esz na-
prawd� wiele osi�gn��. Narz�dzia zwi�zane z warto�ci� w czasie przy-
dadz� si� do porównywania i agregowania w czasie przep�ywów go-
tówkowych z ró�nych inwestycji. Modele zale�no�ci mi�dzy ryzykiem
a zwrotem pozwol� okre�la� koszt inwestowania w konkretne spó�ki,
a wi�c równie� wycenia� firmy dzia�aj�ce w ró�nych bran�ach. Wi�k-
szo�� danych na temat zysków i przep�ywów gotówkowych pochodzi
ze sprawozda� finansowych spó�ek. Bardzo przydatne oka�� si� równie�
miary statystyczne, które pozwalaj� kompresowa� du�e ilo�ci danych
i rozpoznawa� wyst�puj�ce mi�dzy nimi zale�no�ci. Proponuj�, aby�my
przyst�pili do wyceny konkretnych firm, korzystaj�c z tego przybornika.
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