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PODEJMOWANIE DECYZJI A MODELE UZYTECZNOSCI

Eksperci dziela sig na tych ktorzy twierdza iz rynek kapitatowy
jest efektywny 1 tych ktorzy uznaja tylko czg$ciowa efektywno$c¢.
Jednoczesnie na gietdach mozna spotka¢ wielu tzw. ,technikow” lub
»czartystow”, ktorzy wierza iz z analizy przebiegow czasowych
(kursdw akcji) mozna przewidzie¢ przyszie ceny akcji.

Prawda lezy zapewne gdzie$ pomig¢dzy tymi pogladami skraj-
nymi. Rynek nie jest zapewne w petni skuteczny, za$§ jesli ktéras z
akcji jest niedoceniona to prawdopodobnie eksperci beda pierwszymi,
ktorzy ten fakt zauwaza i wyciagna z niego korzysci.

Powyzsze uwagi podkreslaja wage analizy fundamentalnej. Dla
przeprowadzenia analizy fundamentalnej konieczne jest krotkie zapo-
znanie si¢ z zarzadzaniem finansami i strategia rozwojowa firmy.

5.1. Zarzadzanie finansami firmy

Kazda powstajaca firma musi by¢é wyposazona w $rodki
(majatek) niezbedne do rozpoczecia dziatalnoéci. Srodki te wnoszone
przez wlascicieli stanowia kapitat wlasny firmy.

Ogot sktadnikow majatkowych zwany jest aktywami firmy. Znaj-
dujace sig w dyspozycji firmy kapitaly wlasne, zysk oraz zobowigzanie
wobec innych jednostek gospodarczych stanowia zrodla sfinansowania
aktywow 1 zwane sa w j¢zyku finansowym pasywami firmy.

Dokonywane przez firm¢ operacje wpltywaja na zmiany po-
szczegblnych pozycji w aktywach 1 pasywach. Na przyktad kiedy fir-
ma kupuje (lub sprzedaje) towary stan jej zapaséw ulega zwigkszehiu
(zmniejszeniu) ale jednoczesnie zmniejsza (zwigksza) stan gotowki
lub zwigksza stan zobowiazan (jesli nalezno$¢ dostawcy regulowana
jest w pozniejszym terminie). W wyniku tych operacji pojawia sig
zysk w pasywach (wskazujacy zroédto finansowania) lub strata.

Aby ustalié¢ jaki jest aktualny stan firmy trzeba co pewien czas
dokona¢ podsumowania wszystkich aktywow i pasywow, tj. sporza-
dzi¢ tzw. bilans firmy.
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wostronnej czgsci tablicy. Typowy ukiad rachunku wynikéw ilustruje
Rys. 14. Po prawej stronie wykazuje ona przychody i zyski firmy, a na
lewe;j - koszty ich uzyskania, obciazenia podatkami oraz (ewentualnie)
stratami. Globalny wynik dodatni (zysk) wykazywany jest po stronie
lewej, a wynik ujemny (strata) - po stronie prawej rachunku wynikow.
W rezultacie obie strony winny by¢ wyréwnane a sumy globalne obu
stron roéwne.

Przychody,
Koszty uzyskania sprzedaz
przychodu
Zysk

operacyjny

Straty — e Zyski

nadzwyczajne nadzwyczajne
Zysk brutto
Podatki 4

Zysk netto

Rys. 14. Rachunek wynikow
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. : . . kapit 1
b. pokrycie kapitatami wiasnymi = apitaly wiasne

majatek
VI. Rynku kapitalowego

t
a. zysk na akeji = M
liczba akcji

b. cena do zysku = cena jednej akcji

zysk netto na 1 akcji

Podstawowa zalezno$cia, interesujaca wiasciciela firmy jest za-
leznos¢ pomigdzy zwrotem na inwestycjach (R;) a zwrotem na kapi-
tatach wiasnych (R,).

Oznaczajac zysk brutto przez Z, za$ zysk netto przez Z, mozna
napisaé

Z,=Z-(1~T)D

gdzie T, = podatek placony przez firme,

r = koszt kapitalu pozyczonego (np. odsetki od kredytu
bankowego).

D = wysoko$¢ kredytu (dhugu).

Oznaczajac przez E wysokos¢ kapitatu wiasnego firmy mozemy na-
pisac:

lub
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nalezy strumienie zyskow netto (Z (t) w kolejnych latach ) dys-
kontowa¢ z dang stopa £, tj.

Z;1+k) @

W zalezno$ci tej V gra rolg funkcji celu (w problemie optyma-
lizacyjnym) za§ k, parametr okreslajacy stopien ryzyka przy uzyski-
waniu zysku Z (z), zwany jest kosztem kapitalu w rozwazanej firmie.

5.2. Koszt kapitalu

W analizie finansowe]j pojgcia stopy dyskontowej oraz kosztu
kapitalu sa uzywane zamiennie. Warto jednak zauwazy¢ iz w przy-
padku firmy, ktora uruchamia nowe projekty inwestycyjne trzeba od-
rozni¢ koszt kapitatu firmy oraz koszt kapitatu przypisanego oddziel-
nym projektom inwestycyjnym.

Dla uproszczenia problemu zatézmy, ze dla rozwazanej firmy
strumien Z (t) = Z = const. Wtedy warto$¢ tej firmy

};(1+k) Z' ©)

Zalézmy réwniez, ze firma rozwaza inwestycjg o wartoSci I, ktora
zmieni Z na Z+AZ oraz k na k+AK. Warto$¢ firmy ulegnie zmia-
nie na

_Z+AZ
' k+AK

przy czym inwestycja moze by¢ zaakceptowana gdy
Vi2V+I1

lub
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Z+AZZk(V+1)+AKV +1)

Dzielac powyisze wyrazenie przez I i przeksztatcajac otrzymamy

ég2k+AI((1+K)
1 1

W granicznym przypadku inwestycja jest akceptowana gdy
zwrot (wymagany) na nowej inwestycji AZ/I jest rOwny poczatko-
wemu kosztowi k plus AK(1+V/1).

Jesli w wyniku inwestycji ryzyko dzialalnosci firmy nie ulega
zmianie, AK =0 i zwrot na projekcie AZ/I jest rtowny k. W przy-
padku gdy projekt zwigksza poziom ryzyka firmy, tj. AK >0, wyma-
gany jest wigkszy zwrot z projektu, tj. co najmniej

£=k+A 1+Y— .
1 1

W takim przypadku wymagany (np. przez wiascicieli akcji) zwrot
firmy winien by¢ rowniez wigkszy od Z (1) .

Inaczej mowiac firma, ktéra angazuje si¢ w ryzykowne projekty
musi zdawac sobie sprawg iz rynek (wlasciciele akcji) bedzie oceniat
warto$¢ firmy V' stosujac zwiekszona stop¢ dyskontowa. Czym stopa
ta bedzie mniejsza tym wigksza bedzie wartos¢ firmy. Warto zauwa-
zy¢, ze koszt kapitalu k zalezy rowniez od struktury kapitatow, tj. od
stosunku zadtuzenia (D) do kapitatéw wilasnych (E). Zakladajac, ze
$redni strumien zysku netto (przy stopnie podatkowej T,) jest rOwny
Z=(1-T,)Xx mozemy napisal

(1-T)x _
k=~—V—L—, V=E+D, Xx=zysk brutto,

lub, po przeksztatceniach,
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L =T)E=rD)

D E D
+(1-T)—==k —+(1-T,)=,
( p)v Yy ( ”)V

(x-rD)

gdzie k,=(1-T,) jest kosztem netto kapitalu akcyjnego

(wlasnego).
Wynika stad, ze koszt kapitalu w firmie, ktoéra korzysta z kre-
dytow
E D
k=k,—+(1-T)—, 4
% (1-T,) v 4)

jest Srednia wazona kosztow akcji (k,) 1kosztow kredytu.

DI E) k,(D/E)

k(D/E)

- - mie ® = o o

= D/E

W

Rys. 15. Koszt kapitatu jako funkcja zadluzenia firmy
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Mozna przyjaé, ze zarzad firmy prowadzi takg polityke finan-
sowa, by ustali¢ warto§¢ D/ E na poziomie, ktory maksymalizuje
warto$¢ firmy. Poniewaz zwigkszenie zadluzenia D/ E powoduje
zwigkszenie ryzyka finansowego, zar6wno wiasciciele akcji jak 1 kre-
dytodawcy podnosza koszty k,(D/E) oraz r(D/ E) wraz ze wzro-
stem stosunku D/ E, tak jak to ilustruje przyktadowo Rys. 15. Kon-
sekwentnie, obliczony wedlug wzoru (4) §rednio wazony koszt kapi-
talu k(D/E) przyjmuje ksztalt podobny do litery U, tj. funkcja
k(D/ E) osiaga przy pewnej wartosci D/ E = d warto$¢ minimalna.
Warto$¢ t¢ mozna traktowac jako optymalng stopg zadluzenia, gwa-
rantujacg minimalny koszt kapitalu k =k__ 1 maksymalna warto$¢
V . Inaczej moOwiac, korzystanie z dzwigni kapitatowej, jaka daja kre-
dyty obce, ]est korzystne dla firmy tylko w pewnym przedziale:
0<D/E<d. Powyzej wartosci d > d , zadluzenie powicksza koszt
kapitalu w firmie, obniza jej warto$¢ i w konsekwencji moze skonczy¢
si¢ bankructwem.

Warto zauwazy¢, 1z znajomos$¢ kosztu kapitatéw firmy pozwala
rOwniez wyceni¢ warto$¢ akcji na gietdzie papierow wartosciowych.
Przyjmijmy dla przyktadu iz firma jest finansowana tylko kapitatami
wlasnymi, tj. k=k,. Jesli firma ta wyptaca dywidendy d,,
t =12,...,00 to cena akcji

B=Y

o (+k)

Przyjmijmy takze, iz w pierwszym roku catkowity zysk E, firma
dzieli na reinwestycje (bE,, gdzie 0<b4<1) oraz dywidendg
d, =(1-b)E,. W nastgpnym roku firma uzyskuje zwrot z inwestycji
R wigc jej zysk wynosi

E,=E,(1+Rb)

oraz dywidenda
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d,=(1-b)E, =d,(1+bR)
W podobny sposdb obliczamy
d, =d,[1+bR]"

oraz

2
P = d, 14 1+bR+ 1+bR e d, .
1+k, L+k, { 1+k, k,—bR
Oznaczajac stopg wzrostu dywidendy bR przez g mamy dla
ceny rynkowej akcji wyrazenie nastgpujace
d _ _1-g/R

_ -E 5
k,—g k,—g ®

K

Przepisujac wyrazenie powyzsze W postaci

— dl
k.= 7 +g, (6)
widzimy, ze koszt kapitalu wlasnego jest stosunkiem dywidendy do
ceny akcji + stopa zwrotu przysztych zyskow g. Wzory (5) (6) sa,
rzecz jasna, wazne tylko w przypadku gdy firma gwarantuje stata sto-
pe wzrostu dywidendy bR = g w kolejnych latach okresu planistycz-
nego.

Warto takze zauwazy¢ iz wycena akcji na podstawie (6) nie
uwzglednia efektu dywersyfikacji, jaki jest zwiazany ze wzajemna
korelacja akcji wystepujacych w portfelu. Z powyzszego wzgledu
inwestor dysponujacy portfelem dla oceny zwrotu z poszczegdlnych
akcji winien wykorzystywac¢ rowniez modele typu CAPM.
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5.3. Scenariusze rozwojowe i strategie aktywne

W § 5.2 widzieliSmy, ze koszt kapitalu w rozwazanej firmie
(k,) jest stosunkiem dywidendy do ceny akcji + stopa zwrotu przy-
sztych zyskow (g) tej firmy. Inwestor moze wigc traktowac ten koszt
jako oczekiwany zwrot (oznaczany przez R,) na akcjach tej firmy.
Wedhug wzoru (6) z § 5.2 mamy

k =—Ilf—(l—g/R)+g. (7)

e
0

Stosujac ten wzor zaktadamy, ze firma posiada jeden, ustalony
w sposdb deterministyczny, scenariusz zwrotéw z inwestycji (R)

oraz stopg zwrotu dywidendy (g). Jest to zalozenie bardzo uprasz-

czajace. W ogolniejszym przypadku (dla J scenariuszy) inwestor
moze oczekiwaé rdinych warto$ci {RJ., 85 j=1..,J} z danymi

prawdopodobienstwami (p; 20, 2 p,=1 Vj).

j

Mozemy wtedy zdefiniowaé oczekiwany zwrot w postaci
J
R, = 2 pik; ®)

j=1

gdzie
ki=—(1-g,/R)+g;.

0

Mozemy takze obliczy¢ wariancje zwrotu
M . 2
Var(Ra)=0'a=2 pj[Ra—kj] . 9
Jj=l

Warto zwrdci¢ uwage iz wycena oczekiwanego zwrotu wedlug
wzoru (7) zaktada zwykle istnienie jednego scenariusza oraz dosta-
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tecznie dlugiego horyzontu planistycznego u inwestora. Portfel two-
rzony na podstawie takiej wyceny nie wymaga zmian w czasie. Ina-
czej mowiac inwestor stosuje przy tworzeniu tego portfela strategie
pasywna. W przeciwienstwie do tej strategii mozna sformulowaé tzw.
strategi¢ aktywna. Operujemy tu z zasady krotszym horyzontem cza-
sowym za$ warto$ci zwrotOw w tym horyzoncie traktujemy jako reali-
zacje¢ zmiennej losowej z danymi prawdopodobienstwami.

Inaczej mowiac dla wyceny R 1 o, stosujemy tu wzory (8) (9),
gdzie k; jest zwrotem odpowiadajacym okreslonemu j-temu scenariu-
szowi rozwojowemu firmy.

Jesli dla przyktadu, inwestor jest w stanie okresli¢ §rednig war-
to§¢ zwrotow zaobserwowanych w przeszio$ci, ktéra oznaczymy
przez R,, to mozna zastosowac¢ tu tzw. dwumianowy model predyk-
cyjny. Stosujac ten model operujemy dwoma scenariuszami (# ozna-
cza wzrost, d - spadek).

R =R, +0, zprawdopodobienstwem p,,

R,=R,—-o0, zprawdopodobienstwem p,=1-p,.

W modelu tym zaklada sig, ze w danym okresie (1 rok) wartos¢
zwrotu, zaobserwowana (ex post) R, wzrosnie do wartosci R, +0, z
danym prawdopodobiefistwem p, lub tez - z prawdopodobienstwem
p, zmaleje do wartosci R, .

Oczekiwana warto$¢ zwrotu (ex ante)

1
R, =[P(1+R,p,+R,p,)- P]F =R,+0,(p,—-p,), (10
gdzie P cena poczatkowa akcji.

Mozemy takze wyznaczy¢ warto$¢ oczekiwana (ex ante) wa-
riancji (0,):
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gdzie

a(pl)zzvpl(l_pl)K_2p1+la (14)

mozna nazwac ,,Spodziewana cena ryzyka”.

arys. 16 przedstawiono w res kK,(p,) przy réznych warto-

sciach k.| JzZnaz zy€, ze przy wzro$cie przekonania (p, — 1)
iz zwrot osiag : warto$¢ R, +0, oczekiwana cena
] akK v gr icy osiaga warto$¢ K, (1) =—1.
x,(p
| K=0,5

1 5.16." rkres funkeji K, (p,)

Jec czesnie wsp  zynnik pewnoéci
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