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WYZSZA SZKOLA BANKOWA
w Poznaniu

ISTOTA ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

Celem analizy fundamentalnej jest monitorowanie i klasyfikowanie aktywow finansowych

pod wzgledem ich jakosci inwestycyjnej (jako szacunkowej oceny ryzyka) oraz oczekiwanej

stopy zwrotu. (J. C. Ritchie, Analiza fundamentalna, Wig-Press, Warszawa 1997, str. 31)

Istota analizy fundamentalnej jest wycena spotki i okreslenie jej tzw. wartosci wewnetrznej.

Porébwnujac wycene z cena rynkowa, mozliwe jest stwierdzenie czy akcje danej spotki sa

niedowartosciowane (i warto je kupi¢) czy tez przewartosciowane (i nalezaloby je sprzedaé).

Analiza fundamentalna, w przeciwienstwie np. do analizy technicznej, zajmuje si¢ badaniem

przyczyn, a nie skutkow. Wyceniajac firme, branych pod uwage jest wiele czynnikdéw zaréwno

makro- jak i mikroekonomicznych.

Przeprowadzenie analizy fundamentalnej sktada sie z takich etapow jak:

0]

O O O O

analiza makroekonomiczna,
analiza sektorowa,

analiza sytuacyjna spoiKki,
analiza finansowa spotki,

wycena akcji.

ANALIZA MAKROEKONOMICZNA

Ocena przedsiebiorstwa z punktu widzenia makroekonomicznego powinna uwzgledniaé stan

oraz wahania koniunktury gospodarczej. Analiza makroekonomiczna powinna udzieli¢

odpowiedzi na pytanie o optacalnos¢ inwestowania na danym rynku (np. rynku akcji).

Do analizy makroekonomicznej mozna wykorzystaé takie podstawowe wskazniki jak:

Produkt Krajowy Brutto (PKB),
inflacja,

sytuacja budzetowa (wielkos¢ deficytu),
stopy procentowe,

podatki.
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Pozytywnymi sygnatami ptynacymi z gospodarki moga by¢:

wyzszy od oczekiwan wzrost PKB,

inflacja nizsza od oczekiwan,

spadek dtugu publicznego i deficytu,

spadek bezrobocia,

spadek stop procentowych wyznaczanych przez Narodowy Bank Polski,
obnizka podatkdw.

Jesli z gospodarki docieraja przeciwne informacje, to zle swiadczy to o stanie koniunktury.

ANALIZA SEKTOROWA

W analizie sektorowej dokonuje sie oceny atrakcyjnosci inwestowania w spotki nalezace do

danej gatezi gospodarki. Ocenia si¢ przewidywang optacalnos¢ i ryzyko inwestowania w danej

gatezi (uwzglednia sie takze pozycje sektora w relacji do cyklu gospodarczego i warunkdéw
makroekonomicznych co okresli czy rozwoj sektora jest szybszy czy tez wolniejszy niz cata
gospodarka). Analizie poddaje sie takze czynniki jakosciowe charakteryzujace dany sektor, ktore
stwarzaja dodatkowa szanse na rozwoj (doskonatosé¢ technologiczna, ochrona rynku przed obca

konkurencja).

ANALIZA SYTUACYJINA

W analizie sytuacyjnej spotki gtdwnym celem jest ocena danej spéiki na tle catej branzy. Pod

uwade bierze sie przede wszystkim aspekty pozafinansowe, jak:

jakos¢ zarzadzania,
prowadzony marketing,
aspekty produkcyjne,
jakos¢ kadry,

silne i stabe strony spoiki,

okazje i zagrozenia jakie stwarza jej dziatalnosc¢.
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ANALIZA FINANSOWA

Kolejnym etapem analizy fundamentalnej jest analiza finansowa._Opracowuje si¢ ja W celu

oceny stanu finansdw przedsiebiorstwa i efektywnosci finansowej gospodarki przedsiehiorstwa.

W ramach analizy stuzacej ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa bada si¢ zwykle
strukture i dynamike poszczegdlnych pozycji sprawozdan finansowych, ptynnosé¢ finansowa,
strukture  finansowania, zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia, rentownos¢ 1 sprawnosc¢
gospodarowania sktadnikami majatku i kapitatu oraz wskazniki rynku kapitatowego.

Rozne sa jednak stopnie rozbudowania tych skitadnikéw i znaczenia przypisywane im w
procesie oceny, przede wszystkim w zaleznosci od podmiotu oceny (rodzaj prowadzonej
dziatalnosci, notowany lub nie na rynku kapitatowym itp.)

W analizie sprawozdan finansowych badane sa:

bilans,

rachunek zyskow i strat,

rachunek przeptywow pieni¢znych,

zestawienie zmian w kapitale (funduszu) witasnym,

informacja dodatkowa, obejmujaca wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz
dodatkowe informacije i objasnienia.

W analizie sprawozdan finansowych bardzo szczegdlowa postaé sprawozdan finansowych

sprowadza si¢ najczesciej do ich uproszczonych postaci analitycznych. Ma to na celu przede

wszystkim pozbycie si¢ pozycji zbyt analitycznych zastaniajacych i utrudniajagcych analize
calosci, a takze uszczegOtowienie pozycji zbyt syntetycznych. Na podstawie tak
przeksztatconych sprawozdan mozna przeprowadzi¢ analize pionowa (analize struktury
poszczegblnych pozycji), analize pozioma (analiza zmian w czasie za pomoca indekséw o
podstawie danego okresu badz okresu wczesniejszego) oraz analize poréwnawcza z innymi
przedsigbiorstwami badz tez srednimi branzowymi.

Rozwinieciem analizy sprawozdan finansowych jest analiza wskaznikowa. Wskazniki

stanowia relacje odpowiednich elementéw sprawozdan finansowych. Wyrdzni¢ mozna wiele
wskaznikdéw o roznej tresci ekonomicznej, pojemnosci informacyjnej i znaczeniu analitycznym.
Jednak rzetelnie sporzadzona analiza powinna opiera¢ si¢ na ograniczonej liczbie wskaznikow o
najwiekszej pojemnosci informacyjnej, odnoszacych sie do podstawowych aspektow

rzeczywistosci ekonomicznej jednostki. Wartosci wskaznikdéw po analizie rowniez powinny by¢
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poréwnane z wartosciami danych wskaznikéw wyliczonymi dla innych przedsigbiorstw lub tez z
wartosciami srednimi w branzy.

Najczescie] wyrdznia sie nastepujace grupy wskaznikow:

o wskazniki rentownosci,
wskazniki ptynnosci,
wskazniki obrotowosci,

wskazniki zadtuzenia,

O O O O

wskazniki rynku kapitatowego.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI:

stopa zysku (marza) brutto = [przychody ze sprzedazy netto — koszt wytworzenia
produkcji sprzedanej] / przychody ze sprzedazy netto,

stopa zysku operacyjnego = zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy netto,

stopa zysku brutto = zysk brutto / przychody ze sprzedazy netto,

stopa zysku netto= zysk netto / przychody ze sprzedazy netto

stopa zwrotu z kapitatlu witasnego (ROE) = zysk netto / srednia wartos¢ kapitatow
wiasnych,

stopa zwrotu z aktywow (ROA) = zysk netto / §rednia warto$¢ aktywow.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI:

kapitat pracujacy = majatek obrotowy - zobowiazania krétkoterminowe,

wskaznik biezacej ptynnosci = majatek obrotowy / zobowiazania krétkoterminowe,
wskaznik szybkiej ptynnosci = [majatek obrotowy - zapasy] / zobowigzania
krotkoterminowe,

wskaznik podwyzszonej ptynnosci = [majatek obrotowy - zapasy - naleznosci] /
zobowiazania krétkoterminowe.

WSKAZNIKI OBROTOWOSCI:

rotacja majatku obrotowego (w dniach) = [$rednia warto§¢ majatku obrotowego /
przychody ze sprzedazy netto] x liczba dni,

rotacja naleznosci (w dniach) = [Srednia wartos¢ naleznosci / przychody ze sprzedazy
netto] x liczba dni,

rotacja zapasow (w dniach) = [$rednia wartos¢ zapasow / koszty dziatalnosci operacyjnej]

X liczba dni,
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cykl operacyjny (w dniach) = rotacja naleznosci + rotacja zapasoéw

rotacja zobowigzan w dniach = [$rednia warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych / koszty
dziatalnosci operacyjnej] x liczba dni,

cykl konwersji gotowki (w dniach)= cykl operacyjny —rotacja zobowigzan.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA:

wskaznik pokrycia majatku = kapitat wtasny / aktywa trwate,

stopa zadtuzenia = zobowigzania i rezerwy na zobowigzania / aktywa
wskaznik obstugi zadtuzenia = EBITDA / koszty finansowe
diug/EBITDA = zobowiazania i rezerwy na zobowigzania / EBITDA

WSKAZNIKI RYNKU KAPITALOWEGO:

zysk na akcje (EPS) = zysk netto / ilos¢ wyemitowanych akcji,

cena rynkowa do zysku na akcj¢ (P/E) = cena rynkowa 1 akcji / zysk netto na 1 akcje,
cena rynkowa do wartosci ksiegowej (P/BV) = cena rynkowa 1 akcji / warto$¢ ksiegowa
kapitatu wiasnego na 1 akcje,

stopa dywidendy (DY) = dywidenda na 1 akcje / cena rynkowa 1 akcji.

WYCENA AKCJI

Wycena akcji polega na ustaleniu jej wartosci w celu zidentyfikowania akcji

niedowartosciowanych (ktore mozna kupi¢) lub akcji przewartosciowanych (ktére mozna

sprzedaé). Sprowadza si¢ ona do ustalenia wartosci wycenianej firmy (wartosci wewnetrznej
akcji). Wartos¢ pojedynczej akcji otrzymujemy poprzez podzielenie wartosci firmy przez liczbe
wyemitowanych przez spotke akcji.

Metody wyceny przedsiebiorstwa dzieli sie najczesciej na cztery grupy:

o metody bazujgce na kosztach i majatku przedsigbiorstwa - koncentruja sie na
oszacowaniu wartosci poszczegélnych sktadnikdw majatku firmy,

o metody dochodowe - opieraja si¢ na prognozowaniu i aktualizowaniu mozliwych do
wygenerowania przez dane przedsiebiorstwo szeroko rozumianych dochodéw,

0 metody poréwnan rynkowych - dokonywane sg przez inwestorow na rynku kapitatowym

i opieraja si¢ na rynkowej (najczesciej gietdowej) wartosci kapitatow wiasnych i diugu,
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0 metody mieszane - uwzgledniajace cechy i elementy podejscia dochodowego i

majatkowego.

METODY MAJATKOWE

Wedtug metod majatkowych wartos¢ firmy wynika z posiadanego przez tg firme majatku.
Informacje o wartosci tego majatku brane sg z bilansu przedsigbiorstwa. Jednakze bilans nie
uwzglednia kapitatu intelektualnego firmy w postaci umiejetnosci pracownikow, opinii klientow
o firmie, znakéw towarowych i marek. Wycena majatkowa nie bierze pod uwage réwniez
przysztego rozwoju firmy oraz kondycji gospodarki w postaci danych makroekonomicznych.
Wyr6znia sie nastgpujace rodzaje metod majatkowych:

metoda wartosci ksiggoweyj,
metoda skorygowanej wartosci ksiegowej,
metoda odtworzeniowa,

metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda wartosci ksiggowej netto (BV - book value) opiera si¢ na obliczeniu wartosci firmy na

podstawie zapisow bilansowych - aktywow i pasywow. Metoda ta, zwana inaczej metoda
wartosci aktywow netto, polega na pomniejszeniu ksiegowej wartosci aktywow o kapitaty obce,
czyli wszelkie zobowigzania diugo- i krotkoterminowe. Mozna takze podejs¢ do wyceny ta
metoda od strony pasywéw. W tym przypadku, warto$¢ przedsiebiorstwa jest rowna wartosci
kapitatow wiasnych tego przedsiebiorstwa. Niezaleznie od wybranego podejscia powinnismy
otrzymac t¢ sama wartosc.

Metoda skorygowanej wartosci aktywOw netto jest rozwinieciem i udoskonaleniem metody

wartosci ksiegowej netto. Z uwagi na fakt, iz wycena aktywow i pasywoéw na potrzeby bilansu
niejednokrotnie rézni sie od wyceny rynkowej tych wielkosci, czesto niezbedne jest
przeszacowanie poszczegolnych sktadnikow aktywow i pasywow, czyli okreslenie ich wartosci
rynkowej. Wycena na podstawie rynkowych wartosci posiadanych aktywow i pasywow
nazywana jest metoda skorygowanych aktywow netto. Po dokonaniu niezb¢dnych korekt,
wartos¢ przedsiebiorstwa liczy sie tak jak w przypadku wyceny metoda ksiegowa.

Metoda odtworzeniowa — jej celem jest oszacowanie sumy nakladow finansowych, jakie

potrzebne bylyby do odtworzenia poszczegdlnych elementow majgtku wycenianego

przedsiebiorstwa. Mozna stwierdzi¢, ze metoda odtworzeniowa koryguje wartos¢ ksiegowa
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aktywow pod wzgledem inflacji, jak i zuzycia. Metoda ta jest czesto wykorzystywana przez
przedsiebiorcow podejmujacych decyzje o tym, czy bardziej optaca sie kupi¢ jakies
przedsigbiorstwo, czy tez zbudowa¢ je samemu od podstaw. Jednak wada tej metody jest
trudnos¢ w oszacowaniu takich elementdéw, jak reputacja firmy oraz czas potrzebny na

osiagnigcie okreslonej pozycji na rynku.

Metoda likwidacyjna (uptynnienia) polega na oszacowaniu przychodéw uzyskanych ze
sprzedazy poszczegolnych sktadnikow przedsigbiorstwa. Od sumy wartosci otrzymanej ze
sprzedazy sktadnikow majatku nalezy odja¢ wszelkie zobowigzania finansowe, jakie spotka
musiataby ponies¢ w przypadku jej likwidacji, przy czym wartosc¢ ta nalezy jeszcze pomniejszy¢
0 koszty uptynnienia. Metoda ta pozwala oszacowaé dolny prég wartosci przedsiebiorstwa,

zaktadajac brak kontynuacji jego dziatalnosci. Jednym ze sposobow wyceny metoda

likwidacyjna jest zastosowanie tzw. formusy Wilcox’a. Zgodnie z ta formuta wartosé
likwidacyjna przedsiebiorstwa wynika z nastepujacych sktadnikow:
gotdwka plus papiery wartosciowe, ktére mozna uptynni¢,
plus 70% wartosci ksiggowej zapasow, naleznosci, zaliczek,
plus 50% wartosci ksiggowej innych aktywow,
minus zobowiazania krétkoterminowe,
minus zobowigzania dtugoterminowe.
W?z6r ten pozwala na obliczenie, jaka wartos¢ likwidacyjng bedzie miato przedsiebiorstwo w

wypadku ewentualnego bankructwa, czy wymuszonej wyprzedazy jego majatku.

METODY DOCHODOWE

Za najbardziej uniwersalne i najlepiej odzwierciedlajace wartos¢ rzeczywistg przedsighiorstw
zarowno praktycy, jak tez teoretycy wyceny uznaja metody dochodowe. Specyfika metod
dochodowych polega na powigzaniu wartosci spotki z osigganymi i prognozowanymi
dochodami. Podstawowe zatozenie tych metod okresla, ze ,,prognozowany strumien przysztych
opodatkowanych przeptywdw pieni¢znych netto jest miarg przysztych pozytkéw inwestora,
wynikajacych z prawa wiasnosci lub uzytkowania wartosci niematerialnych i prawnych”. Nie
uwzgledniaja one natomiast majatku, ktory jest potrzebny dla uzyskania tych pozytkéw. Firmy,
ktore posiadaja rozng wartos¢ majatku moga mie¢ takg samg wartos¢ w przypadku, gdy
prognozy generowanych przez nie zyskow sg podobne.
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Jedna z bardziej rozpowszechnionych metod dochodowych jest metoda zdyskontowanych

przeptywdw pienieznych, czyli DCF (Discounted Cash Flow). Istnieje kilka odmian wyceny

wartosci przedsiebiorstwa metoda DCF roznigcych sie miedzy soba zardwno poziomem
szczegotowosci, jak i konstrukcja (sposobem obliczania) prognozowanych przeptywow
pienigznych oraz okreslaniem stopy dyskontowej. Podstawowe zatozenia metody DCF to:

wartos¢ przedsiebiorstwa wynika z przysztych dochodéw (przeptywow gotoéwkowych),

jakie bedzie ono generowato na rzecz wiascicieli;

wartos¢ przedsiebiorstwa oblicza si¢ jako sume zdyskontowanych odpowiednig stopa

dyskontowa wszystkich przysztych przeptywow pienigznych;

konieczne jest opracowanie dtugoterminowej prognozy finansowej okreslajacej dochody,

a takze ustalenia przewidywanej wartosci po okresie prognozy;

w praktyce wycena jest suma dwoch czesci: zdyskontowanych przeptywow pienieznych

w okresie prognozy (zwykle 8-10 lat) oraz wartosci koncowej, zwanej rezydualna.

Wedtug metody DCF wartos¢ przedsiebiorstwa rowna si¢ sumie zdyskontowanych

odpowiednig stopa dyskontowa, generowanych przez przedsiebiorstwo przeptywow pienieznych,
ktére po skumulowaniu i zsumowaniu, tworzg taczny strumien pieniezny pozostajacy do
dyspozycji wiascicieli. Podczas wyceny mozna rozpatrywaé dwie kategorie przeptywdw
pienieznych:

przeptywy pieni¢zne do firmy (FCFF),

przeptywy pieni¢zne dla akcjonariuszy (FCFE).

W celu obliczenia wysokosci przeptywdw pienieznych do firmy (FCFF), lub inaczej

skumulowanych przeptywdw pienieznych, mozna zsumowaé przeptywy przypadajace dla

akcjonariuszy (zwyktych) z przeptywami dla dostarczycieli kapitalu dluznego oraz posiadaczy

akcji uprzywilejowanych. Jednak znacznie prostsza metoda jest odjecie od zyskéw operacyjnych

po opodatkowaniu (NOPLAT- Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) wartosci inwestycji
netto. Inwestycje netto bedace zmiang stanu zainwestowanego kapitatu sg to fundusze, ktére
wracajg do firmy, aby podtrzymaé¢ przewidywang stope wzrostu srodkow pienieznych. Jesli
dodamy amortyzacjc do NOPLAT i inwestycji netto otrzymamy odpowiednio przeptywy
gotdéwkowe brutto i inwestycje brutto.

FCFF = NOPLAT - Inwestycje netto

FCFF = (NOPLAT + Amortyzacja) - (Inwestycje netto + Amortyzacja)

FCFF = Przep#ywy gotéwkowe brutto - Inwestycje brutto
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Otrzymang kwote nazywa si¢ wolnymi przeptywami pienieznymi firmy (free cash flow to the
firm, FCFF), a oparte na nich modele - modelami zdyskontowanych FCFF.

Innym podejsciem w metodzie DCF jest szacowanie przeptywoOw pienieznych pozostatych w

firmie po zaspokojeniu inwestoréw nie bedacych udzialowcami (raty kapitatowe i odsetki dla

kredytodawcéw i obligatariuszy, dywidendy uprzywilejowane) i po dokonaniu reinwestycji

(FCFE -free cash flow to equity)

FCFE = FCFF - Pozaoperacyjne przepfywy pienigzne

Tak zdefiniowane przeptywy okresla si¢ mianem wolnych przeptywow pienigznych dla
akcjonariuszy (FCFE), a oparte na nich modele — modelami zdyskontowanych FCFE.

Odpowiednio do przyjetej definicji przeptywdw gotdwkowych powinna by¢ okreslona stopa
dyskontowa. Jesli rozwazane sa przeptywy pieniezne dla akcjonariuszy FCFE, to jako stope
dyskontowa powinno sie przyjac¢ stope zwrotu oczekiwang przez akcjonariuszy, nazywang tez
kosztem kapitatu witasnego. Koszt kapitatu wiasnego spotki jest tym wyzszy, im wigksze ryzyko
wigze si¢ z zaangazowaniem tego kapitalu w dane przedsiewzigcie. W przypadku obliczania
catkowitych przeptywow pienigznych FCFF, stopa dyskontowa powinna by¢ srednim wazonym
kosztem kapitatu (WACC - Weighted Average Cost of Capital).

Model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych firmy FCFF jest najczesciej stosowanym

modelem. Wzdr na obliczenie catkowitej wartosci przedsiebiorstwa:
N
v.-& FCFF, " FCFF,,, N
1 (1+WACC)  (WACC - g ) (L+WACC)

FCFF: - wielkos¢ przeptywow pienigznych do firmy w okresie t,

FCFFn+1 - wielkos¢ przeptywow pienieznych do firmy w pierwszym roku po okresie jawnej
prognozy,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu,

g Fcrr - oczekiwana stopa wzrostu przeptywéw gotéwkowych do firmy w kolejnych latach po
okresie jawnej prognozy,

N - liczba lat jawnej prognozy.

Jezeli od otrzymanej wartosci przedsighiorstwa Ve odejmiemy wartos¢ oprocentowanych
zobowigzan otrzymamy wartos¢ kapitatu wiasnego.

Wartos¢ kapitatu wiasnego mozna obliczy¢ réwniez bezposrednio z modelu zdyskontowanych

FCEE. Wartosci kapitatu wtasnego obliczone obiema metodami powinny by¢ zblizone. Rowniez
w tym modelu warto$¢ kapitatu wiasnego skiada si¢ z sumy zdyskontowanych przeptywow
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pienigznych dla akcjonariuszy w okresie prognozy oraz zdyskontowanej wartosci rezydualnej,
obliczanej ze wzoru na rentg wieczysta. Wartos¢ kapitatu wiasnego wyznacza si¢ na podstawie:
& FCFE, N FCFE

v =2 N+
: 2.(1+ke)t (ke‘chFE)(1+ke)N

FCFE;: - wielkos¢ przeptywdw pieni¢znych dla akcjonariuszy w okresie t,

FCFEn+1 - wielkos¢ przeptywow pienigznych dla akcjonariuszy w pierwszym roku po okresie
jawnej prognozy,

ke - koszt kapitatu wiasnego,

g Fcre - oczekiwana stopa wzrostu przeptywow gotéwkowych dla akcjonariuszy w kolejnych
latach po okresie jawnej prognozy,

N - liczba lat jawnej prognozy.

Zaprezentowane modele wystarczaja zazwyczaj do oszacowania wartosci kazdego rodzaju
firmy. Mozna zastosowa¢ je zaréwno do stabilnych przedsi¢biorstw, generujacych duze zyski i
przeptywy gotowkowe, jak rowniez do spotek o szybkim wzroscie, ktorych przeptywy pieni¢zne
moga obecnie by¢ ujemne, ale dajg szanse na dodatnie przeptywy w przysziosci, a takze do
spotek znajdujacych sie obecnie w ktopotach i generujace straty, ale ktorych sytuacja moze sie w

przysztosci poprawic.

METODY POROWNAWCZE

Obok metod majatkowych i dochodowych istnieja rowniez metody poréwnawcze, zwane tez
wskaznikowymi lub mnoznikowymi. Metody te, mimo kilku wad, sa dos¢ czgsto stosowane.
Polegaja na okresleniu wartosci spotki przez poréwnanie jej z innymi, juz wycenionymi przez
rynek. Wiasnie prostote i szybkos¢ wykonania mozna uzna¢ za najwigksza ich zalete, co moze
wptyna¢ na dalsze znaczne upowszechnianie sie tych metod wsrdd wyceniajacych mate i srednie
przedsigbiorstwa.

Metoda poréwnan rynkowych polega na ustaleniu wartosci przedsigbiorstwa na podstawie
informacji o mnoznikach, ktérych wartos¢ rynkowa jest znana. Mnozniki sg tak konstruowane,
ze pokazuja stosunek wartosci rynkowej przedsiebiorstwa do okreslonej zmiennej ekonomicznej.

Najczescie] wystepujace mnozniki to:

P/E - cena akcji (wartos¢ rynkowa) do zysku netto,
P/BV - wartos¢ przedsigbiorstwa do wartosci ksiggowej,

P/S - wartos¢ firmy do przychodéw ze sprzedazy.
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Technika obliczen wartosci wycenianego przedsicbiorstwa sprowadza sie ogolnie do
zastosowania wzoru:

Ve = Mpp * WEwWp

Mpp - Srednia wartos¢ mnoznika firm porownywalnych (np. P/E, P/BV, P/S)

WEwp - wielkos¢ ekonomiczna wycenianego przedsigbiorstwa (np. sprzedaz, zysk, wartosc
ksiggowa).

Procedura wyceny metoda poréwnan rynkowych jest nastepujaca:

wybor wskaznika stuzacego wycenie;

wybor firm porownywalnych, dla ktorych znane sa wartosci rynkowe wybranego
wskaznika;

obliczenie wielkosci wskaznikow firm porownywalnych;

wyciagniecie sredniej arytmetycznej z powyzszych wskaznikow;

obliczenie wartosci firmy

dokonanie niezbednych korekt.

Najpopularniejszym wspotczynnikiem wyceny jest wskaznik cena do zysku (P/E - price to
equity). Szacuje sie go, dzielac cene jednej akcji przez zysk na nig przypadajacy. Wysoki
wskaznik P/E nie musi oznaczaé, ze dane akcje sa drogie. Spotka moze mie¢ wysoki wskaznik
P/E, poniewaz inwestorzy oczekuja szybkiego wzrostu zyskow w przysztosci. Inna spotka z tej
samej branzy ma niski wskaznik P/E i na pierwszy rzut oka moze wydawa¢ si¢ atrakcyjniejsza
inwestycja, jednak zorientowani inwestorzy spodziewaja sie spadku jej zyskéw i dlatego nisko
wyceniaja akcje. Z tego punktu widzenia jej akcje nie sa wigc wcale tanie. Trzeba pamigtaé, ze
inwestorow interesujg przede wszystkim przyszie zyski spétki, a w mniejszym stopniu dane
historyczne.

Popularnym wskaznikiem wyceny spotki jest takze wskaznik ceny do wartosci ksiegowej netto
przypadajacej na jedna akcje (P/BV - price to book value). Wartos¢ ksiegowa netto jest wartoscia
aktywow spoiki, pomniejszona o zobowigzania. Wskaznik P/BV obrazuje cene, jaka trzeba
zaptaci¢ za jedng ztotdwke ksiegowej wartosci majatku firmy. Wskaznik ten ksztattuje si¢ na
roznym poziomie w poszczegllnych branzach, odzwierciedlajagc potencjat wzrostowy i stope
zwrotu z kapitatu. Wyzszy wspotczynnik maja z reguty firmy hi-tech, w ktorych najwicksza
wartoscig jest posiadanie know-how i wysoko wykwalifikowanych specjalistow. W prosty
sposob przektada si¢ to na wigksze mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa, a w konsekwencji

wyzsze zyski.
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Innym wskaznikiem jest relacja pomiedzy wartoscig przedsigbiorstwa a wielkoscig sprzedazy
(P/S - price to sales) bedacy ilorazem rynkowej ceny akcji i wielkosci sprzedazy spoiki
przypadajacej na jedna akcje. Wskaznik ten informuje inwestoréw, ile trzeba zaptaci¢ za jedna
ztotowke wartosci sprzedazy realizowanej przez firme. Dlatego tez czgsto zwracaja na niego
uwage inwestorzy strategiczni, ktdrzy zamierzajg przeja¢ dang spétke. Wynika to z faktu, ze
zwykile istotny jest dla nich udziat spétki w rynku (proporcjonalny do wartosci sprzedazy) i cena,
jaka musza zaptacic¢ za ten udziat.

W metodach poréwnawczych istotng role odgrywa wiasciwy dobor firm poréwnywalnych. W
zasadzie, nalezy wybiera¢ firmy z tej samej branzy, o podobnej strukturze przychodéw, kosztow
i aktywow, a takze o podobnej strukturze kapitatowej. Nalezy zwréci¢ uwage na to, czy
przychody lub zyski firmy poréwnywalnej nie sg zaburzone posiadaniem jakis nietypowych, nie
zwigzanych z podstawowg dziatalnoscig aktywow.

Réwnie istotng role spetniajg potencjalne korekty wyceny. Np. w przypadku wyceny
przedsigbiorstw nie notowanych na gietdzie nalezy uwzgledni¢ tzw. dyskonto braku ptynnosci.
Jest to wielkos¢ powodujaca obnizenie wyceny przedsiebiorstwa, spowodowane faktem, ze
wycena oparta jest na wskaznikach rynkowych spotek, ktorych akcje moga by¢ swobodnie
obracane na gietdzie, natomiast sprzedaz prywatnego przedsigbiorstwa wigze si¢ zazwyczaj z
koniecznoscig poniesienia znacznych kosztow. Wielkos¢ dyskonta moze si¢ rézni¢ w zaleznosci
od tego jakie koszty nalezatoby ponies¢ w zwigzku ze sprzedaza przedsigbiorstwa. Mozna
przyjac, ze jesli przedsiebiorstwo w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci ma zamiar uplasowac
swoje akcje na rynku publicznym, to mozna dyskonto braku ptynnosci pominaé, lub tez

ograniczy¢ je do kosztow upublicznienia spétki zdyskontowanych na chwile wyceny.

METODY MIESZANE

Metody mieszane probuja taczy¢é podejscie majatkowe i dochodowe. Giowne zatozenie do
tychze metod opiera si¢ na przekonaniu, ze o wartosci przedsiebiorstwa decyduje zaréwno
posiadany majatek jak i zdolnos¢ do generowania zyskéw (lub nadwyzki gotéwki). Do
najbardziej znanych metod dochodowych nalezg takie metody jak:

metoda niemiecka (berlinska),
metoda szwajcarska.
Gtéwne réznice miedzy tymi metodami sprowadzaja si¢ do nadania znaczenia (wagi) metodom

majatkowym i dochodowym.
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Do obliczenia wartosci przedsigbiorstwa metoda niemiecka stuzy nastepujaca formuta:

1 1
WN = EWD + EWM

Wh - wartos¢ przedsigbiorstwa obliczona wg metody niemieckiej,

Whp - wartos¢ przedsighiorstwa obliczona metoda dochodowsa,

W - wartos¢ przedsiebiorstwa obliczona metoda majatkowa.

Z kolei do obliczenia wartosci przedsigbiorstwa metoda szwajcarska stuzy ponizsza formuta:

2 1
WS = EWD + EWM

W5 - wartos¢ przedsigbiorstwa obliczona wg metody szwajcarskiej,
Wp - wartosc¢ przedsigbiorstwa obliczona metoda dochodowa,

W - wartos¢ przedsiebiorstwa obliczona metoda majatkowa.

ANALIZA RYZYKA | STOPY ZWROTU AKCJI

Jedng z podstawowych charakterystyk kazdej inwestycji jest ryzyko i oczekiwany dochdd. Nie
ma inwestycji, ktore nie bytyby zwiazane z ryzykiem, jak i nie ma inwestycji bez oczekiwanego
dochodu. Dochdd i ryzyko w inwestycji spotykaja si¢ ze soba i pozostaja w silnej wzajemnej
relacji.

Pojecie ryzyka w finansach nie jest rozumiane jednoznacznie. Wynika to z faktu iz istnieja
dwie gtéwne koncepcje ujecia tego zjawiska:

. koncepcja negatywna (asymetryczna, jednostronna), ktéra traktuje ryzyko, jako
mozliwos¢ poniesienia straty

. koncepcja neutralna (symetryczna, dwustronna), ktéra wigze ryzyko z mozliwoscia
osiagniccia efektu rdznigcego si¢ od oczekiwanego. Odchylenie moze by¢ tu zardwno
pozytywne, jak i negatywne,

Koncepcja neutralna jest blizsza rynkom finansowym, poniewaz lepiej oddaje charakter
zjawisk wystepujacych na rynku. Przyjmujac ja wiec za punkt wyjscia, mozemy okresli¢ ryzyko,

jako mozliwos$¢ zrealizowania dochodu roznigcego sie od oczekiwanego dochodu.
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Podstawowym podziatem ryzyka inwestycyjneqo jest podziat na:

ryzyko systematyczne (zewngtrzne) — jest to ryzyko zwiazane z podjeciem inwestycji w
ogdle. Nie jest ono kontrolowane przez podmiot bedacy w jego zasiegu. Nie da si¢ go
zredukowac poprzez dywersyfikacje portfela,
ryzyko niesystematyczne (wewnetrzne) — przynalezne jest tylko do danej kategorii
dziatania, instrumentu finansowego, scisle okreslonego podmiotu. Jest to ryzyko
dywersyfikowalne i jest mozliwe do wyeliminowania poprzez dywersyfikacje inwestycji.
Ryzyko systematyczne i niesystematyczne tacznie daja ryzyko catkowite. Maleje ono wraz ze
wzrostem liczby instrumentéw inwestycyjnych w portfelu, czyli wzrostem dywersyfikacji
ryzyka. Minimalne ryzyko catkowite jest na poziomie ryzyka systematycznego, a sytuacja taka
jest mozliwa przy odpowiednio zdywersyfikowanym portfelu oraz wyeliminowanym ryzyku
niesystematycznym. Ryzyko catkowite spada wraz z wprowadzaniem nowych instrumentéw do
portfela. Tempo spadku ryzyka jednak maleje, a wigc kolejne wprowadzane instrumenty daja
coraz mniejszy efekt w postaci redukcji ryzyka.

W ramach ryzyka systematycznego wyrdzni¢ mozemy:

ryzyko stopy procentowej (interest rate risk) — dotyczy ono w najwiekszym stopniu
dtuznych papierow wartosciowych o statym oprocentowaniu, ale takze pozostatych
papierow wartosciowych (takze akcji). Zmiana stdp procentowych wplywa na ceny
instrumentow. Wozrost stdép procentowych powoduje odptyw kapitatu od ,starych”
obligacji o statym oprocentowaniu, do nowych o wyzszym kuponie (stopie procentowej).
Zjawisko to powoduje spadek cen obligacji o statym oprocentowaniu i dziata odwrotnie
w przypadku wzrostu stop procentowych. Wysokie stopy procentowe sklaniajg
inwestorow do kupowania obligacji, co powoduje takze odptyw kapitatu od akcji, a co za
tym idzie takze spadek ich wartosci na rzecz wartosci obligacji o zmiennym
oprocentowaniu.

ryzyko walutowe (foreign exchange risk) — dotyczy tych inwestoréw, ktérzy posiadaja w
swoich portfelach instrumenty wyrazone w innej walucie niz PLN. Zmiana kursow
walutowych moze powodowac, ze stopy zwrotu wyrazone w dwdch walutach moga sie
roznic¢. Np. zysk uzyskany w USD bedzie malat w sytuacji aprecjacji PLN wobec USD i
odwrotnie. Zmiany kursow walutowych moga zatem przynosi¢ inwestorowi zaréwno

pozytywne, jak i negatywne skutki, w zaleznosci od kierunku zmian wartosci waluty.
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ryzyko rynku, lub ryzyko zmian kurséw gietdowych (market risk, bull — bear market
risk) — jest to ryzyko zwiazane z trudnoscia przewidzenia Kierunkow i sit zmian kursow
papieréw wartosciowych. Ceny instrumentéw zaleza od zachowania inwestoréw, dlatego
tez na rynku papieréw niektore ruchy kursow moga wydawac si¢ nieracjonalne. Ceny
instrumentow finansowych zaleza tez w pewnym stopniu od 0golnej sytuacji na rynku. W
przypadku rynku byka (bull market) mamy do czynienia ze wzrostem cen wigkszosci
akcji, natomiast w przypadku rynku niedzwiedzia (bear market) ceny wigkszosci akcji
maleja.
ryzyko inflacji (inflation risk) — moze ono powodowaé¢ zmiane realnych zyskow z
inwestycji. Szczeg6lnie dotyczy to inwestycji w papiery dluzne o statym
oprocentowaniu. Zmiany inflacji moga takze wptywa¢ na kursy instrumentow
finansowych w analogiczny sposéb jak stopy procentowe, ktére sg z inflacjg silnie
powiazane.
ryzyko polityczne (political risk) — dotyczy mozliwosci destabilizacji rynku,
spowodowanej zawirowaniami natury politycznej, jak np. wojny, ingerencja wiadz w
rynek, zmiany podatkowe itp.
ryzyko wydarzen (event risk) — zwigzane z mozliwosciag nieoczekiwanych wydarzen
majacych wptyw na cene instrumentu, ale nie majacych wptywu na 0golna sytuacje
rynku.

W ramach ryzyka niesystematycznego wyrdzni¢ mozemy:

ryzyko niedotrzymania warunkéw (default risk) — pojawia si¢ tam, gdzie mamy do
czynienia ze zobowigzaniem drugiej strony. Ten rodzaj ryzyka dotyczy przede wszystkim
instrumentow dtuznych, w ktoérych emitent zobowigzuje sie do zwrotu powierzonych
srodkdw, wyptaty odsetek oraz innych korzysci, zawartych w wyemitowanym papierze
wartosciowym.

ryzyko biznesu (business risk) — zwiazane jest z dziatalnoscia prowadzong przez
emitenta. Parametry, takie jak osiggane zyski, inwestycje rozwojowe, zdolnosc¢
kredytowa, stan majatkowy, ptynnos¢, sa zmienne i wptywaja na wyceng spotki, a co za
tym idzie na ceng jej akcji.

ryzyko zarzadzania (management risk) — powstaje w zwiazku ze ztym zarzadzaniem
spotka — emitentem papieru wartosciowego. Ryzyko to przenosi si¢ bezposrednio na ceny

instrumentow finansowych, wyemitowanych przez dana spotke.
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ryzyko finansowe (finansial risk) — jest wynikiem korzystania przez emitenta z kapitatow
obcych. Wzrost zadtuzenia spotki moze prowadzi¢ do zwigkszenia dzwigni finansowej, a
co za tym idzie, duzych wahan rentownosci, co wptywa na kurs akcji spotki.

ryzyko bankructwa (bankruptcy risk) — bankructwo emitenta powoduje utrate catosci lub
czesci zainwestowanego kapitatu. Ten typ ryzyka zagraza w wigkszym stopniu
akcjonariuszom, poniewaz w przypadku bankructwa, spotka z likwidowanego majatku
zaspokaja w pierwszej kolejnosci wierzycieli (m.in. wiascicieli obligaciji).

ryzyko ptynnosci (liquidity risk) — jest to ryzyko, ze nie bedzie mozliwa sprzedaz danego
instrumentu w krotkim czasie po spodziewanej cenie. Dotyczy to przede wszystkim
matych spétek i instrumentdw o matej emisji. Koniecznos¢ sprzedazy okreslonego
instrumentu w wymaganym momencie moze wymusi¢ obnizenie jego ceny i
spowodowac obnizenie zysku kapitatowego badz strate.

Na gietdzie papierow wartosciowych wystepuja wszystkie rodzaje ryzyka. Sita ich
oddziatywania jest mocno zwigzana z dtugoscia trwania inwestycji. Inwestycje dtugoterminowe
S3 mniej narazone na ryzyko, poniewaz wszelkie krétkoterminowe wahania Kkurséw,
powodowane réznymi czynnikami, sg w dtugim okresie bez znaczenia dla inwestora. Inaczej jest
z inwestorami spekulacyjnymi, ktérzy na wszystkie wyzej opisane rodzaje ryzyka sa narazeni w
znacznie wigkszym stopniu.

Kazdy inwestor indywidualny charakteryzuje si¢ poziomem oczekiwanego zysku i
akceptowanym dla danego zysku poziomem ryzyka. Zaleznosci te - jakkolwiek rozne i zalezne
od indywidualnych cech osobowych - maja dla wszystkich ,,graczy” jednakowy charakter. Stopa
zwrotu okresla przy tym dtugoterminowa tendencj¢ zachowania akcji, a ryzyko umozliwia oceng
wahan wokot wartosci okreslajacej tendencje. Ryzyko wynika stad, ze decyzje inwestycyjne
dotycza nieznanej przysztosci i moga zakonczy¢ si¢ zrealizowaniem dochodu réznigcego si¢ od

dochodu oczekiwanego

Inwestycje w akcje najczesciej charakteryzowane sa za pomoca nastepujacych miar:

arytmetyczna (prosta) stopa zwrotu (zatozenie o kapitalizacji okresowej.
R- - (R _Pt—1)+D
' R

logarytmiczna stopa zwrotu (zatozenie o kapitalizacji ciagtej).
R =InP-InP_
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wartos¢ oczekiwana (srednia) stopy zwrotu.

Qo=
gy

|
1
T

wariancja - miara ukazujaca potencjat do rdznicowania si¢ wynikéw od wartosci
oczekiwanej.

&R )

n-1

s?=

—

odchylenie standardowe. Jezeli rozktad stopy zwrotu jest normalny, to odchylenie
standardowe jest réwne dtugosci promienia takiego przedziatu o s$rodku R, ze

prawdopodobienstwo, iz stopa zwrotu nalezy do przedziatu od R-1s do R+1s , jest

rowne 68,27%. Interpretacje te przedstawiono graficznie na ponizszym rysunku.

Er+s Er+2s Er+3s

Er3s Er2s  Ers  Er

Odchylenie standardowe oblicza si¢ jako pierwiastek kwadratowy z wariancji.

s =+s?

korelacja miedzy spétkami — wspdtczynnik Korelacji. Stopa zwrotu i ryzyko to
podstawowe charakterystyki papieru wartosciowego. Jednak w momencie, gdy analiza
dotyczy wiecej niz jednego papieru wartosciowego, jest jeszcze jedna bardzo wazna
charakterystyka papieru wartosciowego — korelacja papieru wartosciowego. Okresla
powigzanie stop zwrotu dwdch papieréw wartosciowych. Wspotczynnik korelacji migdzy
stopami zwrotu dwoch papierow wartosciowych wyznacza si¢ wedtug wzoru:

. _COV,,
AB SASB
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(n-1)xs 15,

Wspotczynnik korelacji wyznaczony na podstawie tego wzoru jest unormowang miara
korelacyjna, ktéra przyjmuje wartosci z przedziatu od -1 do +1. Im wyzsza wartos¢
bezwzgledna wspétczynnika korelacji, tym wieksza zaleznos¢ migdzy badanymi akcjami.
Znak wspotczynnika korelacji wskazuje na kierunek powigzania stop zwrotu akcji.
Dodatni wspotczynnik korelacji (korelacja dodatnia) oznacza, ze wzrostowi (spadkowi)
stopy zwrotu jednej akcji towarzyszy wzrost (spadek) stopy zwrotu drugiej akcji. Ujemny
wspoétczynnik korelacji (korelacja ujemna) oznacza, ze wzrostowi (spadkowi) stopy
zwrotu jednej akcji towarzyszy spadek (wzrost) stopy zwrotu drugiej akcji.
Wspotczynnik korelacji jest bardzo wazny w teorii portfela papierow wartosciowych,
taki  dobor

zminimalizowac ryzyko tego portfela.

poniewaz umozliwia papierow wartosciowych do portfela, aby

4

stopa zwrotu A

h

Korelacja bliska 1

stopa zwrotu A

4

h

Korelacja bliska 0

stopa zwrotu A

Korelacja bliska -1

o O
[e]

\4
4
\4

stopa zwrotu B stopa zwrotu B stopa zwrotu B

kowariancja miedzy spotkami.

COVAB :J AB XSAXSB

alfa wyliczona w oparciu 0 WIG — wyraz wolny réwnania linii charakterystycznej danego
papieru wartosciowego (oznacza punkt przecigcia linii z osig OY).

azﬁ_bxﬁwle
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beta wyliczona w oparciu 0 WIG - wskaznik ryzyka danej spotki — powigzania z
indeksem rynkowym. Ukazuje jak zmienia¢ si¢ bedzie stopa zwrotu z danego papieru

wartosciowego przy danych zmianach indeksu rynku.

é(Rt - ﬁ)X(R\NIGI - |5‘\Nlcs)

=1

—

b =

3 _ 2
a(R\NleI - R\NIG)
t=1

wariancja resztowa wyliczona w oparciu o WIG - wariancja skladnika losowego

rownania linii charakterystycznej danego papieru wartosciowego.

g.(RI _a_be\NIG‘)Z
52: t=1
‘ n-2

METODY TAKSONOMICZNE W ANALIZIE FUNDAMENTALNEJ

W analizie fundamentalnej, w przypadku analizowania kilku podmiotéw, trudno jest czasem na
podstawie wielu wskaznikow jednoznacznie wskaza¢ podmiot najlepszy czy najgorszy.
Wskazniki poszczegdlnych obszaréw analizy moga zupetnie inaczej ocenia¢ poszczegolne
jednostki. Analityk jednak do jednoznacznej oceny, czy tez rankingu tych podmiotéw
potrzebowatby jednego syntetycznego miernika pozwalajacego na ocen¢ catosciowa. Do
budowy takich syntetycznych miernikbw mozna wykorzysta¢ metody taksonomiczne.
Syntetyczne mierniki moga by¢ wykorzystane np. do liniowego porzadkowania obiektéw
wielocechowych. Ich wykorzystanie umozliwia zastgpienie opisu obiektu wieloma zmiennymi

(cechami opisujacymi dany obiekt) jedna zagregowana wielkoscia.

Przy budowaniu syntetycznego miernika rozwoju podstawa jest dwuwymiarowa macierz X

sktadajaca sie z kolejnych obserwacji danych cech dla danych obiektow:

X:[xij] (i=1,2,3, ...,n;j=1,2,3,...,m)

X - macierz obserwacji dokonanych na zmiennych opisujacych poszczegélne obiekty
(spotki),
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n - liczba obiektow (spotek),
m — liczba zmiennych (cech spotki).

Syntetyczny miernik rozwoju Z jest funkcja, przeksztatcajacag macierz obserwacji X w wektor

Z.

Z = f (X, Xy, Xg500, Xy )

1 Ay

N N
N =

N

>

N
1
(DXD> (D> (D> (D> (D> (D> (D~
- N
- w
coN O ONON OO

Kolejne elementy wektora z, o indeksach od 1 do n oznaczajg wartosci syntetycznych miernikdw
dla kolejnych o obiektow (spotek) od 1 do n. Wartosci tych elementow pozwalaja uporzadkowac
obiekty w sposéb liniowy ze wzgledu na cechy jakie zostaty wzicte pod uwage dla obliczenia
wartosci funkcji Z. Cechy te sg tak zwanymi zmiennymi diagnostycznymi. Naleza one do jednej
z trzech grup: stymulant, destymulant i nominant. Rozréznienie przynaleznosci do jednej z
powyzszych grup odbywa si¢ na podstawie analizy kierunku wptywu danej zmiennej na badane

zjawisko:

stymulanty — czyli te zmienne obiektu, ktdrych wyzsze wartosci odzwierciedlaja wyzszy
poziom rozwoju badanego zjawiska,

destymulanty- czyli te zmienne obiektu, ktorych nizsze wartosci odzwierciedlaja wyzszy
poziom rozwoju badanego zjawiska,

nominanty- czyli te zmienne ktérych pozadana wartos¢ dla wyzszego poziomu rozwoju
badanego zjawiska znajduje si¢ w okreslonym przedziale (wyjatkowo pozadany przedziat
moze by¢ zastapiony jedna konkretng wartoscig); niekorzystne jest w przypadku tych
zmiennych gdy ich wartos¢ jest wyzsza od gérnej granicy przedziatu lub tez za

niekorzystne uwaza si¢ tez wartosci ponizej dolnej granicy przedziatu.

Rézny kierunek wptywu okreslonych zmiennych na poziom rozwoju badanego zjawiska, rodzi
pewne trudnosci w zakresie przeksztatcania macierzy X funkcja Z na wektor z. Trudnosci te nie

Sg Zwigzane z obliczeniami samymi w sobie, lecz z sensem wyniku. Funkcja Z zaktada bowiem
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sumowanie, co powoduje, ze wysokie wartosci cech, ktérych pozadane wartosci sa niskie,
dodatnio wptywatyby na wynik koncowy. Nalezy wigc wszystkie zmienne przeksztatci¢ tak, aby
kierunek ich oddziatywania na wartos¢ wynik byt jednakowy. Najczesciej przeksztaica sig

wszystkie cechy na stymulanty. Do tej zamiany destymulant mozna uzy¢ jedng z dwoch formut:

« = 1
i~
Xij

Xj = Cj = X;
X;; -wartosci destymulanty przeksztatcone w stymulante,
xi'j -oryginalne wartosci destymulanty,

C;-stata, ktora w celu unikniecia wartosci ujemnych moze by¢ ustalona na poziomie
zgodnym z relacja: c; 3 max; (xij)

Aby zamieni¢ nominanty na stymulanty stosuje si¢ podejscie ilorazowe lub réznicowe:

X: ,
x; =— dla (x; £n;),
n.
J

n

x; =— dla (x; >n;),

0
X;
X; =X; -n;dla (¢ £n;),

X; =N, - x; dla (; >n;),

xi'j -wartos¢ j-tej nominanty zaobserwowana w i-tym obiekcie,
n; -nominalny poziom j-tej zmiennej (norma).

W dalszych etapach, aby umozliwi¢ dalsze operacje na macierzy X nalezy przeprowadzi¢
normalizacje danych. Po normalizacji otrzymuje si¢ macierz znormalizowang Z. Normalizacja

zmiennych odbywa si¢ zgodnie z formuta:
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Xi' - . i—
Z; =—‘_ (i=1,2,3,...,n;j=1, 2,3, ....m),

0]

Z;; - znormalizowana obserwacja Xx;; z macierzy X,
X;; - wartos¢ i-tego obiektu i j-tej cechy,
X,; - podstawa normalizacji cechy diagnostycznej.

Metody normalizacji réznia si¢ podstawa normalizacji. W praktyce najczesciej korzysta si¢ z

nastepujacych:

Bardzo czesto jednak macierze normalizuje sie w taki sposob, aby macierz Z miata tak dobrane
zmienne diagnostyczne aby kazda zmienna miata wartos¢ srednig rowng O i odchylenie

standardowe réwne 1.

X..
Zatem zamiast: z; = —(i=1, 2,3, ...,n; j=1, 2, 3, ...,m), mozna uzy¢ nastepujacych formut:

0]

;j - Srednia arytmetyczna dla j-tej zmiennej (cechy):
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Majac juz wyznaczone elementy z; macierzy Z nalezy stworzy¢ obiekt wzorca z,; dla kazdej

cechy. Dziatanie to opiera si¢ ha wybraniu wartosci najwyzszej danej cechy sposrod wszystkich
obiektow. Dalej nalezy obliczy¢ odlegtos¢ kazdego z obiektow(spotek) od wzorca. W
obliczeniach tych nie wolno zapomnie¢ o wagach poszczegolnych wskaznikow. Wagi powinny
zawierac si¢ w przedziale <0;1> i sumowac si¢ do jednosci. Aby obliczy¢ wyzej wspomniana

odlegtos¢ od wzorca uwzgledniajac wagi mozna postuzy¢ si¢ nastgpujacym wzorem:

m
2 2
aW,- (Zij - Zoj)
d =12

m

Aby obliczy¢ syntetyczny miernik rozwoju potrzebna jest jeszcze norma tej odlegtoscid,.
Mozna ja wyznaczy¢ na wiele sposobdw na przyktad jako wartos¢ maksymalna wszystkich d. .

Ostatecznie oby obliczy¢ syntetyczny miernik rozwoju dla danego obiektu(spotki) korzystamy

Z€ Wzoru.

Z, :1-% (i=12,..,n)

0

z,- syntetyczna miara rozwoju dla i - tego obiektu
d, = max{di} - norma zapewniajaca przyjmowanie przez z, wartosci z przedziatu 0-1.

W rezultacie otrzymuje si¢ wartosci syntetycznego miernika atrakcyjnosci, pozwalajace na

jednoznaczna oceng i umozliwiajace stworzenie rankingu atrakcyjnosci badanych podmiotow.
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KLASYCZNA ANALIZA PORTFELOWA

W Kklasycznej metodzie Markowitza do portfela powinny by¢ wybierane firmy o najwyzszej
stopie zwrotu, najnizszym ryzyku i najnizszej korelacji, co obniza ryzyko portfela. Wyraziscie
uwidacznia to ponizszy rysunek ukazujacy ryzyko portfela sktadajacego sie z dwdch akcji w

zaleznosci od wartosci korelacji wystepujacej pomiedzy tymi dwiema akcjami.

A

stopa zwrotu portfela

(2]

A 4

ryzyko portfela

W przypadku portfela wielu akcji sytuacja wyglada podobnie).

A
D=Y
o)

stopa zwrotu portfela

\4

ryzyko portfela

Przedstawiona na rysunku figura ABCDA przedstawia tzw. zbidr mozliwosci (opportunity set),
ktory zawiera wartosci oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka portfela, mogacych wystapi¢ przy
roznych udziatach poszczegélnych spétek. Najwazniejszy jest jednak fragment krzywej zawarty
miedzy X i Y. Zawiera on jedyne portfele, wsrdd ktérych inwestor powinien dokona¢ wyboru.
Kazdy inny portfel jest zty, gdyz zachodzi jedna z dwdch sytuacii:
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- istnieje portfel, ktéry przy tym samym poziomie ryzyka ma wyzsza oczekiwang stope
Zwrotu;
- istnieje portfel, ktéry przy tej samej wartosci oczekiwanej stopy zwrotu ma mniejsze

ryzyko.

Inwestor nie powinien wybra¢ portfela T, gdyz istnieje lepszy od niego portfel S. Podobnie nie
powinien wybra¢ portfela V, gdyz istnieje lepszy od niego portfel U.

Podzbidr zbioru mozliwosci okreslajace te portfele, dla ktérych nie mozna wskaza¢ portfeli
lepszych, nazywa si¢ granica efektywna lub zbiorem efektywnym (efficient set, efficient
frontier), a portfele lezace na tej linii nazywa si¢ portfelami efektywnymi.

W metodzie Markowitza jako gtdwny cel mozna wybra¢ minimalizowanie ryzyka portfela
wyrazonego wariancja przy zatozonej minimalnej stopie zwrotu. Tak wiec funkcja celu wyglada

nastepujaco:
s,” ®min

, b 8
S, =aaww; cov;

1]
=1 j=1

a warunki ograniczajace :

R, = stopie zwrotu zak/adanej przez inwestora

— o D
Rp—awR.

n
i
=1

w, >=0 (wagi dodatnie - brak opcji krotkiej sprzedazy)

é w, =1 (suma wag = 1)

i=1
Pierwsze propozycje uproszczenia modelu gietdy do postaci indeksowej zaproponowat sam
H.Markowitz. Zasugerowat on, by zachowanie poszczegoélnych akcji potraktowaé jako linie
regresji odnoszong do zmian indeksu opisujacego zachowanie rynku. Takie podejscie zostato
pozniej rozwinigte miedzy innymi przez W.Sharpe’a, ktory zaproponowat jednowskaznikowy

model — najprostszy model opisujacy powiazanie zmian wartosci akcji z zachowaniem catego

STR. 25 m



WYZSZA SZKOLA BANKOWA
w Poznaniu

rynku. W modelu Sharpe’a zaktada sig, ze stopy zwrotu akcji zaleza od dziatania czynnika, ktéry
mozna okresli¢ jako czynnik rynku (portfel rynkowy estymowany najczgsciej przez wybrany
indeks rynkowy).

Zaleznos¢ migdzy stopa zwrotu akcji, a stopa zwrotu indeksu rynkowego mozna wyrazic¢

rownaniem regresji:
R =a, +b xR, +¢

R. - stopa zwrotu i-tej akcji

R, - stopa zwrotu indeksu gietdowego
a,, b, - parametry strukturalne rownania

e, - sktadnik losowy réwnania!

Parametr b w powyzszym réwnaniu jest dla inwestora najwazniejszym elementem
rownania. Czesto nazywa sie go wspoétczynnikiem agresywnosci akcji lub wspotczynnikiem
beta. Interpretacja wartosci wspétczynnika beta jest stosunkowo prosta. Otoz, wspotczynnik beta
rowny | wskazuje na idealng pozytywna korelacje z rynkiem. Jednoprocentowemu wzrostowi
(spadkowi) stopy zwrotu na rynku bedzie towarzyszyt w przyblizeniu jednoprocentowy wzrost
(spadek) wartosci stopy zwrotu akcji danej spotki.

Wspotczynnik beta wigkszy niz | oznacza, ze wartos¢ stopy zwrotu akcji wzrosnie (spadnie)
w przyblizeniu o wigcej niz 1%, gdy stopa zwrotu na rynku wzrosnie (spadnie) o 1%. Stopa
zysku z akcji jest w duzym stopniu podatna na zmiany zachodzace na rynku. Akcje takiej spotki
nazywa si¢ agresywnymi. Wspoétczynnik beta wigkszy niz 0, ale mniejszy niz | oznacza zatem,
ze stopa zwrotu akcji jest w matym stopniu podatna na zmiany za chodzace na rynku. Akcje
takiej spotki nazywa si¢ defensywnymi.

Wspdtczynnik beta rdwny 0 oznacza brak jakiegokolwiek ryzyka finansowego na rynku
inwestycyjnym. Papier wartosciowy nie reaguje na zmiany na rynku. Przyktadem takiego
papieru jest obligacja emitowana przez rzad. Ujemne wartosci wspoiczynnika beta oznaczaja
korelacje negatywna (wzrostowi jednej wielkosci towarzyszy spadek drugiej) i stopa zwrotu

akcji ma odwrotng tendencje niz stopy zwrotu reszty spotek.

1 Zaktada sie, ze nadzieja matematyczna sktadnika losowego w dtugim okresie jest réwna 0 —zob. Sleszynski Z., O
zaleznosci wspoltczynnika korelacji akcji oraz ich wspétczynnikéw beta dla jednowskaznikowych modeli Sharpe’a,
Przeglad Statystyczny 1/1998.
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W metodzie Sharpe’a jako gtdwny cel mozna wybra¢ minimalizowanie ryzyka portfela przy

zatozonej minimalnej stopie zwrotu. Funkcja celu przybiera postac:
s,” ®min

n
2 _ 2 2 o 2 2
SP _bpSvae +alvvl Sei

a warunki ograniczajace byty nastepujace:

R, = stopie zwrotu zak/adanej przez inwestora

w, >=0 (wagi dodatnie - brak opcji krotkiej sprzedazy)

a w =1(sumawag = 1)

i=1

S
bp:avv.b.

i~
i=1
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FUNDAMENTALNY PORTFEL PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
—w oparciu o TMAI

Zupetnie innymi od klasycznych sg tak zwane metody fundamentalne konstruowania portfela
papieréw wartosciowych. Jedng z takich metod zaproponowat W.Tarczynski (Tarczyrski W.,
Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2002). Oparta jest ona na tzw. taksonomicznej mierze atrakcyjnosci inwestycji TMAI

jako syntetycznej ocenie fundamentalnej danej spoiki.

Podstawg rozwazan jest dwuwymiarowa macierz obserwacji:
X = [xijJ @i=1,...,n;j=1,....m)
X — macierz obserwacji dokonanych na zmiennych ekonomiczno-finansowych opisujacych

poszczegoblne przedsiebiorstwa;

n, m- liczba obiektow i liczba zmiennych.

W teorii i praktyce znane sg liczne wskazniki i systemy wskaznikowe istotne przy ocenie stany
firmy i perspektywy jej rozwoju. Koniecznos¢ maksymalnej selekcji zmusza do wybierania
wskaznikdw kluczowych. Sa to wskazniki sygnalizujgce zjawiska najbardziej istotne dla
inwestora przy podejmowaniu przez niego decyzji. W zwiazku z tym jako zestaw zmiennych
charakteryzujacych decyzje inwestycyjne oraz ryzyko ich podjecia zaproponowano nastepujace
wskazniki:
biezgce aktywa
biezgce pasywa

X, ® wskaznik biezgcej pfynnosci =

aktywa biezgce - zapasy

X,, ® wskaznik wysokiej pfynnosci = —
biezgce pasywa

ogbfem zadfuzenie
aktywa ogbfem

X, ® wskaznik ogolnego poziomu zaduzenia =

zadfuzenie d/ugoterminowe
kapitaZ wfasny

X, ® wskaznik zadfuzenia dfugoterminowego=

zapasy xokres
sprzedaz netto

X, ® wskaznik rotacji zapasow =
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naleznoscixokres

X ® okres spfywu naleznosci = _
sprzedaz netto

sprzedaz netto

X, ® wskaznik rotacji aktywow ogolem = -
aktywa ogofem

zysk netto

Xg ® wskaznik zyskownosci netto = —————
sprzedaz netto

zysk netto
aktywa ogéfem

X4 ® wskaznik rentownosci aktywow =

zysk netto
kapita/ wfasny

wskaznik rentownosci kapitafu wfasnego =

cena rynkowa akcji
zysk przypadajgcy na 1 akcje

X, ®P/E=

11t

cena rynkowa akcji
wartos¢ ksiegowa firmy na 1 akcje

X, ®P/BV =

zysk neto

X, ® wskaznik zysku hipotetycznego =
3 y POLELYCZNeEo = Lartosc ksiegowa x0,15

X e ® wskaznik dynamiki zysku firmy

X ® wskaznik b przedsigbiorstwa

Na ich podstawie mozna wyliczy¢ syntetyczny wskaznik, okreslajacy fundamentalna sit¢ spotki:

TMAI, =1- 3
[l

|IQ|| - norma zmiennej syntetycznej, za ktdra dla firm notowanych na gieldzie przyjmuje sig
nastepujace wyrazenie:
[ =a+ass,

Jest to dowolna dodatnia liczba, ktora ustala sie tak, aby wartosci TMAI; miescity sie w
przedziale (0,1),
Sq¢- odchylenia standardowe wyznaczone dla miernika g;
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Wykorzystujac powyzsze relacje i informacje, ze 0<= TMAI<=1 oraz gi>0, mozna wyznaczy¢
graniczng wartosc¢ dla parametru a:

a3 Qi max _a
S

q
Qimax — maksymalna wartosc g

Wartosci gi wyznaczono wedtug formuty:

g = \/éwj(xilj - X(I)j)z
j=1

xi'j - znormalizowane wartosci j-tej zmiennej dla i-tego obiektu:

X j»S; - srednia arytmetyczna i odchylenie standardowe j-tej zmiennej

X, ; - Wspotrzedne gornego bieguna zbioru ustalane na podstawie wzoru:
Xoj = max{xij}
w; - system wag

W przypadku jednakowej liczby zmiennych w proponowanych grupach mozna przyja¢ wagi na
poziomie 1. Niestety liczby te sa ro0zne i nalezy przyja¢ co najmniej taki system wag, ktory
zapewni jednakowy udziat w mierze kazdej z wyroznionych grup. Oznacza to, ze w wariancie
wykorzystujacym wszystkie wyrdznione zmienne z pieciu grup(l grupa-2 zmienne, Il grupa-2
zmienne, Il grupa — 3 zmienne, 1V grupa — 3 zmienne, V grupa — 5 zmiennych) i zaktadajacym
jednakowy wptyw z kazdej z grup, otrzymamy nastepujacy system wag dla zmiennych z
poszczegblnych grup:

| grupa — 2/15;

Il grupa — 2/15;

Il grupa — 1/5;

IV grupa - 1/5;

V grupa - 1/3.
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Inng mozliwoscia jest wybranie z kazdej grupy jednego reprezentanta i przyjecie systemu wag
jednostkowych. Wyboru reprezentanta mozna dokona¢ na przyktad na podstawie maksymalnego
wspotczynnika zmiennosci zmiennej, wyznaczanego jako iloraz odchylenia standardowego

zmiennej i jej wartosci sredniej.

Jeszcze inny sposéb polega na zdywersyfikowaniu wptywu kazdej z grup i wprowadzeniu
systemu wag opartego na przyktad na stopniu skorelowania cech diagnostycznych z tymi
pozostatymi, ktore reprezentuja, lub na podstawie poziomu zmiennosci cech diagnostycznych w

stosunku do sumy wszystkich poziomdéw zmiennosci wykorzystywanych zmiennych.

W proponowanej metodzie budowy fundamentalnego portfela papieréw wartosciowych wartosci
TMAI sa kryterium podlegajacym optymalizacji. Jest to zasadnicza zmiana w stosunku do
klasycznych koncepcji opartych na stopie zwrotu i ryzyku. Portfel oparty na TMAI jest
optymalny z fundamentalnego punktu widzenia, czyli wybiera uktad najlepszy ze wzgledu na
sytuacje¢ ekonomiczno-finansowg spotek.
Proponowana funkcja celu i warunki ograniczajgce dla ostroznych inwestoréw, nie
akceptujacych ryzyka wiekszego niz przecigtne, przyjma nastepujaca postac:
f= éTMAIixi ® max
i=1
Kk

aRx 3R

i=1

k
és.x<£s
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TMAI - taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji w i-tg spotke;
X; - udziat akcji i-tej w portfelu;
R, - tygodniowa stopa zwrotu dla i-tej spotki;

- $rednia tygodniowa stopa zwrotu dla wszystkich spotek branych pod uwage przy
konstruowaniu portfela;

s. - tygodniowe ryzyko inwestycji dla i-tej spoiki wyznaczone jako odchylenie

standardowe stopy zwrotu;

s - érednie tygodniowe ryzyko inwestycji dla wszystkich spdtek branych pod uwage
przy konstruowaniu portfela;

A - tygodniowy wspotczynnik skosnosci akcji dla i-tej spotki;

A - sredni tygodniowy wspoétczynnik skosnosci dla wszystkich spdtek branych pod
uwage przy konstruowaniu portfela;

b. - miesieczny wspoétczynnik beta dla i-tej spotki wyznaczony jako ocena parametru

strukturalnego réwnania liniowego stopy zwrotu i-tej akcji wzgledem stopy zwrotu indeksu
gieldy;
b - sredni miesieczny wspotczynnik beta dla wszystkich spotek branych pod uwagg przy

konstruowaniu portfela.

Zaproponowany model wymaga natozenia kilku dodatkowych ograniczen oraz wyjasnienia
wystgpienia niektdrych warunkéw ograniczajacych.

Pierwsze to ograniczenie potencjalnych papieréw wartosciowych mogacych wejé¢ w sktad
portfela do tych, dla ktérych w przyjetym okresie analizy stopa zwrotu jest wicksza od zera.
Oczywisci w skrajnym przypadku mozna pomingé to ograniczenie i do analiz przyjac¢ wszystkie
papiery wartosciowe dostepne na rynku. Mozna wykorzysta¢ tez formalne kryteria, jak na
przyktad analize dyskryminacyjng, ktéra pozwala na wyodrebnienie grupy spotek spetniajacych
okreslone warunki.

Drugie to zdefiniowanie okresu objetego analiza. Przyjeta w modelu zasada miesieczna dla
wspotczynnika beta i tygodniowa dla pozostatych miar nie musi by¢ zawsze obowigzujaca.
Okres ten moze by¢ diuzszy lub krétszy, co jest uzaleznione przede wszystkim od charakteru
inwestycji (dtugookresowa lub krétkookresowa).

Trzecie to koniecznos¢ okreslenia juz na poczatku poziomu akceptacji ryzyka przez inwestora.
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