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1. Wstep

W prezentowanej pracy autor odnosi si¢ do mozliwosci traktowania wartosci

jako miary efektywnosci, implikowanej zmianami okreslonych czynnikéw o cha-
rakterze operacyjnym i finansowym jako skutku podejmowanych dziatan firmy. W
zwiazku z tym stawiana jest nastgpujaca teza: Szacowanie wartosci firmy w proce-
sie modelowania profilu funkcji rozkladu gegstosci prawdopodobienstwa wartosci
firmy i wyznaczania parametréw takiego rozkladu daje mozliwosci oceny wptywu
okreslonych czynnikéw w firmie na jej warto$¢ — w ten sposéb pomiar ksztalttowa-
nia si¢ wartosci firmy moze by¢ dobrym narz¢dziem oceny efektywnosci dziatania.

Traktowanie ksztaltowania si¢ wartosci firmy jako miary efektywnosci

moze by¢ analizowane z perspektywy nastg¢pujacych przestanek:

Realizacja planéw finansowych powinna by¢ monitorowana pod katemn nie tyl-
ko zgodnosci z zalozonymi wartodciami, lecz takze przyjetych zatozen, ktére
moga by¢ odmienne od planowanych.

Wplyw okreslonych pojedynczych czynnikéw czy tez dziataf nie ma prostego
efektu, odzwierciedlonego w jednej pozycji bilansu lub w jednym obszarze fir-
my. Zwykle' zmiana kazdego czynnika z bilansu, rachunku wynikéw przepty-
wow gotéwkowych czy tez czynnikéw pozabilansowych o charakterze opera-
cyjnym lub finansowym bgdzie powodowala wiele skutkéw w firmie.

W teorii i praktyce istnieja ograniczone mozliwosci oceny wszystkich efektow i skut-
kéw planowanych oraz nieplanowanych czynnikéw, za pomocg waskiej grupy miar.
Mozliwo$¢ prognozowania zidentyfikowanych efektéw i nie zidentyfikowa-
nych czynnikéw utatwia wprowadzenie adekwatnych dziatan i decyzji.

! Na przyldad zaciagniecie kredytu obrotowego nie tylko oddziatuje na prosty efekt (w postaci wzrostu
naleznosci czy zapaséw), ale moze tez nies¢ z soba inne, wezesniej nie planowane konsekwencje.
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e Dokonanie w odpowiednim momencie pomiaru efektéw zmian, wywotanych
przez rézne czynniki bedace generatorami wartosci i ryzyka w firmie, warun-
kuje pojawienie si¢ w odpowiednim czasie decyzji i dziatan korygujacych oraz
ewentualnie zapobiegajacych przed ekspansja negatywnych skutkéw.
Najbardziej zagregowanymi miarami efektywnosci dzialania firmy moga by¢ jej

wartos¢ oraz jej zmiany, b¢dace skutkiem dziatania réznych czynnikéw oraz podej-

mowanych dziatan i decyzji2. W zwigzku z tym obserwowanie zachowania si¢ warto-

sci firmy stanowi narzedzie stuzace do monitorowania realizacji planu finansowego.
Celem pracy jest zaprezentowanie wptywu wybranych czynnikéw: D/E (relacja

dlugu do kapitalu wlasnego), & (odchylenie standardowe wartosci firmy), EDF

(miara ryzyka niewyplacalnosci), EBITDA (zysk przed opodatkowaniem kosztami

finansowymi i amortyzacja), na warto$¢ firmy oraz ich zwiazku z wartoscig firmy.

Na podstawie podjetych decyzji, wyrazonych parametrami: D/E, 6, EDF, EBITDA,

zostanie dokonana analiza ich oddzialywania na warto$¢ firmy. Zobrazowanie wy-

korzystania profilowania wartosci firmy do pomiaru efektywnosci bedzie dokonane

na przykladzie wykorzystania modelu opcyjnego. Obliczanie rynkowej wartosci i

zmiennoSci wartosci firmy wedlug podanego modelu opiera si¢ na danych wej-

sciowych dotyczacych wartosci i zmiennosci kapitalu wlasnego. Rezultaty obliczen
parametréw rozktadu wartosci firmy Comarch, dokonanych z uzyciem modelu

opcyjnego’, przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Rezultaty wyceny firmy Comarch z wykorzystaniem modelu opcyjnego

Okres Liczba akcji S(lin;j)e Ve S(l i":;:)a Va

1998 4 888 80 89 206 61 116 908
1999 6 088 161 250115 146 279770
2000 7229 92 628 234 88 656 542
2001 7228 63 347 546 60 369 096
2002 7229 40 245150 31 315575

Zrédlo: opracowanie wilasne.
2. Wartos¢ firmy jako kompleksowa miara efektywnosci firmy

Podejscie do zarzadzania przedsigbiorstwem, a w szczegdlnosci takim holdin-
giem, jakim jest gospodarka danego kraju, nie moze abstrahowa¢ od mierzenia
efektéw takiego zarzadzania z perspektywy wartosci i jej maksymalizacji w danych

2 Wigcej na temat skutkéw zmian WACC, a tym samym zachowania si¢ wartosci firmy w procesie
zwigkszania zadiuzenia w celu realizacji projektéw inwestycyjnych, zob. [Krysiak , Wariosé... 2000, s. 44].

3 W ramach prowadzonych badan autor dokonat analiz wartosci wszystkich firm notowanych na
WGPW, z zastosowaniem modelu opcyjnego, wraz z powiazaniem zachowania si¢ wartosci z okre-
Slonymi parametrami firmy.
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warunkach. Jezeli kraje o systemach gospodarczych nie opartych na maksymaliza-
cji biezacej wartosci ceny akcji oferuja inwestorom nizZsza stopg zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalu, to w miar¢ globalizacji rynku kapitalowego zaczna one od-
czuwac brak kapitalu, a w konsekwencji jego odptywu straca swoja pozycj¢ na
rynkach swiatowych [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 4]. Przy zwigkszajace;j si¢
mobilnosci kapitatu system gospodarki oparty na wartosci zaczyna odgrywacé coraz
wazniejsza rolg [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 4]. Zwigkszanie wartosci kapi-
talu wlasnego, liczonego jako rynkowa wartos¢ dodana przedsigbiorstwa (market
value added — MV A), taczy si¢ z innymi niewatpliwymi zdobyczami ekonomicz-
no-spotecznymi [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 4], takimi jak:

— wysoki PKB na mieszkanca (miernik standardu zycia),

— wysoka wydajno$¢ pracy (miernik konkurencyjnosci na §wiatowych rynkach),
— wzrost zatrudnienia (miernik roszczen sity roboczej).

Majatku akcjonariuszy nie tworzy si¢ kosztem innych zainteresowanych
stron [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 4]. Menedzerowie z Europy i Azji czgsto
tlumacza, ze zwigkszanie wartosci akcji spétki nie powinno byé¢ jedynym celem ich
dzialania. Przywiazuja oni duzo wigksza wagg do roszczen innych zainteresowanych
stron, zwlaszcza roszczen pracownikéw [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 5].

Koncepcja zarzadzania firma przez warto§¢é wymaga analizy korzysci4, ktére
firma dostarcza wszystkim dostawcom Zrédet finansowania, a nawet innym pod-
miotom nie bedacymi dostawcami zrédet finansowania, ale dostawcami kapitatu w
postaci wiedzy, mysli, know-how. Najlepsze przedsi¢biorstwa wytwarzaja najwyz-
sza warto$¢ dla wszystkich stron zwiazanych z firma: klientéw, pracownikéw, rza-
du (przez podatki), i dla wiascicieli kapitalu [Copeland, Koller, Murrin 1997,
s. 20). Za przyjeciem systemu kladacego nacisk na wartos¢ firmy przemawiaja na-
stgpujace argumenty [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 20]:

—~ wartos¢ jest najlepszym znanym miernikiem wynikéw,

— akcjonariusze sa jedyna strona, dla ktérej maksymalizacja wlasnych zadan jest
jednoznaczna z maksymalizacja roszczen innych zainteresowanych stron,

— przedsigbiorstwa, ktére nie maja dobrych wynikéw finansowych, sa skazane na
odplyw kapitatu do konkurenc;ji.

4 Warto$¢ firmy wedlug autora nie tworzy si¢ wskutek jednostronnych korzysci firmy w ramach
wspéipracy z otoczeniem podmiotéw gospodarczych i nastawienia si¢ firmy na egoistyczng postawg
uwzgledniania tylko wlasnych potrzeb, bo w takim wypadku wczesniej lub p6zniej firma przestanie
istnie¢, bo nie bgdzie miata che¢tnych do wspélpracy. Wazna jest wigc przy tworzeniu wartosci firmy
wiedza na temat optymalnej warto$ci w danych warunkach, czyli maksymalizacja wzglednej wartosci
firmy, a nie maksymalizacji bezwzglednej wartosci firmy za wszelka ceng, bo moze si¢ w takiej sytu-
acji okazaé, ze cena, jaka przyjdzie zaptaci¢ za maksymalizacj¢ bezwzglednej wartosci firmy, jest
bankructwo. W takim kontekscie przyczyny ryzyka kredytowego manifestujace si¢ niewyplacalnoscia
lub nawet bankructwem pojawiaja si¢ na etapie zlego podejscia i blgdéw w procesie zarzadzania war-
toscig firmy i rozumienia mechanizméw zwiazanych z maksymalizacja tej wartodci.
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Warto$¢ firmy (rozklad wartosci firmy zdyskontowanych przeptywéw gotow-
kowych) jest najlepszym miernikiem efektywnosci, poniewaz jej szacowanie wy-
maga pelnych informacji [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 21]. Aby zrozumiec
proces tworzenia wartosci, nalezy §ledzi¢ dziatanie firmy w dlugim okresie, wzia¢
pod uwage wszystkie przeptywy gotéwkowe w zwiazku z rachunkiem zyskdéw i
strat oraz z bilansem, a takze rozumie¢, w jaki sposéb poréwnywaé skorygowane o
ryzyko przeptywy gotéwkowe z réznych okreséw [Copeland, Koller, Murrin 1997,
s. 21]. Trudno jest podejmowa¢ trafne decyzje, gdy nie ma dostgpu do petnych in-
formacji, zaden za$ miernik efektywnosci nie uwzglednia wszystkich danych [Co-
peland, Koller, Murrin 1997, s. 21]. Istniejg inne mierniki wynikéw przedsigbior-
stwa, takie jak:

— zysk na jedna akcje albo stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE), obliczane z
uwzglednieniem informacji z co najwyzej kilku lat,

— rbznica mi¢dzy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu — ROIC (return on
invested capital) a kosztem kapitalu moze by¢ ztym miernikiem, jesli bgdzie
si¢ jej uzywac krétkoterminowo,

— zysk netto jako miernik efektywnosci koncentruje si¢ tylko na rachunku zy-
skow 1 strat.

Zaden z nich nie jest tak wszechstronnym miernikiem efektywnosci jak war-
tos¢ firmy [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 22]. Jezeli osoba odpowiedzialna za
zarzadzanie wartoscia w spélce dobrze wykona swoja pracg, to jej rezultaty bedzie
mozna zauwazy¢ w MVA.

W kazdym przedsigbiorstwie europejskim, amerykanskim czy tez japonskim
musi doj$¢ do porozumienia migdzy podmiotami zaangazowanymi w dzialalnosé
firmy, poniewaz jej warto$¢ jako najlepszy miernik pozwala na osiagnigcie ko-
rzystniejszych rozwigzan, poniewaz mozna wyceni¢ roszczenia kazdej strony [Co-
peland, Koller, Murrin 1997, s. 22]. Na przyktad dla klientéw najwazniejsza jest
biezaca wartos¢ réznicy miedzy cena, ktéra sa sklonni zaptaci¢ za dobra i ustugi
firmy, a przychodami firmy, nazywana przez ekonomistéw nadwyzka konsumenta
(consumer surplus) [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 22].

Strukture roszczen poszczegdlnych zainteresowanych stron przedstawia tab. 2.
Jezeli firma podnosi ceny, a inne czynniki si¢ nie zmieniaja, to warto$¢ nadwyzki
konsumenta zmniejsza sig, natomiast rosnie warto$¢ kapitalu wlasnego firmy; w
takiej sytuacji efektem podwyzki jest najczesciej spadek ilosci sprzedanych débr i
ustug, w zwigzku z czym wplyw zmiany ceny na wartos¢ dla klientéw i akcjona-
riuszy w duzym stopniu zalezy od wzajemnego powiazania ilosci z cena, zawarte-
go w krzywej popytu na dany produkt [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 22].

Wycena firmy jest czesto traktowana jako proces kalkulacji wartosci firmy
na podstawie szablonowych formul matematycznych. Wycena firmy to nie jest sta-
tyczny pomiar pewnych wielkosci ekonomicznych, ale proces dynamiczny, ktéry
dokonuje si¢ przez ustawiczne monitorowanie aktywow firmy, zdarzen gospodarczych
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Tabela 2. Uklad zainteresowanych stron i roszczefi w procesie tworzenia wartosci firmy

Dzisiaj Odlegta przyszlo§¢ Wartos¢ biezaca
Wartos¢ dla klientéw 1100 4400
Rachunek zysk6w i strat nadwyzka konsumenta
Przychody ze sprzedazy 1000 4000
— place (400) (1600) roszczen sity roboczej
— koszty débr i ushug (300) (1200) roszczen dostawcéw
- amortyzacja (100) (400)
Zysk operacyjny 200 800
~ koszty finansowe (50 (200) roszczen kredytodawcéw
Zysk przed opodatkowaniem 150 600
— podatki (75) (300) roszczen panstwa
Zysk netto 75 300
— zysk zatrzymany (40) (160)
Dywidenda 35 140
Bilans Aktywa
Srodki pieni¢zne 50 200
Naleznosci 200 800 wykorzystanie majatku
obrotowego
Zapasy 250 1000
Rzeczowy majatek trwaly netto 1000 4000 wykorzystanie majatku trwalego
Aktywa ogétem 1500 6000
Pasywa
Zobowigzania handlowe 100 400 Zrédla majatku obrotowego
Rozliczenia migdzyokresowe 150 600 Zrédta majatku obrotowego
Kredyty i pozyczki 500 2000 Zrédta dlugu
Zyski zatrzymane z lat ubieglych 500 2000 )
Kapitat wiasny 250 1000
Pasywa ogétem 1500 6000

Zrédio: [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 23].

w firmie i jej otoczeniu. Celem takiego monitorowania jest mierzenie wartosci fir-
my oraz ksztaltowanie tej wartosci, tzn. opracowywanie strategii marketingowych i
finansowych prowadzacych do zwigkszania wartosci. Ramy wymienionych strate-
gii obejmuja dzialania operacyjne w takich obszarach funkcjonalnych, jak: produk-
cja, dystrybucja, sprzedaz, logistyka, reklama, w obrgbie ktérych podejmuje sie
ciagle decyzje prowadzace do zwigkszania wartosci firmy. Koncowy ksztalt strate-
gii, instrumenty i rozwiazania w zakresie priorytetéw i hierarchii dotyczacych dzia-
lan operacyjnych stanowia swego rodzaju kompromis pomigdzy poszczegdlnymi
obszarami przedsigbiorstwa. Kompromisy zawierane w przedsigbiorstwie moga
by¢ wyrazone dzigki systemowi opartemu na wartosci precyzyjnie i jednoznacznie.
Sposéb tworzenia réGwnowagi pomigdzy stronami bardzo czg¢sto okresla strukturg
wewngetrzng catej organizacji [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 24]. Biorac pod
uwage roszczenia wobec firm o réznej kapitalochlonnosci (pomijajac nadwyzke
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konsumenta, ktérej oszacowanie jest bardzo skomplikowane), wartos¢ sity robo-
czej w firmach $wiadczacych ustugi ksiggowe jest tak duza w por6wnaniu z innymi
elementami, ze czgsto sa one zorganizowane jako spétki jawne o matych roszcze-
niach zrédet kapitatu, przypadajacych na kazdego wspélnika [Copeland, Koller,
Murrin 1997, s. 24]. Kluczem do sukcesu jest dla nich ksztattowanie roszczen sity
roboczej. Na przeciwnym biegunie znajduja si¢ przedsigbiorstwa kapitatochtonne
(np. telekomunikacyjne, elektrownie lub firmy zajmujace si¢ produkcja papieru i
masy celulozowej) [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 24]. Pozycja sily roboczej
jest nizsza, znacznie wazniejsze zas staje si¢ zapotrzebowanie na kapitat pochodza-
cy z pozyczek, kredytéw i od akcjonariuszy [Copeland, Koller, Murrin 1997,
s. 24]. Takie przedsigbiorstwa powinny réwnowazy¢ roszczenia Zrédet kapitatu i
sily roboczej, bo nie przetrwaja, jesli nie zapewnig odpowiednich dochodéw wtia-
Scicielom kapitatu i nie zaoferuja pracownikom konkurencyjnych stawek wynagro-
dzenia [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 24].

Aby decyzje w procesie zarzadzania w kazdym obszarze funkcjonalnym mogly
prowadzi¢ do zwigkszania wartosci firmy, musi na kazdym poziomie zarzadzania
wystgpowac wysoka wiedza i wspdlpraca kadry menedzerskiej w zakresie stoso-
wania instrumentéw monitorujacych i sterujacych warto$¢ firmy. Firm¢ mozna by
potraktowa¢ jako zlozony uklad automatyki, o wielu dynamicznie zmieniajacych
si¢ sprzezeniach, ktéry podlega procesowi monitorowania, mierzenia, kontroli i
odpowiedniego podejmowania decyzji. Tak opisane sterowanie ma umozliwié¢ nie
tylko zwigkszanie wartosci, ale i zabezpieczanie firmy przed utrata wartosci na
wypadek, gdy wzrost wartosci w pewnych warunkach jest niemozliwy. Proces mo-
nitorowania wartosci zawsze powinien prowadzi¢ do optymalizacji wartosci firmy.
Optymalny stan oznacza utrzymywanie mozliwie najwyzszej wartosci w danych
warunkach. Nalezy pamietaé, ze przesterowanie firmy moze prowadzi¢ do pozor-
nie ,,wysokiej wartoéci” w pewnym okresie, by pdzniej spowodowac zapas¢ firmy
prowadzaca do powaznej degradacji jej wartosci. Proces sterowania wartosci firmy
powinien wigc by¢ tak ksztattowany, aby nastgpowal ustawiczny jej wzrost.

Wycen¢ firmy nalezy wi¢c rozumieé jako zlozony proces, ktéry na kazdym
etapie musi wykorzystywa¢ narz¢dzia pomiarowe z zastosowaniem wiasciwych
miar. Nie mozna méwic o sterowaniu wartoscig i zwig¢kszaniu wartosci, jesli si¢ nie
umie poprawnie jej mierzyC, a takze dokonywac ciaglych korekt w pomiarach
przez sprzg¢zenia dzialajace na zasadzie odpowiednich linii i weztéw komunikacyj-
nych w organizacji. Mierzenie, czyli obliczenie warto$ci przez zdyskontowanie
przeptywéw gotéwkowych oderwanych od kontekstu fundamentalnego zdarzen w
firmie i jej otoczeniu, jak to czgsto sig¢ dzieje, nie niesie z sobg wartosciowej infor-
macji [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 47-71]. Wyprowadzanie wigc wnioskéw i
podejmowanie decyzji na takiej podstawie nie bgdzie miato dobrego efektu, nawet
gdybysmy dysponowali najlepszym sztabem menedzerskim. Niejednokrotnie réw-
niez ignoruje si¢ znaczenie pomiaru, podkreslajac, ze ,,procesy organizacyjne w za-
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rzadzaniu wartoscia firmy sa wazniejsze”. Trzeba mocno zaakcentowac, ze nie ma
zarzadzania wartoscia firmy bez jej poprawnego pomiaru, a takze nie da si¢ po-
prawnie mierzy¢ bez zrozumienia miejsc i przyczyn ksztaltowania wartosci firmy.
Zasadnicza kwestig staja si¢ nastepujace pytania: Co mierzy¢? Jak mierzyé? Jak
identyfikowac i mierzy¢ generatory wartosci?

3. Czynniki i zrédta wartosci firmy

Wedtug [Keulneer, Verhoog 2003] do najczg¢sciej wymienianych w literaturze
czynnikéw, tzw. generatoréw wartosci, naleza:
— tempo wzrostu przychodéw,

— marza z dziatalnosci operacyjnej,

— inwestycje w srodki trwate,

— inwestycje w kapital pracujacy,

— okres trwania przewagi konkurencyjnej,
— koszt kapitatu,

— efektywna stopa podatkowa.

Lista generatoréw wartosci $ciSle nawiazuje do skladnikéw przeptywéw go-
téwkowych oraz stopy dyskontowania tych przeptywéw jako kosztu kapitatu. Do-
konujac podziatu bardziej ogélnego, do czynnikéw wptywajacych na wartos¢ firmy
mozna zaliczy¢:

— skladniki cash flow,
— czynniki, ktére posrednio sa przyczyna wytwarzania cash flow,
— czynniki ryzyka.

Do skladnikéw cash flow wplywajacych na warto$¢ firmy naleza: EBITDA,
przychody ze sprzedazy, wydatki inwestycyjne, zmiana poziomu zapotrzebowania
na kapital pracujacy itd. Do czynnikéw posrednio wplywajacych na sktadniki cash
flow zaliczamy: poziom zadluzenia, stosunek dtugu do sumy bilansowej, koszt ka-
pitatu, struktur¢ aktywow. Wsréd czynnikéw charakteryzujacych ryzyko jako de-
terminant¢ wartosci firmy nalezy wyrdzni¢ zmiennos¢ wartosci rynkowej kapitatu
dx, zmienno$¢ wartosci rynkowej firmy &, prawdopodobienstwo niewyptacalnosci
EDF (expected default frequancy), odlegtos¢ do punktu niewyptacalnosci DD (di-
stance to default). Do pomiaru wymienionych czynnikéw ryzyka stosowany jest
model opcyjny3. Waga tych czynnikéw jest istotna ze wzgledu na wptyw tych
czynnikéw na cen¢ firmy po uwzglednieniu ryzyka RAV (risk adjusted value -
warto$¢ korygowana ryzykiem). W celu zobrazowania znaczenia czynnikéw ryzy-
ka dla wyceny firmy mozna sobie wyobrazi¢ dwie firmy, ktérych wartosci oczeki-
wane znajduja si¢ w relacji V, > Vy, po korekcie za$ wartosci o ryzyko mozna uzy-

3 Wigcej na ten temat zob. [Krysiak, Zastosowanie... 2003; Krysiak, Ryzyko... 2003].
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ska¢ nastgpujaca relacje cen tych firm W, < Wy. Mierzenie wptywu zrédet warto-
$ci, w tym czynnikow ryzyka, na wartos¢ firmy jest zasadniczym zadaniem w pro-
cesie wyceny firmy, a tym samym w procesie zarzadzania wartoscig firmy oraz w
decyzjach transakcyjnychS.

4. Wyznaczanie profilu wartosci firmy

Wyznaczenie rozkladu gestosci prawdopodobienstwa wartosci firmy mozna
wykonaé¢ dwoma sposobami. Pierwszy sposéb moze si¢ opiera¢ na wyznaczeniu
rozkladu wartosci firmy przez zdyskontowanie przeptywéw gotéwkowych do fir-
my FCFF (free cash flow to the firm), zgodnie z formula przedstawiona we wzorze
(1), a nastgpnie na przeprowadzeniu analizy symulacyjnej Monte Carlo’.

- FCFE,
v=Y-— ., (1)
=TT (1+wacc))
j=
gdzie: V - wartos$¢ firmy,
n - dazy do nieskonczonosci,

WACC - sredni wazony koszt zrédet finansowania w danym podokresie,
FCFF - wolne przeptywy gotéwkowe do firmy.

Rozktad wartoséci
“.J:ﬂ"ﬁ Przyktadowa aktywow w chwlill H
aktywiw cleika

zmiany
wartoscl
aktywdw

DF
EDP

0 H Czas

Rys. 1. Zmiana profilu wartosci firmy oraz wyznaczanie EDF, jako miary ryzyka kredytowego

Zrédlo: [Crosbie 1999].

6 Przyktad obrazujacy wplyw Zrédet wartosci zob. [Pereiro 2002, s. 79].
7 Zob. na ten temat [Krysiak, Analiza... 2000, s. 68).
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Sposéb pierwszy jest dos¢ ztozony i czasochlonny, ale moze by¢ zrealizowany
w podobny sposéb w firmach notowanych i nienotowanych na gieldzie.

Drugi sposéb wyznaczania rozkladu gestosci prawdopodobienstwa wartosci
firmy bedzie oparty na zastosowaniu modelu opcyjnego opisanego przez Blacka i
Scholesa. W modelu opcyjnym obliczanie wartosci i zmiennosci firmy opiera sig¢
na danych wejsciowych dotyczacych wartosci i zmiennosci kapitalu wtasnego,
uzyskanych z notowan cen akcji na gieldzie. Schematycznie szacowanie rozktadu
wartosci firmy w przyszlosci, dokonane na podstawie modelu opcyjnego, gdzie
EDF - ryzyko niewyplacalnosci lub ryzyko kredytowe, DD — odleglto$¢ do punktu
niewyplacalnosci, DP (default point) — warto$¢ zadluzenia, przedstawia rys. 1.

5. Zalezno$¢ profilu wartosci firmy od jej determinantow
- badania wlasne na przykladzie firm z WGPW

Z wykorzystaniem modelu opcyjnego zostaly przeprowadzone badania, ktére
umozliwily stwierdzenie zaleznoéci, tak jak w przedstawionym ponizej przykladzie
sp6tki ComputerLand. Badania takie objely wszystkie firmy z GPW w Warszawie
(oprdcz instytucji finansowych) w latach 1998-20028. Mozna zaproponowaé wyko-
rzystanie prezentowanych zaleznosci jako narzedzi do pomiaru efektywnosci firmy.
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Rys. 2. Zalemo$¢ wartosci $redniej firmy (Va) ComputerLand od EBITDA (w tys. zt)

Warto$¢ srednia firmy
Va

T )

Zrédto: opracowanie wiasne.

Mozna na podstawie rys. 2 przypuszczaé, ze EBITDA jest dobrym estymato-
rem przeptywow gotéwkowych. Wzrost EBITDA jest odzwierciedlony przez
wzrost wartosci firmy. Obraz na rys. 2 stanowi logiczna zaleznos¢, ze wzrost
EBITDA powinien zwig¢ksza¢ wartos¢ firmy, co swiadczy o poprawnej tendencji

8 Przeprowadzone badania beda stuzyly jako podstawa do analizy poréwnawczej efektywnosci
firm funkcjonujacych w tej samej branzy. Wyznaczone zaleznosci V=pfEBITDA), V=£J), V=
=fiD/(D + E)), V=AEDF) na podstawie spélek notowanych na WGPW, moga postuzy¢ jako wzo-
rzec do wyznaczania lub poréwnywania efektywnosci spétek nie notowanych na WGPW.
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rozwojowej i moze potwierdzaé, ze zarzad podejmuje wlasciwe dziatania. Przyj-
mowanie EBITDA jako jedynego czynnika determinujacego wartos¢ firmy byloby
bledem, co znajduje uzasadnienie na wykresach prezentujacych istotna rol¢ innych
czynnikéw.
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Odchylenie standardowe

Rys. 3. Zalezno$¢ wartosci $redniej firmy (Va) ComputerLand (w tys. zt) od odchylenia standardowego

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Wazrost ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym rozkladu gestosci
prawdopodobienstwa zmniejsza warto$¢ firmy. Zaleznos¢ przedstawiona na rys. 3
potwierdza adekwatno$¢ zachowania si¢ wartosci firmy przy rosnacym ryzyku
mierzonym jako odchylenie standardowe wartosci firmy®.

Wazrost wartosci firmy w miare wzrostu poziomu zadluzenia prezentuje rys. 4.
Wzrost zadtuzenia z jednej strony prowadzi do wzrostu poziomu odsetek, z drugiej
za$ powoduje spadek WACC, co moze uzasadnia¢ wzrost wartosci firmy. Mozna
tez wyciagnaé wniosek, ze rosnaca warto$¢ jest wynikiem nieosiagnigcia progu
optymalne;j struktury zrédet finansowania!®.

Relacja prezentowana na rys. 4 uwzglednia skalowanie wielkosci firmy poprzez
podzielenie wartoéci dtugu przez sumg bilansowa. W przypadku prowadzenia anali-
zy poréwnawczej kilku firm z danej branzy takie skalowanie bgdzie niezbgdne.

Spadek wartosci firmy w miar¢ wzrostu prawdopodobienstwa jej niewyplacal-
nosci, mierzony EDF, przedstawia rys. 5'!. EDF stanowi kombinacj¢ zmiennosci
wartoéci firmy (&) 1 poziomu dtugu (D).

9 Autor odnosi si¢ do istotnego wplywu zmiennosci — odchylenia standardowego na warto$é fir-
my w publikacji [Krysiak, Ryzyko... 2003].

10 Moze by¢ interesujace, e przedstawiona analiza bywa narze¢dziem do wyznaczania optymalnej
struktury finansowania w ramach okreslonych branz. W zwiazku z szeroka préba badawcza autor za-
mierza dokonaé analiz pod wspomnianym katem w celu wyciagnigcia wnioskéw, czy teza stawiana w
tym przypisie jest mozliwa do udowodnienia.

11 Szerzej na temat EDF, jego znaczenia i pomiaru zob. [Krysiak, Zastosowanie... 2003].
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Rys. 4. Zaleznos$¢ wartoéci $redniej firmy (Va) ComputerLand (w tys. z})
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Zaleznoé¢ wartosci sredniej firmy (Va) ComputerLand (w tys. zl) od ryzyka niewyplacalnosci EDF

Zré6dio: opracowanie wiasne.

Analizujac rys. 3 i 4, mozna stwierdzi¢, ze czynnik zmiennosci jest dominujacy

w stosunku do poziomu zadluzenia, co objawia si¢ umiarkowanym spadkiem war-

tosci firmy w miare wzrostu EDF.
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Rys. 6. Zalezno$¢ wartosci $redniej firmy (Va) ComputerLand (w tys. zt) od czasu (lata 1998-2002)

Zrédlo: opracowanie wlasne.



284

Z analizy rys. 6 wynika, ze wartos¢ firmy zalezy od czasu. Wartos$¢ ta rosnie
systematycznie w latach 1998-2002. Wzrost wartosci prezentowanej na rys. 6 jest
poddany na rys. 2-5 dekompozycji, ktéra z jednej strony ukazuje jej zachowanie
pod wplywem kazdego z wymienionych czynnikéw, z drugiej zas takie zachowa-
nie si¢ wartosci moze by¢ miara efektéw okreslonych dziatan podejmowanych
przez firme, czyli miara jej efektywnosci.

6. Podsumowanie

1. Skutecznosé¢ stosowania zaprezentowanego narzedzia do pomiaru efektyw-
nosci dziatania firmy w praktyce mozna oceni¢ przez jego poréwnanie do skutecz-
nodci i efektow, jakie uzyskujemy, mierzac efektywnos¢ za pomoca wskaznikow.

2. Poniewaz w procesie oceny ryzyka kredytowego nie stosuje si¢ analizy
wplywu okreslonych czynnikéw na warto$¢ firmy w ukladzie ex post i ex ante,
przeto narzgdzie takie mozna zaproponowac jako pomocnicze, wspierajace prace
inspektora kredytowego przy rozpatrywaniu wniosku kredytowego.

3. W procesie planowania krétko-, $rednio- czy dlugoterminowego wazne jest
prognozowanie skutkéw przyjetych planéw finansowych, odzwierciedlonych za-
chowaniem si¢ wartosci firmy. Takie podejscie moze dostarczy¢ bardziej pogle-
bionej wiedzy na temat przyczyn i skutkéw ksztaltowania si¢ wartosci firmy.

4. Wykorzystanie prezentowanego narzedzia do pomiaru efektywnosci
firm nienotowanych na gieldzie moze si¢ odbywaé przez korzystanie z wzorco-
wych modeli opisujacych wystandaryzowang efektywnos¢ poszczegdlnych branz
przez ich odniesienie do reprezentantéw danej branzy notowanej na gieldzie.
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PROFILE OF THE COMPANY VALUE. EFFICIENCY MEASURE

Summary

In the presented paper author propose to utilize the profile of the company value to measure the
efficiency of the company activity. Profile of the company value can be understood as the probability
distribution of the company value. Profile of the company value is an inspirated driver of several risk
factors and several value generators. The paper presents relation between risk factors and value of the
company. There is proved evidence that the value of the company is influenced by the particular risk
factors like credit risk, financial leverage risk and default risk. To support this evidence author pre-
sents the empirical research studies based on the equity prices of the companies quoted on the stock
exchange in Warsaw. Any correlations between above mentioned variables were performed using the
option model based on Merton and KMV assumption points. Conclusions drown from performed
studies are that option model is useful tool to quantify the impact of separate particular factors of the
value of the company. The complex impact on the company value of the several factors is able to be
measured as well. :
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