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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Inwestycje
.Inwestycja jest wyrzeczeniem sie biezgcej konsumpcji dla przysztych niepewnych korzySci.’
K. T. Jajuga

1y

Bez inwestycji nie ma wzrostu i rozwoju, a bez rozwoju nie ma przysztosci. Zatem decyzje o
zainwestowaniu posiadanych zasobodw, to jedna z gtéwnych sit napedowych systemu finansowego
kazdego przedsiebiorstwa. Trafne inwestycje stuzg realizacji starannie dobranej strategii i sg kluczem do
pomnozenia wartosci przedsiebiorstwa w oczach jego wiascicieli, i jako takie muszg by¢ poprzedzone
analizg przeprowadzong w odpowiednim kontekscie i z uzyciem odpowiedniej metodologii. Niezaleznie od
tego, czy decyzja dotyczy zakupu nowych maszyn i urzgdzen, projektu badawczo — rozwojowego,
kampanii promocyjnej, zwiekszenia kapitatu obrotowego, przejecia innej firmy, czy tez lokaty finansowej,
zawsze nalezy sie zastanowi¢, czy dla spodziewanych przysztych dochoddéw warto dzisiaj ponosic
okreslone naktady. Zadanie to nie nalezy do tatwych, gdyz wymaga przewidywania przysztosci, co wigze
sie z duzg niepewnoscig i ryzykiem. Poniewaz inwestycje gospodarcze, w przeciwienstwie do wydatkow
operacyjnych, oznaczajg zwykle dtugoterminowe zaangazowanie zasobdéw, muszg by¢ dostosowywane
do strategii sformutowanej przez zarzad przedsiebiorstwa. Szczerze méwigc, inwestycja niepodparta
rozsgdng strategig, to prosta droga do ekonomicznej kleski; nie ma mowy o skutecznym tworzeniu
warto$ci wiascicielskiej, jesli poniewczasie usituje sie dorobi¢ sens do naktadow, ktdre sg zwyczajnie
stracone. Poza tym analiza, na podstawie ktérej dokonuje sie wyboru, musi by¢ przeprowadzona w
ramach scisle okreslonych, spojnych teoretycznych i praktycznych zasad ekonomii [1]. Kazda inwestycja
pocigga za sobg pewien stopien niepewnosci i ryzyka, ktére jest z nig nierozerwalnie zwigzane. Kazda
informacja ograniczajgca ryzyko jest bezcenna i kazde podjete dziatanie zmierzajgce do jego
ograniczenia jest stuszne. Chyba, Zze koszty jego finansowania sg nadmiernie wysokie (patrz rysunek nr

1.

Rysunek 1. Koszty i efekty z dodatkowych informacji
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Zrédto: Opracowano na podstawie: S. Sojak,
RachunkowoS¢ zarzgdcza i rachunek kosztow, tom
1, Dom Organizatora, Torun 2015, s. 59.

Z analizy rysunku nr 1 widac, ze w pierwszym etapie dynamika przyrostu efektow z dodatkowych
informaciji jest wyzsza, niz koszty ich pozyskania. W drugim etapie dynamika przyrostu informacji obniza
sie i niewielka ilosci dodatkowych informacji generuje duzy przyrost kosztow ich pozyskania.

Ryzyko

.Ryzyko bierze sie z nieSwiadomosci swoich poczynan.”
W. Buffett

Stowo ,ryzyko” pochodzi od tacinskiego risicum — oznaczajgcego szanse, prawdopodobienstwo
wystgpienia zdarzenia pozytywnego lub negatywnego, sukcesu lub porazki. W zwigzku z czym, stowo
ryzyko jest pojeciem o bardzo szerokim znaczeniu [6]. W niniejszej witrynie stowo to zostanie
zagospodarowane w perspektywie zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw. W gospodarce rynkowe;j
zagrozenie upadtoscig i bankructwa przedsiebiorstw to zjawiska naturalne, petnigce funkcje niezbednej
selekcji ekonomicznej — swego rodzaju catarsis (gr. oczyszczenie). W dtuzszej perspektywie zagrozenie
bankructwem sprzyja podnoszeniu efektywnosci ekonomicznej [7]. We wspétczesnych warunkach
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej kluczowym warunkiem jest ustalenie obszaréw wystepowania
ryzyka, biezgca kontrola sytuacji ekonomiczno-finansowej, oraz skuteczne prognozowanie zagrozen
upadtoscig, aby z wyprzedzeniem na nie reagowacé. W zwigzku z czym, kazda organizacja powinna na
biezgco monitorowac réznego rodzaju ryzyka majgce wptyw na jej sytuacje ekonomiczng. W niniejsze;j
witrynie analiza ryzyka zostanie ograniczona wytgcznie do ryzyka specyficznego (wewnetrznego)
dziatalno$ci gospodarczej zwigzanego z przysztymi zdarzeniami, ktére mozna czesciowo kontrolowac
albo przewidywac. Oznacza to, ze ryzyko specyficzne danego przedsiebiorstwa jest $cisle zwigzane z
decyzjami jego kierownictwa. Pierwszym czynnikiem specyficznego ryzyka finansowego jest ryzyko
sposobow finansowania dziatalnosci danego przedsiebiorstwa (zob. analiza struktury). Ryzyko to okresla
rodzaj i strukture zrodet finansowania dziatalno$ci danego przedsiebiorstwa. Nastepnym waznym
elementem kontroli ryzyka winien by¢ poziom zadtuzenia (zob. analiza zadtuzenia). Wszak nadmierne
zadtuzenie przedsiebiorstwa podnosi koszty jego finansowania, co stwarza dodatkowe zagrozenie
niewyptacalnosci. Najczulszym barometrem sytuacji finansowej jest ryzyko utraty ptynnosci finansowej
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(zob. analiza ptynno$ci finansowej). Rozumiane, jako zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan
biezgcych. Ponadto, skoro ryzyko oznacza rowniez prawdopodobienstwo wystgpienia jakiego$ zdarzenia
negatywnego ,zagrozenia”, to modele dyskryminacyjne mozna traktowac, jako rodzaj modeli do
prognozowania ryzyka zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstwa (zob. analiza dyskryminacyjna i system
wczesnego ostrzegania) [8].

Ryzyko jest nierozerwalnie zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej, jest jak awers i rewers
jednej monety, gdzie obowigzuje zasada, ze ,wraz ze wzrostem ryzyka rosnie zysk”, i catkowite
wykluczenie ryzyka jest praktycznie niemozliwe. Racjonalny inwestor (potencjalny akcjonariuszu,
udziatowiec) dazy do zwiekszenia dochodu (oczekiwanej stopy zwrotu) i do zmniejszenia ryzyka [9], co
mozna by uznac za awersje do ryzyka. Oznacza to, ze im bardziej ryzykowna inwestycja, tym wieksza
powinna by¢ premia za ryzyko. Nalezy zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem poziomu awersji do ryzyka
wzrasta oczekiwana wysokosci premii za ponoszone ryzyko. Wynika z tego, ze dane przedsiebiorstwo
podejmuje ryzykowng decyzje, jezeli ryzyko jest rekompensowane odpowiednio wysokimi premiami za
ryzyko. W konsekwencji oznacza to koniecznos¢ pomiaru poziomu ryzyka ponoszonego przez dane
przedsiebiorstwo i podejmowania dziatan dostosowujgcych wielkos¢ ponoszonego ryzyka do poziomu
akceptowanego przez jego wiascicieli. Ostatecznie mozna powiedzie¢, ze: ,zarzgdzanie ryzykiem danego
przedsiebiorstwa jest to podejmowanie decyzji i realizacja dziatan prowadzgcych do osiggniecia
akceptowanego poziomu ryzyka przez jego wtascicieli.” A zarzgdzenie ryzykiem danego przedsiebiorstwa
jest czescig sktadowg zarzgdzania tym przedsiebiorstwem i stanowi nieodtgczny element jego strategii
[10]. Na niniejszej stronie ryzyko zostato przedstawione w postaci: ryzyka statosci przychodow ze
sprzedazy, udziatu kosztow statych, dzwigni finansowej i dzwigni operacyjnej. W szerszym ujeciu
nalezatoby zbadac rowniez ryzyko jako$ciowe — w ujeciu strategicznym i ryzyko makroekonomiczne.

Rysunek 2. Stopa zwrotu, a ryzyko

Stopa
Twrotu

¥1

yo

»

ol Eyzvko
Zrodto: opracowano na podstawie: Analiza finansowa w
zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, praca zbiorowa pod
red. M. Walczaka, Difin, Warszawa 2003, s. 273.

Gdzie:

yo — stopa zwrotu dla inwestycji wolnej od ryzyka,

y1 — stopa zwrotu dla inwestycji o ryzyku na poziomie x4,
X1 — poziom ryzyka.

Z obszaru inwestycyjnego zostaty wyodrebnione wybrane zagadnienia inwestycyjne, ktére mogg zostaé
wykorzystane w codziennej dziatalnosci kazdego przedsiebiorstwa. Jako pierwsze zostaty
przedstawione inwestycje finansowe, czyli jak zbudowaé bezpieczny portfel inwestycyjny, ktérego celem
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jest minimalizacja ryzyka inwestycyjnego, przy maksymalizacji zysku z angazowanych $rodkéw. Drugim
obszarem jest prog rentownosci BEP, czyli inwestycja w rzeczowy majatek trwaty. Prég rentownosci BEP
moze by¢ wykorzystywany przy kalkulacji kosztéw planowanej nowej produkcji i planowanych przychodéw
ze sprzedazy nowego produktu. Jako informacje uzupetniajgce, a przydatne w obszarze inwestycyjnym
zostaty przedstawione dzwignie ekonomiczne oraz model wyceny aktywow kapitatowych CAPM i Sredni
wazony kosz kapitatu WACC.

1. Inwestycje kapitatowe w akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie ...»
2. Inwestycje rzeczowe w majatek trwaty: ...»
— prog rentownosci BEP,
— warto$¢ biezgca netto NPV,
— wewnetrzna stopa zwrotu IRR,
— saldo przeptywéw z inwestyciji,
— stopa zysku
2. Dzwignie ekonomiczne ..»
3. Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM ...»
4. Sredni wazony koszt kapitatu WACC ...»
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Zobacz réwniez

Analiza wskaznikowa: Struktury ¢« Ptynnosci finansowej « Ptynnosci Dynamicznej « Kapitat obrotowy netto « Kapitat
obrotowy brutto * Zadtuzenie « Wyptacalnos$¢ « Sprawnosci dziatania « Pracy ¢ Kosztochtonnosci « Rentownosci ¢
Uzupetnienie

Analiza sprawozdania: Bilans * RZiS * RPP « ZZwKW « Przychody * Koszty « Rachunek kosztéw

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/ 4/5


https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/rzeczowe/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/dzwignie/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/capm/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/wacc/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/finansowe/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/rzeczowe/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/dzwignie/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/capm/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/wacc/
https://analizy-prognozy.pl/wp-content/uploads/Inwestycje-%E2%80%93-ANALIZA-PROGNOZA-FINANSOWA.pdf
https://analizy-prognozy.pl/cennik/
https://analizy-prognozy.pl/kontakt/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/struktury/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/plynnosci-finansowej/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/plynnosci-finansowej/plynnosci-dynamicznej/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/plynnosci-finansowej/kapital-obrotowy-netto/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/plynnosci-finansowej/kapital-obrotowy-brutto/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/zadluzenia/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/zadluzenia/wyplacalnosc/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/dzialania/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/dzialania/pracy/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/dzialania/kosztochlonnosc/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/rentownosci/
https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/bilans/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/rzis/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/rpp/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/zzwkw/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/rzis/przychody/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/rzis/koszty/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/koszty/rachunek/

8.04.2020 Inwestycje — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

Prognoza sprawozdan: Aktywa bilansu ¢ Pasywa bilansu « Rachunek zyskoéw i strat

Optymalizacja finansowa: Rachunku zyskéw i strat « Struktury aktywow ¢ Struktury pasywow

Wycena przedsigbiorstwa: Metoda DCF « Metoda APV « Metoda EVA « Metoda poréwnan rynkowych
Inwestycje: Finansowe * Rzeczowe * DZwignie « WACC « CAPM

Analiza Piramidalna *« Model Du Ponta » Dyskryminacyjna * System wczesnego ostrzegania * Wzorcowe uktady
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