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Wyktad 7

ZASADY WYCENY
AKTYWOW



il Wartos$¢ sktadnika aktywow
a jego cena

. Wartosciq podstawowq sktadnikow
W aktywdéw stanowi cena, jaka zaptaca
dobrze poinformowani inwestorzy na
wolnym i konkurencyjnym rynku.

= Ppodstawowe zatozenie:

Ceny aktywow nabywanych i zbywanych na

‘({u Konkurency jnym rynku sq dokfadnym
odzwierciedleniem ich wartosc/
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Maksymalizacja wartosci a
decyzje finansowe

» Decyzje finansowa mozna
racjonalnie podja¢ wytacznie na
podstawie maksymalizac ji wartosci,
bez wzgledu na czyjes preferencje
co do podejmowania ryzyka czy tez
prognhozy co do przysziych cen akcji

Rynki aktywéw finansowych
dostarczajqg informacji potrzebnych
do wyceny wartosci alternatywnych
mozliwosci inwestycyjnych
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1Y Prawo jednej ceny i arbitraz

...+ Dotyczy tego, ze jesli dwa
= aktywa sq rownowazne, to na
Konkurency jnym rynku bedq miafy
fakq samq cene rynkowaq.

» Prawo jednej ceny jest narzucane
Za pomocq procesu zwanego
) arbitraz




im’ Arbitraz

C_ /2% « Arbitraz - zakup i hatychmiastowa
w9 Sprzedaz rownowaznych akTywow w
— celu osiagniecia zyskow z roznicy w ich

. cenac

» Koszty transakcji - suma kosztow jakie
= nalezy ponies¢ w zwigzku z nabyciem
% danego skiadnika aktywéw

» Arbitrazysci - sledzq ceny danych
aktywow w réznych regionach, szukajac
odpowiednio duzych rozbieznosci
cenowych




1 Arbitraz i ceny aktywow
finansowych
~ * Prawo jednej ceny fo okreslenie

ceny jednego sktadnika wzgledem
ceny drugiego

Jesli zauwazymy, ze prawo to w praktyce jest
= haruszone oznacza fo ze:

1. Zaistnialy jakies przeszkody w prawidtowym
funkcjonowaniu konkurencyjnego rynku

2. Istnieje roznica ekonomiczna (byé moze nie
dostrzezona) miedzy obydwoma sktadnikami
aktywow

. Przyktad: dolar i ¢wierédolarowki




Tt Stopy procentowe a prawo
o jednej ceny

~_+» Jesli istnieja podmioty, ktdre sa

e T w stanie uzyskac lub udzielic

kredytu na tych samych zasadach

(taki sam okres, bez ryzyka), ale
—& stosujac inne stopy procentowe,

wtedy moga prowadzi¢: arbitraz

T procentowy. zaciaga¢ kredyty o
A hizszej stopie procentowe; i

® udziela¢ kredytu o wyzszej stopie




il Arbitraz trdjstronny

* Majac do czynienia z frzema
walutami, ktére podlegaja
swobodneJ wymianie na
konkurencyjnych rynkach,
wystarczy zna¢ kurs wymiany
miedzy dwiema z nich, aby moc
okreslic kurs trzeciej.

‘((d » USDPLN 3.4322
L

» EURPLN 4.4667
- EURUSD 1.3013



http://www.bankier.pl/inwestowanie/rynek/waluty/profile/USD.html
http://www.bankier.pl/inwestowanie/rynek/waluty/profile/EUR.html
http://www.bankier.pl/inwestowanie/rynek/waluty/profile/USD.html

| Wycena aktywow wedtug cen

Hil
poréwnywalnych

s 7 ERD RS Wyceny Wymaga

znalezienia aktywow
poréwnywalnych do sktadnika

aktywow, ktory chcemy wycenic,

| oraz oszacowania, jakie roznice

maja wptyw na taka a nie inng ich

Q, wartoséé dla inwestordw.
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Modele wyceny

Metoda ilosciowa, ktora pozwala
na okreslenie wartosci sktadnika
aktywow na podstawie cen
poréwnywalnych aktywow i
rynkowych stép procentowych
nazywa sie modelem wyceny.
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Wycena nieruchomosci

Na podstawie Srednich cen
sprzedawanych domow w ostatnim
czasie

Na podstawie ceny jednego
porownywalnego domu przy
uwzglednieniu wspétczynnika zmian
cen doméw w okreslonym czasie

Na podstawie ceny jednego domu
przy uwzglednieniu wspétczynnika
zmian réoznicujacych te domy



! Wycena akcji

* Model wyceny polega na
pomnozeniu wskaznika zysku na
akcje (EPS) przez wskaznik
cena/zysk innych poréwnywalnych
spotek

% . Wskaznik cena/zysk - stosunek
@ ceny rynkowej ceny jednej akcji
3/ do zysku netto przypadajacego

(", na 1 akcje
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Rachunkowe kryteria
aktywow i pasywow

» Warto$¢ ksiegowa - wartosc
sktadnika aktywow, jaka podaje sie
w sprawozdaniu flnansowym

» Warto$¢ ksiegowa najczesciej rozni
sie od wartosci rynkowe |

» Wartosc aktywéw podawanych w
sprawozdaniach finansowych moze
by¢ szacunkowa wartosciqg rynkowa
Jezeli aktywa zostaty poddane
aktualizacji wyceny



Hipoteza rynkow
efektywnych

 Opiera sie ha twierdzeniu, ze
biezagca cena akcji jest
odzwierciedleniem wszystkich
oficjalnie dostepnych informacji
dotyczacych przysztych danych
gospodarczych, ktore beda miaty
wptyw na wartosc aktywow.



