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Przedmowa

Inwestowanie jest to jedna z podstawowych dziatalno$ci w Zyciu gospodarczym
cztowieka. W gospodarce rynkowej inwestycje to niezb¢dny warunek rozwoju tej gospodarki.
Bardzo dobre okreslenie pojgcia ,inwestycja” podat Jack Hirshleifer w artykule
opublikowanym w czasopi$mie Quarterly Journal of Economics w 1965 roku: ,Inwestycja
jest w istocie biezacym wyrzeczeniem dla przysztej korzysci. Jednak terazniejszo$¢ jest
wzglednie dobrze znana, natomiast przyszto$¢ jest tajemnica. Inwestycja jest zatem
wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci.”

Dokonujac syntezy tego cytatu, mozna powiedzie¢, ze inwestycja jest wyrzeczeniem
si¢ biezacej konsumpcji dla przysztych niepewnych korzysci.

Okreslenie to zawiera trzy podstawowe cechy i1 kategorie inwestycji. Po pierwsze,
wielko$¢ inwestycji jest zdeterminowana podziatem $rodkéw finansowych na konsumpcjg
1 inwestycje; po drugie, w inwestycjach znaczenie ma czas; po trzecie, inwestycje obarczone
sa ryzykiem. Te dwie ostatnie kategorie, czyli czas i ryzyko, wystepuja w koncepcji wartosci
pieniadza w czasie, bedacej podstawa analizy inwestycji.

Przedmiotem rozwazan w tej ksiazce sa wlasnie inwestycje. Zawiera ona omowienie
teorii inwestycji oraz mozliwo$ci zastosowania tej teorii w praktyce. Warto podkresli¢, ze
w przypadku inwestycji narzedzia teoretyczne znajduja bardzo szybko zastosowania
w praktyce. To na pewno $wietna wiadomos¢ dla obu grup: teoretykow i praktykow.

Idea ksiazki zawarta jest w rozwinigciu jej tytutu: Imstrumenty finansowe, aktywa
niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa. Dwa pierwsze pojecia, ,,instrumenty
finansowe” 1 ,,aktywa niefinansowe”, wskazuja na dwa podstawowe przedmioty inwestycji,
ktore sa omawiane w ksiazce. Wigksza uwaga poswigcona jest inwestycjom finansowym,
czyli inwestycjom w instrumenty finansowe, w przypadku ktorych teoria jest bardzo
rozwinig¢ta. To wtasnie metody teoretyczne wypracowane na potrzeby inwestycji finansowych
byly 1 sa adaptowane na potrzeby inwestycji rzeczowych, czyli inwestycji w aktywa
niefinansowe.

Trzecie pojgcie, ,ryzyko finansowe”, to termin, wokdét ktoérego koncentruje sig
przewazajaca wigkszo§¢ rozwazan w tej ksiazce. Trudno sobie dzi§ wyobrazi¢ analizg
inwestycji bez analizy ryzyka tej inwestycji. Ryzyko jest ,,sita napgdowa” rozwoju finansow.

Czwarte pojecie ,,inzynieria finansowa”, jest czgsto bardzo wasko i nieprawidtowo
przedstawiane w literaturze. Naszym zdaniem, autorem bardzo dobrego okreslenia tego
pojecia jest Jack Marshall, wspotzatozyciel 1 byty prezes Migdzynarodowego Stowarzyszenia
InZynierow Finansowych (International Association of Financial Engineers — IAFE). Jest to
nastepujace okreslenie: Inzynieria finansowa obejmuje rozwoj i tworcze zastosowanie teorii
finansow 1 instrumentéw finansowych w celu zaprojektowania rozwigzan ztozonych
probleméw finansowych oraz wykorzystania mozliwo$ci finansowych.

Okreslenie to jest bardzo szerokie, niemniej jednak zawiera kluczowe zagadnienia: po
pierwsze — wykorzystanie teorii finansoOw i instrumentéw finansowych, po drugie — cel,
ktérym jest rozwiazywanie problemow finansowych. Okreslenie to odpowiada tresci ksiazki,
ktora zawiera jedno i drugie. Tre$¢ ksiazki jest zorientowana wokoét nastepujacych pojec:
»wycena”, ,,dochod”, ,,ryzyko” i ,,strategia inwestowania”. Wlasnie te koncepcje sa taczone
w inzynierii finansowe;.
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Rozwazania zawarte w ksiazce maja u podstaw narzedzia matematyczne na poziomie
matematyki omawianej na wyzszych uczelniach (dotyczy to rachunku rézniczkowego
1 catkowego, algebry liniowej oraz rachunku prawdopodobienstwa, statystyki matematycznej
i ekonometrii). Nalezy wyraznie podkresli¢, ze analiza inwestycji, podobnie jak bardziej
ogdlna analiza finansowa, nie jest mozliwa bez stosowania mniej lub bardziej
skomplikowanych narzedzi matematycznych, wbrew odwrotnemu falszywemu pogladowi,
ktory jest czasem przedstawiany w naszym kraju.

Jednoczesnie funkcjonuje tez inny biedny poglad, wedlug ktorego nadrzedne sa
metody matematyczne, a mniej wazne jest to, gdzie one sa zastosowane. Jest to oczywiscie
rowniez nieprawda. W analizie inwestycji (ogdlnie: analizie finansowej) istotny jest przede
wszystkim problem finansowy i1 jemu podporzadkowana jest metoda matematyczna. Te
metody iloSciowe, ktore nie maja zastosowania w finansach, sa po prostu bezuzyteczne.

Ksiazka ta jest rozwinigciem naszej ksiazki o zblizonym tytule: Inwestycje.
Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzZynieria finansowa, ktérej pierwsze wydanie
ukazato si¢ w potowie lat 90. i ktéra doczekala si¢ wielu wznowien. Po uplywie ponad
dekady przedstawiamy ksiazke¢, ktora znacznie rozni si¢ od poprzedniej. Jej tytut zostat
rozszerzony o pojgcie ,,aktywa niefinansowe”, dla odzwierciedlenia zamieszczonych w niej
rozwazan o inwestycjach rzeczowych, np. inwestycjach w nieruchomosci. Wynika to z faktu,
ze inwestycje w aktywa niefinansowe stopniowo zintegrowaly si¢ z inwestycjami
finansowymi, zaréwno przez korzystanie z podobnych metod analizy, jak i przez laczne
wystepowanie w portfelach inwestorow.

Zmiany w ksiazce dotycza nie tylko tytulu, ale takze znacznego rozszerzenia
1 poglebienia tresci. Polski rynek finansowy bardzo si¢ rozwinat w ciagu ostatnich 10 lat,
Z czym wiaze si¢ rowniez znaczny wzrost poziomu edukacji inwestora. Ksiazka ma na celu
dalsze podniesienie tego poziomu.

Materiat zawarty w poszczegolnych rozdziatach zawiera standardowa wiedzg
z zakresu inwestycji. Narzedzia teoretyczne wykorzystywane w inwestycjach sa nierzadko
do$¢ zaawansowane. Czg$¢ tych narzedzi jest réwniez przedstawiona w Kksiazce.
Zdecydowalismy si¢ jednak na formg przekazu zorientowana na problemy spotykane
w praktyce oraz na mozliwo$¢ ich interpretacji przez uzytkownika.

Rozwazania zawarte w ksiazce przeznaczone sa m.in. dla oséb zamierzajacych zostaé
analitykami finansowymi. Zawdd analityka finansowego jest jednym 2z najbardziej
prestizowych, najlepiej ptatnych i najbardziej wymagajacych sposrod szeroko rozumianych
zawodow finansowych. Jest to zawod licencjonowany. Na $wiecie powszechnie
akceptowanym certyfikatem jest Chartered Financial Analyst (CFA®). Posiadacze tego
certyfikatu sa poszukiwani w instytucjach finansowych i przedsigbiorstwach oraz sa wysoko
optacani. Do uzyskania tego certyfikatu wymagane jest zdanie trudnych egzaminéw. Materiat
zawarty w ksiazce odpowiada istotnej czg$ci materiatu egzaminacyjnego.

Podobna uwaga dotyczy rowniez licencji polskiego doradcy inwestycyjnego, ktora
mozna uzyska¢ po zdaniu egzamindéw panstwowych. Wiedza niezbgdna do uzyskania licencji
doradcy inwestycyjnego w duzym stopniu pokrywa si¢ z wiedza wymagana w programie
CFA. Niniejsza ksiazka moze by¢ bardzo pomocna w tym zakresie.

WskazywaliSmy juz, ze przewazajaca wigkszo§¢ rozwazan zawartych w ksiazce
zorientowana jest wokot pojecia ,,ryzyko”. Materiat ten jest bardzo przydatny dla oséb, ktore
specjalizuja si¢ w zawodzie zarzadzajacego ryzykiem (risk manager). Jest to relatywnie
mioda profesja, ktérej specjalisci sa obecnie bardzo poszukiwani i1 bardzo dobrze
wynagradzani. Powstaja roéwniez uznawane na S$wiecie certyfikaty, przede wszystkim
Professional Risk Manager.

Rozwazania zawarte w ksiazce podzielone sa na 10 rozdzialdw, poprzedzonych
rozdziatem wprowadzajacym w zagadnienia badan naukowych w dziedzinie inwestycji.



Zawiera on omowienie podstawowych dzialdéw w obszarze finanséw i1 inwestycji oraz zarys
historyczny badan w tym zakresie.

W rozdziale 1 omowiono syntetycznie, ale jednoczesnie kompleksowo instrumenty
finansowe. Dokonany jest ich przeglad z podzialem na rézne grupy instrumentéw
finansowych: instrumenty rynku pienigznego, obligacje, akcje, a przede wszystkim
najbardziej dynamicznie rozwijajaca si¢ grupg, mianowicie instrumenty pochodne. Oprocz
tego rozdziat ten zawiera rozwazania na temat obrotu instrumentami na rynkach finansowych.

Rozdzial 2 zawiera podstawy matematyczne narzgdzi analizy inwestycji, wynikajace
z koncepcji wartosci pieniadza w czasie. Narzedzia te sa wykorzystywane w nastepnych
rozdzialach. Szczegdlna uwaga zwrdcona jest na rozumienie kategorii stopy procentowej
i stopy dochodu (zwrotu) oraz na kompleksowe przedstawienie réznego rodzaju wzordéw
stosowanych w praktyce. Warto doda¢, ze rozdziat ten mozna traktowaé jako samodzielne
opracowanie bedace przewodnikiem po zagadnieniach warto$ci pieniadza w czasie.

Kolejne pig¢ rozdziatéw to przedstawienie metod analizy instrumentéw finansowych.
Historycznie rzecz biorac, metody te rozwijaly si¢ odrgbnie w odniesieniu do trzech grup
instrumentéw finansowych: instrumentéw dtuznych (rozdzial 3), akcji (rozdziaty 4, 51 6) oraz
instrumentdw pochodnych (rozdziat 7). W kazdej z tych trzech grup omawiane sa cztery
rodzaje zagadnien: wycena, okreslanie stopy dochodu, analiza ryzyka oraz najwazniejsze
strategie inwestowania.

Jak wida¢, akcjom poswigcone sa az trzy rozdzialy, co wynika z faktu, Ze
w odniesieniu do akcji powstata teoria portfela, ktora jest dzi§ fundamentalnym w teorii
1 uniwersalnym w praktyce podejsciem do inwestowania. Omodwienie tej teorii wraz
z niezbednym do niej wprowadzeniem zawarte jest w rozdziatach 5 i 6.

Nieco inny charakter nosza ostatnie trzy rozdziaty, w ktorych kolejno przedstawiamy:
rozdziat 8 — inwestycje w przedsigbiorstwie, rozdziat 9 — inwestycje w nieruchomosci,
rozdziat 10 — inwestycje osoby indywidualnej. W sposdb naturalny uzupetniaja one
rozwazania poprzednich rozdziatléw, gdyz po pierwsze, maja u podstaw te same narzedzia, po
drugie, dotycza aktywow niefinansowych (rozdziaty 8 1 9), a po trzecie, dotycza
specyficznych podmiotéw: przedsigbiorstw (rozdziat 8) oraz oséb indywidualnych
(rozdzial 10). Szczegélna uwage zwracamy na rozdzial o inwestycjach na rynku
nieruchomosci, ktére w znakomity sposob ,integruja si¢” z inwestycjami w instrumenty
finansowe, co odpowiada tendencjom obserwowanym w praktyce.

W zakonczeniu ksiazki zasygnalizowane sa m.in. bardziej zaawansowane obszary
teoretyczne zwiazane z inwestycjami. Aneks zawiera aktualne (W momencie powstawania
ksigzki) informacje i dane o rynku finansowym w Polsce i na §wiecie.

Ze wzgledu na swoja tre$¢ ksiazka ta przeznaczona jest dla szerokiego kregu
odbiorcow. Sa nimi przede wszystkim:

e studenci uczelni ekonomicznych, a takze wydzialow ekonomicznych
1 zarzadzania uniwersytetow 1 politechnik, dla ktérych jest to zaawansowany
podrecznik  z zakresu nowoczesnych finanséw, inwestycji, rynkéw
finansowych, nieruchomosci;

e stuchacze podyplomowych programéw typu Master of Finance i Master of
Business Administration; cz¢$¢ tych programow zawarta jest w niniejszej
ksiazce;

e pracownicy naukowi zajmujacy si¢ badaniami w zakresie inwestycji i rynkow
finansowych, ktorzy znajda w ksiazce systematyzacj¢ kanonu wiedzy w tym
zakresie oraz wskazanie pewnych bardziej zaawansowanych obszaréw badan;

e przedstawiciele instytucji finansowych, przede wszystkim bankow, zaktadow
ubezpieczen, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych i domow
maklerskich, ktorzy w ksiazce znajda uporzadkowanie wiedzy teoretycznej



w zakresie analizy inwestycji 1 sposoboOw zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
tych inwestycji;

e doradcy inwestycyjni, ktorzy znajda w ksiazce metody wykorzystywane przez
nich w codziennej dziatalnosci;

e kandydaci do uzyskania certyfikatu Chartered Financial Analyst (CFA®),
ktorzy znajda tu duza czg$¢ materiatu obowiazujacego na egzaminach;

e kandydaci na doradcow inwestycyjnych, ktorzy takze znajda tu znaczna czgsé
materiatlu obowiazujacego na egzaminach;

e zarzadzajacy ryzykiem, ktorzy w ksiazce znajdqa metody analizy ryzyka
finansowego 1 sposobow zabezpieczania si¢ przed tym ryzykiem,;

e uczestnicy programu Professional Risk Manager (i pokrewnych programéow),
ktorzy w ksiazce znajda istotng czg$¢ materialu obowiazujacego na egzaminie;

e inwestorzy na rynku finansowym i rynku nieruchomosci, ktérzy w ksiazce
znajda poglebiona 1 sprawdzona na rynkach $wiatowych wiedz¢ na temat
metod podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjnych;

o ckonomis$ci — menedzerowie spotek, ktorzy w ksiazce znajda sposoby
podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz sposoby analizy instrumentow
finansowych.

O rozwoju rynku finansowego decyduja przede wszystkim dlugoterminowi
inwestorzy, ktorzy dokonuja wyceny inwestycji i optymalnej alokacji kapitatu. Przy
podejmowaniu decyzji musza si¢ oni kierowa¢ coraz bardziej zaawansowanymi metodami.
Nie ma rozwoju rynku finansowego bez wykorzystania wiedzy, podobnie jak nie jest
mozliwy szybki wzrost 1 rozwdj gospodarczy bez tej wiedzy. Znaczna cz¢$¢ tych metod
przedstawiona jest w ksiazce.

Jezykiem finansow 1 inwestycji jest jezyk angielski. W ksiazce wystepuje duza liczba
termindw w tym jezyku. Niektore z nich sa to terminy oryginalne, ktére znalazly bardzo
trafne polskie odpowiedniki — wtedy termin angielski zostal umieszczony dla petnosci
wyktadu. Czg$¢ termindéw angielskich nie ma jednak polskiego odpowiednika. W takich
sytuacjach zdecydowalis$my si¢ stosowa¢ angielska nazwe, z uwagi na to, ze czyni si¢ tak
w innych krajach i Ze sa to bardzo specjalistyczne terminy. StaraliSmy si¢ w ten sposob
unikna¢ zamieszczania nieudolnych tlumaczen niektorych termindéw. Niestety, takie
nieudolne ttumaczenia pojawiaja si¢ w niektorych polskich publikacjach, ktérych autorzy sa
stabo zorientowani w literaturze naukowej 1 w realiach rynku finansowego.

Sktadamy podzigkowanie Recenzentom, Profesorowi Witoldowi Jurkowi
i Profesorowi Ryszardowi Kokoszczynskiemu, za uwagi, ktére pozwolity nadaé pracy lepszy
ksztatt. Serdecznie dzigkujemy Synowi Grzegorzowi za nieoceniong pomoc przy edycji
ksiazki.
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