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    Wstęp do polskiego wydania


    Od wielu lat łączę świat uczelni z aktywną współpracą z biznesem. Na co dzień działam w środowisku akademickim, ale jednocześnie mam przywilej rozmawiać z przedsiębiorcami, menedżerami i inwestorami, obserwując z bliska, jak wygląda prowadzenie firmy w dynamicznie zmieniającej się gospodarce. Spotykam start-upy, które szukają pierwszych klientów i kapitału na rozwój, firmy w fazie szybkiego wzrostu walczące o skalę i efektywność, a także dojrzałe organizacje, które muszą bronić swojej pozycji rynkowej i radzić sobie z presją innowacji. Z tej perspektywy widzę, jak bardzo praktyczne znaczenie ma zrozumienie cyklu życia przedsiębiorstwa – świadomość, że wyzwania firmy zmieniają się wraz z jej wiekiem i że nieprawidłowe rozpoznanie etapu rozwoju często prowadzi do kosztownych błędów decyzyjnych.


    Świat biznesu stał się dziś wyjątkowo złożony. Tempo technologicznych zmian, globalizacja rynków, presja inwestorów oraz łatwy dostęp do kapitału sprawiają, że cykl życia firm skraca się i nabiera dynamiki. Organizacje potrafią w kilka lat osiągnąć skalę, na którą dawniej pracowało się dekadami, ale równie szybko mogą tracić przewagi i znikać z rynku. Obserwuję firmy na początkowym etapie rozwoju, które próbują zachowywać się jak wielkie korporacje – tworzą rozbudowane struktury, raportują zyski, zanim jeszcze zbudują stabilny model biznesowy. Z drugiej strony widzę dojrzałe spółki, które desperacko starają się odzyskać dawny blask, inwestując ogromne środki w projekty oderwane od ich realnych kompetencji i sytuacji rynkowej. Oba zjawiska często kończą się porażką, ponieważ nie uwzględniają realnego miejsca organizacji w jej cyklu życia.


    Z perspektywy współpracy z biznesem dostrzegam, że ten brak świadomości bywa szczególnie kosztowny. W polskich warunkach widzimy dziś dwie główne tendencje: z jednej strony rosnącą falę start-upów, które dzięki wsparciu funduszy venture capital i programów publicznych mogą stosunkowo łatwo rozpocząć działalność, z drugiej – dojrzewanie wielu firm rodzinnych, które stoją przed wyzwaniem sukcesji, profesjonalizacji zarządzania i obrony wypracowanych pozycji. Obie grupy potrzebują narzędzi, które pozwolą im świadomie podejmować decyzje strategiczne dostosowane do etapu rozwoju.


    Dlatego książka Aswatha Damodarana jest tak cenna. Autor – uznany profesor finansów i wyceny przedsiębiorstw – proponuje ramy analizy, które łączą teorię z praktyką biznesową i dają menedżerom, właścicielom oraz inwestorom język do rozmowy o przyszłości firmy. Pokazuje, jak zmieniają się kluczowe decyzje w zależności od etapu rozwoju przedsiębiorstwa:


    
      	młode firmy muszą przede wszystkim znaleźć działający model biznesowy i zapewnić sobie finansowanie,


      	organizacje w fazie szybkiego wzrostu powinny umieć skalować działalność, jednocześnie kontrolując ryzyko operacyjne i finansowe,


      	spółki dojrzałe muszą mądrze zarządzać nadwyżkami gotówki, inwestować w rozwój i przejęcia, ale też bronić wypracowanych przewag konkurencyjnych,


      	firmy w fazie schyłku potrzebują odwagi w podejmowaniu decyzji o restrukturyzacji, sprzedaży aktywów czy nawet uporządkowanym wyjściu z rynku.

    


    To podejście jest niezwykle użyteczne w pracy z przedsiębiorstwami. Umożliwia właścicielom i menedżerom zrozumienie, dlaczego strategie, które sprawdzały się w przeszłości, nagle przestają działać. Pomaga inwestorom lepiej oceniać potencjał spółek, a doradcom i analitykom pozwala dostosowywać rekomendacje do faktycznych potrzeb organizacji zamiast stosować uniwersalne, lecz często nietrafione recepty.


    Damodaran unika uproszczeń, które pojawiają się w wielu popularnych poradnikach biznesowych. Zamiast gotowych recept oferuje narzędzie analityczne pozwalające zrozumieć dynamikę przedsiębiorstwa w kontekście jego otoczenia rynkowego. Pokazuje, że cykl życia firm nie zawsze jest liniowy – niektóre organizacje potrafią się „odmłodzić” poprzez innowacje lub redefinicję modelu biznesowego, inne przez dekady trwają w stabilnej dojrzałości, a jeszcze inne szybko się wypalają. Kluczowe jest jednak to, aby menedżerowie mieli świadomość, na którym etapie znajduje się ich organizacja i jakie ryzyka oraz możliwości niesie ze sobą każdy z nich.


    Z mojego doświadczenia doradczego wynika, że ta świadomość bywa decydująca.


    Cykl życia przedsiębiorstwa to lektura wartościowa dla menedżerów, inwestorów, doradców i wszystkich, którzy chcą lepiej zrozumieć biznes. Pozwala spojrzeć na firmę nie tylko jako na zestaw wskaźników finansowych, lecz również jako na organizm, który rozwija się, dojrzewa, czasem się starzeje, a niekiedy znajduje sposób na odnowę. Dla środowiska biznesowego w Polsce, gdzie wiele spółek stoi dziś przed decyzjami dotyczącymi sukcesji, restrukturyzacji czy wejścia na nowe rynki, ta perspektywa jest szczególnie cenna. Uczy, że dobre zarządzanie wymaga nie tylko znajomości narzędzi finansowych i marketingowych, ale przede wszystkim właściwego rozpoznania etapu, w którym znajduje się firma, i odwagi, by podejmować decyzje adekwatne do tej fazy.


    Mam nadzieję, że czytelnicy – zarówno praktycy biznesu, jak i ci, którzy dopiero rozpoczynają swoją przygodę z zarządzaniem – znajdą w tej książce narzędzie, które pomoże im podejmować bardziej świadome decyzje strategiczne i finansowe. A dla świata akademickiego będzie to inspiracja do jeszcze głębszej współpracy z biznesem, opartej na realnych problemach, z którymi mierzą się firmy na różnych etapach swojego życia.


    dr Sylwia Hałas-Dej


    Prorektor ds. rozwoju i współpracy z otoczeniem,


    dziekan Kozminski Executive Business School


    Dr Sylwia Hałas-Dej to liderka edukacji menedżerskiej w Polsce i na arenie międzynarodowej, która od ponad dwóch dekad łączy świat akademii z praktyką biznesu. Jako prorektor ds. rozwoju i współpracy z otoczeniem w Akademii Leona Koźmińskiego oraz dyrektorka programu Executive MBA łączy strategiczne spojrzenie z dogłębnym zrozumieniem potrzeb współczesnych menedżerów.


    Na co dzień odpowiada za budowę i realizację najbardziej zaawansowanych programów rozwojowych – od studiów podyplomowych po kursy i programy MBA. Z niesłabnącą pasją projektuje ścieżki edukacyjne dla liderów, którzy chcą działać skuteczniej, zarządzać mądrzej i myśleć globalnie.


    Jest nie tylko twórczynią programów, ale i mentorką środowiska – odpowiada za relacje z absolwentami Executive MBA i aktywnie współtworzy społeczność liderów związanych z ALK.


    Członkini zespołu akredytacyjnego Association of MBAs (AMBA) – jednej z najbardziej prestiżowych organizacji oceniających jakość programów MBA na świecie. Zasiada w radzie nadzorczej ERBUD SA oraz Międzynarodowej Szkoły Zarządzania. Członkini rad naukowo-programowych i komitetów: m.in. Liceum LifeSkills, studiów Akademia Przywództwa Kobiet „LeaderShe”, kapituły Lwów Koźmińskiego.


    Pełni funkcję prezeski Fundacji Rozwoju Akademii Leona Koźmińskiego, aktywnie angażując biznes w rozwój uczelni. Dzięki jej inicjatywie firmy wspierają talenty poprzez fundowanie stypendiów i wspólne projekty, budując trwałe partnerstwa na styku edukacji i praktyki biznesowej.

  

  
    Przedmowa


    Praktycy w każdej dyscyplinie poszukują ram, które pomogłyby im wyjaśnić, dlaczego dzieją się różne rzeczy i „co będzie, jeśli…”. W dziedzinie finansów przedsiębiorstw i wyceny podejmowano wiele prób zbudowania takich uniwersalnych teorii. Moim zdaniem najbardziej obiecującą strukturą jest cykl życia przedsiębiorstwa, w którym firmy przechodzą przez etapy narodzin, rozwoju, starzenia się i ostatecznie rozkładu. To do tej teorii wielokrotnie wracałem, starając się zrozumieć zachowanie i błędy przedsiębiorstw, różnice w perspektywach inwestycyjnych i magię „kolejnej wielkiej rzeczy”.


    Cykl życia przedsiębiorstwa


    Tę podróż powinniśmy zacząć od zrozumienia, jak starzeją się firmy i jakie przemiany przechodzą. Postaram się przedstawić to na poniższym obrazku:


    Start-up jest jak niemowlę narażone na wysokie ryzyko zgonu. Jeśli nowej firmie poświęcimy wiele troski i uwagi, dzięki czemu uda się jej przejść od koncepcji do produktu, staje się ona wyjątkiem i w fazie młodzieńczego wzrostu stara się znaleźć model biznesowy, który poradzi sobie ze wszystkimi napotykanymi wyzwaniami logistycznymi. Jeśli odniesie sukces, wkracza w fazę wysokiego wzrostu, jej przychody zwiększają się coraz szybciej (choć zyski zazwyczaj za tym nie nadążają), a dla utrzymania tej tendencji potrzebuje dopływu kapitału. Najlepsze z tych firm będą w stanie zbudować działające modele biznesowe, w których zyski zaczną doganiać przychody. Takie firmy będą nie tylko zdolne do samofinansowania, ale również będą mogły wypłacać zyski właścicielom i innym dostawcom kapitału. Najlepsze z dojrzałych firm mogą wprawdzie przeżywać wydłużoną fazę chwały, jednak dla każdego biznesu nadchodzi w końcu wiek średni, kiedy wzrost spowalnia, ale zyski i przepływy pieniężne są nadal solidne.


    Wiek średni jest dużo mniej ekscytujący niż młodość, ale najgorsze przychodzi potem. Kiedy firma się starzeje i widzi, że jej rynki się kurczą, a zyski maleją, oznacza to jej koniec. Cykl życia przedsiębiorstwa przypomina zatem przebieg ludzkiego życia. Tak jak ludzie próbują się bronić przed starzeniem się i śmiercią, decydując się na operacje plastyczne i pomoc trenerów personalnych, tak firmy zatrudniają konsultantów i bankierów oferujących kosztowne i daremne sposoby na powrót do młodości.


    Przewodnik po książce


    W pierwszej części książki opisuję cykl życia przedsiębiorstwa, w tym również znaki rozpoznawcze każdego z etapów rozwoju oraz czynniki decydujące o tym, jak kształt i czas trwania poszczególnych cykli zmienia się w zależności od typu przedsiębiorstwa. Przyglądam się również przełomowym punktom, w których firma przechodzi z jednego etapu swojego cyklu życia do kolejnego, oraz wyzwaniom towarzyszącym tym zmianom.


    W drugiej części książki, opierając się na cyklu życia przedsiębiorstwa, wyjaśniam, jak i dlaczego w miarę starzenia się firmy powinny zmieniać swoje priorytety. W idealnych warunkach młode firmy niemal całkowicie koncentrują się na znajdowaniu dobrych inwestycji, dojrzałe poszukują nowych struktur i nowych typów finansowania, a te w fazie schyłkowej starają się jak najskuteczniej odzyskać gotówkę. Wykorzystuję te ramy do uzasadnienia, że z najbardziej destrukcyjnymi działaniami w przedsiębiorstwach mamy do czynienia wtedy, kiedy firmy nie chcą podejmować działań stosownych do ich wieku i zachowują się w sposób nieodpowiedni do etapu, w którym się znajdują, często wydając na to ogromne sumy.


    W trzeciej części książki wykorzystuję cykl życia przedsiębiorstw do zilustrowania wyzwań związanych z ich wyceną. W młodych firmach największymi barierami są: brak informacji na temat działania modeli biznesowych i niepewność co do tego, jak będą one ewoluowały w przyszłości. W dojrzałych firmach głównymi wyzwaniami są: nadmierne poleganie na przeszłych informacjach i założenie, że to, co działało w przeszłości, będzie nadal działało w przyszłości. W firmach będących w fazie schyłkowej głównym problemem w wycenie jest niechęć do choćby rozważenia możliwości, że z czasem będą się one kurczyć, aż w końcu przestaną istnieć. W związku z tym analitycy często opracowują skróty i skłaniają się do wyceniania firm na podstawie różnych zmiennych – od użytkowników i subskrybentów (w przypadku młodych firm) przez zyski (dla dojrzałych firm) po wartość księgową (w przypadku firm w fazie schyłkowej).


    W czwartej części książki przy pomocy cyklu życia przedsiębiorstwa wyjaśniam różnice w filozofii inwestowania, a w szczególności podział na inwestowanie we wzrost i inwestowanie w wartość. Inwestowanie w wartość – przynajmniej w formie, w której jest obecnie praktykowane, z naciskiem na zyski i wartość księgową – doprowadzi swoich zwolenników do dojrzałych firm, podczas gdy inwestowanie we wzrost będzie się skupiało na firmach będących na wcześniejszych etapach rozwoju. Tak naprawdę z cyklu życia każda grupa może wynieść pewne wskazówki i ostrzeżenia związane z ryzykami i odpowiednimi filozofiami. Inwestorzy zainteresowani wzrostem mogą przepłacić za coś, co uważają za przedsiębiorstwa będące w fazie młodzieńczego wzrostu, a co jest tuż przed przejściem w fazę wieku średniego, natomiast inwestujący w wartość ryzykują tym, że wpompują pieniądze w dojrzałe firmy, kiedy te będą przechodzić już w fazę schyłkową.


    W piątej części książki omawiam wynikające z cyklu życia przedsiębiorstwa spostrzeżenia i przemyślenia dla menedżerów. Najpierw skupiam się na tym, co sprawia, że menedżer jest wybitny, i przekonuję, że narracja na temat zarządzania, która ma pasować do każdego w każdej sytuacji, po prostu nie działa, ponieważ zestaw umiejętności niezbędnych do prowadzenia firmy w okresie młodzieńczego wzrostu jest zupełnie inny niż w przypadku firmy dojrzałej. Odnoszę się również do marzeń o odrodzeniu i reinkarnacji, którymi ekscytują się menedżerowie w dojrzałych firmach, oraz pokazuję, czego można się nauczyć od nielicznych firm, dla których takie przedsięwzięcie zakończyło się sukcesem, i wielu firm, które na tym poległy. Na koniec analizuję, jak odchodzenie gospodarki światowej od wytwórczości w kierunku technologii zmieniło i skróciło cykl życia przedsiębiorstwa i dlaczego większość akceptowanych przez nas dobrych praktyk biznesowych nie przetrwała tych zmian.
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    1 W poszukiwaniu teorii unifikacji

    Marzeniem wielu badaczy i praktyków w każdej dziedzinie jest wymyślenie konstrukcji, która wyjaśniałaby wszystkie obserwowane zachowania, oraz szablonu do prognozowania zachowań w przyszłości. W naukach fizycznych poszukiwania te są podsycane przez przyrodę, która narzuca swoje prawa obserwowanym zjawiskom, umożliwiając przeprowadzenie czystszych testów każdej teorii. W naukach społecznych poszukiwania są mniej zogniskowane – po części dlatego, że ludzkie zachowania nie zawsze wpisują się w przewidywalne wzorce.

    Łatwo zrozumieć, dlaczego poszukujemy uniwersalnych teorii wyjaśniających wszystko: obiecują nam one przywrócenie porządku w chaosie. Jednak poszukiwaniom tym towarzyszą pewne ryzyka. Najistotniejszym z nich jest przekroczenie granic rozsądku: sensowne teorie są rozciągane do punktu krytycznego i jeszcze dalej, aby wyjaśnić zjawiska, których nigdy nie miały obejmować. Kiedy jakaś teoria stanie się w jakiejś dyscyplinie dominującą mądrością, pojawia się wszechogarniająca i nieodparta pokusa wykorzystania jej do wyjaśnienia wszystkiego.

    Drugim istotnym ryzykiem jest stronniczość, która pojawia się, kiedy najbardziej zagorzali zwolennicy teorii zaczynają wybiórczo oceniać dowody, starając się widzieć w danych tylko to, co chcieliby zobaczyć – skupiając się na dowodach potwierdzających ich tezy i odrzucając te, które im zaprzeczają. W końcu dane lub dowody sprzeczne z teorią mającą słabe punkty lub z gruntu błędną sprawią, że zostanie ona zmodyfikowana lub odrzucona, ale szkody wyrządzone przez jej zaślepionych zwolenników pozostaną.

    Poszukiwania w finansach i inwestycjach

    Ekonomia jest nauką społeczną, ale od innych nauk społecznych odróżnia ją łatwy dostęp teoretyków do danych ekonomicznych i – w szczególności – do danych rynkowych. Badacze i praktycy na przestrzeni lat starali się wymyślać teorie lub modele ekonomiczne, które wyjaśniałyby wszystko – od tego, jak przedsiębiorstwa inwestują, po decyzje finansowe, dywidendy i wycenę spółek przez inwestorów. W tym podrozdziale omówię kilka takich prób podejmowanych w ciągu ostatnich siedemdziesięciu lat, mających na celu zbudowanie nadrzędnej teorii finansów. Wyjaśnię też, dlaczego żadna z nich się nie sprawdziła.

    Teorie ekonomiczne

    Finanse są do pewnego stopnia odnogą ekonomii, przez co wiele spośród pierwszych teorii finansów pochodzi właśnie z ekonomii. Badania ekonomistów nad awersją do ryzyka oraz funkcjami użyteczności ożywiały poszukiwania teorii finansów, które mogłyby wyjaśniać takie zagadnienia jak wycena rynkowa czy zwrot dla inwestorów. Można stwierdzić, że początkiem nowoczesnych finansów były prace Harry’ego Markowitza wykorzystujące statystykę do zbudowania nowoczesnej teorii portfela[1]. Faktycznie Markowitz posiłkował się prawem wielkich liczb, chcąc udowodnić, że inwestowanie w wiele ryzykownych aktywów, których zmiany cen nie są ze sobą skorelowane, przynosi lepszy zwrot na każdym poziomie ryzyka niż inwestowanie w pojedynczy składnik aktywów. Granica efektywna Markowitza jest eleganckim sposobem ujęcia procesu inwestycyjnego jako poszukiwania wyższej stopy zwrotu z inwestycji w warunkach, w których ograniczeniem jest ryzyko.

    Siła teorii Markowitza sięgała daleko poza zoptymalizowane portfele, które można było na jej podstawie generować, ponieważ wywracała do góry nogami samo pojęcie ryzyka na rynkach, zastępując stałą teorię – głoszącą, że inwestorzy powinni oceniać ryzyko każdej inwestycji z osobna – ideą, że ryzyko związane z poszczególnymi inwestycjami wywodzi się z ryzyka, jakim obciążają one cały portfel inwestycji.

    Wprowadzając do uniwersum Markowitza aktywa wolne od ryzyka, John Lintner i William F. Sharpe zmienili i uprościli granicę efektywną. Pokazali, że dla wszystkich inwestorów, niezależnie od ich awersji do ryzyka, połączenie aktywów wolnych od ryzyka i doskonale zdywersyfikowanego portfela (nazwanego portfelem rynkowym, ponieważ zawiera wszystkie aktywa, którymi obraca się na rynku) przy zachowaniu proporcjonalności do wartości rynkowej poszczególnych aktywów wygeneruje lepszy wskaźnik ryzyko/zwrot niż jakikolwiek portfel złożony wyłącznie z inwestycji obarczonych ryzykiem. Efekt ten został zilustrowany na rysunku 1.2.

    Zasięg modelu wyceny aktywów kapitałowych (nazywanego przez geeków finansowych CAPM – z ang. Capital Assets Pricing Model) Lintnera i Sharpe’a również znacznie wykraczał poza swoje podstawowe zastosowanie, ponieważ umożliwiał wykorzystanie równań liniowych do wyjaśniania zysków z aktywów obarczonych ryzykiem – zarówno osiąganych w przeszłości, jak i prognozowanych na przyszłość.

    R = Rf + β × (Rm – Rf)

    R – stopa zwrotu z inwestycji

    Rm f – stopa wolna od ryzyka

    R– stopa zwrotu z portfela rynkowego

    β – współczynnik kowariancji stopy zwrotu danego papieru wartościowego ze stopą zwrotu z portfela rynkowego

    Zasięg działania tego równania – od przedsiębiorstw stosujących je do obliczenia swoich progów (akceptacji lub odrzucenia inwestycji) po inwestorów wykorzystujących je do określenia oczekiwanych stóp zwrotu na poszczególnych akcjach i portfelach – sprawił, że stało się ono jednym z najczęściej używanych i badanych modeli ekonomicznych w historii. Badania te ujawniły jednak bolesną prawdę: modelowi brakowało zdolności predykcyjnej w odniesieniu do dużych segmentów rynku.

    Pozytywną stroną modeli teoretycznych – w których punktem wyjścia są podstawowe zasady ekonomii, na bazie których następnie buduje się modele – jest to, że proces ich rozwoju ogranicza możliwości dopasowywania obserwowanych danych do z góry przyjętych założeń co do sposobu, w jaki funkcjonuje świat. Wadą tych modeli jest to, że pomimo ich użyteczności konieczne jest upraszczanie założeń dotyczących ludzkich zachowań (od tego, jak ludzie wykorzystują użyteczność, po to, co składa się na racjonalność). Jeśli założenia te okażą się błędne, powstaną modele, które – choć w teorii bardzo eleganckie – nie będą w stanie wyjaśniać zjawisk zachodzących w realnym świecie.

    Modele i teorie oparte na danych

    Podczas gdy rozwijano teorię portfela Markowitza i model wyceny aktywów kapitałowych w celu znalezienia odpowiedzi na wszystkie pytania związane z finansami, grupa badaczy skupiona wokół Uniwersytetu Chicagowskiego opracowywała inne podejście – oparte na przekonaniu o efektywności rynków, a co za tym idzie na założeniu, że ceny rynkowe najlepiej odzwierciedlają prawdę. W świecie efektywnego rynku reakcja rynku daje rozstrzygającą odpowiedź na pytanie, czy decyzja biznesowa była dobra, czy zła. Dobre decyzje biznesowe wywołują pozytywne reakcje rynku, a złe pociągają za sobą reakcje negatywne. Postrzeganie aktywnego inwestowania przez pryzmat efektywnego rynku, na którym inwestorzy próbują wyczuć moment i wybrać najlepsze akcje, nie miało żadnego sensu, ponieważ ceny rynkowe już odzwierciedlały wszystkie dostępne informacje[2].

    Mając od kilkudziesięciu lat łatwy dostęp do mnóstwa danych (zarówno na poziomie rynku, jak i poszczególnych spółek), można stwierdzić, że finanse odkryły duże zbiory danych na długo przed tym, jak reszta świata dostrzegła ich urok. Tak naprawdę pierwszym modelem, który poważnie podważył model wyceny aktywów kapitałowych, był model arbitrażu cenowego, gdzie badacze wykorzystywali obserwowane dane na temat cen aktywów i wiązali oczekiwane stopy zwrotu z czynnikami statystycznymi (i nienazwanymi)[3]. W konsekwencji w modelu arbitrażu cenowego przyjmuje się, że skoro ryzykowne aktywa są wyceniane na rynku w taki sposób, by zyski z nich różniły się od zysków bez ryzyka (arbitraż), to można usunąć czynniki ryzyka z wyceny. Próby budowania modeli wyceny opartych na danych, które rozpoczęły się pod koniec lat 70. XX wieku, nabrały rozpędu w kolejnych latach ze względu na szerszy dostęp do coraz bardziej dogłębnych danych makro- i mikroekonomicznych. Zaowocowało to powstaniem czynnikowych modeli wyceny.

    W roku 1992 Eugene Fama i Kenneth French przyjrzeli się stopom zwrotu ze wszystkich amerykańskich akcji w latach 1962–1990 i zaobserwowali, że istotna część zmienności rocznych stóp zwrotu z różnych akcji w tym okresie może zostać wyjaśniona przy użyciu dwóch cech: kapitalizacji rynkowych oraz stosunku wartości księgowej do wartości rynkowej[4]. W szczególności odkryli, że akcje o niewielkiej kapitalizacji rynkowej i wysokim stosunku wartości księgowej do rynkowej (niskiej cenie w porównaniu z wartością księgową) przynosiły wyższe roczne zyski niż akcje o dużej kapitalizacji rynkowej i niskim stosunku wartości księgowej do rynkowej (wysokiej cenie w porównaniu z wartością księgową). Badacze przypisali osiąganie wyższych stóp zwrotu ryzyku związanemu z inwestowaniem w akcje spółek o małej kapitalizacji rynkowej i niskim stosunku ceny do wartości rynkowej.

    W kolejnych latach, mając coraz większy dostęp do coraz bogatszych danych, badacze poszerzyli listę cech wyjaśniających różnice w rynkowych stopach zwrotu w szeroko rozumianych czynnikowych modelach wyceny. W roku 2019 w najważniejszych czasopismach z dziedziny finansów było już zidentyfikowanych ponad czterysta czynników uznanych za wyjaśniające ruchy cen i różnice w stopach zwrotu, co skłoniło niektórych badaczy do mówienia o „czynnikowym zoo” i twierdzenia, że większość tych „wyjaśniających rynek” czynników można przypisać raczej zjawisku data mining, czyli pozyskiwaniu wiedzy z eksploracji rozbudowanych baz danych, a nie zachowaniu rynku[5].

    Podczas gdy środowisko akademickie było zainteresowane modelami wyceny opartymi na danych, gdyż umożliwiały one wyjaśnianie zachowania inwestorów i rynku, praktyków te modele pociągały z bardziej prozaicznych powodów: w stopniu, w jakim były w stanie ujawniać błędną wycenę rynkową, oferowały potencjalne zyski tym, którzy potrafili dostrzec te błędy i wykorzystać korektę. Jim Simons był jednym z pierwszych, którzy potrafili zrobić z tego użytek, a jego umiejętności w dziedzinie matematyki i statystyki umożliwiły mu osiąganie zysków wyższych, niż oferowały rynki przez dziesięciolecia[6].

    W ostatnich latach inwestowanie ilościowe przyciągnęło jeszcze większą liczbę graczy, co w połączeniu z ogromną zdolnością obliczeniową przyczyniło się do spadku stóp zwrotu możliwych do osiągnięcia dzięki wykorzystaniu danych do znajdowania okazji do inwestowania. Mówiąc najprościej, wykorzystanie mocnych komputerów do znajdowania okazji do zarabiania pieniędzy – tak, jak robili to na początku dekady spekulanci szybko obracający swoimi aktywami – jest coraz mniej skuteczne w poszukiwaniu zysków, kiedy nowi inwestorzy wkraczają na rynek ze swoimi własnymi zdolnościami obliczeniowymi.

    Modele wyceny oparte na danych mają przewagę nad modelami teoretycznymi w tym, że są w stanie wyjaśniać obserwowane zachowania. Można jednak twierdzić, że jest to niesprawiedliwy test, ponieważ model oparty na danych stale zezwala na dodawanie większej liczby różnych zmiennych w celu zwiększenia mocy wyjaśniającej bez ograniczeń wynikających z teorii i nawet bez potrzeby przedstawienia uzasadnienia ekonomicznego obecności takiego czy innego czynnika. Mając doświadczenie w pracy z danymi i w przemawianiu jako orędownik danych, rozumiem, jak łatwo jest nimi manipulować w celu uzyskania pożądanych wyników, szczególnie kiedy mamy do tego odpowiednie przygotowanie. Mówiąc najprościej, dostępność danych okazała się w finansach i inwestowaniu zarówno błogosławieństwem, jak i przekleństwem, przynosząc z jednej strony korzyści wynikające z pewnych analiz danych, a z drugiej dużą dozę sofistyki, która jedynie twierdzi, że opiera się na danych.

    Modele behawioralne

    Niepowodzenia i ograniczenia modeli opartych na teorii, które zapoczątkowały tworzenie modeli opartych na danych, opisanych w ostatnim podrozdziale, zainicjowały również zupełnie inny ruch, zakorzeniony w psychologii, który rozwinął się wystarczająco, aby zająć przestrzeń zwaną finansami behawioralnymi, będącą kombinacją finansów i psychologii. Trend ten zapoczątkowali w latach 70. XX wieku Daniel Kahneman i Amos Tversky, wykorzystując dobrze ugruntowane wzorce zachowań ludzkich do badania rynków w celu znalezienia wyjaśnień zjawisk i zachowań, które wcześniej były albo uważane za niewytłumaczalne, albo traktowane jako anomalie[7]. Na bazie spostrzeżeń psychologicznych zaproponowali oni nową teorię wyjaśniającą podejmowanie decyzji biznesowych i inwestycyjnych, którą nazwali teorią perspektywy. Zakładała ona, że ludzie nie doceniają wyników, które są prawdopodobne, a przeceniają wyniki, które są pewne, co prowadzi do awersji do ryzyka przy dokonywaniu wyborów związanych z pewnymi zyskami i skłonności do ryzyka przy dokonywaniu wyborów z pewnymi stratami.

    W kolejnych dekadach finanse behawioralne dotarły nawet do samego serca teorii finansów, a Richard Thaler, Robert Shiller i wielu innych badaczy poszerzyli ich zasięg, aby wyjaśnić mechanizm podejmowania decyzji w biznesie i inwestycjach. Thaler przyjął ideę „ograniczonej racjonalności” oraz rozszerzył zastosowanie prac Kahnemana i Tversky’ego na zagadnienie wyceny aktywów. Stworzył również teorię księgowości mentalnej, twierdząc, że ludzie kategoryzują pieniądze na grupy na podstawie ich źródła i zamierzonego wykorzystania, a potem stosują różne kryteria przy podejmowaniu decyzji o sposobie wydawania pieniędzy z każdej grupy. W swojej pierwszej pracy Shiller pokazał, że zmienności cen akcji w czasie nie można wyjaśnić wyłącznie na podstawie fundamentalnych przesłanek, tworząc w ten sposób podstawy do poglądu, że istnieją pewne bańki rynkowe, które można wyjaśnić „zwierzęcymi instynktami” (ang. animal spirits)[8].

    Finanse behawioralne przez połączenie psychologii i finansów są dla wielu inwestorów wkraczających po raz pierwszy na rynki finansowe o wiele atrakcyjniejsze i bardziej przystępne niż inne teorie. Ponieważ ich punktem wyjścia jest podstawowe rozpoznanie zachowań ludzkich, również tych nieodpowiednich, są one lepiej osadzone w realiach. Jednak przez większość swojej historii – poza niektórymi wyjątkami – finanse behawioralne napotykały dwa problemy. Pierwszy polegał na tym, że wymagały one użycia większej ilości zasobów do wyjaśnienia przeszłych zachowań inwestorów i przedsiębiorstw, niż dostarczały normatywnych rozwiązań dla każdej z tych grup. Drugi problem był taki, że – podobnie jak w przypadku podejść opartych na danych, w których przetwarzanie danych prowadziło do namnażania domniemanych czynników wyjaśniających rynek – liczba dziwnych zachowań „identyfikowanych” w inwestowaniu i podejmowaniu decyzji rosła aż do momentu, w którym każde zachowanie miało wyjaśnienie behawioralne; niezależnie od tego, jak bardzo było dziwaczne.

    Podsumowanie

    Podsumowując, żadne z tych trzech podejść (teoretyczne, oparte na danych, behawioralne), które były dotychczas stosowane w finansach, nie zapewnia kompleksowej ścieżki do wyjaśnienia zachowania rynku, ale każde jest obiecujące w pewnych aspektach. Jednym z rozwiązań jest wykorzystanie mieszanki tych podejść, gdzie punktem wyjścia jest teoria. Trzeba jednak zachować otwartość na jej ograniczenia, a następnie przeprowadzić szereg testów na danych i w końcu – w celu wyjaśnienia odchyleń od wyników – nałożyć na to osobliwości behawioralne zaobserwowane u inwestorów. Poszukiwania jednolitej teorii nie ustaną więc wraz z nadejściem nowych pokoleń zajmujących się tą dyscypliną, wyposażonych w jeszcze więcej danych i jeszcze potężniejsze narzędzia, niż miały do dyspozycji poprzednie generacje.

    Cykl życia przedsiębiorstwa

    Nie jestem szczególnie biegły w teorii ani nie znam się na nauce o danych i psychologii wystarczająco dobrze, aby stworzyć własną uniwersalną teorię wyjaśniającą wszystko, co dzieje się w przedsiębiorstwach i na rynkach. Zamiast tego zapożyczę pojęcie cyklu życia przedsiębiorstwa – konstrukcję, która została dokładnie przebadana i jest szeroko wykorzystywana (aczkolwiek bardziej w zarządzaniu i strategii niż w finansach) – i będę twierdził, że choć ani nie jest nowa, ani nie odpowiada na wszystkie pytania w dziedzinie finansów, ma zaskakująco wszechstronną moc wyjaśniającą.

    Cykl życia

    Cykl życia przedsiębiorstwa jest pojęciem, o którym od kilkudziesięciu lat mówi się i pisze w kręgach zarządzania i strategii. Ichak Adizes, ekspert w dziedzinie zarządzania, stworzył dziesięcioetapowy model, który został przedstawiony na rysunku 1.3. Model ten opisywał cykl życia przedsiębiorstwa i stanowił bazę stworzenia instytutu, którego zadaniem było rozwijanie myśli Adizesa. Powstała również książka na temat tej koncepcji[9].

    Cykl życia według Adizesa skupia się bardziej na zarządzaniu i decyzjach strategicznych, które muszą podejmować przedsiębiorstwa na każdym etapie. Pytania natury finansowej zostały zadane z myślą o tym, że starzenie się nie jest łatwo odwracalne, ale przy zarządzaniu najwyższej jakości jest możliwe. Wydaje się, że nawet w badaniach nad zarządzaniem nie ma konsensusu co do liczby etapów w cyklu życia przedsiębiorstwa oraz procesu starzenia się organizacji. W artykule opublikowanym w 1984 roku Danny Miller i Peter H. Friesen przedstawili cykl życia przedsiębiorstwa złożony z pięciu typowych etapów: narodzin, wzrostu, dojrzałości, odrodzenia i schyłku. Ta ocena została dokonana na podstawie niewielkiej próby, liczącej 36 organizacji, które badali w 161 okresach. Autorzy doszli do wniosku, że ścieżka i ramy czasowe cyklu życia mocno różnią się między przedsiębiorstwami[10].

    W finansach cykl życia przedsiębiorstwa był wykorzystywany bardziej oszczędnie, często do wyjaśnienia aspektów podejmowania decyzji przez organizację lub przedsiębiorstwo. Na przykład naukowcy prowadzący badania nad rachunkowością stosowali go do wyjaśniania, jak zmieniają się z czasem wskaźniki księgowe mierzące dźwignię i rentowność. Wykorzystali te dowody dla stworzenia miar określających, w którym cyklu życia znajduje się przedsiębiorstwo. Badacze ładu korporacyjnego znaleźli dowody na to, że wyzwania związane z ładem korporacyjnym są większe w młodych firmach i że dobre praktyki poprawiają się w miarę dojrzewania organizacji.

    W dziedzinie wycen wykorzystałem pojęcie cyklu życia przedsiębiorstwa do badania, dlaczego problemy związane z wyceną mogą być różne dla firm na różnych etapach życia i jak dostosować modele wyceny, aby sprostać tym wyzwaniom[11]. W finansach badania są znikome i skupiają się przede wszystkim na tym, jak zmieniają się wraz z cyklem życia decyzje finansowe przedsiębiorstw związane z inwestowaniem, finansowaniem i wypłatą dywidend.

    Ustandaryzowana wersja cyklu życia

    Mając na uwadze wcześniejsze prace z różnych dyscyplin na temat cyklu życia przedsiębiorstwa, można się zastanawiać, co nowego wniosę tą książką. Na początek sięgnę do badań i istniejącej literatury, ale – mam nadzieję – wykorzystam te idee nie tylko do zgłębienia problemu decyzji finansowych przedsiębiorstw na różnych etapach ich cyklu życia, lecz również do zbadania, jak wyzwania związane z wyceną przedsiębiorstw zmieniają się na przestrzeni tego cyklu i jak różne filozofie inwestowania (inwestowanie w wartość, inwestowanie we wzrost, spekulowanie na podstawie informacji) mogą zostać z tym cyklem powiązane.

    Zauważmy, że podział na sześć faz przedstawiony na stronie 14 ma na celu bardziej stworzenie wspólnej struktury niż sformułowanie twierdzeń na temat liczby faz w cyklu życia. Równie dobrze można zdecydować, że jest ich pięć, osiem czy dziesięć. Tak naprawdę uwzględnienie w cyklu życia większej lub mniejszej liczby faz nie będzie miało niemal żadnego wpływu na wnioski, które przedstawię w kolejnych rozdziałach.

    Do bliższego przedstawienia każdej fazy cyklu wykorzystam rozdział 2 – teraz z kolei przedstawię jedynie krótkie podsumowanie najistotniejszych ich cech. W fazie start-upu założyciel lub założyciele mają pomysł na produkt, który w ich przekonaniu zaspokaja potrzebę rynku, i starają się przekuć ten pomysł w produkt. Zakładając, że im się to uda – wielu start-upom się nie udaje – faza młodzieńczego wzrostu wymaga stworzenia modelu biznesowego, który przekształca produkt lub usługę w przedsiębiorstwo generujące przychody i oferujące co najmniej ścieżkę do zysków w przyszłości. Kiedy nowo powstałe firmy, którym udało się stworzyć model biznesowy, wkraczają w fazę wzrostu skali lub wysokiego wzrostu, starają się z małej firmy przekształcić się w dużą w granicach ambicji założyciela, możliwości kapitałowych i rozmiaru rynku obsługiwanego przez ich produkt. Kiedy przedsiębiorstwo osiąga większą skalę, utrzymanie tempa wzrostu staje się trudniejsze, ale firmy w fazie dojrzałego wzrostu nadal są w stanie znaleźć sposoby, aby rosnąć, szukając nowych rynków dla istniejących produktów lub tworząc nowe produkty. Jednak ostatecznie wzrost będzie zanikał w miarę wkraczania przedsiębiorstwa w fazę dojrzałej stabilizacji – wówczas będzie musiało się ono skupić na obronie, ponieważ konkurenci i destruktorzy zagrożą ugruntowanej pozycji jego produktów, szczególnie jeśli są bardzo dochodowe. Ostatnią fazą cyklu życia jest schyłek, kiedy przychody i zyski kurczą się pod presją spadających, a niegdyś lukratywnych rynków.

    Jestem przekonany, że czytając ten rozdział, będziesz miał pytania lub wątpliwości dotyczące tych ram. Na przykład jak potraktować firmy, które znajdują sposoby (lub wydaje się, że znajdują) na odwrócenie procesu starzenia się, co pozwala im na powrót do etapu wzrostu (tak było w przypadku Apple’a w 2000 roku lub Microsoftu w 2013)? Dlaczego niektóre firmy (GE, GM) potrzebują kilkudziesięciu lat, aby ze start-upu przejść w fazę dojrzałości, podczas gdy inne (Facebook, Google) dokonują tego z zawrotną szybkością? Jak wyjaśnić przypadki firm rodzinnych, które przetrwały nie tylko dziesiątki, ale nawet setki lat, stale rosnąc i generując zyski? W rozdziale 3 przyjrzę się czynnikom decydującym o tym, jak szybko przebiega cykl życia dla różnych przedsiębiorstw, jak długo mogą przetrwać jako dojrzałe firmy i jak szybko upadają.

    Ponieważ często jest tak, że każda faza rzuca zupełnie inne wyzwania, a firmy muszą przejść pewne przemiany, aby skutecznie sobie z nimi radzić, rozdział 4 poświęcę opowiadaniu o przejściach między kolejnymi fazami cyklu życia – zarówno z operacyjnego, jak i finansowego punktu widzenia. Jeśli chodzi o kwestie finansowe, przyjrzę się finansowaniu kapitałem wysokiego ryzyka (sposobowi często wykorzystywanemu przez start-upy chcące przejść do fazy młodzieńczego wzrostu), pierwszym ofertom publicznym i możliwym rozwiązaniom dostępnym dla niektórych z najbardziej pomyślnie rozwijających się młodych firm. Omówię też zmiany struktury i praktyk w obu rodzajach firm, szczególną uwagę zwracając na to, co działo się w tej sferze w ciągu kilku ostatnich dekad. Przyjrzę się również wykupom, dla których inwestorzy kapitału prywatnego celują w niektóre spółki publiczne, chcąc przywrócić im prywatny charakter, oraz stojącym za tym motywacjom.

    Konsekwencje

    Cykl życia przedsiębiorstwa jest ciekawy sam w sobie, ale staje się jeszcze bardziej fascynujący, kiedy zostanie wykorzystany do wyjaśnienia, jak zachowują się przedsiębiorstwa będące na różnych jego etapach (finanse przedsiębiorstw), jak czynniki wpływające na wartość i trudności w wycenie zmieniają się w ciągu cyklu życia (wycena) i w jaki sposób różne filozofie inwestycyjne mogą zabiegać o palmę pierwszeństwa w maksymalizacji zysków dla inwestorów pomimo rozbieżnych podejść.

    W dziedzinie finansów przedsiębiorstw

    Dziedzina finansów przedsiębiorstw wyznacza podstawowe zasady określające, jak prowadzić przedsiębiorstwo, i kierujące wszystkimi decyzjami biznesowymi. Dzielę te decyzje biznesowe na trzy grupy: decyzje inwestycyjne, określające, w jakie aktywa lub projekty zainwestuje przedsiębiorstwo, decyzje finansowe dotyczące tego, jak przedsiębiorstwo pozyskuje fundusze (kompozycja finansowania dłużnego i udziałowego oraz typ wykorzystywanego finansowania) do sfinansowania tych inwestycji, oraz decyzje dotyczące dywidendy, określające, ile pieniędzy przedsiębiorstwo zwróci swoim właścicielom i w jakiej formie. Jeśli nie jesteś biegły w dziedzinie finansów przedsiębiorstw, w rozdziale 5 znajdziesz wprowadzenie, w którym przedstawione zostały podstawowe zasady inwestowania, finansowania i wypłaty dywidend, jak również najważniejsze narzędzia i procesy wykorzystywane w stosowaniu tych zasad w praktyce.

    W rozdziale 6 bardziej szczegółowo przyglądam się decyzjom inwestycyjnym na poszczególnych etapach cyklu życia i badam, jak typy inwestycji i wyzwania z nimi związane zmieniają się wraz ze starzeniem się przedsiębiorstw i jak w miarę tych zmian przedsiębiorstwa muszą odpowiednio dostosować swoje techniki inwestowania i zasady podejmowania decyzji. Rozdział 7 zaczynam od spojrzenia na kompromis decydujący o tym, ile środków przedsiębiorstwo powinno pożyczyć, a następnie wykorzystuję ten kompromis do oceny, jak zmieniają się (lub powinny się zmieniać) struktura i typ finansowania w miarę przechodzenia przedsiębiorstwa z fazy wzrostu w fazę dojrzałości. W rozdziale 8 opisuję proces, który może zostać wykorzystany do określenia, ile gotówki może zwrócić przedsiębiorstwo, a następnie używam go do oszacowania, ile gotówki (jeśli w ogóle) przedsiębiorstwo powinno zwrócić, zważywszy na jego umiejscowienie w cyklu życia. W każdym z wymienionych w tym akapicie rozdziałów zajmuję się również konsekwencjami ponoszonymi przez przedsiębiorstwa, które postanowiły przyjąć politykę finansową niezgodną z ich wiekiem.

    W dziedzinie wyceny

    Wartość firmy jest zawsze funkcją oczekiwanych przepływów pieniężnych, które inwestorzy otrzymają od przedsiębiorstwa, oraz niepewności, czy faktycznie je otrzymają. Ta uniwersalna prawda może jednak różnie wyglądać w różnych fazach cyklu życia. W młodych przedsiębiorstwach, w których modele biznesowe są jeszcze nieuformowane, a reinwestowanie we wzrost ma kluczowe znaczenie, oczekiwane przepływy pieniężne często będą ujemne przynajmniej w krótkim okresie. Będzie temu towarzyszyła duża niepewność nie tylko co do poziomu przepływów, ale również co do przetrwania firmy. W dojrzalszych przedsiębiorstwach przepływy pieniężne mogą być dodatnie i bardziej przewidywalne, ale na wartość wpływają obawy związane z perturbacjami i konkurencją. W przedsiębiorstwach w fazie schyłkowej malejące przychody i kurczące się marże sprawiają, że spadają również oczekiwane przepływy pieniężne. I nie tylko. Jeśli przedsiębiorstwo ma istotne zadłużenie, to nawet te ograniczone przepływy pieniężne są obarczone ryzykiem problemów finansowych, a w najgorszym wypadku – bankructwa.

    Rozdział 9 rozpoczynam przeglądem podstaw wyceny, szkicując jej proste ramy, ilustrujące, jak przepływy pieniężne, wzrost i ryzyko wpływają łącznie na wartość przedsiębiorstwa. Następnie porównuję ten proces z podstawami ustalania cen, szacując, ile zapłacić za przedsiębiorstwo, na podstawie tego, ile inwestorzy płacą za podobne firmy. W rozdziale 10 wykorzystuję te zasady wyceny i ustalania cen, aby opisać wyzwania związane z wyceną i ustalaniem cen start-upów i młodych firm. W rozdziale 11 robię to samo w odniesieniu do przedsiębiorstw w fazie wysokiego wzrostu, w rozdziale 12 – dla przedsiębiorstw dojrzałych, a w rozdziale 13 – dla firm w fazie schyłkowej. Przechodząc przez te rozdziały i przyglądając się bardzo różnym typom przedsiębiorstw, zauważysz, że zamiast wymyślać nowe modele i miary, wykorzystuję te same modele, odpowiednio dostosowując czas poświęcony poszczególnym danym wejściowym oraz korygując proces szacowania tak, by odzwierciedlał wyzwania typowe dla każdego etapu cyklu życia.

    W inwestycjach

    Inwestorzy lokują swoje środki w akcjach, ponieważ chcą uzyskiwać wysokie stopy zwrotu ze swoich inwestycji, jednocześnie możliwie najlepiej chroniąc się przed ryzykiem strat. To prawdopodobnie jedyna ich wspólna cecha, ponieważ wywodzą się z kręgów o bardzo różnych poglądach na działanie (lub niedziałanie) rynków, co składnia ich do zainteresowania się bardzo różnymi typami akcji, które mają w portfelu. Klasyczni inwestorzy w wartość, wychowani na analizie papierów wartościowych Bena Grahama i na inwestycyjnym panaceum Warrena Buffetta, poszukują spółek o stabilnych dochodach, solidnym wzroście i dobrych zabezpieczeniach. Inwestorzy we wzrost stawiają na firmy wzrostowe i zakładają, że rynki nie doszacowują tempa wzrostu niektórych spośród tych firm. Osoby inwestujące spekulacyjnie na podstawie informacji (information traders) starają się zarabiać na doniesieniach o zyskach i wiadomościach, licząc na to, że uda im się wykorzystać własną ponadprzeciętną zdolność przewidywania albo przesadzone lub zbyt słabe reakcje na analizy tych informacji. Osoby zajmujące się czystą spekulacją (pure traders) zarabiają na nastrojach i dynamice, wykorzystując bezwładność ruchów cenowych w górę i w dół i wychodząc z inwestycji przed zmianą kierunku ruchu. Każda z tych grup rości sobie prawo do najwyższej pozycji na rynku, twierdząc, że znalazła „właściwy” sposób inwestowania, choć tylko kilku graczy w każdej grupie okazuje się być nieustannymi wygranymi. W rozdziale 14 przyjrzę się tym kontrastującym filozofiom inwestycyjnym oraz szczegółom założeń – czasami jawnych, a w większości ukrytych – przyjmowanych przez inwestorów wyznających każdą z tych filozofii.

    Na pierwszy rzut oka może się wydawać, że nie ma żadnego związku między tymi zupełnie różnymi filozofiami i cyklem życia przedsiębiorstwa, jednak w rozdziale 15 pokażę, że inwestowanie we wzrost zarówno na rynkach prywatnych (venture capital), jak i publicznych, jest grą na firmach wzrostowych i stawianiem na budowanie modelu biznesowego oraz zwiększanie skali. W rozdziale 16 powiążę inwestowanie w wartość z fazą dojrzałości. Podzielę ją na wiele form (od pasywnego wyszukiwania tanich akcji po inwestowanie kontrariańskie) oraz przedstawię czynniki sukcesu i potencjalne zagrożenia. W rozdziale 17 zakończę rozważania oceną, co jest potrzebne, aby wygrać, inwestując lub spekulując na akcjach spółek znajdujących się w fazie schyłkowej lub zagrożonych. Mam nadzieję, że w tym procesie wykażę, że żadna filozofia inwestowania nie może sobie rościć prawa do bycia „najlepszą”, ponieważ do osiągnięcia sukcesu każda wymaga innego nastawienia i innych umiejętności. Liczę też na to, że wyjaśnię, jak twój wybór filozofii inwestowania doprowadzi cię do firm, które powinieneś obrać sobie za cel, a które znajdują się na różnych etapach swojego cyklu życia.

    W zarządzaniu

    Firmy są prowadzone przez ludzi, a ja od dawna staram się znaleźć odpowiedź na pytanie, jakie cechy powinniśmy chcieć zobaczyć u zarządzających najwyższego szczebla. Wprawdzie zarówno w środowisku akademickim, jak i w praktyce panuje skłonność do zakładania, że istnieje tylko jeden prototyp doskonałego dyrektora generalnego, jednak cykl życia przedsiębiorstwa obala tę tezę. Umiejętności i cechy osobowości, które chcielibyśmy widzieć u zarządzającego lub zarządzających najwyższego szczebla w spółce wzrostowej, będą zupełnie inne niż umiejętności i cechy pożądane u zarządzających firmami dojrzałymi i w fazie schyłkowej. W rozdziale 18 rozwijam tę koncepcję, analizując wyzwania, z jakimi mierzą się menedżerowie na każdym etapie cyklu życia, i twierdząc, że zbiór pożądanych umiejętności menedżerów najwyższego szczebla zmienia się wraz z wiekiem firm. Niektórzy menedżerowie najwyższego szczebla posiadają wystarczającą zdolność adaptacji, aby zmieniać się wraz z zarządzanymi przez nich firmami. Wielu jednak tego nie potrafi, co sprawia, że wyzwania związane z zarządzaniem narastają.

    Na początku rozdziału 19 tej książki stwierdzam, że akceptacja starzenia się przedsiębiorstwa i dostosowanie się do tego faktu przy podejmowaniu decyzji biznesowych zazwyczaj stwarza największe szanse na sukces dla menedżerów i właścicieli firmy. Następnie pokazuję, dlaczego walka ze starzeniem się jest często wybieraną ścieżką. Przyglądam się zarówno szczęśliwym historiom firm, którym udało się odwrócić proces starzenia się i przeżyć drugą młodość, jak i smutnym historiom, kiedy rosnące i zdrowe firmy upadały i często działo się to niemal z dnia na dzień. Wskazuję na cienką linię oddzielającą sukces od porażki. W obu przypadkach twierdzę, że kluczową rolę odgrywają menedżerowie najwyższego szczebla – pozytywną w reinkarnacjach i negatywną w upadkach – i że wpływ na to ma również mnóstwo innych czynników, na przykład szczęście. W tym rozdziale zajmuję się również „zrównoważonym rozwojem” – pojęciem, które na dobre zadomowiło się w kręgach biznesowych zarówno w łagodnej formie (odzwierciedlającej działania podejmowane przez firmy w celu intensyfikacji tworzenia wartości w fazach wzrostu), jak i w złowieszczej formie „przetrwania za wszelką cenę” w firmach w fazie schyłkowej. Kończę książkę zawartym w rozdziale 20 stwierdzeniem, że dobre zarządzanie firmą i inwestowanie wymagają spokoju, w którym zaczynasz od zaakceptowania faktu starzenia się przedsiębiorstwa, zanim zaczniesz tworzyć ambitne plany odwrócenia lub zatrzymania tego procesu.

    Podsumowanie

    Nie da się zaprzeczyć, że firmy, podobnie jak ludzie, starzeją się, i że wyzwania, z jakimi się mierzą, zmieniają się wraz z cyklem życia. Trzeba jednak powiedzieć, że cykle życia przedsiębiorstw są dużo bardziej zróżnicowane niż cykle życia człowieka oraz że oferują szanse na reinkarnację i powtórne narodziny, do czego ludzie nie są zdolni. Wykorzystując cykl życia przedsiębiorstwa do wyjaśnienia, dlaczego priorytety i mechanizmy finansów przedsiębiorstw mogą się zmieniać wraz z wiekiem firmy, aby zbadać czynniki i procesy wyceny w każdej fazie cyklu życia i ocenić dopasowanie różnych filozofii inwestowania, będę czynił to ze świadomością, że tak jak w każdym modelu czy teorii ekonomicznej, również tutaj są wyjątki i odstępstwa – czasami nawet stojące w sprzeczności z danymi.
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