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KONTROWERSJE W OSZACOWANIU
PREMII RYZYKA

Wstep

W finansach przedsigbiorstwa przy wycenie projektéw uzywa si¢ oczcki""anyCh
przeptywéw pienieznych i stopy dyskonta, ktéra zazwyczaj uwzglednia WP i
ryzyka. Oszacowanie minimalnej wymaganej stopy zwrotu, przy ktorej pre® J-
biorstwo decyduje sie przyja¢ przedsiewziccia do realizacji, stanowi jeden % P
stawowych wyzwan zarzadzajacych. ; K
Celem referatu jest oméwienie kontrowersji w oszacowaniu premil .r)' Z);O_
w koszcie kapitatu wiasnego. Wyniki badan wydaja si¢ wskazywac, ze luki W tc&
rii dajg asumpt do bardzo zr6znicowanych zatozen wykorzystywanych W Prakty

1. Koncepcje stanowiace podstawe analizowanego problem¥
: e

Wspotczesnie obserwuje sig, ze podejmowane sg coraz bardziej wySpCCjal'Zow::ji
badania, ktore sg oparte na studiowaniu literatury z zakresu finansow korpOr
1 obserwacji praktycznych dokonan w rozwigzywaniu problemow. s 7akil”

Brealey i Myers (2003) do podstawowych koncepcji zaliczajg wartos Z
alizowang netto 1 model wyceny aktywow kapitalowych. {OWe:

W ocenie projektow inwestycyjnych stosuje si¢ metody proste i dyskor (op?
Wsrod dyskontowych do najczgsceiej stosowanych nalezy NPV i wewngtrzhd S“Zo—
zwrotu (IRR). Podejmujac decyzje inwestycyjna, oblicza si¢ wartos¢ Z4 ! ’a
wang netto (NPV) i ocenia, czy przedsiewzigcie ma dodatnig wartosc. S‘OP::tiji
konta powinna odzwierciedla¢ ryzyko towarzyszgce podcjmowanej ‘"wc:zwm
i forme jej finansowania. Wewnetrzna stopa zwrotu jest poréwnywana 2 ;
kapitatu i musi by¢ od niego wyzsza.
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—

Najwazniejsze osiggniecie finanséw przypada na 1964 r. i znane jest pod nazwg
m(?delu wyceny aktywow kapitalowych (ang. capital asset pricing model, CAPM),
ry zostat sformutowany przez Sharpe’a, Lintnera i Mossina. Model ten jest
WykOrZystywany do oceny efektywnosci portfela inwestycyjnego. Teoria inwe-
Stycji zawdzigcza CAPM rozwigzanie dwoch typow probleméw:
=~ wybdr optymalnej decyzji inwestycyjnej (problem wyboru najlepszego
portfela),
wycena rynkowej wartosci aktywow.
: modelu wyceny aktywow kapitatlowych réznica pomigdzy stopg zwrotu
Zaponfela rynkowego i stopg wolng od ryzyka nazywana jest oczekiwang premig
Yzyko. CAPM stwierdza, ze oczekiwana stopa zwrotu z dowolnego aktywu jest
Prost proporcjonalna do oczekiwanej premii za ryzyko rynkowe, a wspotezynni-
tm Proporcjonalnosci jest wspotczynnik beta.
1 Graham i Harvey (2001) ustalili, ze menedzerowie stosuja wszystkie techniki
Modele, ktorych szkoty biznesowe ucza od lat — ale szczegdlnie NPV preferuja
O¢enie projektow inwestycyjnych, a model CAPM wykorzystuja w szacowaniu
Q,SZtU kapitatu. Stad w rozwazaniach uwzglednia si¢ przeptywy pienigzne z akty-
oW lub dokonane inwestycje. Szczegdlng uwage poswieca si¢ stopie dyskonta,
Przede wszystkim rozwaza si¢ kontrowersje, ktore dotycza premii ryzyka.

1 l)Odejmowanie decyzji inwestycyjnych

E::\;j“_"l()’wane przedsiewzigcia inwestycyjnc - zdaniem Ostrowskiej (2002) - nalezy
4za¢ w trzech podstawowych wymiarach:

) makrogospodarczym, z uwzglednieniem globalizacji gospodarki,
mezogospodarczym, czyli w wymiarze sektora, branzy gospodarki,
mikrogospodarczym, czyli funkcjonowania poszezegdlnych przedsigbiorstw.

tyWy r02wa?anjach uwz.g.l(;dniono pode;j mowane (.iccyzjc.inw.cst)fcyj ne z pcrspclf:
inyq PFZ_g‘dsmbxorslwa i inwestoréw. Jednoczesnie przyjmuje sig, A. wigkszo$é
Do de_stycjl odpywa si(;“na rynku finansowym (rynku kapnlalowym), ktory wspomaga
miar;mOWame decyzji. Zwykle pomoc polega na wykorzystaniu zasad)( wzgl};dnCJ
sty W ktorej bierze si¢ pod uwage stopg zwrotu lub ryzyko. Oceniamy inwe-
Wigie’ P(?réwr}ujz;c z innymi inwestycjami, ktore sg dos_lc;pnc.l?a ry1.1ku.' Mozemy
g OSlWl(.:Tleé, ic. alfcjc sg obarczone wyzszym ryzykiem niz obllgagc, w dtu-
g : rycsn: generujg jednak W}/Zszc stopy zw’rolu. .Oznacza}o, ryzy.ko jestrozwa-
73*0_:‘{(:111 ze spektrum mozliwych dochodow z inwestycji, przy jednoczesnym
Ny, Ze im wyzsze ranga korzyscei, tym wyzsze ryzyko.
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3. Inwestycje z perspektywy przedsi¢biorstwa

eli¢

W przedsigbiorstwie, stosujgc kryterium uzytkowania, aktywa mozna pOdZi
na dwie grupy:
— aktywa powstale w wyniku przesztych zdarzen (aktywa zaangaZOWane
w dziatalno$¢ operacyjng przedsigbiorstwa), ktére spowoduja w przys %
$ci wplyw do jednostki korzysci ekonomicznych,
— aktywa nieuzytkowane (inwestycje lub aktywa wzrostowe) przez ednostk®
lecz nabyte w celu osiggnigcia korzys$ci ekonomicznych.
Przedsigbiorstwo inwestuje w nowe aktywa, oczekujac, ze stang si¢ Z'féd*errj
przeptywow pienig¢znych. Zgodnie z definicjg - w uj¢ciu Ustawy o rachunkow(.)e
$ci (DzU 1994) - stosujac kryterium zakresu, mozna wyrdznié nastgpujgce rodz?]
inwestycji, a mianowicie:
— inwestycje w aktywa finansowe,
inwestycje w nieruchomosci,
inwestycje w wartosci niematerialne i prawne,
— inne inwestycje. v
Krippner (2005) zauwaza, ze korzysci ekonomiczne w jednostkach niefi?
sowych w coraz wigkszym stopniu pochodzg z operacji finansowych, 2 ZaEeie
z innych zrédel niz dziatalnos¢ produkcyjna lub handlowa. Oznacza to, ie'rosf‘iu
znaczenie operacji dostarczania lub transferu ptynnego kapitalu w oczekiwe! b
przysztych dochodéw z dywidend, odsetek oraz skupu waloréw whasnych- PrZ?eﬁ
sicbiorstwa, dokonujac inwestycji w aktywa finansowe, moga zwigkszac stru” R
dochoddw, ktore swiadczg o skuteczniejszym zarzadzaniu. Wzrasta udzial ,doC ‘o
dow z akcji 1 innych operacji gietdowych, ktére generuja wiecej przepf}’wow ch
ni¢znych z aktywow. Czerpanie korzy$ci ekonomicznych z operacji ﬁnansowywq
przez jednostki niefinansowe jako zjawisko finansowe ma tendencj¢ Wzrostg 2
w niektorych przedsigbiorstwach i krajach. Stanowi trudny problem do oceny
wzgledu na dostep do statystyki - ale interesujgcy obszar badawcezy. cije
Formutujgc strategie na poziomie przedsiebiorstwa, podejmuje S1¢ d’e i jak
o0 tym, gdzie inwestowac (m.in. ktore z dost¢pnych grup aktywow Wybfa_c artC:
dodawaé wartosci przez powiazane jednostki. Proces ustalania, ile sg dzisi4) u b
nazywa si¢ wycena. Wspolczesnie rozwaza sie, jaki moze by¢ najlepszy Sporéw
wyceniania aktyw6éw obarczonych ryzykiem, szczegolnie na poziomi¢ W
strategicznych. v KLOTY
Bernstein (2007) cytuje wypowiedz laureata Nagrody Nobla B. Sharp® i deza®
stwierdzil, ze zbyt duzo uwagi przywigzujemy do wynikow historchnYCh’ e 20W¢
gdy klucz stanowia przewidywania dotyczace przyszto$ci. Oznacza to, 2 klue
znaczenie dla warto$ci spotek majg oczekiwania dotyczace wzrostu. - doty”
Aby inwestorzy mogli przewidywacé, spotki muszg dostarczy¢ informacJ dzan®
czgeych przyszioéei w perspektywie lat. Spotki, ktore robig to lepiej, 53 nagr®
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Wyzszymi oczekiwaniami inwestorow. Wyzsza wycena (wynikajaca z oczekiwar)
Umozliwia pozyskanie kapitatu i dalszy rozwoj, nagradzajacy dotychczasowych
akcJOnarluszy Spotka, ktora nie stymuluje oczekiwan dotyczacych przysztosci, nie
POzyska kapitatu lub b¢dzie zmuszona sprzedac je po cenie, ktora nie odzwiercie-
2 oczekiwan dotyczacych przysztoscei, ,karzac” dotychczasowych inwestorow.

3 Podejmowanie ryzyka a warto$é

. Wycenie aktywow stosowane sg rozne metody. W wycenach sktadnikow akty-

Wow wykorzystujacych metode¢ zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych (DCF)

Stopa dyskonta uwzglednia ryzyko w kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego. Aby okre-

Sl ZWigzek pomiedzy ryzykiem a wartos$cig, wykorzystuje si¢ oczekiwang ekono-

mICZHZ} warto$¢ dodang. Nalezy zauwazy¢, ze paradygmatem finansow przedsig-
10rstwa j Jjest podejmowanie decyzji maksymalizujgcych oczekiwang ekonomiczng

s Opg Zwrotu, a zatem istotna jest stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu i $redni
ony koszt kapitatu (WACC). Nalezy zauwazy¢, ze WACC jest wlasciwg stopa
ySkOntowz; wylacznie dla ,,przecigtnych” przedsigwzigc.

3
2. Ryzyko i premia ryzyka

Yzyko, Jjakie towarzyszy inwestycji, pochodzi z dwoch zrodel:
= ryzyko specyficzne (specific risk), dla spotki (korporacji), ktore jest znane
Jako ryzyko niesystematyczne,
~ Iyzyko systematyczne zwane réwniez ryzykiem rynku (systematic risk,
market risk).

Yzyko specyficzne ma $cisty zwigzek z dywersyfikacjg portfela. Przyjmuje

t;, Ze dywersyfikacja portfela moze prowadzi¢ do znacznej redukcji ryzyka cal-
ltego (total risk).

(C St“'eja podstawy, jakie zapewnia model wyceny aktywow kapitalowych

M), aby okresli¢ oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji przy ustalonym pozio-
®Iyzyka, Premia za ryzyko stanowi roéznicg pomigdzy oczekiwanym dochodem
Slopg Wwolng od ryzyka (rm — rf).

Yzyko podejmowane przez inwestorow jest zwigzane z czgscia ryzyka (ryzyko
stoy u), ktérej nie mozna ograniczy¢ przez dywersyfikacj¢ portfela. Oznacza to, ze
kl()r:a‘]eSt premia, jakiej inwestorzy oczekuja w przysztosci za podjecie ryzyka,

ZWigzane jest z inwestowaniem w akcje lub obligacje.

Qi zekiwany zwrot z kapitatu przy danym poziomie ryzyka stanowi o kosz-
apltalu ktory jest odzwierciedlony w stopie dyskonta, przyjetej w proce-
)'ceny roznych aktywow. Projekty powodujgce zwigkszenie naraZenia na

QJ I € rodzaje ryzyka mogg staé si¢ zrodtem sukcesu, odzwierciedleniem poten-

56b , ych korzysci. Ryzyko projektu ma duze znaczenie, poniewaz wptywa na spo-

e, 0’WOJu przedsiebiorstwa. Moze wynika¢ ze zmian wyst¢pujacych w oto-
U ktorych skutki sa przenoszone na wyniki przedsigbiorstwa. Najistotniej-
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szym wyznacznikiem tych zmian s3 oceny samych inwestoréw, ktorzy w bieZd”
cej cenie akcji uwzgledniajg przysziosé.

Spétka przechodzaca radykalne zmiany, zgodnie z pogladami Buffetta, jest b4
dziej narazona na popehienie powaznych bledéw, poniewaz drastyczne zmiany
zwykle nie idg w parze z nadzwyczajnym zwrotem. Wspaniata spotka to ta!‘a’
ktéra pozostaje wspaniata przez 25 do 30 lat. Warren Buffett' (1994) powiedllla’
ze: ,Inwestowanie zasadniczo polega na tym, Ze patrzysz na akcje jak na spo’ ¢
Oto, czego nauczyt nas Ben Graham. Za sto lat ta idea wcigz bedzie kamienie™
wegielnym inwestowania”.

4. Problem podstawowych narzedzi — stopa zwrotu z inwestyc)!
W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, jak podkresla (Jajuga 2004?13
szczegolne znaczenie ma ryzyko stopy procentowej. Jako ze finanse dotycza decyZJ'
ksztaltujacych przyszite przeptywy pieni¢zne (natomiast dane historyczne grom™ g
dzi rachunkowo$¢), kluczowe jest ustalenie przysztych stép procentowych o
okreslajag wymagang stopg¢ zwrotu z inwestycji. it
W teorii (model CAPM) warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu okresla si¢ 14 p(')ka
stawie trzech parametréw: stopy wolnej od ryzyka, premii ryzyka i wsp('ﬂcz)’“"l
beta, ktory okresla udziat danego papieru warto$ciowego w ryzyku rynkowy 1 g
Pozornie wydaje sie, ze stopy procentowe sg obszarem badan ekonomil (VYP ’
na nie polityka gospodarcza oraz polityka i dziatania bankéw centralnych) ! fin
sow (efekt funkcjonowania rynkow finansowych). Istniejg jednak trzy obs
decyzyjne, w ktdrych istotna jest premia za ryzyko:
— gospodarka — dla potrzeb okre$lenia polityki gospodarczej stymt
wzrost gospodarczy, ceny
— rynki finansowe — gléwnie na rynkach kapitatowych, dla potrzeb wy ch
akcji w decyzjach podejmowanych przez inwestoréw indywidud
1 instytucjonalnych,
— przedsigbiorstwa — dla potrzeb okreslenia wymaganej stopy zwrotu
stycji, podejmowanych przez indywidualne przedsi¢biorstwa. isto”
W teorii (model CAPM) premig ryzyka wyznacza si¢ na podstawie da"}’ch L
rycznych (stop zwrotu), okreslajac réznice pomiedzy stopg zwrotu z akcjl I.Obhgma.
w dtugim okresie. Otrzymane wyniki sa wykorzystywane do prognozowani, . ymi
ganej stopy procentowej i okre$lenia efektywnosci przysztych inwestyc)! (s
stowy stanowig finansowg podstawe podejmowania decyzji inwestycyjnyc” il
Zaktadano, ze metoda okreslenia oczekiwanej stopy zwrotu bgdzie i'dcnl)/ Jled-
na rynkach finansowych i w przedsigbiorstwach. Zarzadzajacy powinni U o
" Wypowiedz Warrena Buffetta kierowana do Nowojorskiego Stowarzyszenia A"f‘h:(lip“'
Papierow Wartosciowych (New York Society of Security Analysts), 6 grudnia 1994, 7
trick 2004).

luj&cej

inwe




B Kontrowersje w oszacowaniu premii ryzyka 643

Mac oczekiwania inwestorow. Badania wskazuja jednak na daleko idgce rozbiez-
105ci. Model ,,w ograniczonym stopniu” sprawdza si¢ w krajach, w ktorych dys-
pf)nujemy dtuga historig danych (np. USA) i nie sprawdza si¢ w krajach o krotszej

Storii danych (kraje rozwijajace si¢). Innymi stowy, obecnie proponowane roz-
W,‘%Zania teoretyczne nie dajg jednej uniwersalnej wartosci dla wszystkich obsza-
oW, w ktorych podejmowane sa decyzje.

_ Interesujace wnioski wyplywaja z analizy warto$ci podawanych w podrgcz-
nll‘(ach akademickich. Fernandez (2009) wskazuje, Ze $rednia warto$¢ sugerowa-
1¢] premij ryzyka wynosi obecnie 5,7% i spadia z 8,4% w 1990 r. Co jest rowniez
Neresujgce, zakres sugerowanych warto$ci wynosi od 3 do 10%.

_W badaniach Damodarana (2009) - bazujacych na danych Rezerwy Federal-
6] (Federal Reserve) za okres 1928-2008 - $rednia premia ryzyka wynosi 5,32%

W Przypadku zastosowania $redniej arytmetycznej) i 3,88% w przypadku zasto-

O,V‘fania Sredniej geometrycznej. Autor zwraca przy tym uwage na znaczgcg war-
Oisc Odchylenia standardowego wynoszaca 2,2% i wptyw wynikéw za 2008 r. na

"Zymane wartogci.

_ Badania Salomons i Grootveld (2003), uwzgledniajace dane historyczne z ryn-

0“." fozwijajacych, wskazuja na wyzsze wartosci premii ryzyka (np. 4,16% dla

411 9,12% dla Brazylii), jednak odchylenie standardowe (wynoszace odpo-

‘Cdnio 5,519% i 10,69%) stawia pod znakiem zapytania sensowno$¢ wykorzysta-

@ tych wynikéw.

S, Badania w obszarze premii ryzyka

?i:gfinia ankietowe - kwartalne - dyrektorow ﬁnan§owycll amerykanskich przcc.i-
ha 101stw prowadzone od 2000 r. przez Grahama i Campbella (2009) - wskazujg
. 2Ardzo interesujace wnioski. Wprawdzie w okresie 2000-2009 $rednia pre-
c(:(:NryZ){ka wynosi 3,51% przy odchyleniu sla.ndardowym wynoszacym 2,51%,
freg Ydaje si¢ odpowiada¢ wynikom przcdstawlonym przez Dam(')darana. Jednak
-1, Ma 10% najnizszych ocen wynosi zaledwie 2,77%, a 10% najwyzszych ocen
i .’5%, wspotezynnik skosnosci wynosi 1,05. Oceny sg rozbiezne, a ich rozktad
b S8t normalny. Nawet w $wietle mozliwych r6znic w ocenie przysztosci, bio-
Pod uwage dane historyczne, tak znaczgce rozbieznosci sg nie do uzasadnienia.

3 Niosek moze by¢ tylko jeden — znaczna cz¢$¢ menedzeréw nie wykorzystuje

W ::dologii CAPM. Nalezy przy tym podkresli¢, ze rozbieznosci zaobserwowano
Be. M okresie badan, czyli nie s3 one wynikiem obecnego kryzysu. Co wigcej,
"am} _aViq, Harvey 'i Graham (2007) zauvyaiyli $ciste powigzanie pon?iqdzy.(.)cc-
premil Politykg realizowang przez przedsigbiorstwa. Zzlrzz)dy, zak’hlduj.qcc.‘ nizszy
2in. *1YZyka, okrelaja nizsze stopy dyskonta w ocenie przeptywow pienigznych
EStycji, wigcej inwestuja, w wigkszym stopniu wykorzystuja dzwignie finan-
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sowg (dhug) i skupuja wlasne akcje. Ocena premii ryzyka dokonywana w prZ?d'
sigbiorstwach ma zatem wplyw na realizowang polityke inwestycyjna przedsié”
biorstwa. e

W przypadku matych przedsigbiorstw z branzy wysokiej technologii istni¢4
badania - Kerins, Smioth i Smith (2003) - ktére wskazuja na znacznie wyzsZ4 1028
pigtos¢ oczekiwanej stopy zwrotu, wynikajgca z ryzyka zwigzanego z niskg dywer
syfikacja oraz wysokim udzialem zaangazowania majatku wiasciciela. Szacuje si
ze premia ta moze wynosi¢ od 10 do 40% (warto$¢ ta zwigksza premig rylylfa)'

Aby zobrazowaé wplyw, jaki ma przyjecie okreslonych zatozen na polity ¢
inwestycyjng przedsigbiorstwa, mozemy poréwnac efekt wykorzystania stopy dys
konta, bazujacej na modelu CAPM (obliczenia A. Damodarana) i wynikow bada”
Grahama i1 Campbella, wykorzystujac formulg liczenia wartosci aktualizowan®
netto (NPV) dla inwestycji 5- i 10-letnich:

va—zt: 1
L (A4

n=1

Zakladajac, ze dla stopy dyskonta rCAPM wynoszacej 10,91 (6,3% stopy w0;'
nej od ryzyka + 3,51% premii ryzyka) NPV wynosi 100%, NPV dla wynikoW G'r h
hama i Campbella (przy zastosowaniu tej samej stopy wolnej od ryzyka i $red¢™"
10% najnizszych i najwyzszych ocen premii ryzyka) znaczgco rézni si¢ od wa
sci obliczonych z wykorzystaniem modelu CAPM (tab.).

Warto$¢é sumy wspolczynnikéw dyskonta dla réznych
zalozen dotyczacych premii ryzyka

Okres (1) =5 lat | Okres (7) = 10 lat

Premia ryzyka = 2,77% 3,88 6,40
Premia ryzyka(m,,M) =3,51% 3,81 6,20
Premia ryzyka = 11,5% 3,14 4,53

Mozna to zinterpretowa¢ w nast¢pujacy sposob: na rynku moga funkcjgl;;,
wa¢ przedsigbiorstwa, ktére moga podjaé inwestycje o okresie realizacji do ! il
przyjmujac zatozenie, ze nominalne przepltywy pienigzne beda o 3% nizsz® ieje
w warunkach sugerowanej w klasycznej kalkulacji CAPM stopy zwrotu: lsLﬂ nie
réwniez grupa przedsiebiorstw, dla ktorych inwestycje beda uzasadnion€J® oy
w przypadku, gdy nominalne przeptywy pieni¢zne bedg o 40% wyZzsze: & Kle
przy tym pamigtaé, ze $rednia rentownos¢ netto przedsiecbiorstw wynos! 25 pa”
od kilku do kilkunastu procent, co oznacza, Ze ocena premii ryzyka moze
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dz_iej istotna w podejmowaniu decyzji inwestycyjnej niz (mniej lub bardziej opty-
Mistyczna) prognoza przeptywéw pienigznych.

Odejscie od teoretycznych metod wyznaczania kosztu kapitatu wbrew pozo-
0m pje jest bledem, nawet w ujeciu samej teorii. Jesli zarzadzajacy wyznaczajg
9°Z.°kiwanq stope rentownosci dla okre$lonej inwestycji, to zwykle nie zakladaja,
“ jej okres bedzie nieograniczony (projekty inwestycyjne moga by¢ planowane
" okres 5-10 lat). Jesli przyjete zostaje takie zalozenie, to poszukiwanie $redniej
opy zwrotu z inwestycji na podstawie danych historycznych ze 100 lat jest nie-
p,orOZumieniem. Poszukiwana jest prognoza na najblizsze lata, a ta moze znaczaco
r(’?ni(’: si¢ od $redniej dla 100 lat. W wyznaczaniu oczekiwanej stopy zwrotu cho-

10 wyznaczenie prognozy mozliwie najblizszej rzeczywistej w kolejnych latach.
] Przedsie;biorstwa, ktore bazujg na wartosci sredniej, moga nie wykorzysta¢ okre-
OW, ktére powinny przeznaczyé na rozwdj i rozwijaé sie zbyt szybko w okresach,
kt(Schh powinny zwolni¢ tempo.
nioski nalezy rozpatrywaé w dwdch obszarach: zarzadzania przedsigbior-
Wem j 2 punktu widzenia zatozen do wyceny dokonywanej przez inwestorow.
92na sformutowaé wnioski dla analiz wewnetrznych, a mianowicie Ze:
kluczowym czynnikiem dla przyjecia lub odrzucenia projektow inwestycyj-
nych w przedsigbiorstwach jest indywidualna ocena premii ryzyka doko-
Nywana przez zarzad,
Ocena ta ma znacznie wigkszy wptyw niz sadziliSmy do tej pory, a kluczo-
Wym czynnikiem jest prognoza przeplywow pieni¢znych.

Fmeresujqce sa wyniki badan Grahama 1 Harveya (2001), ktore wskazuja na
s(‘)’\:e Wielko$é przedsigbiorstwa w znacznym stopniu wptywa na praktyki finan-
Przedsigbiorstw. Na przyktad w ocenie przedsigwzig¢ inwestycyjnych duze
“dsighiorstwa czgsciej wykorzystujg techniki wartosci zaktualizowanej netto
bizf Model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) mz czynig to }na’fe przedsig-
Ste Stwa, Podczas gdy male przedsigbiorstwa czgsciej wykorzystujg metody pro-

'Jak kryterium okresu zwrotu.

6. Zaci

Pr gganie zobowigzan a swoboda decyzji inwestycyjnych

edsiehiorstwa

}:::.ztiwicrdzaj'q Graham i Harvey: W k.orp(’)ra‘cji mcnchcr'()wic ustalajg ccl.c dZil'l-

Wag, SPrawujg k’ontrolc; nad operacjami spolki. Jgst to kolejny uspclg ograniczania

U ag y_'“Wcslorow”. Zarzz!d,'podejmumc dCC)/ZJC' ﬁqansowc, powinien bra¢ pf)d

“Wng ‘Ch_ }Nplyw na decyzje m\y.cstygy)nc przcdanbuwﬁwa, a przede W.SZ)./Slklm

Stai ¢dni¢ zdolno$¢ do realizacji projektow w przys:ziosc“n O:/.nz?cza to, ze istotna

lg ;‘9 selastycznos$é” finansowa, tworzgca warunki zaciggnigcia dlugu w ewen-
ch Sytuacjach kryzysowych.
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Wedtug Jansena i Mecklinga (1976), mozna wyr6zni¢ dwie grupy konflikto¥
interesu, ktdore pojawiaja si¢ w spotce. Konflikt pomigdzy zarzadem i akcjonari!”
szami oraz konflikt pomigdzy akcjonariuszami i wierzycielami. Koszty agend'
wynikajgce z finansowania kapitalem wlasnym rosng bardziej niz proporchnalnle
wraz z udziatem kapitatu wlasnego, podczas gdy koszty agencji wynikajgce Z finafl
sowania kapitatlem obcym malejg wraz ze wzrostem udziat kapitalu wiasnego:

W praktyce dazy sie do tego, by przedsigbiorstwo miato ,,luz” finanso¥)
a zatem wskaznik zadluzenia nizszy od maksymalnego dopuszczalnego. om¥
cza to, ze istnieje mozliwosé zwigkszenia zadtuzenia, poniewaz przedsigbior Stw(?
posiada zdolno$¢ kredytows. Natomiast w sytuacji kryzysowej powinno si¢ prZ
kwalifikowa¢ zadtuzenie krotkoterminowe na zadluzenie dugoterminow® aby
poprawi¢ elastycznos¢ finansowa. ¢

Swoboda przedsigbiorstwa w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych moze bY
uzalezniona od takich zmiennych, jak: o

— dostepnos¢ projektow - przedsigbiorstwa majace mozliwosci ir'nweSt}’Can'a
cenig sobie swobode podejmowania decyzji bardziej niz przedsiqbiorsm
niemajgce mozliwosci inwestycyjnych;

— wysokos¢ zwrotu z inwestycji - projekty z wyzsza oczekiwang stop
sg rzadziej odrzucane, jesli przedsigbiorstwo dysponuje elastycznos$cid o
sowg i inwestycyjna;

— niepewno$¢ przysztych potrzeb inwestycyjnych i przysztych przept
pienigznych - im wyzsza jest niepewno$¢ co do przysztych potrZe,br n
stycyjnych i przysztych przeptywéw pieni¢znych, tym elastycznos¢
zyjna jest bardziej wartosciowa.

g ZWI o

1yW""”

Zakonczenie
v HW
Prowadzone rozwazania pozwolily na sformulowanie nast¢pujacych wniosk®"
og6lnych:

1. Oczekiwane stopy zwrotu w decyzjach inwestycyjnych podejm
przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami nie zawsze odpowiadajd
$ciom okre$lanym na podstawie danych z rynkéw kapitatowych €2
kiwaniom inwestorow. ol

2. Zarzadzajacy nie podajg w sprawozdawczos$ci finansowej danych ‘_joty Ko+
cych stop dyskonta wykorzystywanych w ocenie inwestycj. Badanid wl jcS‘
zaly, ze maja one wplyw na polityke inwestycyjna przedsiniorSlwawrotu

to jedyny wyznacznik istnienia rozbieznosci w prognozach stop ~ ‘o S1¢
w przedsigbiorstwie w stosunku do konkurencji. W praktyce obr’aZ L.qudq
to podejéciem zarzadow do wzrostu gospodarczego. Niektore PO

moWa"ych
wart?”
J oct”
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widzialy kryzys jako sygnal do przyspieszenia rozwoju (obnizenia pre-
mii ryzyka), inne jako sygnat do spowolnienia wzrostu (podniesienia pre-
mii ryzyka).

3. W ocenie inwestoréw (potencjalnych whascicieli) znacznie wigksze zna-
czenie powinna mie¢ analiza polityki i strategii przedsigbiorstwa, poniewaz
Jest to jedyny publicznie dostepny wyznacznik prognoz i zalozen zarzadu.

4. Mniejsze znaczenie nalezy przywiagzywa¢ do analizy danych historycznych.
Rozw(j przedsigbiorstw nie zalezy wylgcznie od potencjatu wynikajacego
zich pozycji finansowej, w duzej mierze uzalezniony jest od przewidywan
zarzadu 1 podejmowanych przezen dziatan okreslajacych przysztosc.

Whasciciele, inwestujac srodki w przedsigwzigcie, ryzykuja, a zatem oczekuja

Yhagrodzenia (premii) wynikajacego z ponoszonego ryzyka.
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RISK PREMIUM CONTROVERSY
Summary
R . : . . : it ing:
Equity risk premiums are important determinants of informed financial decision malfl s
We note controversies arising from various approaches to estimating equity risk prem™! ing

in theory and practice. We also look for reasons and potential consequences of underm!
theories that form the paradigm of financial decision making.




