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,»W poszukiwaniu warto$ci wewnetrznej przedsigbiorstwa”
Czy wartos¢ przedsiebiorstwa to mit ?

Wartos¢ wewnetrzna przedsiebiorstwa definiowana jako strumien wolnych
przeptywéw pienieznych dyskontowanych s$redniowazonym kosztem kapitatu urosta w
drugiej potowie ubiegtego wieku do rangi podstawowego celu strategicznego kazdego
przedsiebiorstwa. Uwaza sie powszechnie, ze gtébwnym celem kazdej dziatalnosci
gospodarczej jest kreowanie i pomnazanie wartosci dla dawcow kapitatu zaangazowanego
w tej dziatalnosci. Pomimo, Ze od powstania kluczowych teorii i technik wyceny
przedsiebiorstw mineto 30 lat ( prace A. Rappaporta, W. Sharpa, T. Copelanda i innych)
szacowanie wartosci wewnetrznej staje sie coraz bardziej problematyczne. Najwiecej
kontrowersji wsrod praktykow i teoretykdw budzg metody obliczania czynnika
dyskontujgcego przeptywy pieniezne, przede wszystkim kosztu kapitatu witasnego.
Najpopularniejszg i najpowszechniej stosowang technike stanowi model wyceny aktywéw
kapitatowych (ang. CAPM — Capital Asset Pricing Model) Sharpa.

W prezentacji stawiana jest teza, ze wszystkie modele ktére polegajg na danych
pochodzacych z rynku kapitatowego, w tym CAPM nie sg wspéiczesnie przydatne do
szacowania warto$ci wewnetrznej przedsiebiorstwa, a najwiekszym ograniczeniem sg
zatozenia poczynione przy ich konstrukcji, gtdwnie zatozenie istnienia rynku efektywnego
oraz racjonalnosci inwestorow. Celem pracy jest, oprocz udokumentowania powyzszej tezy,
prezentacja modelu szacowania warto$ci wewnetrznej, ignorujgcego klasyczne podejscie,
opartego na indywidualnych cechach przedsiebiorstwa i cyklu jego zycia.

W pierwszej czesci prezentacji prezentowany jest katalog tzw. anomalii rynkowych,
ktére dowodzg nieefektywnosci rynku kapitatowego. Jej zwienczeniem jest prezentacja tzw.
Paradoksu efektywnosci rynku kapitatowego.

Druga cze$é, to swoistego zderzenie tradycyjnego modelu CAPM z dorobkiem
finanséw behawioralnych uznanych w koncu przez klasycznych ekonomistéw, czego
wyrazem byta nagroda Nobla przyznana w 2000 roku D. Kahnemanowi.

W czesci trzeciej prezentowane sg kontrowersje zarowno teoretykdw, jak i praktykéw
zwigzane z szacowaniem ostatniego sktadnika modelu CAPM, a mianowicie premii za

ryzyko.
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Ostatnia czes¢ prezentacji stanowigca konkluzje przeprowadzonej analizy
literaturowej, to préba konstrukcji modelu pomijajgcego zatozenia modeli tradycyjnych,

opartego o cykle zycia przedsiebiorstw.



