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Zarzadzanie wartoScia przedsi¢biorstwa — logika i prawidlowosci

Geneza i rozwoj koncepcji zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa

Zrodet koncepcji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa nalezy doszukiwaé w istocie gospo-
darki rynkowej. To cztowiek ze swoimi pragnieniami, aspiracjami, dziataniami pobudza biznes,
kreujac i zaspokajajac swoje potrzeby. Dbalos¢ o realizacje whasnego interesu stymuluje jednostki
do aktywnego, przedsigbiorczego dziatania, majacego przy tym bezposredni wptyw na dobrobyt
spoleczny, na co wskazywat juz A. Smith'. Zwracat on takze uwage na niezbedno$é przestrzegania
w gospodarce rynkowej podstawowych norm etyczno-moralnych: uczciwos$ci, dotrzymywania za-
wieranych umow, zaufania w relacjach miedzy podmiotami gospodarczymi.

A. Marshall sformutowal koncepcj¢ dochodu rezydualnego, podkreslajac, iz przedsigbiorstwa
generuje prawdziwy zysk ekonomiczny dopiero po pokryciu kosztu kapitatu wiasnego i obcego®.
Stworzyt tym samym podwaliny pod przyszta analiz¢ rzeczywistych (a nie ksiggowych) miar rezul-
tatow dziatalnosci przedsigbiorstw.

Kilka dziesigcioleci pozniej M.H. Miller i F. Modgliani udowodnili, iz warto$¢ spotki i oczekiwana
stope zwrotu przez inwestoréw okreslaja: dochdd ekonomiczny i poziom ryzyka®. Podkreslili, iz zdys-
kontowane przeptywy gotowki (DCF) oraz warto$¢ biezaca netto (NPV) okreslaja sposob reakcji rynkoéw
kapitalowych i staja si¢ podstawg mikroekonomicznych decyzji menedzerow w przedsigbiorstwie.

Ekspansje nurtu teoretycznego i praktycznego zarzadzania wartoscia firmy zawdzigczamy
w znacznym stopniu A. Rappaportowi’. Autor, profesor finanséw z Kalifornii, rozwinat kompleksowa
koncepcje kreowania wartosci spotki kapitalowej dla akcjonariuszy. Przede wszystkim akcentowat
koniecznos$¢ koncentracji uwagi menedzeréw na maksymalizacji generowania wolnych przeptywow
pienigznych i ich znaczenia jako podstawy wyceny spotki przez rynek kapitalowy. Obnazyt stabosci
zysku i innych ksiggowych miar oceny rezultatéw spotek; wprowadzit miernik wartosci dodanej dla
akcjonariuszy (Shareholder Value Added = SVA) i rozwinal finansowe czynniki wzrostu wartosci.
Wreszcie, przedstawit sposoby powiazania systemu wynagradzania menedzerow ze wzrostem wartosci
dla akcjonariuszy, a takze niezbednos¢ wlasciwego komunikowania warto$ci inwestorom.

Propozycje nowych miernikow oceny spotek rozwinat G.B.III Stewart®, rekomendujac ekono-
miczng i rynkowa warto$¢ dodana. Ekonomiczna wartos¢ dodang (Economic Value Added = EVA)
zdefiniowat jako réznice migdzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitatu wia-
snego i obcego. Ekonomiczna warto$¢ dodana zostala rozpowszechniona nie tylko jako miernik
oceny rezultatow firmy, ale takze jako podstawa teoretyczna zarzadzania jej finansami oraz kon-
strukcja systemu motywowania menedzeréw. Rynkowa warto$¢ dodana (Market Value Added
= MVA) okreslil Stewart jako réznice migdzy wartoscig rynkowa spotki a rynkowa wartoscia jej
kapitatoéw: wilasnych i obcych zainwestowanych w przedsiebiorstwo. Stanowi ona zewnetrzna miare
bogactwa dla inwestorow, kreowanego przez spotke.

Dla rozwoju koncepcji zarzadzania warto$cia firmy w ostatnich 20 latach szczegdlne znaczenie
odegraty cztery idee:

Y A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, PWN, Warszawa 1954.

2 A. Marshall, Zasady ekonomiki, Warszawa 1890.

¥ M.H. Miller; F. Modigliani, Dividend policy, Growth and the Valuation of Share, “The Journal of Business”
1961, no. 34.

* A. Rappaport, Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, The Free Press, New York
1986.

® G.B. Il Stewart, The Quest for Value. The Eva TM Management Guide, Harper Business, New York 1991.
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wykorzystanie strategicznej karty wynikow Kaplana i Nortona® w celu formutowania strate-
gii budowania warto$ci przedsigbiorstwa. Karta wynikdw zawiera szczegoétowe cele firmy,
mierniki ich realizacji, podejmowane inicjatywy, budzet i system kontroli w czterech
rownowaznych perspektywach przedsigbiorstwa: finansowej, klienta, procesow operacy-
jnych oraz rozwoju i wzrostu,

wzrost znaczenia niematerialnych zrédel wartoéci’, szczegélnie kapitatu intelektualnego®
wraz z probami szacowania jego wptywu na proces kreowania wartosci firmy,
podporzadkowanie marketingu strategii budowania wartoéci firmy dla udziatowcow® z analiza
rentownosci wydatkow marketingowych i czynnikéw okreslajacych marzg netto marketingu oraz
rozw0j badan w zakresie zarzadzania warto$cia klienta,

pelnoprawne uznanie spotecznych celow przedsigbiorstwa — na réwni z ekonomicznymi —
oraz systemow wartosci decydujacych o odpowiedzialnosci spotecznej przedsigbiorstwa
wraz z postulatem jego zrownowazonego rozwoju.

Globalne wyzwania dla zarzadzania wartoScia

Dla ewolucji koncepcji zarzadzania warto$cia firmy i wyboréw strategicznych przedsigbiorstw
niezwykle istotne sa implikacje wynikajace z obecnej fazy globalizacji i prognoz dotyczacych go-
spodarki w najblizszych dziesigcioleciach. Pig¢ takich implikacji warto uwypukli¢:

gleboka polaryzacja dynamiki gospodarczej poszczegdlnych regionow i panstw. Spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego W najbardziej rozwinigtych gospodarkach (USA, Japonii, Niem-
czech, W. Brytanii, Kanadzie, Wtoszech czy Francji) do 1-2% wzrostu PKB rocznie nie
wplyneto na znaczace obnizenie tempa wzrostu w globalnej gospodarce (3,9% w 2008
i 3,7% w 2009 wg najnowszych prognoz MFW). Emerging markets rozwijaja si¢ szybciej
dzigki wymianie handlowej, naplywowi do nich kapitatu i rekompensuja obnizone tempo
wzrostu najbardziej dojrzatych gospodarek §wiata. Wytaniajace si¢ nowe potegi gospodarcze
juz stanowia perspektywiczne rynki zbytu dla rosnacych firm,

w globalnych przeptywach kapitatu swoistym fenomenem — z punktu widzenia dynamiki
gromadzenia kapitatu i kierunku inwestowania — staly si¢ panstwowe fundusze inwestycyjne
(Sovereign Wealth Funds = SWF). Na koniec 2007 r. aktywa bedace w zarzadzaniu przez te
fundusze szacowano na 3,5 bin $, tj. powyzej tacznych aktywow funduszy hedgingowych
(ok. 1,5 bIn $) oraz funduszy private equity (ok. 1,5 bln $). Pierwotnie zrédtem funduszy
SWF byty rezerwy dewizowe; inwestowane one byly w instrumenty dtuzne i obligacje rzad-
owe krajow najbardziej rozwinietych. Gwattownie rosnacy nowy kapitat, pochodzacy z do-
chodow ze sprzedazy surowcow: ropy naftowej, gazu, miedzi i innych, a takze z rezerw
dewizowych (Chiny, Singapur, Rosja, Norwegia, kraje Bliskiego Wschodu) wraz z niskimi
stopami zwrotu z inwestycje w obligacje rzadowe oraz deprecjacja dolara sktonit SWF do
aktywniejszego inwestowania w akcje wiodacych globalnych korporacji, w tym gtownie in-
stytucje finansowe poszukujace kapitatu dla pokrycia poniesionych w latach 2007-2008 strat.
Wszystko wskazuje na rosnace znaczenie funduszu SWF jako nowych dawcow dhugotermi-
nowego kapitatu dla rozwoju globalnych i regionalnych przedsigbiorstw,

przepltywom kapitatu towarzyszy migracja wartosci wiodacych spotek publicznych swiata. Nowe
wydaja si¢ by¢ dwa zjawiska: przyspieszenie przeptywu kapitatu migdzy sektorami gospodarki
1 przedsigbiorstwami w poszczegolnych krajach oraz dramatyczne wzrosty i spadki warto$ci
rynkowej spotek w relatywnie krotkim okresie 2002-2008. Kapitaly i warto$¢ migruje do spotek
chinskich, indyjskich, rosyjskich, brazylijskich i to z réznych sektoréw (telekomunikacja, ropa

® R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna karta wynikoéw. Jak przelozy¢ strategie na dzialanie, PWN, Warsza-
wa 2002.

7 Wspotczesne Zrodia wartosci przedsiebiorstwa, red. B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Difin, Warszawa 2006.

8 L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapital intelektualny. Poznaj prawdziwgq wartosé¢ swego przedsiebiorstwa, od-
najdujqc jej ukryte korzenie, PWN, Warszawa 2001.

% P. Doyle, Marketing wartosci, Felberg SIA, Warszawa 2003.
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i gaz, bankowo$¢). Traca dynamike i wartos¢ spotki amerykanskie i japonskie™.
7 tej waznej obserwacji wynika wiele dla strategii budowania warto$ci spotek polskich,

e hipoteza przemiennosci rynkéw™ sugeruje glebokie i gwattowne zmiany na $wiatowym rynku
pienigznym w nadchodzacym dziesigcioleciu 2010-2020. Analiza popytu i podazy na glowne
rodzaje walut, w polaczeniu z r6zna dynamika PKB w poszczegélnych krajach, nadwyzkami
i deficytami wymiany handlowej oraz wzrostem stanu rezerw dewizowych pozwala przy-
puszczac, iz bedziemy mieli do czynienia z postgpujaca aprecjacja EURO i wzrostem jej znac-
zenia jako drugiej waluty rezerwowej $wiata, trwatym ostabianiem si¢ dolara amerykanskiego
w nastepstwie dotychczasowych i nowych strukturalnych przyczyn, umacnianiem sig chinskiego
RMB, takze pretendenta do $wiatowej waluty rezerwowej, oraz aprecjacje rubla z aspiracja stania
sig¢ regionalng waluta rezerwowa. Te wysoce prawdopodobne zmiany wymagaja dostosowy-
wania strategii przedsigbiorstw dziatajacych na globalnych rynkach i uwzgledniania wptywu
zmian relacji pieni¢znych na wyniki i perspektywy rozwoju firm,

e cksplozjg klasy sredniej na §wiecie. Przewiduje sig, iz do 2030 r. powstanie blisko 2 mld do-
datkowej oprocz obecnej klasy $redniej. W samych Chinach do tego czasu liczba oséb
nalezacych do klasy $redniej zwigkszy si¢ z 56 min w 2000 r. do okoto 361 min w 2030 r., tj.
wiecej niz obecna ludnos¢ USA! Towarzyszy¢ temu bedzie znaczacy wzrost rozporzadzal-
nych dochodow stymulujacych rozwoj biznesu i przedsigbiorstw. Trend ten dotyczy nie
tylko krajow BRICs, ale rowniez wielu krajow Azji, Europy Srodkowo-Wschodniej,
Bliskiego Wschodu i Ameryki Lacinskiej oraz Afryki. Tworzy on wielkie szanse dla wzrostu
wartosci globalnych i regionalnych przedsigbiorstw.

Logika i schemat zarzadzania wartoscia przedsi¢biorstwa.

Punktem wyjs$cia procesu zarzadzania przedsiebiorstwem jest sposéb mys$lenia i podejmowania
decyzji przez menedzeréw. Menedzerami sa osoby wszystkich szczebli i poziomoéw zarzadzania,
jesli w nastepstwie swych decyzji wptywaja na biezaca i/lub przyszlta sytuacje finansowa firmy,
zatem nie tylko zarzady i kluczowi dyrektorzy. Zasada systemu zarzadzania ukierunkowanego na
warto$¢ jest §ciste powiazanie wynagradzania menedzeréw z kreowana wartoscia dla wiascicieli
przedsigbiorstwa®®, $cislej uzyskiwana stopa zwrotu z zainwestowanego przez wiascicieli kapitahu.
Woéwecezas decyzje menedzeréw, zarowno strategiczne, jak i operacyjne, nie tylko zwigkszaja bogac-
two akcjonariuszy, ale rowniez podnosza poziom i jakos$¢ zycia oszczedzajacych obywateli.

Mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe obszary zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa:

a) proces kreowania wartosci dla akcjonariuszy i kreowania wartosci spotki. Nasuwaja si¢

zwlaszcza pytania: kiedy spotka kreuje warto$¢ dla wiascicieli oraz jakie sa gtowne zrodla
i generatory warto$ci. Spotka kreuje wartos¢ dla wlascicieli, gdy ,,osiagana przez nich
catkowita stopa zwrotu z akcji przewyzszala stope progowa, jaka jest stopa kosztu inwesto-
wanego przez nich kapitalu. Kreacja wartosci spotki polega natomiast na osigganiu takiej
stopy zwrotu z kapitatu bedacego w dyspozycji spotki i zainwestowanego w jej aktywa
(zatozmy na chwilg dla uproszczenia, ze jest to tylko kapitat wlasny), ktora przewyzsza tg
sama, co w przypadku kreacji wartoéci dla akcjonariuszy stopg progowa”"®

Wsrod zrodet wartosci trzeba przytoczy¢ za A. Rappaportem finansowe: wzrost sprzedazy, marze
zysku operacyjnego, stope podatkowa w gotowce, wielko$¢ kapitatu pracujacego i majatku trwatego,
$redni wazony koszt kapitatu oraz okres kreowania wartosci dla akcjonariuszy. Ponadto nalezy odnoto-
wa¢ marketingowe zrodta wartosci: lojalnos¢ klientow i zdolno$¢ ich pozyskiwania, umiejgtnos¢ opano-
wania nowych rynkow i nowych kanatow dystrybucji, a takze korzystne alianse i przejecia. Wreszcie

1% www. fortune.Global2000.com.

L A. Szablewski, Co sugeruje hipoteza przemiennosci rynkéw?, , Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie,, 2008,
nr 1(6), s. 24-30.

2 A, Cwynar; W. Cwynar: Kreowanie wartosci spéiki poprzez dlugoterminowe decyzje finansowe, Polska
Akademia Rachunkowosci — Wydawnictwo WSIiZ, Warszawa — Rzeszow, 2007.

2 Ibidem, s. 29.
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ro$nie znaczenie niematerialnych generatorow wartosci: kapitatu intelektualnego, zdolnosci do innowa-
cji, sita marki, skutecznej logistyki, kultury wewnetrznej i reputacji spotecznej przedsigbiorstwa,

b) mierzenie warto$ci przedsigbiorstwa wraz z proba odpowiedzi na pytanie, jaka wystgpuje luka
warto$ci 1 jej potencjal w stosunku do wiodacych spotek na §wiecie oraz jak migruje kapitat i
warto$¢ migdzy regionami $wiata, sektorami i przedsigbiorstwami. Mierzenie wartosci spotki —
przy pomocy réoznych metod14 — jest procesem ciaglym i1 pozadanym z punktu widzenia statej
konfrontacji efektow realizowane;j strategii wzrostu z zatozonymi celami przedsigbiorstwa,

c) dlugoterminowy proces budowania wartosci. Wymaga on przyjecia strategii budowy warto-
$ci firmy przez wladze statutowe i zmiany kultury przedsigbiorstwa. Niezwykle pomocne
jest wykorzystanie strategicznej karty wynikow z jej czterema perspektywami dla formu-
lowania, realizacji i kontroli strategii budowania wartosci. Uzgodnienie celow w kategoriach
warto$ci (np. podwojenie biezace wartosci w perspektywie 3-5 lat) oraz sposobow wzrostu
(organiczny, polaczony z atrakcyjnymi, przejgciami i fuzjami) zaczyna si¢ jednak od przy-
jecia wyznawanych warto$ci, misji i wizji przedsigbiorstwa. Podstawowe pytanie, jakie si¢
nasuwa, to jakie sa kluczowe czynniki sukcesu realizowanej strategii budowy wartosci,

d) zwrot gotowki do wlascicieli w formie dywidendy pienigznej i wykupu akcji wiasnych przez
spotke w celu ich umorzenia. Podstawowe pytanie brzmi: ile spotka zwraca gotdwki wias-
cicielom, a ile moglaby zwraca¢? Zatem punkt cigzkos$ci spoczywa na gotdwce, a nie zysku
oraz udziale zwracanej gotowki w wolnych przeptywach pienigznych dla akcjonariuszy.
Odnotujmy, iz wtasciciele niezaleznie od wzrostu/spadku kurséw akcji coraz silniej doma-
gaja si¢ systematycznych (i rosnacych) korzysci z tytulu zainwestowanego w przesziosci
kapitatu w przedsigbiorstwo.

Schemat zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa.

Kiedy spotka kreuje warto$¢

Ile spotka zwraca, a ile mogla- KREOWANIE dla wlascicieli?
by zwraca¢ gotowki wlascicie- W ARTOSCI Jakie sa gtéwne zrodta i gene-
lom? ratory warto$ci?
enadzerowie mysla i de- MIERZENIE
ZV\,/ROT GO- cyduja jak wilasciciele WARTOSCI
TOWKI DO
WLASCICIELI
Jakie sa kluczowe czynniki Jaka wystgpuje luka, potencjat i
sukcesu? migracja warto$ci?
BUDOWANIE
WARTOSCI

Zrodio: Opracowanie wlasne.

Y Metody wyceny spétki. Perspektywa klienta i inwestora, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext ,\Warszawa
2006.
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Ogolne prawidlowosci zarzgdzania

a) Przeksztalcanie przedsiebiorstwa z krajowego w regionalne i globalne — konsekwent-

nie, rok po roku, z budows pelnego tancucha wartosci

Budowa wartosci przedsigbiorstwa to nie tylko, jak niektorzy uwazaja, wykorzystanie inzynierii fi-
nansowej, ale przede wszystkim fundamentalne zmiany w funkcjonowaniu i strategii w procesie wzrostu
firmy. Wszystkie globalne korporacje kiedy$ byty ,,mate”. Jedne w krotkim okresie (20 lat — Mircrosoft),
inne w $rednim (40-50 lat — Wal-Mart), inne — w jeszcze dtuzszych ( powyzej 50 lat — BASF) przeksztat-
city si¢ w wiodace przedsigbiorstwa $wiata. Podkresli¢ nalezy znaczenie integracji pionowej i poziomej
wraz z budowa petnego tancucha wartosci, tj. od prac badawczych, poprzez pozyskiwanie surowca, jego
przetworzenie, sprzedaz gotowych produktéw i ustug, marketing, wlasna logistyke dostaw do finalnego
odbiorcy. Ma wowczas miejsce maksymalizacja marz i warto$ci we wszystkich etapach biznesu.

b) Koncentracja uwagi na KLIENCIE, ze zindywidualizowanym podejsciem do réznych

jego grup, budowaniem trwalych relacji oraz kreowaniem nowych rynkow

Wiele lat temu P. Drucker podkreslat, iz ,,cel biznesu mozemy okresli¢ tylko w jeden poprawny
sposob: przedsigbiorstwo istnieje, aby przysparzaé sobie klientow”®. Wspotczesnie dla przedsie-
biorstwa klienci stanowia najcenniejszy zasob (cho¢ nieuwidoczniony w bilansie) oraz gtowne zro-
dto wartosci, bowiem:

e generuja gotowke i zyski, niezbgdne dla egzystencji i rozwoju firmy,

e zapewniaja realizacje celu wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa: wiascicieli, pra-

cownikow, dostawcow, pozyczkodawcow, spotecznosci lokalnych i budzetu panstwa,

e tworza warunki do bezpiecznego obrotu i wzrostu gospodarczego.

Firmy wizjonerskie zawsze koncentrowaly si¢ na kliencie. Jakze dosadnie formutowatl swoje
credo zatozyciel i wieloletni prezes Wall-Mart, S. Wolton: ,,Stawiamy klienta ponad wszystkim
innym. Jesli nie obstugujesz klienta lub nie pomagasz tym, ktorzy to robia, nie potrzebujemy cig”.

Wspoltczesnie punkt cigzkoSci w strategii przedsigbiorstwa przesuwa si¢ na trwate powigkszanie
kapitatu i wartosci klienta oraz podporzadkowaniu marketingu zarzadzaniu warto$cia klienta. Klienci
firmy stanowia kluczowe aktywa finansowe i zarzadzanie nimi jest nie mniej istotne od zarzadzania
finansami'®. Dzieje si¢ to w warunkach presji rosnacego globalnego popytu, hiperkonkurencji, swo-
bodnego przeptywu idei, ludzi, towaréw i ushug oraz eksplozji klasy $redniej. Kapital klienta, poczat-
kowo obejmujacy wszystkie relacje z klientami przedsigbiorstwa (w tym z konsumentami, dostawca-
mi, partnerami, inwestorami, itp.), coraz powszechniej traktowany jest jako odrebna i samodzielna
kategoria kapitatu bezposrednio zwiazanego z rynkiem oraz relacjami i wigziami z klientem. Uznaje
sig, ze na kapitat klienta maja wptyw trzy czynniki: warto$¢ klienta, kapitat marki oraz kapitat relacji.
Kapitatl klienta dotyczy przy tym dotychczasowych klientow (jako rezultat efektywnosci przesztych
strategii marketingowych) oraz potencjalnych klientow i sprzedazy dodatkowej. Natomiast warto$¢
klienta stanowi finansowa miare jego kapitatu, stanowi szacunek zysku lub przeplywoéw pienieznych
generowanych przez klientow dotychczasowych, potencjalnych oraz sprzedaz dodatkowa.

c) Dazenie do uzyskiwania stalego, znaczacego — w sposob trwaly i ciagly —~wzrostu przy-

chodow wraz z dywersyfikacja jego zrodel

Z doswiadczen przodujacych spotek swiata (Coca Cola, General Electric, Vodafone) wynika
znaczenie trwato$ci i ciaglosci istotnego (tj. powyzej 10% rocznie) wzrostu przychodéw w dtuzszym
okresie czasu. Towarzyszy temu dywersyfikacja zrédet przychodow (rynki, produkty, segmenty)
majaca na celu zapewnienie trwatego wzrostu firmy (podczas dekoniunktury na poszczegdlnych
rynkach) i zmniejszenie wielu rodzajoéw ryzyka prowadzonej dziatalnosci'’ (handlowego, stopy pro-
centowej, kursow wymiany walut itd.).

d) Orientacja na generowanie rosnacej gotowki z dzialalnosci podstawowej — jako

gléwnego czynnika wyceny spélki przez rynek kapitalowy

To w istocie najwazniejszy finansowy czynnik wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa. Klasyczny
przyktad to polska prywatna spotka w sektorze medialnym — TVN, ktora uzyskata w latach 2002-

>p.F. Drucker, Mysli przewodnie DRUCKERA, Wydawnictwo MTBiznes Sp. z 0.0., Warszawa 2002, s. 40.
18 ph, Kotler, Marketing, Dom Wydawniczy REBIS, Poznan 2005.
7K. Jajuga, Elementy nauki o finansach. Kategorie i instrumenty finansowe, PWE, Warszawa 2007.
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2006 4-krotny wzrost gotowki z dziatalnosci operacyjnej, tj. z 100 min zt do blisko 400 min zt.
W tym samym okresie konkurent — Agora SA — nie powigkszyta wielko$¢ generowanej gotowki.

e) Inwestycje i dezinwestycje — traktowane lacznie i oceniane wg tych samych kryteriéw

Bardzo klarowne sg kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych i dezinwestycji przez BASF:

e wzrost (spadek) przychodéw w stosunku do rynku powyzej (ponizej) 2 punktdw procentowych,

e ROCE > WACC w kazdym segmencie rynku i biznesie,

e nabywane obszary dziatalnosci powinny by¢ chtonne na innowacje oraz zwigksza¢ warto$¢
dla klientow i przedsigbiorstwa,

e akwizycje lub dezinwestycje powinny zapewnia¢ zrownowazenie portfolio prowadzonej
dziatalno$ci, zmniejsza to bowiem wrazliwos$¢ na cykle koniunkturalne oraz przedtuza czas
zycia produktow.

f) Pozyskiwanie najlepszych menedzeréw, silna i dlugoterminowa ich motywacja, troska
o rozw0j kapitahlu intelektualnego przedsigbiorstwa

Menedzerowie, ich innowacyjno$¢ w dziataniu, updr i konsekwencja wraz z silna motywacja
wynagradzania za wzrost warto$ci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy w dtugim okresie czasu maja
decydujace znaczenie dla strategii budowania wartosci. Szczegoétowe rozwiazania sa réozne, wazne,
zeby posiadaty walor skutecznosci'®.

g) Rosnace inwestycje w badania i rozwoj

Inwestowanie w odkrycia, rozwoj produktow i ushug, nastgpnie ich komercjalizacja staje sig
podstawa trwato$ci wzrostu przychoddéw i wysokiej rentownosci firmy. Stad tez wzrost wydatkow
na te cele — jako wymiernego udziatu w przychodach firmy — stanowi wazny element dtugofalowe;j
strategii podnoszenia warto$ci przedsigbiorstwa.

h) Inwestowanie w marke (marki) przedsi¢biorstwa

Inwestowanie w marke firmy realizuje nie tylko cele marketingowe, ale wspotcze$nie buduje
takze wiarygodno$¢ i wzmacnia zaufanie do przedsigbiorstwa. Stanowi zatem wazny element strate-
gii poprawy jego konkurencyjnosci i warto$ci.

i) Przestrzeganie zasad etyki i spolecznej odpowiedzialnos$ci przedsigbiorstwa wraz

z szerszym wykorzystaniem jego strategicznej filantropii, kreujacej przyszlych klien-
tow na przyszlych rynkach

Warto podkresli¢ teoretyczne argumenty przemawiajace za upowszechnieniem spotecznej od-
powiedzialno$ci przedsigbiorstwa. Porter i Kramer™ za najwazniejsze uznaja:

e obowiazek moralny,

e zasadg zrOwnowazonego rozwoju,

e przyzwolenie na prowadzenie dziatalnosci,

e reputacje firmy.

Podkreslajac pogtebianie si¢ wspotzaleznosci rozwojowych migdzy firmami a spoteczenstwem,
formutuja postulat przestrzegania zasady obopdlnej korzysci (shared value) w nastepstwie decyzji
biznesowych i spotecznych przedsigbiorstwa, cele spoteczne i ekonomiczne nie sa bowiem rozdziel-
ne — jak sugerowat M. Friedman — lecz wzajemnie ze sobg powiazane i integralne.

Nowego znaczenia nabiera rowniez podejécie do dziatan w zakresie filantropii przedsigbiorstwa
w kontekscie dlugoterminowej strategii podwyzszania jego konkurencyjnosci i wartosci. Filantropia
splata si¢ wspotczesnie z biznesem, kreuje przysztych, nowych klientow oraz przyszle, nowe rynki
zbytu. Wylaniaja sie zatem nowe funkcje filantropii przedsiebiorstwa w postaci budowania zaufania
do niego 1 wiarygodnos$ci oraz kreowania przysztych, nowych klientow i rynkow zbytu.

J) Staly, rosnacy transfer korzysci do akcjonariuszy w postaci dywidendy i wykupu akcji
wlasnych

Akcjonariusze spotek kapitatowych oczekuja nie tylko zyskow z tytutu wzrostu cen akcji, lecz sta-
tych co roku korzysci w postaci dywidendy pieni¢znej i wykupu akcji wlasnych przez spotkg w celu
ich umorzenia. Historia dywidend liczy ponad 200 lat. Najlepsze praktyki to rosnaca polityka dywi-

8 A, Cwynar; W. Cwynar, op.cit., s. 221-273.
9 M.E. Porter, M.R. Kramer, Strategia a spoleczenstwo: spoleczna odpowiedzialnosé¢ biznesu — pozyteczna
moda czy nowy element strategii konkurencyjnej?, ,,Harvard Business Review” Polska 2007, nr 5, s. 77-94.
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dendy na akcjg, takze w okresie wahan zysku na akcjg. Od ponad 30 lat duza popularnoscia ciesza si¢
wykupu akcji wlasnych przez spotki i ich umarzanie. Sa one bardziej elastyczne jako formy korzysci
dla akcjonariuszy. Wiodace spotki $wiata (GE, Mircrosoft, Wal-Mart, Vodafone, BASF) stosuja poli-
tyke rosnacych dywidend na akcje oraz zwigkszanie gotowki przeznaczonej na wykupy akcji i tym
samym zmniejszanie ich ilosci w obrocie publicznym. Narastanie presji inwestOroOw na przeznaczanie
coraz wigkszych $rodkoéw pienigznych przez przedsigbiorstwa na dywidendg i wykup akcji wlasnych
nastgpuje zwlaszcza w okresach bessy na rynku i braku zyskoéw kapitatowych.

k) Raportowanie i controlling wartosci

Wspolpraca firmy ze spoteczno$cia finansowa i raportowanie warto$ci wywiera dtugookresowo
pozytywny wpltyw na wyceng spotki przez rynek kapitatowy. Szczegdlnie istotne jest przestrzegania
podstawowych zasad wspdlpracy z inwestorami: prawdziwosci, kompleksowosci, ciagtosci, szybko-
$ci, zrozumiatosci i przejrzystosci przekazywanych informacji. Lancuch raportowania jest szeroki
1 obejmuje zarzad, rad¢ nadzorcza, niezaleznych audytoréw, media, analitykow, inwestoréw, partne-
row spotecznych i spolecznosci lokalne, instytucje uchwalajace prawo, regulatoréw rynku, przy
wykorzystaniu nowoczesnych technologii raportowania. Szeroki jest rowniez zakres raportowania:
od bogatej informacji finansowej, po analizg strategii 1 planow przedsigbiorstwa, do projektowania
przeksztatcen w przedsigbiorstwie i budowania kultury wartos$ci.

Controlling wartosci dotyczy trzech obszarow dziatalnos$ci przedsigbiorstwa:

e Wzrostu,
e rentownosci,
e ryzyka.

Trwaty, rentowny wzrost stanowi podstawowa przestank¢ maksymalizacji wartosci firmy. Takze
zwigkszanie poziomu zaangazowanego (wlasnego i obcego) kapitatu prowadzi do wzrostu wartosci.
Wreszcie obnizanie ryzyka przy danym poziomie wzrostu i rentownosci umozliwia wzrost wartosci
przedsigbiorstwa. Stad tez potrzeba koncentracji uwagi na przechodzeniu od wzrostu sprzedazy przy
osiagnigtym poziomie rentownosci do wzrostu sprzedazy z towarzyszaca mu poprawa rentownosci
(controlling sprzedazy). Réwnoczesnie niezbedne jest nabywanie umiejetnosci planowania poprawy
rentownosci catego zaangazowanego kapitatu i jego porownywania z faktycznie uzyskiwanym pozio-
mem (controlling rentownosci, zawierajacy m.in.: controlling ekonomicznej warto$ci dodanej, EVA,
controlling generowanej gotowki). Wreszcie controlling ryzyka to analiza szerokiego spektrum rodza-
jow ryzyka: od ryzyka struktury i sieci powiazan z klientami i dostawcami, do wielu wymiarow ryzyka
finansowego (ryzyka utraty ptynnosci i wyptacalnosci, ryzyka nadmiernego zadluzenia, ryzyka kurso-
wego itp.), az do ryzyka utraty poziomu konkurencyjnosci oferowanych débr i ustug.

Konkluzje

Koncepcja zarzadzania wartoécia firmy i jej wazne elementy sktadowe stanowia przedmiot
okresowej krytyki. Dotyczy ona zwlaszcza czterech elementow:

¢ nadmiernego uprzywilejowania jednej grup interesow w przedsigbiorstwie, tj. akcjonariuszy,

e uspotecznienia kosztow i prywatyzacji zyskow,

e oderwania wynagrodzen menedzerow od wzrostu warto$ci firmy,

¢ koncentracji uwagi na finansowych zrdédtach i strategiach budowy wartosci.

Krytyka ta w znacznym stopniu wydaje si¢ uzasadniona i wymaga odniesienia. ,,Korporacje —
powiada E. Maczynska — ze wzgledu na ich konstrukcje prawna i prawnie usankcjonowane cele
dziatalnosci, czyli pomnazanie wartosci rynkowej i zyskow, sa z definicji ukierunkowane na mak-
symalng eksternizacje kosztow”?’. , Niech placa inni” — powiada J. Bakan. A J.K. Galbraith formutu-
je to jeszcze bardziej dosadnie: ,,Mit wiadzy inwestora, stuzebnego akcjonariusza, rytualne zebrania
rad nadzorczych i doroczne zebrania akcjonariuszy trwaja nadal, lecz Zaden kompetentny umystowo
obserwator wspolczesnej korporacji nie moze uciec od rzeczywistosci. Wladze w korporacji sprawu-
je kierownictwo — biurokracja kontrolujaca swe zadania i swe wynagrodzenia. Nagrody moga siegac

DE, Maczynska, Niszczqca sila korporacji, ,, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2006, nr 1, s. 82.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

granic kradziezy”21. Podobne, krytyczne opinie dotyczace oderwania wynagrodzen kluczowych
menedzeréw amerykanskich od rezultatow przedsigbiorstw formutuje J.E. Stiglitz? i inni.

Odpowiedzia na krytyke waznych elementdéw koncepcji zarzadzania wartoscia sa:

e zmiany prawne regulujace kwesti¢ nadzoru korporacji (niezalezni cztonkowie rad nad-

zorczych, praca komitetéw rad ds. wynagrodzen itp.),

e rozszerzenie zakresu raportow spotek o kwestie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa,

e uwzglednianie w misji i celach strategicznych firmy w coraz wigkszym zakresie innych,

poza akcjonariuszami, intereséw: klientow, pracownikow, spolecznosci lokalnych, koniec-
zno$ci ochrony $rodowiska naturalnego cztowieka, zatem idei zrownowazonego rozwoju
przedsigbiorstwa.

Jedna z najwazniejszych zalet koncepcji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa jest wydtuze-
nie horyzontu czasowego oraz koncentracja uwagi menedzerow na maksymalizacji przeptywow
pieni¢znych netto. Zwigksza to trafnos$¢ strategicznych i operacyjnych decyzji oraz zmniejsza ryzy-
ko popetnianych btedow, a tym samym utrwala procesy wzrostu wartosci firmy na rynku.
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Wiktor Cwynar
Wyzsza Szkota Biznesu w Nowym Saczu

Personalizacja w pomiarze ryzyka rynkowego

Ifit has Greek letters, don’t do it.*
James Dow

Wprowadzenie

Ninigjszy artykut koncentruje si¢ na rownie waznej, co kontrowersyjnej wielkosci decydujacej
o poziomie kosztu kapitatu wlasnego, tzw. indeksie beta. Kategorii waznej, bo opisujacej w modelu
CAPM ryzyko okreslonej inwestycji. Kontrowersyjnej, poniewaz — jak pokazuja wyniki wielu badan
empirycznych — sposob pomiaru ryzyka whasciwy dla indeksu beta nie wyjaénia dobrze poziomu
wymaganej stopy zwrotu, przynajmniej na sporej czesci rynkow, glownie rynkow rozwijajacych sig.
Beta mierzy ryzyko zwiazane z danym aktywem (inwestycja, akcja, portfelem inwestycji etc.). Po-
miar odbywa si¢ z wykorzystaniem statystycznej miary zmiennosci — wariancji stop zwrotu. Czy
greckie symbole — do ktorych odwotuje si¢ otwierajacy ten artykut cytat — pojawiajace si¢ w rowna-
niu indeksu beta (mata grecka litera sigma opisujaca odchylenie standardowe) faktycznie powinny
stanowi¢ przestroge przed postlugiwaniem si¢ ta miara? Panuje przekonanie, ze wyliczanie indeksu
beta jest trudne?, cytat a statystyczne wielkosci, na ktorych zasadza si¢ konstrukcja indeksu beta
moga niekiedy prowadzi¢ do uzyskania mato miarodajnych wynikow, zwlaszcza jesli indeks beta
jest mierzony, badZz wykorzystywany rutynowo i bez przeprowadzania gltgbszych i bardziej finezyj-
nych analiz statystyczno-ekonometrycznych. Okreslenie ,,rutynowe” w tym przypadku moze ozna-
cza¢ takze poslugiwanie sig gotowymi wielkosciami indeksu beta, ,tasmowo produkowanymi”
przez serwisy finansowe i biura maklerskie w oparciu o te same zasady dla kazdej ze spotek (np.
notowanych na tym samym parkiecie), bez uwzglednienia ich specyfiki (np. ptynnosci walorow,
okres6w beztransakcyjnych, dynamicznych zmian struktury kapitatowej etc.). Wiasciwe wyliczenie
indeksu beta, uwzgledniajace specyfike danej inwestycji, jest kluczowe dla poprawnosci szacunkow
kosztu kapitalu wlasnego. W zasadzie mozna przyjac, ze jest to jedyna w catym rownaniu SML
wielkos$¢ roéznicujaca poziom wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego pomiedzy poszczegol-
nymi inwestycjami. Roznicuje ona wymagana stope zwrotu z poszczegolnych inwestycji (spotek)
poprzez uzaleznienie jej poziomu od wrazliwo$ci na dziatanie tzw. ryzyka rynkowego.

Podstawowa formula

Indeks beta liczony jest z wykorzystaniem nastgpujacego zapisu formutowego:
o
IB i =lim X —,

O-m
gdzie:
Bi — indeks ryzyka rynkowego przedsigbiorstwa ,,i”,
lim — wspotczynnik korelacji zachodzacej pomigdzy rentownoscia akcji przedsigbiorstwa ,,i” oraz
rynku ,,m”,

! http://faculty.london.edu/jdow/costocap.pdf, 29 stycznia 2008.

2 Samo wyliczenie tego wskaznika jest dosy¢ skomplikowane, gdyz jest on ilorazem kowariancji stop zwrotu
z papieru warto$ciowego ,,X” i portfela rynkowego ,,M” do wariancji stop zwrotu z portfela rynkowego”,
www.wikipedia.pl, 14 lutego 2008.
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o; — odchylenie standardowe zwrotdw z akcji przedsigbiorstwa ,,i”,
om — odchylenie standardowe zwrotéw z indeksu rynkowego ,,m”.

W przewazajacej wigkszosci przypadkéw kalkulacje dokonywane sa w oparciu o historyczne
relacje zmian rentownosci rynkowej akcji okreslonego przedsigbiorstwa i zmian konkretnego rynku
dla pewnego okresu czasu.

Zaprezentowany wyjsciowo zapis (oparty o wspotczynnik korelacji i1 stosunek odchylen stan-
dardowych) ma jedna istotng zalet¢ — wyraznie akcentuje podzial tacznego ryzyka na ryzyko syste-
matyczne (rynkowe) i specyficzne, co ilustruje ponizszy rysunek. Rysunek ten pokazuje wyraznie,
ze indeks beta jest miara ryzyka rynkowego (systematycznego, czyli niedywersyfikowalnego).

Rys. 1. Dekompozycja indeksu beta.

korelacja z stosunek zmiennosci
rynkiem ZWIotOw
O.
_ ]
Bi =1y % \%
(o}

ryzyko systematyczne

. ﬁ/\ﬁ

faczne ryzyko w
mozliwos¢ relacji do rynku

dywersyfikacji

(odfiltrowanie ryzyka specyficznego)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Kiedy potrzebna jest personalizacja pomiaru

Przystepujac do kalkulacji indeksu beta, musimy znalez¢ odpowiedzi na trzy kluczowe pytania:

e jaki powinien by¢ horyzont czasowy analizy (estimation period): np. rok, dwa, trzy, cztery,
pie¢, dziesigc lat?

e w jakich okresach powinny by¢ mierzone zwroty (data frequency): dziennych, tygod-
niowych, miesi¢cznych, kwartalnych, poétrocznych?

e jak powinien by¢ zdefiniowany rynek, tzn. co stanowi odpowiedni punkt odniesienia w po-
miarze ryzyka systematycznego okre$lonej inwestycji?

Jaki przyja¢ horyzont pomiaru i dla jakich okresow mierzy¢ zwroty?

The obsession with monthly data in finance

is driven more by

statistical needs for ,,enough” current observations,
than any fundamental economic reason.

Laurence Booth®

Monthly measurements require at least 5 years of data (60 points) but even then, the standard
error remains high: above 20% in general.
Djibril Diakité*

® L. Booth, Estimating the Equity Risk Premium and Equity Costs: New Ways of Looking at Old Data, ,,Jour-
nal of Applied Corporate Finance” 1999, nr 12 (1).
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(It) can be thought of as starting with the daily closing prices, then throwing away all the data
except for those on the last day of the month. There is no reason to believe that this is optimal, since
there is probably nothing special about the month as a time period for observing returns.

Issues in Beta Estimation for UK Mobile Operators, July 2002, The Brattle Group Ltd.

In god we trust, all other bring data.

Dr. W. Edwards Deming 1900-1993, American Statistician

Rozwazania dotyczace doboru okresu pomiaru indeksu beta rozpoczynam czterema wymow-
nymi cytatami pochodzacymi (za wyjatkiem ostatniego) z publikacji po§wigconych wyznaczaniu
kosztu kapitatu. Wszystkie trzy pierwsze zdaja si¢ krytykowaé praktykowane dzisiaj powszechnie
wsrod analitykow wykorzystanie miesigcznych zwrotdw na potrzeby szacunkéw indeksu beta. Czy
faktycznie — jak relacjonuje pierwszy z nich — postugiwanie si¢ miesigcznymi danymi jest ogolnym,
niczym nie uzasadnionym trendem, wrgcz obsesja, czy rozsadnym wyborem podyktowanym specy-
fika danych o takim charakterze, wazna dla jakosci uzyskiwanych wynikow? Drugi z cytatow kry-
tycznie ocenia praktyki szacowania indeksu beta w oparciu o dane miesigczne ze wzgledu na mata
istotno$¢ statystyczna pomiaru, nawet przy wydtuzeniu horyzontu czasowego analizy. Trzeci zadaje
pytanie: co odrdznia ostatni dzien miesigca od pozostatych dni, by w oparciu o notowania z tego
wlasnie dnia dokonywa¢ szacunkéw indeksu beta. Czy zatem pomiar tej waznej w wyznaczaniu
kosztu kapitalu wlasnego kategorii powinien opierac¢ si¢ o miesigczne dane dotyczace rentownosci,
czy nalezy pomysle¢ nad innym rozwiazaniem?

Model CAPM, podobnie jak inne modele opisujace zalezno$¢ ,,ryzyko-zwrot”, nie okresla
wprost (W sensie: nie narzuca) ani dtugosci okresu pomiaru, ani czg¢stotliwosci obliczania zwrotow.
Jednak generalna i praktykowana zasada obowiazujaca przy kalkulacji indeksu beta jest przyjgcie
pewnej liczby lat, dla ktérych dysponujemy niezbgdnymi danymi dotyczacymi zwrotéw tak, aby
wybrany horyzont obejmowat najbardziej aktualny okres (np. ostatnich pigc lat). Jednak pojawia si¢
pytanie, jak dlugi powinien by¢ 6w horyzont czasowy, dla ktérego gromadzimy dane: roczny, dwu-,
trzy-, piecio-, a moze dziesigcioletni i w zwiazku z tym, dla jakich okresow powinny by¢ ustalane
stopy zwrotu dla analizowanego waloru i stanowiacego punkt odniesienia rynku.

Horyzont pigcioletni, miesi¢gczne stopy zwrotu

Jako pierwsi wptyw przyjecia réznych okresow pomiaru rentownosci na historyczne wartosci in-
deksu beta i ich zdolno$¢ wyjasniania przysztych stop zwrotu zbadali F. Black, M. Jensen
i M. Scholes® oraz G. Pogue i B. Solnik®. Kolejne badania w tym zakresie podejmowali m.in. M. Blu-
me’, A. Eubank i J. Zumwalt®, A. Corhay®, N. Gonedes™, D. Kim™ oraz G. Alexander i N. Chervany™.
To wlasnie wyniki m.in. tych badan sprawily, ze dzisiaj dokonujac szacunkéw indeksu beta na potrze-
by projekcji oczekiwanych stop zwrotu, bazujemy tak czgsto na pigcioletnim horyzoncie analizy i mie-
sigcznym pomiarze rentownosci. Dlaczego? Oto6z badania te wykazaty, ze indeksy beta sa rozsadnie
state w okresie pieciu lat (przyktadowo, badania G. Alexander i N. Chervany, w ramach ktérych

* D. Diakité, Determination of Appropriate Cost of Capital Rates for the Regulated Fixed Activities of France
Telecom, http://www.art-telecom.fr/fileadmin/reprise/publications/AFORST -annexe-WACC.pdf, 4 stycznia
2008.

* F. Black, M. Jensen, M. Scholes, The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests, Studies in Theory
of Capital Market, New York 1972.

® G. Pogue, B. Solnik, The Market Model Applied to European Common Stocks: Some Empirical Results,
,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1974, nr 9.

" M. Blume, Betas and the Regression Tendencies, ,,Journal of Finance” 1975, nr 30.

8 A. Eubank, J. Zumwalt, An Analysis of the Forecast Error Impact of Alternative Beta Adjustment Techniques
and Risk Classes, ,,Journal of Finance” 1979, nr 34.

% A. Corhay, The Intervalling Effect Bias in Beta: A Note, ,,Journal of Banking and Finance” 1992, nr 16.

10'N. Gonedes, Evidence on the Information Content of Accounting Numbers: Accounting-Based and Market-
Based Estimates of Systematic Risk, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1973, nr 18.

1D, Kim, The Extent of Non-Stationarity of Beta, ,,Review of Quantitative Finance and Accounting” 1993, nr 3.
12.G. Alexander, N. Chervany, On the Estimation and Stability of Beta, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1980, nr 15.
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badano stabilno$¢ indeksu beta dla réznych okresow — od roku do dziewigciu lat, wykazaty, Ze naj-
lepsze wyniki uzyskane zostaty dla okresu 4 i 6-letniego). Oczywiscie uwaga ta dotyczy obserwacji
poczynionych na rynkach rozwinigtych. Duze watpliwosci budzi mozliwo$¢ odniesienia jej do ryn-
kéw wschodzacych.

Jednak, jak pisze L. Booth w jednym z cytowanych we wprowadzeniu fragmentow, taka prak-
tyka (oparcie zmiennosci na okresach miesigcznych w horyzoncie pigciu lat) nie ma zadnego uza-
sadnienia ekonomicznego. Co wigcej, wielu autoréw jest przekonanych, ze taka wtasnie konfigura-
cja pomiaru indeksu beta nie zapewnia wystarczajacej liczby obserwacji do poprawnego wniosko-
wania statystycznego na temat zaleznosci ,,zwrot-ryzyko” (np. D. Diakité). T. Giles i D. Butterworth
proponuja wigc, by zawsze, gdy dane na to pozwalaja, zastgpowac analizy zwrotéw miesigcznych,
analiza oparta o dzienny pomiar rentowno$ci. Argumentuja, ze indeks beta oparty o miesigczny po-
miar zwrotéw. Po pierwsze, cechuje si¢ niska istotnoscia statystyczna (dysponujemy zbyt mala licz-
ba obserwacji, przez co dopuszczamy wzrost btedu standardowego pomiaru), a po drugie, jest nie-
zwykle czuly na wybor dnia notowan przyjetych do szacunkéw (przesunigeie daty o zaledwie kilka
dni istotnie zmienia wartosci indeksow beta). Uwagi te potwierdza szereg innych autoréw, m.in.
S. Wright, R. Mason i D. Miles®, czy analitycy z Brattle Group™. Roznice w warto$ciach indeksow
beta wynikajace ze zmiany dni, w oparciu, o ktore indeks ten jest szacowany, tatwo pokazac, postu-
gujac si¢ danymi losowo wybranej spotki z warszawskiego parkietu. Przykltadowo, indeks beta
Novita liczony w oparciu o kurs zamknigcia ostatniego dnia miesiaca w okresie 2002-2006 wyniost
0,62, podczas gdy jego warto$¢ ulegta obnizeniu do poziomu 0,50 na skutek przesunigcia interwatu
pomiaru rentownosci o zaledwie trzy dni (kurs zamknigcia ostatniego dnia miesiaca + 3 dni).

W podobny sposéb znieksztalcony jest pomiar indeksu beta oparty o dane tygodniowe, cho¢ —
co logiczne — w mniejszym stopniu, niz w przypadku miesigcznych stop zwrotu. Cytowani powyzej
analitycy z Brattle Group, analizujac aspekty szacowania indeksu beta brytyjskich operatorow tele-
fonii komoérkowej, zadaja pytanie, czy jest co$ szczegodlnego w ostatnim dniu miesiaca, co decydo-
watoby o wykorzystaniu go w pomiarze rentownosci akcji i rynku. Wyglada to trochg tak, jakbysmy
z catego szeregu danych dla okreslonego miesiaca usunegli wszystkie notowania, pozostawiajac wy-
tacznie te z ostatniego dnia miesiaca. D. Bradfield" proponuje wyjasnienie. Jest bardzo prawdopo-
dobne, Zze cena danego waloru ostatniego dnia miesiaca nie jest tylko efektem handlu w tym okre-
slonym dniu, ale rowniez efektem handlu w catym miesiacu. To jednak moze powodowaé brak
zwiazku (zaktocenie wspotczynnika korelacji) pomigdzy wycena konkretnej akcji, a wycena rynku
jako catos$ci. Jednak znaczna cze$¢ serwisow finansowych oferuje dzisiaj indeksy beta oszacowane
wiasnie w taki sposob. Czy jednak wydtuzenie horyzontu czasowego pomiaru (np. do pigciu lat) nie
pozostaje bez wptywu na wyniki szacunkdéw?

T. Giles i D. Butterworth uwazaja, ze w sytuacji, gdy wydluzamy okres pomiaru indeksu beta,
pojawia sie problem wyboru — ,,co$ za co$” (trade-off). Z jednej strony wydluzenie okresu pomiaru
zwigksza istotnos$¢ statystyczna uzyskanych wynikoéw i zmniejsza ich blad standardowy (dzigki
wigkszej liczbie obserwacji), z drugiej jednak strony, w dlugim okresie czasu zmieniaja si¢ charakte-
rystyki ryzyka, a w $lad za tym wartosci indekséw beta. Zatem to, co zostato ustalone w oparciu
o dlugoletnie obserwacje historyczne, nie musi si¢ sprawdza¢ w odniesieniu do przysztosci. Zatem
wydtuzenie okresu pomiaru sprawia, ze rosnie ryzyko niewtasciwego oszacowania indeksu beta,
a przez to i np. wyceny. Wiele badan empirycznych, zwtaszcza na rynkach rozwijajacych sig, dowo-
dzi, ze warto$ci indeksow beta wcale nie sa stale w czasie, lecz si¢ zmieniaja, np. na skutek zmian
dzwigni finansowej, czy dzwigni operacyjnej, jak rowniez szeregu innych czynnikow, determinuja-

135, Wright, R. Mason, D. Miles, Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the UK,
http://mwww.ofwat.gov.uk/aptrix/ofwat/publish.nsf/AttachmentsByTitle/cost_of capital130203.pdf/$FILE/cost_of ¢
apital130203.pdf, 12 stycznia 2008.

¥ lssues in Beta Estimation for UK Mobile Operators, July 2002, The Brattle Group Ltd.,
http://www.ofcom.org.uk/telecoms/ioi/g_a_regime/sce/ori/beta/beta_main.pdf, 4 stycznia 2008.

15 D, Bradfield, Investment Basics XLVI. On Estimating the Beta Coefficient, ,,Investment Analysts Journal” 2003,
nr 57, www.nes.ru/~agoriaev/Papers/Bradfield%200n%20estimating%20the%20beta%20coefficient%201 AJO3.
pdf, 10 stycznia 2008.

T Giles, D. Butterworth, Cost of Capital Estimation in the UK. Best Practice in the Context of Competition
Analysis and Price Regulation, Charles River Associates, London, December 2003.
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cych ryzyko wycenianego biznesu. Ponizsza tabela pokazuje przyktadowe wartosci indeksu beta,
wyliczone dla spotki Irena (w okresie pigciu lat w oparciu o zmienno$¢ miesigczng w stosunku do
analogicznych zmian indeksu WIG).

Tab. 1. Wartosci indeksu beta spolki Irena (miesigczne stopy zwrotu).

Indeks beta
1995-1999 0,88
1996-2000 0,56
1997-2001 0,58
1998-2002 0,47
1999-2003 0,27
2000-2004 0,12
2001-2005 0,19
2002-2006 0,30

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Zatem w kazdym przypadku podejmujac decyzje o wyborze okreslonego horyzontu czasowego
pomiaru indeksu beta, nalezy zbada¢ efekt netto obydwu zjawisk, tzn.:
e oceni¢, jak mocno zmienia si¢ blad standardowy pomiaru na skutek zmian horyzontu
czasowego analizy (wydhuzenie, skrocenie),
e oceni¢ prawdopodobienstwo zmiany indeksu beta na skutek zmian w charakterystykach
ryzyka dokonujacych si¢ w analizowanym okresie pomiaru.
Niektorzy, jak np. D. Bradfield uwazaja, iz efekt wptywu zmian charakterystyk ryzyka przed-
sigbiorstwa na wartosci indeksu beta pojawia si¢ dopiero przy dtugim okresie pomiaru, przekracza-
jacym 10 lat'’. Zatem okres pieciu lat uznaja oni za w petni bezpieczny.

Horyzont roczny, dzienne stopy zwrotu

Jak pisza T. Koller i inni*® laureat nagrody Nobla, Robert Merton, argumentowat, ze szacunki
kowariancji i w zwiazku z tym beta ulegaja poprawie, im czesciej mierzone sa zwroty™. Jednak
pbzniejsze testy empiryczne pokazaty, ze przy czestym pomiarze zwrotéw kalkulacja indeksu beta
staje si¢ problematyczna, chociazby ze wzgledu na niska ptynnosé¢ niektorych walorow.

Oparcie szacunkow indeksu beta na dziennych warto$ciach stop zwrotu (przy zatozeniu tego
samego tacznego horyzontu czasowego) zwigksza ilos¢ punktéw na wykresie linii regresji (ilos¢
danych wykorzystywanych w analizie zaleznosci ,,zwrot-ryzyko™), co podnosi istotnos¢ statystyczna
pomiaru, zmniejszajac jednoczesnie jego blad standardowy. To z kolei pozwala na skrécenie taczne-
go horyzontu czasowego pomiaru, a zatem eliminuje ryzyko wplywu na dokonywany pomiar zmie-
niajacych si¢ w czasie charakterystyk ryzyka firmy (w przypadku postugiwania si¢ danymi dzien-
nymi, czgsta praktyka jest ograniczenie szacunkow indeksu beta do okresu rocznego, a czasami na-
wet polrocznego, co i tak zapewnia w zupelnosci wystarczajaca ilos¢ obserwacji i utrzymuje btad
standardowy na stosunkowo niskim poziomie). Przyktadowo, kalkulacje indeksu beta dla spotki
Irena w okresie pigcioletnim (2002-2006), ale przy rdéznych okresach pomiaru rentownosci daja na-
stepujace rezultaty:

e okres 5 lat, miesigczne stopy zwrotu, indeks beta = 0,30, btad standardowy = 0,16 (95%

poziom ufnosci),

e okres 5 lat, dzienne stopy zwrotu, indeks beta = 0,33, btad standardowy = 0,06 (95% poziom

ufnosci).

17D, Bradfield, Investment Basics XLVI. On Estimating the Beta Coefficient, ,,Investment Analysts Journal” 2003,
nr 57, www.nes.ru/~agoriaev/Papers/Bradfield%200n%20estimating%20the%20beta%20coefficient%201AJ0O3.
pdf, 10 stycznia 2008.

8 T, Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies (Fourth
Edition), Wiley, New York 2005.

9 R. Merton, On Estimating the Expected Return on the Market, ,,Journal of Financial Economics” 1980, nr 8.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Pomiar indeksu beta powinien by¢ oparty o zmienno$¢ mierzona w okresach dziennych. Poli-
czone w ten sposob indeksy beta nie tylko cechuja si¢ nizsza wartoScia biedu standardowego, ale
wedtug T. Giles 1 D. Butterworth sa rowniez znacznie bardziej stabilne w czasie od tych, opartych o
rentowno$¢ zmierzong miesigcznie. Obserwacje rynkow rozwijajacych si¢ rzadko potwierdzaja te
druga prawidtowos¢. W tabeli ponizej pokazane sg warto$ci indeksu beta spotki Irena, skalkulowane
tym razem w okresach rocznych w oparciu o dzienne wartos$ci stop zwrotu (w relacji do zmiennos$ci
WIG-u). Przedstawione w tabeli warto$ci indeksu beta sa rownie mato stabilne w czasie, jak te za-
prezentowane w poprzednim zestawieniu (wyliczone dla okreséw pigcioletnich w oparciu o mie-
sigczne stopy zwrotu).

Tab. 2. Wartosci indeksu beta spolki Irena (dzienne stopy zwrotu).

lata Indeks beta
1994 1,38
1995 1,15
1996 0,76
1997 1,00
1998 0,55
1999 0,54
2000 0,33
2001 0,10
2002 0,07
2003 0,32
2004 0,71
2005 0,21
2006 0,39
2007 0,38*

* Wynik dla roku 2007 uwzglednia notowania gietdowe do 20 czerwca 2007 .

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Jednak i w przypadku, wydawatoby sig, najlepszego z rozwiazan, jakim jest oparcie szacunkéw
beta na dziennej rentownos$ci, obowiazuje zasada ,,co$ za co$”. Dane dzienne zaktécone sa w znacz-
nie wigkszym stopniu niz na przyklad dane miesigczne hatasem. Trudno wigc w tym przypadku
bezkrytycznie przyjaé, ze dokonujac pomiaru, obserwujemy czysta, niezaktocona relacje wymienno-
sci ,,zwrot-ryzyko”, a indeks beta jest jedynym czynnikiem ryzyka wyja$niajacym wymagany zwrot.
Duzy wptyw na uzyskane wyniki — przy dziennym pomiarze rentownosci — moze mie¢ kapitat spe-
kulacyjny. Ponadto wspomniane za$miecenie (noise) uzyskanych rezultatow moze takze wynikac
w duzym stopniu z istniejacej infrastruktury notowan gietdowych, ktorej rezultatem moze by¢ brak
synchronizacji w czasie zwrotow z akcji i rynku (non-synchronous trading), gdy na przyktad wyste-
puja okresy beztransakcyjne dla danego waloru. Problem ten nie wystgpuje w przypadku miesigcz-
nego pomiaru stop zwrotu, poniewaz dla wigkszosci akcji roznice w czestotliwosci handlu sa nie-
wielkie w relacji do dtugosci okresu pomiaru zwrotu (w tym przypadku jest to miesiac).

Brak synchronizacji czasowej

W sytuacji, gdy pomiar stop zwrotu cechuje si¢ duza czestotliwoscia obserwacji, na uzyskany
wynik wptyw maja nie tylko fundamentalne czynniki wyjasniajace relacj¢ ,,zwrot-ryzyko”, ale takze
szereg charakterystyk zwiazanych na przyklad ze skala i czgstotliwoscia transakcji dokonywanych
na rynku z udziatem danego waloru. Wérod ogotu akcji wycenianych na rynku mozemy wskazac
takie, ktore cechuja sie duza skala transakcji (thickly traded stocks, very frequently traded stocks),
jak réwniez i takie, w przypadku ktorych wystgpuja czgste okresy beztransakcyjne (thinly traded
stocks, infrequently traded stocks, rarely traded stocks). Te pierwsze, to akcje ptynne, te drugie, to
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akcje o niskiej ptynnosci. Fakt, ze w danym dniu okre§lony walor nie podlega handlowi (podczas,
gdy wyniki rynku — w sensie wartosci okreslonego indeksu gietdowego — rejestrowane sa codzien-
nie) sprawia, ze dochodzi do znieksztalcenia w pomiarze dziennych stop zwrotu z danej akcji. Tam,
gdzie dla rynku zanotowali§my pewna wartos¢ zwrotu, w odniesieniu do konkretnego waloru jest
luka (nie jest mozliwym okreslenie zwrotu dziennego dla okreslonej akcji w dniu, w ktérym nie
zarejestrowano handlu tym walorem). Innymi stlowy zwroty z akcji i z rynku nie sa rejestrowane
rownocze$nie. To zjawisko nosi nazwe znieksztatcenia wynikajacego z braku synchronizacji w han-
dlu poszczegdlnymi walorami i notowaniami rynku (non-synchronous trading bias).

Brak synchronizacji w rejestrowaniu ceny danego waloru i poziomu indeksu gietdowego spra-
wia, ze pewna informacja wazna w kontekscie catego rynku wptynie na ceng okre§lonego waloru
1 warto$¢ indeksu gieldowego w innym czasie. Musi to mie¢ konsekwencje w postaci znieksztalce-
nia Wspotczynnika korelacji zwrotow z akcji ze zwrotami rynkowymi. Jak pisze D. Diakité®,
w przypadku spotek o stosunkowo rzadkich notowaniach (thinly traded stocks) warto$¢ wspotczyn-
nika korelacji przyjmuje z reguly niskie wartosci, zanizajac tym samym szacunki indeksu beta spot-
ek o takich charakterystykach (walor o niskiej ptynno$ci zanotuje wiele zwrotow réwnych zero, ale
nie dlatego, ze warto$¢ akcji jest stala, ale dlatego, ze dla wielu okreséw dziennych po prostu nie
byto notowan dla tego waloru). Z kolei czgste notowania niektorych spotek (thickly traded stocks)
moga doprowadzi¢ do przeszacowania indeksu beta (zaktadajac — w obydwu powyzszych przypad-
kach — ze indeks beta jest dodatni).

W celu ztagodzenia wystepujacych w takich sytuacjach znieksztatcen spowodowanych brakiem
synchronizacji, stosuje si¢ rozne zabiegi, w tym m.in. tzw. korekt¢ Dimsona (Dimson adjustment),
nazywana tez korekta Cohena? lub korekte Scholes-Williams®.

Korekta Dimsona polega na budowaniu regresji (zmiany rentowosci akcji versus zmiany ren-
townosci rynku) z uwzglednieniem dodatkowego przesunigcia w czasie notowan catego rynku albo
w przdd (leading return), albo w tyt (lagged return), albo w obydwu kierunkach rownoczes$nie. Ten
rodzaj regresji przyjgto nazywaé w literaturze przedmiotu — regresja Dimsona (standardowa regresja
to regresja bez przesuni¢¢ czasowych w obserwacji zmiennej objasniajacej — no leads, no lags).
Wielu autoréw, jak np. D. Diakité, jest zdania, ze owa korekta rzadko daje statystycznie znaczace
efekty. Sa tez tacy, ktdrzy stosuja ja zawsze, gdy pomiar indeksu beta oparty jest o dzienna rentow-
no$¢, zwlaszcza wtedy, gdy zwrot z danego waloru jest porownywany z rentowno$cia innego niz
lokalny indeksu gietdowego. W tej sytuacji réznica czasowa w funkcjonowaniu gietd papierow war-
tosciowych (inne godziny otwarcia i zamknigcia poszczegdlnych parkietdéw) moze powodowac
istotne znieksztatcenia wynikajace z braku synchronizacji czasowej (jeden z rynkow moze by¢ wia-
$nie zamykany, podczas gdy na innym pojawia si¢ wazna informacja zmieniajaca istotnie poziom
indeksu gieldowego). Gdy przyktadowo poréwnujemy indeksy beta spotek z réznych krajow — np.
USA, Polski i Niemiec — okreslone w relacji do tego samego indeksu gietdowego, np. S&P 500,
prawdopodobnie zauwazymy nastgpujaca zaleznos¢. Indeksy beta spotek z USA beda wigksze niz
spotek z Niemiec i Polski m.in. wlasnie ze wzgledu na wigksza korelacje z lokalnym (w ich przy-
padku) indeksem gietdowym (S&P 500) wynikajaca z braku znieksztatcen. Jednoczesnie badanie
regresji za pomoca korekty Dimsona z cata pewnos$cia wykaze (przy zatozeniu dziennych zwrotow),
ze wartosci indeksow beta spotek z Niemiec i Polski sa mocno znieksztatcone przez brak synchroni-
zacji czasowej w rejestrowaniu zwrotow (na gietdach w Stanach Zjednoczonych oraz w Polsce
i Niemczech). Dlatego wielu autorow uwaza, ze w takiej sytuacji niezbedna jest taka sama korekta
(korekta Dimsona), jak w przypadku braku synchronizacji spowodowanego rdzna skala notowan
poszczegolnych waloréw i rynku®,

0 D. Diakité, Determination of Appropriate Cost of Capital Rates for the Regulated Fixed Activities of France
Telecom, http://www.art-telecom.fr/fileadmin/reprise/publications/ AFORST-annexe-WACC.pdf, 12 stycznia
2008.

21 K.J. Cohen, G.A. Hawawini, S.F. Maier, R.A. Schwartz, D.K. Withcomb, Friction in the Trading Process
and Estimation of Systematic Risk, ,,Journal of Financial Economics” 1983, nr 12.

22 http://129.3.20.41/econ-wp/fin/papers/9610/9610002.html, 12 stycznia 2008.

2% |ssues in Beta Estimation for UK Mobile Operators, July 2002, The Brattle Group Ltd., http://www.ofcom.
org.uk/telecoms/ioi/g_a_regime/sce/ori/beta/beta_main.pdf, 8 stycznia 2008.
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Regresja Dimsona (Dimson adjustment/Dimson regression)®

Jak wcze$niej wspomnialem, korekta Dimsona ma na celu ztagodzenie znieksztalcen pomiaru
indeksu beta spowodowanych brakiem synchronizacji czasowej w rejestrowaniu zwrotow akcji
1 rynku, pojawiajacych si¢, gdy w przypadku notowan okreslonego waloru wystepuja okresy bez-
transakcyjne. Zwykle w takiej sytuacji przeprowadza si¢ regresje stop zwrotu danej spoitki, uzalez-
niajac je nie tylko od rentownosci rynku w danym dniu (dla ktorego brak notowan danej akcji), ale
tez od rentownos$ci rynku dzien wezesniej i dzien pozniej (Single period leads and lags):

Reit =B+ BixRyu + B xRy + By xRy
gdzie:
R it — wymagana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego spotki i w okresie t,
Rmt1 — Stopa zwrotu z rynku w okresie t-1,
Rmt— stopa zwrotu z rynku w okresie t,
R w1 — Stopa zwrotu z rynku w okresie t+1,
Bo, P1, P2, P3 — parametry strukturalne linii regresji.

Pod pojeciem ,,indeksu beta Dimsona” rozumie si¢ sumg uzyskanych w wyniku przeprowadzo-
nej regresji parametrow strukturalnych jej rdGwnania, stojacych przy zmiennych objasniajacych (czyli
zwrotach rynkowych w trzech kolejnych dniach):

Dimson beta = B, + B, + Ba.

Innymi stowy jest to suma indekséw beta oszacowanych w relacji do zwrotéw z rynku nie tylko
dla danego okresu, ale tez dla dwoch dodatkowych dni (jeden wczesniej i jeden pdzniej w stosunku
do dzis). Czasami przeprowadzajac korekte Dimsona, uwzglednia si¢ dwa dodatkowe okresy
w przdd i w tyl (two periods leads and lags).

Alternatywa dla korekty Dimsona jest podej$cie stosowane przez LBS Measurement Service,
oparte o zasadg ,.trade-to-trade data”. W tym przypadku zwrot dzienny kalkulowany jest wytacznie
pomigdzy dniami, dla ktérych notowania faktycznie miaty miejsce (czyli dla dni, dla ktérych do-
stepne sa dane gieldowe zaréwno dla okreslonej akcji, jak i catego rynku). Szerzej tg korektg opisuje
m.in. P. Marsh?, E. Dimson® oraz D. Bowie i D. Bradfield?’.

Zawsze jednak przed podjeciem decyzji o wprowadzeniu pewnych udoskonalen pomiaru, warto
zada¢ sobie pytanie, czy efekt takich finezyjnych korekt statystycznych przewyzszy koszt ich wyko-
nania (np. spadek przejrzystosci stosowanej metodologii, czy niezrozumienie ostatecznego odbiorcy
kalkulowanej wielkos$ci).

Ponizej zaprezentowany jest przyktad kalkulowania indeksu beta Dimsona z przesunigciem o jeden
okres w przod i w tyt (single period leads and lags). Przyktadowo stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR)
Hutmena 5 stycznia 2006 roku jest wyjasniana rentownoscia WIG-u w tym samym dniu (-0,07%), dzien
wczesniej (4 stycznia 2006: 2,22%) 1 dzien pozniej (6 stycznia 2006: 0,84%). Jak wida¢, zmiana wyniku
w stosunku do oryginalnej wartosci (beta = 0,91) jest niewielka (Dimson beta = 0,91).

Tab. 3. Fragment arkusza wykorzystanego do ustalenia beta Dimsona z przesunigciem
o jeden okres dla spétki Hutmen (rok 2006, rentowno$¢ dzienna w relacji do WIG-u).

Data TSR Zmiana WIGu no lags no leads | Zmiana WIGuU lag | Zmiana WIGu lead
2006.01.04 | -1,44% 2,22% 2,13% -0,07%
2006.01.05| -2,44% -0,07% 2,22% 0,84%
2006.01.06 | -0,25% 0,84% -0,07% -0,32%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

24 |ssues in Beta Estimation for UK Mobile Operators, July 2002, The Brattle Group Ltd., http://www.ofcom.
org.uk/telecoms/ioi/g_a_regime/sce/ori/beta/beta_main.pdf, 7 stycznia 2008.

% p, Marsh, Equity Rights and Efficiency of the UK Stock Market, ,,Journal of Finance” 1979, nr 34.

% E. Dimson, Risk Measurement when Shares Are Subject to Infrequent Trading, ,.Journal of Financial Eco-
nomics” 1979, nr 7.

2" D. Bowie, D. Bradfield, Improved Beta Estimation on the JSE: A Simulation Study, ,.South African Journal
of Business Management” 1993, nr 24.
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Tab. 4. Beta Dimsona z przesunig¢ciem o jeden okres dla spotki Hutmen
(rok 2006, rentownos$¢ dzienna w relacji do WIG-u).

Parametr regresji (okres) Indeks beta Blad standardowy
Bo (wyraz wolny) 0,00 0,00
B (t—1) 0,03 0,33
Bo (t) 0,90 0,33
Bo (t+1) -0,02 0,33
Dimson = + B, + B3 0,91

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Rynek referencyjny

Model wyceny aktywdow kapitalowych zaklada, ze wymagana stopa zwrotu jest liniowo zalezna
od ryzyka zmierzonego za pomoca beta. Stopa ta jest wigc funkcja kowariancji zwrotdw z danej inwe-
stycji ze zwrotami portfela rynkowego. Jaki jednak powinien to by¢ portfel? Spojnosé z zatozeniami
CAPM wymaga, by wszyscy inwestorzy posiadali portfel rynkowy. Na portfel ten sktadaja si¢ wszyst-
kie mozliwe inwestycje (wazone proporcjonalnymi udziatlami w tacznej wartosci rynkowej portfela).
Zgodnie z oryginalnymi zatozeniami modelu wyceny aktywow kapitalowych, rynek stanowiacy punkt
odniesienia dla zmian rentownos$ci spotki powinien obejmowac wszystkie ryzykowne aktywa, w ktore
potencjalnie moze zainwestowaé inwestor (takze zagranica, jesli nie ma ograniczen w przeptywie kapi-
tatu). Zatem — zgodnie z ujgciem teoretycznym — to nie tylko rynek akcyjny. Rynek ten powinien
obejmowac takze przyktadowo obligacje korporacyjne, nieruchomosci, waluty, surowce, antyki, dzieta
sztuki, zloto, towary, kapitat ludzki i inne nienotowane aktywa w relacji do ich znaczenia w lacznej
wartosci portfela globalnego. Warto raz jeszcze wyraznie zaakcentowac, ze rynkiem stanowiacym
punkt odniesienia powinien by¢ rynek inwestycji dostgpnych dla inwestora — nie tylko krajowych, ale
takze zagranicznych. To silny argument przemawiajacy za wykorzystaniem globalnego indeksu giet-
dowego w miejsce lokalnego, podczas szacunkoéw indeksu beta. Jednak wilaczenie wszystkich akty-
woOw, o ktorych wspominaja teoretyczne zatozenia modelu CAPM rodzi powazne problemy praktycz-
ne. Taki portfel jest konstrukcja czysto teoretyczna i nie obserwowana bezposrednio. Serwisy finanso-
we zajmujace si¢ profesjonalnie dostarczaniem informacji na temat wartosci indeksow beta, obliczaja
je w odniesieniu wyltacznie do wybranego rynku akcji, argumentujac, iz ich szacunki oparte sa o in-
deksy gietdowe zawierajace bardzo duza liczbe walordéw, przez co stanowia odpowiedni surogat rynku
definiowanego przez zalozenia CAPM. W teorii lepszym przyblizeniem prawdziwego portfela rynko-
wego sa indeksy wazone kapitalizacja rynkowa, a nie indeksy réwno wazone.
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Mieczystaw Kowerski
Wyzsza Szkota Zarzadzania I Administracji w Zamosciu

Ewelina Wlodarczyk

Wyzsza Szkota Zarzadzania I Administracji w Zamosciu

Proba okreslenia czynnikow determinujacych wyniki ocen
wprowadzenia euro przez mieszkancow Unii Europejskiej

Wstep

1 stycznia 2002 r. 12 panstw Unii Europejskiej: Austria, Belgia, Dania, Francja, Grecja, Hiszpa-
nia, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i Wiochy zastapity swoje waluty — europej-
skim euro. Wydarzenie to poprzedzone zostato bardzo dtugim okresem przygotowan i dyskusji, jako
ze decyzje o wprowadzeniu wspolnego pieniadza podjgto w formie podpisanego 7 lutego 1992 r.
w Maastricht w Holandii traktatu w sprawie integracji politycznej i gospodarczej panstw sygnatariu-
szy. Wprowadzenie euro nie zakonczyto dyskusji wsrod mieszkancow tych panstw o prawidtowosci
podjetych decyzji i nadal budzi wiele kontrowersji. Tylko okoto potowa mieszkancoéw ,,dwunastki”,
ktéra wprowadzita euro pozytywnie ocenia t¢ decyzje, przy czym obserwuje si¢ duze roznice w ak-
ceptacji euro przez mieszkancow poszczegdlnych panstw.

W artykule postawiono hipotezg, iz zréznicowanie ocen wprowadzenia euro w poszczegolnych
panstwach wynika z poziomu i tempa ich rozwoju spoteczno-gospodarczego. Hipoteze te poddano
weryfikacji, korzystajac z wynikow prowadzonych w latach 2003-2006 przez Komisje Europejska
badan ankietowych postrzegania wprowadzenia euro do obiegu gotowkowego® i estymujac logitowe
modele panelowe ze statymi efektami udzialow osdb pozytywnie oceniajacych wprowadzenie euro.

Zmiany akceptacji wprowadzenia euro wsrod mieszkancow Unii Europejskiej

Od 2003 r. osrodek badania opinii publicznej Komisji Europejskiej Eurobarometr prowadzi an-
kietowe badania postrzegania wprowadzenie do obiegu gotéwkowego euro. W latach 2003-2006
badaniami objeci byli wybrani losowo mieszkancy 12 panstw, ktore w 2002 r. wprowadzily euro.
W kazdym roku w ankiecie brala udziat grupa okoto 12 tys. osob, z czego 52% stanowity kobiety,
a 48% mezczyzni. Grupa docelowa byla w przedziale wiekowym od 15 roku zycia wzwyz.

Rys. 1. Struktura wiekowa os6b bioracych udzial w badaniu.

|

—~E

||:|15-24 @25-39 040-54 O>55 |

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badarn Eurobarometru.

! http://ec.europa.eu/public_opinion/flash.
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Pod wzgledem zatrudnienia wyrdzniono: osoby prowadzace wlasna dziatalno$¢ gospodarcza,
kadre zarzadzajaca, pracownikow fizycznych i niewykwalifikowanych. Natomiast pod wzgledem
zamieszkania respondentéw podzielono na trzy grupy: mieszkancow duzych miast-metropolii,
mieszkancéw mniejszych miast oraz osoby ze stref podmiejskich i niezurbanizowanych.

Tab. 1. Udzial os6b pozytywnie oceniajacych wprowadzenie euro (dane procentowe).

Uwaga: Kolorem czerwonym zaznaczono najnizszy a kolorem niebieskim najwyzszy odsetek
pozytywnych ocen wprowadzenia euro w danym roku.

slz\?vlzl Aq- Bgl- Fin!an- Frz_;\n- Gre- Hisgpa- Hol_an- Irlgn- Luksem- | Niem- Port_uga- Wto-
Rok stria gia dia cja cja nia dia dia burg cy lia chy
2003 58 70 74 61 52 62 43 75 79 42 48 47
2004 49 79 73 64 43 47 58 79 84 28 55 57
2005 54 68 67 57 39 61 38 72 77 47 45 43
2006 62 58 65 51 38 55 48 75 64 46 43 41

Zrédio: http://ec.europa.eu/public_opinion/euro_en.htm.

W latach 2003-2005 najwickszy odsetek mieszkancoOw pozytywnie oceniajacych wprowadzenie
euro wystapit w Luksemburgu, ktory w 2006 r. zostat wyprzedzony przez Irlandig. Z kolei najmnie;j
pozytywnych ocen wprowadzenia euro w latach 2003-2004 zanotowano w Niemczech, w roku 2005
w Holandii, a w roku 2006 w Grecji. Jednoczes$nie obserwuje si¢ spadek akceptacji euro wraz
z upltywem czasu.

Tab. 2. Zmiany udzialow pozytywnych ocen wprowadzenia euro wedlug wybranych kryteriow.

. Odsetek odpowiedzi pozy-
Kryterium Liczba bgdanych tywnych w%anej katsgo%i
0s6b %)
Rok 2003
kobiety 6330 44
Pte¢ mezezyzni 5687 61
15-24 lat 1747 64
25-39 lat 3257 55
40-54 lat 3067 50
Wiek > 55 lat 3960 46
przedsigbiorcy 1162 55
kadra zarzadzajaca 3708 60
pracownicy fizyczni 1299 47
Zatrudnienie pracownicy niewykwalifikowani 5759 49
miasta-metropolie 3344 56
Miejsce mniejsze miasta 4402 53
zamieszkania | obszary podmiejskie i niezurbanizowane 4271 48
Rok 2004
kobiety 6255 47
Ple¢ mezczyzni 5751 60
15-24 lat 1851 65
25-39 lat 3169 56
40-54 lat 3150 52
Wiek > 55 lat 3836 47
Zatrudnienie przedsigbiorcy 1139 60
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kadra zarzadzajaca 3861 61

pracownicy fizyczni 1428 43

pracownicy niewykwalifikowani 5476 51

miasta-metropolie 3407 59

Miejsce mniejsze miasta 4446 53

zamieszkania | obszary podmiejskie i niezurbanizowane 4153 48
Rok 2005

kobiety 6276 44

Ple¢ mezezyzni 5759 58

15-24 lat 1722 57

25-39 lat 3060 53

40-54 lat 3247 51

Wiek > 55 lat 3984 46

przedsigbiorcy 1280 54

kadra zarzadzajaca 3788 56

pracownicy fizyczni 1213 47

Zatrudnienie pracownicy niewykwalifikowani 5608 48

miasta-metropolie 3400 57

Miejsce mniejsze miasta 4387 48

zamieszkania | obszary podmiejskie i niezurbanizowane 4248 48
Rok 2006

kobiety 6231 56

Ple¢ mezezyzni 5847 40

15-24 lat 1797 60

25-39 lat 2711 51

40-54 lat 3457 45

Wiek > 55 lat 4043 43

przedsigbiorcy 1135 52

kadra zarzadzajaca 3900 55

pracownicy fizyczni 955 38

Zatrudnienie pracownicy niewykwalifikowani 6017 44

miasta-metropolie 2438 51

Miejsce mniejsze miasta 4613 50

zamieszkania | obszary podmiejskie i niezurbanizowane 4965 44

Zrédlo: http://ec.europa.eu/public_opinion/euro_en.htm.

Poczawszy od 2003 r. przez kolejne 2 lata lepiej wprowadzenie euro w 12 krajach UE postrze-
gali megzczyzni. Sytuacja ta ulegta zmianie w 2006 r., kiedy to ponad 56% z badanych 6231 kobiet
odpowiedziata pozytywnie na zadane pytanie.

Chociaz malejace, to najwigksze poparcie dla wprowadzenia euro utrzymuje si¢ wsrod osob
najmtodszych. Lepiej wprowadzenie euro oceniaja mieszkancy miast metropolitalnych niz mniej-
szych miast i obszaréw wiejskich. Sposrod grup zawodowych najlepiej ocenia wprowadzenie euro
kadra zarzadzajaca, a najgorzej pracownicy fizyczni.

Metodologia badania

W prezentowanym badaniu przyj¢to hipotezg, iz na oceng wprowadzenia euro przez mieszkan-
cow Unii Europejskiej istotny wptyw ma zmieniajaca si¢ sytuacja spoleczno-ekonomiczna poszcze-
golnych panstw. Do weryfikacji tej hipotezy zastosowano metody analizy regresji, przy czym jako
zmienna objasniang — przyjeto odsetek 0s6b pozytywnie oceniajacych wprowadzenie euro, nato-
miast jako zmienne objasniajace — poziom rozwoju gospodarczego poszczegodlnych panstw mierzo-
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ny warto$cia produktu krajowego brutto na jednego mieszkanca, dynamika rozwoju gospodarczego,
stopa bezrobocia oraz stopg inflacji.

Yit — udzial mieszkancow i — tego panstwa pozytywnie oceniajacych wprowadzenie euro w roku t,

X1jt — iloraz wartosci produktu krajowego brutto na jednego mieszkanca do wartosci $redniej dla
strefy euro w i — tym panstwie w roku t,

Xojt —tempo wzrostu produktu krajowego brutto w i — tym pafistwie w roku t w poréwnaniu
z rokiemt — 1 w cenach statych w (%),

X3ijt —stopa bezrobocia w i — tym panstwie w roku t,

X ajt — stopa inflacji w i — tym pafstwie w roku t.

W zwiazku z tym, iz zmienna objas$niana jest unormowana na przedziat od 0 do 1, badanie zalezno-
$ci za pomoca najczgsciej stosowanego modelu regresji liniowe]j przestaje by¢ najwlasciwszym narze-
dziem analizy’. W takiej sytuacji bardzo czesto proponuje sig zastosowanie transformacji logitowe;j°.

Jednoczesnie dysponujemy danymi dla tych samych panstw w ciagu kilku lat — dane panelowe.
Zbidr danych panelowych ma przewagg nad pojedynczym zbiorem danych przekrojowych lub wie-
loma zbiorami danych przekrojowych dla niepowtarzajacych si¢ jednostek. Glowna zaleta danych
panelowych to mozliwo$¢ weryfikacji oraz ztagodzenia zatozen, ktore sa domys$lnie przyjmowane
w analizie danych przekrojowych®.

Stad tez do analizy przyczyn zmian ocen wprowadzenia euro przez mieszkancow 12 panstw
strefy euro w latach 2003-2006 zastosowano logitowy model panelowy ze statymi efektami (fixed
effects) przekrojowymi (cross-section) i czasowymi (time) postaci:

LogitYjr = g + a1 Xqjt +....+ & j X jit +.o F a3 Xt + i + 7t + &t

11/
gdzie:
o — stata dla catego modelu,
o7 RTT PO o , O —parametry informujace o wptywie poszczegdlnych zmiennych, makroeko-

nomicznych na udzial mieszkancéw pozytywnie oceniajacych wprowadzenie euro w ogdlnej liczbie
badanych,

B — staly czynnik specyficzny dla i — tego pafistwa,
¥t — staly czynnik czasowy,

gly — sktadnik losowy.

Do oszacowania warto$ci parametroOw zastosowanO panelowa metodg najmniejszych kwadratow
z wykorzystaniem odpornej metody obliczania btedéw White’a.

Przy czym zalozono, ze parametry modelu winny by¢ istotne statystycznie i spetia¢ zasadg koincy-
dencji®. Do oceny istotnosci stalych efektow przekrojowych i czasowych zastosowano testy F oraz 2 .

Dopasowanie modelu do danych empirycznych oceniono za pomoca wspotezynnika determinacji R?.
Korzystajac z oszacowanego modelu logitowego, mozemy policzy¢ poziom prawdopodobien-

stwa tego, ze Yjt =1 to znaczy poziom prawdopodobienstwa, iz mieszkafcy i — tego pafistwa
w roku t pozytywnie ocenig wprowadzenie euro:

2 A.S. Goldberger, Teoria ekonometrii, PWE, Warszawa, 1975, s. 319-323.

3 Koncepcje transformacji logitowej zaproponowali w tablicach statystycznych z 1938 r. Ronald A. Fischer
(1890-1962) oraz Frank Yates. W 1944 roku fizyk i statystyk Joseph Berkson wprowadzit termin logit. Berk-
son pokazat rowniez, ze model logitowy daje podobne wynki jak model probitowy. W nastgpnych latach
J. Berkson byl najwiekszym popularyzatorem tej koncepcji, za: A. Agresti, An Introduction to Categorical Data
Analysis, John Wiley & Sons, New York — Chchester — Brisbane — Toronto — Singapore 1996, s. 261-262.

* G.S. Maddala, Ekonometria, PWN, Warszawa 2006, s. 643.

> Z. Hellwig, Przechodniosé¢ relacji skorelowania zmiennych losowych i plyngce stad wnioski ekonometryczne,
»Przeglad Statystyczny” 1976, nr 1.
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LogitY, e(ao+al'xlit+~-~+ak'int+bi+ct)

n e
Pit

gdzie:
agp, al,....ak'bi ,Ct —sa oszacowaniami odpowiednio parametrow ¢(g,ay,..-@k G, /'t -

= 1_|_eL09|tYA|t = 1_|_e(a0+a1-X1it+...+ak-int+bi+ct) y /2/

Model logitowy to liniowy model logitu wzgledem zmiennych objasniajacych. Stad tez parametr
@ jest pochodna logitu wzgledem X j (j=12,......,K) i jego oszacowanie interpretujemy podob-

nie, jak w liniowym modelu ekonometrycznym; wzrost wartosci X jo jednostke powoduje wzrost logitu
0aj. Jednakze zmiany samego logitu sa mato uzyteczne w interpretowaniu zmian badanego zjawiska.
Obliczmy wigc pochodng prawdopodobienstwa Pir wzgledem jednej ze zmiennych objasniajacych X ; :
y p p P it Wzg Jednej ! ] Jacy! i
A (ag+ay-Xq+.. +a - X +b+¢;)
Py € '

i Ag+ay- Xy +.. A - X +hj+¢, 12 - 13/
X, [L+ge% &% 3

Znak oszacowania parametru a j stojacego przy zmienngj X j W modelu logitowym okresla
kierunek wptywu zmiennej Xj na Y . O ile kierunek zmian Y zalezy od znaku parametru a j to

warto$¢ prawdopodobienstwa zmienia si¢ wraz ze zmiana wartosci catego wektora realizacji zmien-
nych objasniajacych.

Dodatkowo dos$¢ czesto przy interpretacji oszacowanych modeli logitowych korzysta sig
z faktu, 7%

it , Mir _ a

Pit , Pit _ ar 141

oXy oX i aj

Wzajemna relacja pochodnych zalezy wylacznie od warto$ci parametrow modelu. Stosunek
wartosci parametrow stojacych przy zmiennych X, oraz X j oznacza ile razy wigksza jest reakcja

Di+ na jednostkowy przyrost X , w poréwnaniu z reakcja Pit na jednostkowy przyrost X ;.
it r it i
Do interpretacji modelu logitowego wykorzystuje si¢ rowniez iloraz szans, ktory jest rowny:
”OraZ szans = pit — e(a0+a1-xl+...+ak-xk+bi+ct)
1- f)it .

Tak wiec, jezeli warto$é zmiennej X j wzroénie o jednostke, to szansa na to, ze zmienna Y

/51

aj aj

przyjmie warto$¢ 1, zmieni sie € J razy. W przypadku, gdy € l <1 mamy spadek ilorazu szans,
3

gdy e 1 >1 jego wzrost.

Wyniki estymacji modelu oceny wprowadzenia euro

Obliczenia przeprowadzono dla 12 panstw w latach 2003-2006. Oznacza to, ze dysponowalismy N
= 48 obserwacjami. Obliczone dla tych danych wartosci wspotczynnikow korelacji pokazuja na istotng
statystycznie na poziomie co najmniej 0,005 dodatnig zalezno$¢ pomigdzy logitem udzialu osob pozy-
tywnie oceniajacych wprowadzenie euro, a poziomem rozwoju gospodarczego, mierzonym wartoscia
produktu krajowego brutto na jednego mieszkanca oraz tempem wzrostu gospodarczego a takze na
ujemnag zalezno$¢ ze stopa bezrobocia. ROwniez ujemna jest zalezno$¢ ze stopa inflacji, ale jest ona nie-
istotna statystycznie. Innymi stowy wprowadzenie euro jest lepiej oceniane w panstwach o wyzszym
poziomie rozwoju gospodarczego oraz wyzszej jego dynamice i o nizszej stopie bezrobocia.

® Gruszezynski M., Modele i prognozy zmiennych jakosciowych w finansach i bankowosci, Oficyna Wydawni-
cza Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2002, s. 60.
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Tab. 3. Macierz wspolczynnikow Kkorelacji pomi¢dzy zmienna objasniana,
a potencjalnymi zmiennymi objasniajacymi (N = 48).

Zmienne LOGIT_ Y X1 Xy X3 X4
LOGIT_Y .Wa.rtos'é _ 1,0000
Poziom istotnosci| -----
X, Warto$¢é 0,5318 1,0000
Poziom istotnos$ci 0,0001 | = -----
X, Wartos¢ 0,4145 0,4195 1,0000
Poziom istotnosci 0,0034 0,0030 | = ----
X Wartosé -0,4002 -0,5164 -0,1036 1,0000
Poziom istotnos$ci 0,0048 0,0002 0,4837 | = -----
X, Warto$¢ -0,0743 0,0378 0,1723 0,0112 1,0000
Poziom istotno$ci 0,6157 0,7986 0,2410 0,939% |  -—---

Zrédlo: Obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu EViews 5.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na silng, ujemna zalezno$¢ pomigdzy potencjalnymi zmiennymi
objasniajacymi Xy i X,0raz Xy i Xa.

Stosujac metode od ogotu do szczegdtu oraz korzystajac z programu EViews 5, dokonano es-
tymacji logitowego modelu panelowego ze statymi efektami (fixed effects), przekrojowymi (cross-
section) i czasowymi (time)’ dla 12 panstw w latach 2003-2006.

Ostatecznie optymalnym okazal si¢ zbidr sktadajacy si¢ z dwoch zmiennych objasniajacych: X,
oraz X3%. Zgodnie z oczekiwaniami parametr przy zmiennej X, jest dodatni, natomiast parametr przy
zmiennej X3 jest ujemny.

Tab. 4. Wyniki estymacji logitowego modelu panelowego ze stalymi efektami przekrojowymi
i czasowymi oceny wprowadzenia euro przez mieszkancéow 12 panstw w latach 2003-2006 (N = 48).

Dependent Variable: LOGIT_Y
Method: Panel Least Squares
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48
White cross-section standard errors & covariance (d,f, corrected)

Coefficient | Std, Error t-Statistic Prob,

ag 0,2698 0,1712 1,5759 0,1252

X, 0,1355 0,0531 2,5515 0,0159

X3 -0,0440 0,0207 -2,1290 0,0413

R-squared 0,8602 Mean dependent var 0,3142

Adjusted R-squared 0,7880 S,D, dependent var 0,5956

S,E, of regression 0,2742 Akaike info criterion 0,5214

Sum squared resid 2,3312 Schwarz criterion 1,1841

Log likelihood 4,4864 Hannan-Quinn criter, 0,7718

F-statistic 11,9196 Durbin-Watson stat 2,6703
Prob (F-statistic) 0,000000

Zrédlo: Obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu eViews 5.

" Eviews 5 User’s Guide, Quantitative Micro Software, LLC Irvine CA, 2004, s. 885-912.

8 Zmienna X, nie weszta do modelu ze wzgledu na bardzo staba zalezno$¢ ze zmienna objasniang, natomiast
zmienna X; ze wzgledu na zbyt silne skorelowanie ze zmienna X3 i co si¢ z tym wiaze ze wzgledu na brak
koincydencji. Mozemy powiedzie¢, ze zmienna X3 jest reprezentantem zmiennej X,
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Oszacowany model charakteryzuje si¢ wysoka jakos$cia. Opisuje zmienno$¢ zmiennej objasnia-
nej w 86,02%. Posiada istotne parametry przy obu zmiennych objasniajacych.
Iloraz pochodnych prawdopodobienstw wzglgdem zmiennych X, oraz X; wynosi:

Mt ,Pjit a 0,1355
Pit ) Pit _82 _ D259 _ 3795,
Xy X3 ag —0,044
Oznacza to, ze reakcja prawdopodobienstwa pozytywnej oceny wprowadzenia euro na jednost-

kowy wzrost stopy wzrostu gospodarczego jest ponad trzy razy wieksza niz na jednostkowy spadek
stopy bezrobocia.

Rys. 2. Warto$ci empiryczne i teoretyczne (prawa skala) oraz reszty (lewa skala) oszacowanego modelu.

2.0

1.5
1.0
0.5
0.0
.6 -0.5
--1.0
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Zrédlo: Obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu eViews 3.

Testy F oraz ;(2 pokazuja, ze istnieja state, specyficzne efekty przekrojowe oraz czasowe.

Oznacza to, iz oceny wprowadzenia euro zaleza nie tylko od dwoch wyspecyfikowanych czynnikow
makroekonomicznych, ale takze od specyficznych cech panstwa, ktorego mieszkancy dokonywali
tej oceny, jak rowniez od roku oceny.

Tab. 5. Wyniki testéw stalych efektow.

Redundant Fixed Effects Tests
Test cross-section and period fixed effects
Effects Test Statistic d,f, Prob,
Cross-section F 8,625707 (11,31) 0,0000
Cross-section Chi-square 67,265468 11 0,0000
Period F 4,089665 (3,31) 0,0148
Period Chi-square 16,005556 3 0,0011
Cross-Section/Period F 8,857077 (14,31) 0,0000
Cross-Section/Period Chi-square 77,252735 14 0,0000

Zrédlo: Obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu eViews 5.

Najwigkszymi efektami specyficznymi, wplywajacymi na obnizenie ocen wprowadzenia euro
w stosunku do notowanego tempa wzrostu gospodarczego oraz stopy bezrobocia charakteryzuje sig
Grecja, natomiast najwigkszymi efektami specyficznymi, wptywajacymi na podwyzszenie ocen
charakteryzuje sie Belgia. Innymi stowy, notowane w okresie badania w Grecji tempo wzrostu go-
spodarczego i stopa bezrobocia wskazywatyby na lepsza oceng efektow wprowadzenia euro niz byto
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to w rzeczywisto$ci. Mozna wigc powiedzie¢, ze Grecy charakteryzuja si¢ wlasna negatywna ocena
euro. Odwrotnie jest w Belgii, gdzie tempo wzrostu gospodarczego i stopa bezrobocia wskazywaty-
by na gorsza oceng efektow wprowadzenia euro, ale odpowiedzi Belgdw sa lepsze ze wzgledu na ich
wlasny (specyficzny) optymizm w stosunku do tej waluty.

Tab. 6. Oszacowane efekty specyficzne badanych panstw (przekrojowe).

Panstwo Specyficzny efekt przekrojowy
Grecja -0,7291
Niemcy -0,5100
Holandia -0,4036
Wiochy -0,1829
Portugalia -0,1471
Austria -0,1333
Hiszpania -0,0461
Francja 0,2141
Irlandia 0,3505
Finlandia 0,4981
Luksemburg 0,5047
Belgia 0,5846

Zrédlo: Obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu eViews 3.
Z kolei czas miat zdecydowanie negatywny wplyw na postrzeganie wprowadzenia euro.

Tab. 7. Oszacowane specyficzne efekty czasowe.

Specyficzny efekt czasowy
2003 0,2394
2004 0,0967
2005 -0,0561
2006 -0,2800

Zrédlo: Obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu eViews 3.

Korzystajac z oszacowanego modelu, przeprowadzono rowniez szereg symulacji pokazujacych
wptyw obu zmiennych objasniajacych na prawdopodobienstwo pozytywnej oceny wprowadzenia
euro. Przy czym, dokonujac tych symulacji, przyj¢to oszacowane przekrojowe wartosci specyficzne
dla poszczegdlnych panstw oraz zaprognozowang poprzez przedtuzenie trendu czasowa warto$é
specyficzna, ktora wyniosta -0,4277. Tak wigc przeprowadzone obliczenia odpowiadaja na pytanie,
jakie bytoby prawdopodobienstwo pozytywnej oceny wprowadzenia euro przy zatozonych warto-
$ciach obu zmiennych objasniajacych i dalszym spadku akceptacji tej waluty w czasie.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Tab. 8. Zmiany prawdopodobienstw pozytywnych ocen wprowadzenia euro
w zaleznosci od ustalonych wartoSci stopy wzrostu gospodarczego oraz stopy bezrobocia.

) Stopa bezrobocia
Panstwo
X3=0% | X3=3% | X3=6% | X3=29% | X3=12%

Stopa wzrostu gospodarczego X, = -3%
Grecja 0,173 0,155 0,139 0,124 0,110
Niemcy 0,207 0,186 0,167 0,149 0,133
Holandia 0,225 0,203 0,182 0,163 0,146
Wiochy 0,266 0,241 0,217 0,196 0,176
Portugalia 0,273 0,273 0,224 0,201 0,181
Austria 0,275 0,250 0,226 0,204 0,183
Hiszpania 0,293 0,267 0,242 0,218 0,196
Francja 0,350 0,320 0,292 0,266 0,241
Irlandia 0,381 0,351 0,321 0,293 0,267
Finlandia 0,417 0,385 0,354 0,325 0,296
Luksemburg 0,418 0,387 0,356 0,326 0,298
Belgia 0,438 0,406 0,374 0,344 0,315

Stopa wzrostu gospodarczego X, = 0%
Grecja 0,239 0,216 0,195 0,175 0,156
Niemcy 0,281 0,255 0,231 0,209 0,188
Holandia 0,303 0,276 0,251 0,227 0,204
Wiochy 0,352 0,322 0,294 0,268 0,243
Portugalia 0,360 0,360 0,302 0,275 0,249
Austria 0,363 0,333 0,305 0,277 0,252
Hiszpania 0,384 0,353 0,323 0,295 0,269
Francja 0,447 0,414 0,383 0,352 0,323
Irlandia 0,481 0,448 0,416 0,384 0,353
Finlandia 0,518 0,485 0,452 0,419 0,388
Luksemburg 0,519 0,486 0,453 0,421 0,389
Belgia 0,539 0,506 0,473 0,440 0,408

Stopa wzrostu gospodarczego X, = 3%
Grecja 0,321 0,293 0,266 0,241 0,218
Niemcy 0,370 0,340 0,311 0,283 0,257
Holandia 0,395 0,364 0,334 0,306 0,278
Wiochy 0,449 0,417 0,385 0,354 0,325
Portugalia 0,458 0,458 0,394 0,363 0,333
Austria 0,461 0,429 0,397 0,366 0,336
Hiszpania 0,483 0,450 0,418 0,386 0,355
Francja 0,548 0,515 0,482 0,449 0,417
Irlandia 0,582 0,549 0,516 0,483 0,450
Finlandia 0,617 0,585 0,553 0,520 0,487
Luksemburg 0,619 0,587 0,555 0,522 0,489
Belgia 0,637 0,606 0,574 0,542 0,509

Stopa wzrostu gospodarczego X, = 6%
Grecja 0,415 0,383 0,353 0,323 0,295
Niemcy 0,469 0,436 0,404 0,373 0,342
Holandia 0,495 0,462 0,430 0,398 0,367
Wiochy 0,550 0,518 0,485 0,452 0,419
Portugalia 0,559 0,559 0,493 0,461 0,428
Austria 0,563 0,530 0,497 0,464 0,431
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Hiszpania 0,584 0,552 0,519 0,486 0,453
Francja 0,645 0,615 0,583 0,551 0,518
Irlandia 0,676 0,646 0,616 0,584 0,552

Finlandia 0,707 0,679 0,650 0,619 0,588

Luksemburg 0,709 0,681 0,652 0,621 0,589

Belgia 0,725 0,698 0,669 0,640 0,609
Stopa wzrostu gospodarczego X, = 9%

Grecja 0,516 0,483 0,450 0,417 0,386

Niemcy 0,570 0,537 0,504 0,471 0,439

Holandia 0,596 0,564 0,531 0,498 0,465
Wiochy 0,648 0,617 0,585 0,553 0,520

Portugalia 0,656 0,656 0,594 0,562 0,529
Austria 0,659 0,629 0,597 0,565 0,532

Hiszpania 0,678 0,649 0,618 0,586 0,554
Francja 0,732 0,706 0,677 0,648 0,617
Irlandia 0,758 0,733 0,706 0,678 0,649

Finlandia 0,784 0,761 0,736 0,710 0,682

Luksemburg 0,785 0,762 0,737 0,711 0,683
Belgia 0,798 0,776 0,753 0,727 0,700

Zrédlo: Obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu eViews 5.

W najlepszej, ztozonej sytuacji spoteczno-ekonomicznej, a wige przy stopie wzrostu gospodarczego,
wynoszacej 9% i zerowej stopie bezrobocia oraz spadajacym w czasie — poparciu dla euro, prawdopodo-
bienstwo pozytywnej oceny wprowadzenia euro w Belgii wynosi 0,798, natomiast w Grecji tylko nie-
znacznie przekracza 0,5. Wraz ze wzrostem stopy bezrobocia prawdopodobienstwa te maleja.

Rys. 3. Zmiany prawdopodobienstwa pozytywnej oceny wprowadzenia euro w zaleznoS$ci
od stopy wzrostu gospodarczego oraz stopy bezrobocia w Niemczech i Finlandii.
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Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Maleja rowniez prawdopodobienstwa pozytywnych ocen wprowadzenia euro w przypadku ob-
nizenia stopy wzrostu gospodarczego. W prezentowanym przyktadzie przy stopie wzrostu gospo-
darczego wynoszacej -3% 1 9% stopie bezrobocia pozytywnie wprowadzenie euro ocenitby tylko co
dziesiaty Grek i co trzeci Belg.
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Rys. 4 Poréwnanie zmian prawdopodobienstw pozytywnej oceny wprowadzenia euro w zaleznoSci
od stopy wzrostu gospodarczego i stopy bezrobocia w Grecji, Hiszpanii i Belgii.

Stopaberobocia X3=0 Stopa bezrobocia X3=6 Stopa bezrobocia X3=12

N
=)

)
=3

j

=
=3

=3

=
=3

=
>

>

o
>

Astwo pozyty

=
2
=

— Grecia

o
=

— Grecja

oceny wprowadzenia euro
oceny wprowadzenia euro

— Hizpania

—— Hiszpania
Belgia

Belgia [T

s

=

Prawdopodobieristwo pozytywnej
Prawdopodobieristwo pozytywnej

oceny wprowadzenia euro

o
~

a

—Grecja
—— Hiszpania [[|

00 +rrrrrrrr T T

00 +rrr

15 55 35 -15 05 25 45 65 85 105 125 145 Stopa wzrostu gospodarczego (%)

Stopa wzrostu gospodarczego (%)

00 <75 55 35 -15 05 25 45 65 85 105 125 145 15 -55 -35 -15 05 25 45 65 85 105 125 145

Stopa w zrostu gospodarczego (%)

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdzity, Zze ocena wprowadzenia euro w panstwach strefy euro
w latach 2003-2006 zalezata od sytuacji spoteczno-gospodarczej poszczegoélnych panstw, ale row-
niez od specyficznego stosunku mieszkancow tych panstw do tego wydarzenia. Najbardziej nega-
tywnie do nowego pieniadza europejskiego odnosza si¢ mieszkancy Grecji, natomiast najbardziej
pozytywnie mieszkancy Belgii.
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Efekt ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjnych

Wprowadzenie

W Stanach Zjednoczonych w latach 90. (Burns, Camerer, Gilovich, Jegadeesh) zaczeto bada¢
efekt hot hand (efekt ten znany jest takze jako strategia typu momentum) wystepujacy w funduszach
inwestycyjnych. Wtedy pod koniec XX w. inwestorzy instytucjonalni stali sie wilascicielami wiek-
szoci akcji bedacych przedmiotem publicznego obrotu (tab. 1)'. Dynamika rozwoju funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce przypominata w roku 2007 t¢ z lat 90. w USA, stad nieprzypadkowo pojawit
si¢ temat hot hand — rosnace grono inwestorow szukato prostych technik dokonywania wyborow
inwestycyjnych.

Tab. 1. Koncentracja wlasnosci wsréd inwestoréw instytucjonalnych inwestujacych
w 1000 amerykanskich firm o najwi¢kszej kapitalizacji w latach 1987-1996.

Procent akcji w posiadaniu Firmy amerykanskie (%)

inwestorow instytucjonalnych 1987 1990 1993 1996
Ponad 90% 0,4 0,3 35 55

Ponad 70% 10,7 15,9 31,8 35,5

Ponad 50% 44,9 50,4 63 67,5

Ponad 30% 76,9 78,9 86 87,5

Ponad 20% 88,5 88,5 92,4 92,1

Zrédio: R.C. Pozen, The Mutual Fund Business, MIT Press 1998, s. 560.

Efekt hot hand, ktory mozna przettumaczy¢ na jezyk polski jako efekt dobrej passy (takie okre-
§lenie bedzie uzywane w dalszej czesci pracy), ma korzenie w koszykowce?. W koszykdwce amery-
kanskiej zawodnicy wierza, ze powinno sie przekazaé¢ pitke w celu wykonania rzutu zawodnikowi,
ktory oddat kilka ostatnich celnych rzutow pod rzad. Sadza, ze prawdopodobienstwo wykonania
przez niego kolejnego celnego rzutu jest o wiele wigksze niz w przypadku zawodnika, ktory wyko-
nat serie nietrafnych rzutéw do kosza lub dopiero dotaczyt do gry. Uwazaja, ze powinno si¢ wyko-
rzysta¢ dobra passe zawodnika (feed the hot hand)®.

W pracy podjgta zostala proba analizy efektu ,,dobrej passy” na polskim rynku funduszy inwe-
stycyjnych. Efekt ten zaktada, ze fundusz, ktory osiagnal w pewnym okresie czasu stopg zwrotu
wyzsza niz obliczona mediana zwrotéw wszystkich funduszy za ten okres, bedzie kontynuowat swo-
je wyniki w nastgpnych okresach. Temat jest istotny, bo trwatos¢ wynikow osiagnigtych przez fun-

! Najbardziej dynamicznie rosnaca grupa inwestoréw instytucjonalnych w Stanach Zjednoczonych staty si¢ fundusze
inwestycyjne i hedgingowe. Juz w roku 1996 w ich posiadaniu byto 14% wszystkich publicznie notowanych w Stanach
Zjednoczonych akcji (Pozen 1998).

2 Co laczy koszykéwke z ekonomia? Pozornie niewiele, moze poza stara anegdota na temat dwoch kolegow, z ktérych
jeden oznajmia, ze postanowit studiowa¢ MBA, a drugi dziwi sig¢, mowiac: ,,P0 co ci ta koszykowka”.

® Zwrot ten zostat zaczerpnigty z wypowiedzi komentatoréw koszykéwki, ktérzy w ten sposob dopingowali zawodnikéw do
przekazania pitki we ,,wlasciwe” rgce. Dopiero po jakim$ czasie zaczgto uzywac metafory hot hand w branzy finansowej.
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dusze inwestycyjne jest tematem o bardzo duzym znaczeniu dla indywidualnych inwestorow, dorad-
cow finansowych, jak rowniez instytucji finansowych, ktore wykorzystuja fundusze inwestycyjne
jako narzedzie stuzace do pomnazania majatku klientow.

1. Efekt ,,dobrej passy” — przeglad badan

Efekt ,,dobrej passy” (finanse) ma swoj waski kontekst zwiazany z geneza pojgcia hot hand (ko-
szykowka) i szeroki, dotyczacy generalnie ludzkich zachowan opartych czgsto na wyborze pomigdzy
strategiami typu contrarian lub momentum. Prace z obu obszarow mocno wzbogacaja postrzeganie
i badania zachowan inwestorow w sferze finansow. Ponizszy przeglad badan obejmuje te trzy sfery.

Idea taczenia ekonomii z analiza ludzkich zachowan to efekt powstania w latach 90. nurtu tzw.
nowej ekonomii behawioralnej*. Prace Tversky’ego i Kahnemana z tego okresu dotycza ekonomicz-
nej teorii podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci. Na podstawie wynikow badan ekspery-
mentalnych pokazano, ze ludzie, dokonujac niepewnych wyborow, postuguja si¢ ograniczona, nie-
wielka liczba zasad heurystycznych (pozytecznych, ale niegwarantujacych trafnego wyboru), ktore
nie wymagaja dokonywania ztozonych operacji kognitywnych zwiazanych z ocenianiem prawdopo-
dobienstw i wybieraniem optymalnej mozliwosci. Tversky i Kahneman® pokazali takze, ze postugi-
wanie si¢ heurystykami przy dokonywaniu wyboréw prowadzi czgsto do powaznych i systematycz-
nych btedow (biases). Efekt ,,dobrej passy” to typowa heurystyka, ktorej uzycie np. w koszykowce,
gdzie z powodu presji czasu podejmowanie decyzji z natury rzecz musi by¢ oparte na uproszczo-
nych algorytmach, jest zrozumiate. Jednak podejmowanie decyzji opartych na takich samych prze-
stankach przy wyborze strategii inwestycyjnych wydaje sig¢ watpliwe.

Postugiwanie si¢ efektem ,,dobrej passy” do przewidywania zmian w cenach akcji zaktada z de-
finicji postugiwanie si¢ obserwacjami z przesztosci. Przy zatozeniu, Ze ceny akcji zmieniaja si¢ 10-
sowo, takie zachowanie nalezaloby uzna¢ za nieracjonalne. Jednak ludzkie postrzeganie losowosci
jest spaczone®. Od sekwencji losowych zdarzen oczekujemy czesto wigkszej zmiennosci i mniejszej
liczby serii niz faktyczna losowa sekwencja zawiera. Takie postrzeganie prowadzi do efektu znane-
go jako gambler’s fallacy — rozpoznawszy sekwencje, oczekujemy powrotu losowosci, wystapienia
zjawiska przeciwnego. Inne zjawisko to whasnie efekt ,,dobrej passy”’ — po serii pewnego zdarzenia
wydaje sie ono jeszcze bardziej prawdopodobne w kolejnej serii. Oba efekty znane sa takze pod
nazwami negative/positive recency effect lub contrarian/momentum strategies.

Tyszka® badat czynniki determinujace wybor tych strategii w kontekscie szerszym niz tylko
zjawiska natury finansowej. Zatozono, ze przewidywanie zjawisk opiera sie na subiektywnych
prawdopodobienstwach przydawanych przysztym wydarzeniom. Te z kolei zaleza od historycznie
obserwowanej czestotliwosci zjawisk i wierze w kontynuacje lub odwrécenie trendu. Kluczowa
zmienna zauwazana przez respondentow jest autokorelacja w sekwencjach zdarzen — korelacje do-
datnie sa zauwazane czesSciej, stad popularnos¢ strategii momentum. Generalnie, procesy niestacjo-
narne czesto implikuja wybor strategii momentum lub (rzadziej) contrarian, w przypadku procesow
stacjonarnych ludzie kieruja si¢ oczekiwanym prawdopodobienstwem. Tyszka rozwaza takze czyn-
niki, jakie moga mie¢ wptyw na wybor samej strategii, stawiajac hipoteze, ze kluczowe jest postrze-
ganie losowosci obserwowanych zjawisk. Przyktadowo, po analizie czterech zjawisk: rzut kostka,
prognoza pogody, rzuty do kosza, przewidywanie wrozki, respondenci postrzegaja rzut kostka jako
zjawisko najbardziej losowe, a rzuty do kosza jako najmniej losowe (co sktania ich do stosowania w
odniesieniu do tych ostatnich strategii typu momentum/contrarian). Konkluzja takich badan brzmi

* M.Brzezinski, Gorynia M., Hockuba Z., Miedzy imperializmem a kooperacjq. Ekonomia a inne nauki spoleczne na po-
czqtku XXT wieku, Materiaty konferencyjne 2007, http://www.pte.pl.

® A Tversky, Kahneman D., Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, “Econometrica”, 1986 No. 47.

® T, Tyszka, Zielonka P., Dacey R., Sawicki P., Perception of randomness and predicting uncertain events, “Thinking &
Reasoning”, 2007 No. 1,s. 3.

" T.Gilovich, Vallone R., Tversky A., The hot hand in basketball: On the misperception of random sequences, “Cognitive
Psychology”, 1985 No. 17.

8 T.Tyszka, Perception ..., op.cit.
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nastepujaco: gtéwny czynnik odpowiedzialny za wybor strategii to subiektywny stopien losowosci
przyznany danej sekwencji zdarzen®.

Trwalo$¢ osiagnietych wynikdéw przez fundusze inwestycyjne jest tematem o bardzo duzym
znaczeniu dla inwestorow. Jednym z istotnych elementéw w procesie selekcji funduszy, wykorzy-
stywanym przez wiele z nich jest wynik osiagnigty przez dany fundusz w przesztosci. Zauwazono,
ze zwycigzcy w danym roku daza do pozostania zwycigzcami w nastgpnym roku, natomiast prze-
grani maja silna sktonnos¢ to pozostania przegranymi. Przegladowy artykut Jegadeesha peten jest
dowodow wskazujacych na zyskownos¢ inwestycji opartych na strategii momentum w II pot. XX w.
w Stanach Zjednoczonych i wigkszo$ci rozwinigtych rynkoéw: akcje, ktore wykazuja dodatnie
(ujemne) stopy zwrotu przez 3 do 12 miesigcy, maja tendencje do powtarzania takich wynikéw
przez kolejne 3 do 12 miesiecy. Jest to mocny dowod przeciwko hipotezie efektywnych rynkow,
stad wiele prob wyjasniania zrédet sukcesu takich strategii. Wiele takich prob czyni si¢ na gruncie
finansow behawioralnych™, np. powotujac si¢ na conservative bias (fakt, ze inwestorzy niedoszaco-
wuja informacje fundamentalne, co potem prowadzi do opdznionej nadreakcji dyskontowanej przez
momentum traders. Efekt uzyskiwany przez momentum strategy jest dodatkowo wzmacniany przez
tzw. positive feedback trading strategies.

Badania prowadzone nad efektem ,,dobrej passy” w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych
w wieku XXI przynosza nieco mniej jednoznaczne wyniki. Wnioski, jakie Droms*? uzyskat z badan
nad trwato$cia wynikow osiaganych przez fundusze inwestycyjne, pokazuja, ze historyczne wyniki
funduszy zawieraja uzyteczne informacje na temat przysztych wynikow co najmniej w perspektywie
jednego roku. Papadamou i Siriopoulos® analizowali pod tym katem amerykanskie fundusze inwe-
stycyjne obecne na rynku europejskim. Ocenili, czy strategia inwestycyjna, ktora wykorzystuje roz-
poznanie funduszy z ,,dobra passa” (czyli funduszy, ktére zapewniaja utrzymujace si¢ w krotkim
okresie lepsze wyniki), poprawia wyniki wzgledem zatozonego punktu odniesienia (benchmark).
Rozwazyli strategig, ktora zaktada inwestowanie w portfel funduszy inwestycyjnych i jest aktuali-
zowana na koniec kazdego okresu rozliczeniowego (holding period). Aby wykorzysta¢ ,,dobra pas-
s¢”, portfel sktadajacy sie z roznych funduszy inwestycyjnych dla danego okresu rozliczeniowego
oparty jest na podstawie najwyzszych wynikdw w ostatnim szacowanym okresie. Dla oceny tego,
czy strategia ,,dobrej passy” polepsza wynik, postugiwano si¢ nastepujacymi kryteriami: zwroty
badanych funduszy za okre$lony okres czasu, wskazniki Jensena, Sharpe’a oraz Treynora. Rezultaty,
jakie uzyskali Papadamou oraz Siriopoulos, dostarczaja bardzo stabych dowoddéw na wystgpowanie
efektu ,,dobrej passy” na amerykanskim rynku funduszy inwestujacych w europejskie akcje.

Kolejna praca, w ktorej efekt ten zostal poddany analizie, jest praca zbiorowa Casarin, Pelizzon
oraz Piva', opisujaca wloskie fundusze inwestycyjne. Autorzy dokonali oceny poziomu trwatosci
wynikéw wioskich funduszy inwestycyjnych przy zastosowaniu kilku kryteriow analizy. Po pierw-
sze, przeanalizowali zwroty funduszy w potaczeniu z ponoszonym ryzykiem. Nast¢pnie rozwazyli
efekt tymczasowego opdznienia w poziomie trwatosci wynikéw. Dokonali takze oceny efektu ,,do-
brej passy” w dwoch jednakowych przedziatach czasowych. Autorzy podzielili fundusze na dwie
Klasy: zwycigzcy (winners) oraz przegrani (losers). Okreslili fundusz jako winners, jesli jego zwrot
przewyzszyt mediang zwrotéw wszystkich badanych funduszy. Empiryczne rezultaty pokazaly, ze
na rynku funduszy inwestycyjnych nie istnieje efekt ,,dobrej passy”.

° Ibidem, s. 17.
10N Jegadesh, Titman. S., Momentum, 2001, http://papers.ssrn.com.
1 \W.Goetzmann, Massa M.,, Daily Momentum and Contrarian Behavior of Index Fund Investors, 1999
http://papers.ssrn.com.

E.Gatev, Ross S.A., Rebels, Conformists, Contrarians and Momentum Traders: Who Got It Wrong, 2002
http://papers.ssrn.com.
2 wW.Droms, Hot Hands, Cold Hands: Does Past Performance Predict Future Returns?, “Journal of Financial Planning”,
2006 No. 19.
18 5 Papadamou, Siriopoulos C., American Equity Mutual Funds In European Markets. Hot Hand Phenomenon and Style
Analysis, “International Journal of Finance and Economics”, 2004 No. 9.
14 R Casarin, Pelizzon L., Piva A., Italian Equity Funds: Efficiency and Performance Persistence, 2001
http://papers.ssrn.com.
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Waznymi badaczami efektu hot hand w koszykowce (tu tkwi geneza efektu ,,dobrej passy”
w finansach i og6lniejszych strategii typu momentum) byli: Gilovich, Vallone i Tversky®. Gilovich
zdefiniowat efekt ,,dobrej passy” wystepujacy w koszykowce jako poglad, ze podczas konkretnego
okresu czasu osiagnigcia danego zawodnika sa znacznie lepsze niz przewidywane, wynikajace
z calkowitych wynikow zawodnika. Gilovich pokazatl, ze 91% fanow zgadza si¢ ze stwierdzeniem,
ze zawodnik ma o wiele wigksze Szanse na oddanie celnego rzutu po tym, jak oddat ostatnie dwa lub
trzy celne rzuty. Podobny poglad gtosi rowniez wigkszos¢ zawodnikow z profesjonalnych klubow
koszykoéwki. Wiara w efekt ,,dobrej passy” bardzo szybko si¢ rozpowszechnita i doprowadzita do
sytuacji, w ktorej wybor zawodnika, ktoremu daje si¢ szanse oddania rzutu w grze, opiera si¢ o za-
sadg ostatnio oddanego rzutu. Gilovich poddat analizie celne rzuty zawodnikow do kosza i wykazat,
ze sa one niezaleznymi zdarzeniami: kazdy kolejny celny rzut w zaden sposob nie zalezy od po-
przedniego. Analiza pokazata rowniez, ze liczba oddanych rzutéw, celnych lub chybionych, po-
szczegdlnych zawodnikéw nie byta znaczaco rézna od oczekiwanej liczby rzutéw obliczonych na
podstawie procentowej tabeli zawierajacej wszystkie oddane rzuty danego zawodnika. Dlaczego
wiec fani i zawodnicy wierza, ze efekt ten wystepuje, pomimo ze empiryczne dowody wskazuja, ze
celne rzuty sa zjawiskami niezaleznymi? Wedtug Gilovicha, trwatos¢ tego przekonania wynika
z faktu, ze passa jest spektakularna i na trwale zapamigtywana w umystach ludzkich'®. Wiara w ,,do-
bra passe” oprocz tego, ze mylna, moze by¢ wigec do tego bardzo kosztowna dla druzyny, poniewaz
wplywa na to, ktoremu zawodnikowi zostanie dana szansa oddania rzutu.

Burns'’ jako kolejny zajat si¢ analiza tego efektu, twierdzac, ze wykorzystanie efektu sprawdza
si¢ jako sygnat, ktéremu zawodnikowi powierzy¢ pitke w celu oddania rzutu. Badacz uzyt kompute-
rowej symulacji, aby wykazac, ze powierzenie pitki graczowi, ktérego ostatni rzut byt celny, polep-
sza wyniki calej druzyny. Aby symulowa¢ wiarg w ,,dobra passg”, zdefiniowano zasady okreslajace
to, kto powinien odda¢ kolejny rzut:

e da¢ mozliwos¢ kolejnego rzutu zawodnikowi, ktory miat najdtuzsza serie trafnych rzutow,
nastgpnie podawac pitke temu zawodnikowi az do momentu, gdy wykona nieudany rzutu.

e W sytuacji, gdy ostanie rzuty obydwu zawodnikoéw byly chybione, wtedy parametr alokacji
(komu powierzy¢ pitke) bedzie uzyty w celu losowego doboru zawodnika.

W rezultacie wykorzystanie efektu ,,dobrej passy” zwigksza parametr alokacji dla zawodnika
z wyzszym wspotczynnikiem celnoéci. Wiara w wystgpowanie tego efektu powoduje jedynie wzrost
prawdopodobienstwa, ze zawodnik, ktory zdobywa najwigcej punktow dla druzyny, bedzie miat
wigcej szans, aby wykona¢ rzut.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, nie ma dowodow na istnienie efektu ,,dobrej passy” w ko-
szykowce. Trenerom i zawodnikom przekonanie o istnieniu takiego efektu pomaga w podjeciu de-
cyzji o powierzeniu pitki w celu oddania rzutu danemu zawodnikowi. Przekonanie, ze efekt ,,dobrej
passy” istnieje, zdaje si¢ nasila¢ w sytuacji, w ktorej ludzie sa niepewni mechanizméw generujacych
pewne procesy. Prze$wiadczenie o wystepowaniu efektu ,,dobrej passy” w koszykéwcee zostato au-
tomatycznie przeniesione na inne dziedziny, w tym finanse.

2. Analiza efektu ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Analiza efektu ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjnych zostata przeprowadzona na
podstawie probki badawczej zawierajacej 19 akcyjnych funduszy inwestycyjnych®®. Stopy zwrotu

% T Gilovich, Vallone R., Tversky A., The hot hand in basketball: On the misperception of random sequences, “Cognitive
Psychology”, 1985 No. 17.

18 por. hipoteze o postrzeganiu losowosci, T.Tyszka, Perception ..., op.cit., 5.3.

17 B.Burns, The Hot Hand in Basketball: Fallacy or Adaptive Thinking?, “Proceeding of the Twenty-third Annual Meeting
of the Cognitive Science Society”, 2001, http://proguest.umi.com.

%8 Millenium FIO Akcji — MIAK, Legg Mason Akcji FIO — KH2A, ING FIZ Akcji — INFA, ING SFIO Akcji 2 — INA2,
IDEA Akcji FIO — GTAK, DWS FIO Akcji — DWAK, DWS FIO Akcji Plus — DWAK+, DWS FIO 25 Matych Spotek —
D25M, CU FIO Polskich Akcji — CUPA, BPH FIO Akcji — CARS, BPH FIO Akcji Dynamicznych Spotek — CAAM, Arka
BZWBK Akcji FIO — ARDS, ALLIANZ Akcji FIO — ALAK, PZU FIO Krakowiak (Akcji) — PZUK, PKO/CS Akcji —
PKCA, Pioneer Akcji Polskich FIO — P103, UniKorona Akcje — UNIA, SEB 3 Akcji FIO — SEB3, Skarbiec Akcji — SKAA
(Skroty zostaty zaczerpnigte ze strony www.bossa.pl).
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powyzszych funduszy inwestycyjnych sa badane za okres 3 lat: od 1 kwietnia 2004 r. do 2 kwietnia
2007 r. Obecnie na rynku jest okoto 120 réznych funduszy inwestycyjnych. Jednak tylko 19 z nich
istniato nieprzerwanie na rynku w badanym okresie 3 lat.

Pierwsza czg$¢ zawiera analize efektu ,,dobrej passy” na podstawie 3-miesigcznych stop zwrotu
osiagnigtych przez badane fundusze. Potem przedstawiona jest ta sama analiza w oparciu o uzyskane
zwroty w potaczeniu z ryzykiem, jakie zostalo poniesione. W tym celu zostanie wykorzystany
wskaznik Sharpe’a. Wyniki uzyskane z drugiej czeSci analizy sa bardziej miarodajne, gdyz
uwzgledniaja ryzyko — Kryterium sine qua non oceny kazdej inwestycji.

Na podstawie dziennych notowan wartosci jednostek funduszy inwestycyjnych zostata obliczo-
na 3 miesigczna stopa zwrotu dla kazdego funduszu w kazdym okresie (tab. 2). Nastgpnie zostat
obliczony benchmark dla wynikow osiagnigtych przez te fundusze — mediana obliczona na podsta-
wie wszystkich stop zwrotu 0Osiagnigtych w danym okresie.

Tab. 2. 3-miesigczne stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych za okres 1 kwietnia 2004 — 2 kwietnia 2007.

3-miesigczne stopy zwrotu za okres 1 kwietnia 2004 — 2 kwietnia 2007.
SKAA 0,6% | 59% | 3,4% -1,0% 2,2% 16,0% | 51% | 12,6% | 4,3% | 7,7% 9,7% | 10,7%
SEB3 -1,0% | 49% | 3,8% 1,7% 1,4% 157% | 2,8% | 10,0% | 1,3% | 7,5% | 13,9% | 12,2%
UNIA 2,1% | 56% | 4,5% 2,3% 0,9% 149% | 29% | 123% | 15% | 7,3% | 12,6% | 9,6%
P103 0,6% | 1,4% | 51% 1,4% 1,8% 14,3% | 2,6% 6,7% | 0,0% | 7,4% | 12,1% | 12,0%
PKCA 1,7% | 45% | 3,9% 4,0% 3, 7% 143% | 3,1% 82% |-36% | 75% | 12,0% | 10,7%
PZUK 3,0% | 53% | 0,6% -2,3% 0,2% 12,6% | 2,7% | 132% | 0,2% | 8,4% | 151% | 8,7%
ALAK 2,3% | 40% | 42% -0,6% 2,3% 8,4% 33% | 10,4% |-04% | 7,1% | 10,6% | 5,6%
ARDS 12% | 53% | 4,0% 1,8% 5,4% 18,0% | 6,5% | 16,2% | -2,6% | 82% | 16,0% | 10,0%
CAMM | -3,5% | -8,8% | -11,5% | -0,4% 4,5% -19% | 0,6% 12% | -47% | 39% | 245% | 22,4%
CARS | -0,4% | 52% | 3,9% 2,4% 51% | 155% | 48% | 10,4% | 0,3% | 54% | 12,1% | 12,1%
CUPA 29% | 55% | 23,2% | -22,0% | 3,1% | 135% | 3,3% | 11,1% |-0,1% | 9,2% | 153% | 159%
D25M 6,6% | -59% | 11,4% | 26,9% | -453% | 4,2% | 11,4% | 26,9% | 0,8% | 21,4% | 12,6% | 21,2%
DWA+ 7,6% | 46% | 6,2% 1,5% 0,3% 134% | 6,2% | 116% | 3,2% | 88% | 11,8% | 11,8%
DWAK [ 2,9% | 31% | 3,6% 17% | -01% | 136% | 53% | 87% | 01% | 41% | 123% | 58%
GTAK -0,3% | 6,5% | 3,7% -1,8% 1,8% 7,8% 6,0%0 | 12,1% | 2,8% | 141% | 7,1% | 21,6%
INA2 0,8% | 3,7% | 3,2% 1,2% 4,1% 144% | 2,3% 9,9% | 3,0% | 10,4% | 12,1% | 11,3%
INFA 2,6% | 3,3% | 55% 1,8% 3,1% 128% | 53% | 12,8% | 2,3% | 8,3% 8,3% 9,7%
MIAK [-14% | 1,6% | 1,7% 0,2% 15% | 122% | 30% | 95% |-0,7% | 13,3% | 82% | 11,6%
KH2A 2,6% | 3,1% | 42% -0,1% | -6,5% | 24,6% | 3,1% | 143% | 14% | 125% | 13,3% | 13,4%

Whyniki kazdego funduszu w kazdym okresie zostaly poréwnane z mediana. Fundusz, ktory

osiagnal -miesieczna stope zwrotu wyzsza niz mediana za ten okres, otrzymatl status winner —
w skrocie ,,W”. Analogicznie fundusz, ktory uzyskat w danym okresie stopg zwrotu nizsza niz me-
diana, otrzymat status loser — w skrocie ,,.L” (tab. 3).

Kolejnym krokiem bylo utworzenie par: wynikow z dwoch nastepujacych po sobie okresow.
Celem sparowania wynikow byto sprawdzenie, czy wynik osiagnigty w jednym okresie jest konty-
nuowany w nastgpnym, innymi stowy — czy status winner dla danego funduszu w danym okresie
utrzymuje si¢ w kolejnych okresach.
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Tab. 3. Wyniki funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu z mediang zwrotow.

MEDIANA
1,72% | 4,47% | 3,90% | 1,41% | 1,83% | 13,62% | 3,27% | 11,07% | 0,28% | 8,23% | 12,11% | 11,59%
0,6% | 59% | 3,4% | -1,0% | 2,2% | 16,0% | 51% | 12,6% | 4,3% | 7,7% 9,7% 10,7%
SKAA L W L L W W W W W L L L
-1,0% | 49% | 3,8% | 1,7% | 1,4% | 15,7% | 2,8% | 10,0% | 1,3% | 7,5% | 13,9% 12,2%
SEB3 L W L W L W L L W L W W
21% | 56% | 45% | 2,3% | 0,9% | 149% | 2,9% | 12,3% | 15% | 7,3% | 12,6% 9,6%
UNIA W W W W L W L W W L W L
0,6% | 1,4% | 51% | 14% | 1,8% | 14,3% | 2,6% 6,7% 0,0% | 7,4% | 12,1% 12,0%
PIO3 L L W L L w L L L L L w
1,7% | 45% | 39% | 40% | 3,7% | 14,3% | 3,1% 8,2% -3,6% | 7,5% | 12,0% 10,7%
PKCA L L L W w w L L L L L L
3,0% | 53% | 0,6% | -2,3% | 0,2% | 12,6% | 2,7% | 13,2% | 0,2% | 8,4% | 15,1% 8,7%
PZUK W W L L L L L W L W W L
23% | 40% | 42% | -0,6% | 2,3% 8,4% 3,3% | 10,4% | -0,4% | 7,1% | 10,6% 5,6%
ALAK W L W L W L W L L L L L
12% | 53% | 40% | 1,8% | 54% | 18,0% | 6,5% | 16,2% | -2,6% | 8,2% | 16,0% 10,0%
ARDS L w w W w w W w L L W L
-3,5% | -8,8% | 11,5% | -0,4% | 4,5% -1,9% 0,6% 1,2% 47% | 3,9% | 245% | 22,4%
CAMM L L L L W L L L L L W W
-04% | 52% | 3,9% | 24% | 51% | 155% | 48% | 10,4% | 0,3% | 54% | 12,1% 12,1%
CARS L W L W w w W L L L L w
2,9% | 55% |23,2% | 22,0% | 3,1% | 135% | 3,3% | 11,1% | -0,1% | 9,2% | 153% | 15,9%
CUPA W w w L L L L L L W W w
6,6% | -5,9% | 11,4% | 26,9% | 45,3% | 4,2% | 11,4% | 26,9% | 0,8% | 21,4% | 12,6% | 21,2%
D25M W L W W L L W W W W W W
76% | 46% | 6,2% | 1,5% | 0,3% | 13,4% | 6,2% | 11,6% | 3,2% | 8,8% | 11,8% 11,8%
DWA+ w w w W L L W w W W L w
2,9% | 3,1% | 3,6% | 1,7% | -0,1% | 13,6% | 53% | 8,7% | 0,1% | 41% | 12,3% | 58%
DWAK W L L W L L W L L L W L
-0,3% | 6,5% | 3,7% | -1,8% | 1,8% 7,8% 6,0% | 12,1% | 2,8% |14,1% | 7,1% 21,6%
GTAK L W L L L L W W W W L W
0,8% | 3,7% | 3,2% | 1,2% | 41% | 144% | 2,3% 9,9% 3,0% |10,4% | 12,1% 11,3%
INA2 L L L L W w L L W W L L
26% | 33% | 55% | 1,8% | 3,1% | 128% | 53% | 12,8% | 2,3% | 8,3% 8,3% 9,7%
INFA W L W W W L W w W W L L
-14% | 16% | 1,7% | 0,2% | 15% | 12,2% | 3,0% 9,5% -0,7% | 13,3% | 8,2% 11,6%
MIAK L L L L L L L L L W L L
2,6% | 3,1% | 4,2% | -0,1% | -6,5% | 24,6% | 3,1% | 14,3% | 1,4% | 12,5% | 13,3% 13,4%
KH2A W L W L L w L w W W W w
wWww.e-Ffinanse com




@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Za pomoca tak sporzadzonych danych zostal obliczony wspotczynnik, ktéry zostal opracowany
przez Casarin™ i nazwany CPR (cross product ratio):

R WW - LL

WL x LW
Weryfikowano hipotezy:
Ho: wspotczynnik CPR jest istotnie r6zny od 1,
H,: wspotczynnik CPR nie jest istotnie rozny od 1.
Przyjecie hipotezy Hg jest rownoznaczne z wystgpowaniem efektu ,,dobrej passy” na rynku fun-
duszy inwestycyjnych. Jezeli nie, wtedy H, zostaje odrzucona na rzecz Hy, ktora zaktada, ze efekt

,dobrej passy” nie wystepuje. Wspotczynnik CPR zostal obliczony dla kazdego funduszu osobno
(tab. 4).

Tab. 4. Wspétczynnik CPR dla kazdego funduszu.

Fundusz CPR
SKAA 3,00
SEB3 0,05
UNIA 0,00
PIO3 0,00
PKCA 0,00
PZUK 1,33
ALAK 0,00
ARDS 1,50
CAMM 3,50
CARS 1,50
CUPA 20,00
D25M 1,50
DWA+ 1,50
DWAK 0,00
GTAK 1,50
INA2 2,50
INFA 0,83
MIAK 0,00
KH2A 0,67

Nastgpnie (dane z tab. 4) obliczono wspoétczynnik CPR dla wszystkich uzyskanych danych, kto-
ry wyniost: CPR = 1,77. Istotno$¢ CPR zostata sprawdzona na podstawie statystycznego testu Chi-
kwadrat. Empiryczne rezultaty pokazaty, Ze istnienie efektu ,,dobrej passy” nie zostato udowodnio-
ne. Wspotczynnik CPR nie byt istotnie r6zny od 1.

Ta sama analiza zostata powtorzona, ale tym razem w potaczeniu z ryzykiem, jakie zostato po-
niesione. Analizy zwrotu i ryzyka dokonano z wykorzystaniem wspotczynnika Sharpe’a. Wskaznik
ten obrazuje relacje nadwyzki stopu zwrotu uzyskanej przez fundusz (réznica miedzy stopa zwrotu
a stopa wolna od ryzyka) do ryzyka. Osiagnigte wyniki po pordwnaniu z obliczona mediang otrzy-
maty ponownie status winner — W lub loser — L (tab. 5).

19 R.Casarin, Pelizzon L., Piva A., Italian Equity Funds: Efficiency and Performance Persistence, 2001 p.14,
http://papers.ssrn.com.
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Tab. 5. Wyniki funduszy w poréwnaniu do mediany zwrotoéw z uwzglednieniem ryzyka.

MEDIANA

-0,78 | -0,23 | 0,31 [ -0,88 | -0,74 1,80 -0,29 0,99 -0,84 0,41 1,30 1,03
-0,98 0,06 -042 | -1,30 | -0,67 2,06 -0,10 1,39 -0,26 0,41 0,80 1,01

SKAA L W L L W W W W W W L L
-119 | -0,12 | 0,31 | -0,69 | -0,75 1,82 -0,50 0,79 -0,77 0,35 1,50 1,19

SEB3 L W L W L W L L W L W W
-0,71 | -0,01 | -0,22 | -0,67 | -0,95 1,92 -0,54 1,37 -0,84 0,35 1,43 0,83

UNIA W W W W L W L W L L W L
-0,99 | -082 | -0,10 | -0,83 | -0,74 1,73 -0,60 0,22 -1,12 0,36 1,30 1,28

P103 L L W W L L L L L L L W
-0,78 | -0,23 | 0,34 | -0,33 | -0,38 1,77 -0,50 0,52 -1,86 0,38 1,30 1,03

PKCA L W L W W L L L L L L W
-0,44 | -005 | 0,85 | -1,34 | -0,92 1,20 -0,50 131 -0,92 0,48 1,63 0,54

PZUK W W L L L L L W L W W L
-087 | -042 | 0,36 | -164 | -0,87 0,74 -0,61 1,28 -1,59 0,41 1,34 0,00

ALAK L L L L L L L W L L W L
-0,68 | -005 | -0,24 | -0,59 | -0,02 191 0,14 1,64 -1,27 0,41 1,61 0,68

ARDS W W W W W W W W L L W L
-0,83 | -1,30 | -15 | 054 | -0,10 | -068 | -045 | -0,40 | -0,94 | -0,16 1,72 1,53

CAMM L L L W W L L L L L W W
-1,19 | -007 | 0,34 | 0,64 | -0,10 1,98 -0,16 0,97 -1,06 | -0,05 1,30 1,29

CARS L W L W W W W L L L L W
-0,24 | -0,01 1,55 -2,43 | -0,22 0,70 -0,20 0,48 -0,51 0,32 0,85 0,91

CUPA W W W L W L W L W L L L
0,05 -0,59 0,30 1,09 -2,60 | -0,07 0,30 1,09 -0,24 0,81 0,36 0,80

D25M W L W W L L W W W W L L
0,46 -0,23 0,15 -094 | -1,21 1,80 0,13 1,40 -0,55 0,74 1,43 1,43

DWA+ W L W L L L W W W W W W
-060 | -0,57 | -045 | -0,88 | -1,28 1,83 -0,06 0,70 -1,25 | -0,34 1,52 0,05

DWAK W L L L L W W L L L W L
-0,89 0,14 -028 | -1,12 | -0,57 0,34 0,06 0,99 -0,42 1,30 0,23 2,43

GTAK L W W L W L W L W W L W
-0,98 | -0,39 | 049 | 091 | -0,32 1,82 -0,68 0,88 -0,53 1,00 1,34 1,19

INA2 L L L L W W L L W W W W
-0,76 | -0,57 | -0,02 | -0,95 | -0,62 1,81 -0,06 1,81 -0,82 0,67 0,68 1,03

INFA L L L L L L L L L W L W
-1,28 | -0,73 | 0,71 | -0,98 | -0,75 121 -0,47 0,71 -1,15 1,41 0,48 1,10

MIAK L L L L L L L L L W L W
-0,35 | -0,29 | 0,16 | -0,67 | -1,42 2,23 -0,29 1,02 -0,49 0,81 0,91 0,92

KH2A W L W W L W L W W W L L
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Nastepnie obliczono wspotczynniki CPR dla kazdego funduszu osobno (tab. 6):

Tab. 6. Wspétczynnik CPR dla kazdego funduszu z uwzglednieniem ryzyka.

Fundusz CPR
SKAA 2,50
SEB3 0,05
UNIA 0,25
P103 3,50
PKCA 0,83
PZUK 1,33
ALAK 0,00
ARDS 3,50
CAMM 6,00
CARS 1,50
CUPA 0,33
D25M 1,33
DWA+ 2,50
DWAK 0,83
GTAK 0,00
INA2 8,00
INFA 0,00
MIAK 0,00
KH2A 0,25

Tym razem $redni wspotczynnik CPR dla wszystkich funduszy: CPR= 1,44. Testowano te same
hipotezy. Ponownie wspotczynnik CPR nie byt istotnie rézny od 1. Usuniecie (tab. 4 i 6) obserwacji
odstajacych (outliers) zawgza przedziat ufnosci, ale nowy wspotczynnik CPR nadal nie jest istotnie
rozny od 1.

Podsumowanie

Jak wykazaty powyzsze analizy, efekt ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjny w Polsce
nie wystegpuje. Uzyskane wyniki potwierdzily badania przeprowadzone na amerykanskich i wloskich
funduszach inwestycyjnych. Oba wspotczynniki CPR dla samych zwrotow i dla zwrotow
z uwzglednieniem ryzyka nie sa istotnie rézne od 1, co nie prowadzi do wniosku, ze efekt ,,dobrej
passy” istnieje na rynku funduszy inwestycyjnych.

Jednak w przypadku kilku funduszy widoczna jest ciagta zalezno$¢ pomiedzy wygrana w jed-
nym okresie i W nastepnym, ktora mogta sugerowaé wystepowanie tego efektu. Te odstepstwa od
reguly sa dos¢ spektakularne, poniewaz do tych funduszy nalezy m.in. Arka BZWBK Akcji FIO —
ARDS. llustruje to tab. 7. Fundusz ten byt znany w latach 2005-2007 z bardzo agresywnych telewi-
zyjnych kampanii reklamowych. Reklamy te spowodowaty kilka interwencji Komisji Nadzory Fi-
nansowego®’. W tym miejscu warto przywola¢ badania Tyszki** sugerujace, ze wybor strategii zale-

0 Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z 22 czerwca 2007 r. w sprawie skierowania do Komisji Nadzoru Bankowego
stanowiska odnos$nie przekazoéw reklamowych dotyczacych produktow bankowych; Uchwata Komisji Nadzoru Finanso-
wego z 3 lipca 2007 w sprawie komunikatu KNF odnosnie form przekazu reklamowego dotyczacego funduszy inwesty-
cyjnych; Komunikat KNF z 12 marca 2008 r. w sprawie nierzetelnych reklam produktéw bankowych.
http://www.knf.gov.pl/komisja_i_urzad_komisji/komisja/komunikaty kn/ (data odczytu 29 kwietnia 2008 r.).

21 T Tyszka, Zielonka P., Dacey R., Sawicki P., Perception of randomness and predicting uncertain events, “Thinking &
Reasoning”, 2007 No. 1, s. 25.
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zy w duzej mierze od postrzegania procesu jako losowy lub deterministyczny. W przypadku po-
strzegania procesu jako deterministyczny strategia typu momentum (dobrej passy) jest wybierana
czesciej. Proces zmian cen akcji (w ktore inwestuje fundusz Arka) jest losowy, ale postrzeganie tego
procesu bywa zdeformowane przez reklamg¢ sugerujaca ponadprzecigtne umiejgtnosci osob zarza-
dzajacych funduszem. Zjawisko to badat tez Ayton®, akcentujac wage czynnika ludzkiego (umiejet-
nosci) bedacego elementem danego procesu na postrzeganie tego procesu. Dla przyktadu, z dwdch
rozwazanych wydarzen: rzuty do kosza i przewidywania wrozki, pierwsze wydaje si¢ respondentom
mniej losowe, bo zdeterminowane umiejetnosciami graczy. W przypadku funduszy Arka oba te
czynniki wydaja si¢ gra¢ pewna rolg: postrzeganie losowosci (badane przez Tyszke) zostaje spaczo-
ne przez agresywna akcj¢ reklamowa, dodatkowo podkres$lajaca kwalifikacje zarzadzajacych fundu-
szem (czynnik ludzki akcentowany przez Aytona). To ostatnie jest argumentem wiarygodnym, bo
TFI BZ WBK jeszcze w grudniu 2007 r. byt najwigkszy na polskim rynku TFI z ponad
5-procentowymi udziatami w 20 spotkach, o tacznej kapitalizacji blokowych udziatdow rownej 2 953
mIn. Takie wtasnie dziatania sprawiaja, ze efekt ,,dobrej passy” nie jest powszechnie uwazany za mit
i jest brany pod uwagg przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Tab. 7. Zalezno$¢ pomi¢dzy wygrana w jednym okresie i w nastepnym dla funduszu BZWBK
Akcji FIO — ARDS.

zZwrot status

1,2% L
okres 1-2

5,3% W

5,3% W
okres 2-3

4,0% W

4,0% W
okres 3-4

1,8% W

1,8% W
okres 4-5

5,4% W

5,4% W
okres 5-6

18,0% W

18,0% W
okres 6-7

6,5% W

6,5% W
okres 7-8

16,2% W

16,2% W
okres 8-9

-2,6% L

-2,6% L
okres 9-10

8,2% L

8,2% L
okres 10-11

16,0% W

16,0% W
okres 11-12

10,0% L

22 p Ayton, Fischer 1., The hot hand fallacy and the gambler’s fallacy: Two faces of subjective randomness, “Memory &
Cognition”, 2004 No. 32.
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Zaobserwowane zostaty rowniez zaleznosci przeciwne, tj. przegranej kontynuowanej przez na-
stgpne okresy. W badanym okresie wystapit fundusz, w ktérym na 11 uzyskanych par 9 bylo ozna-
czonych LL. Jest to fundusz Millenium FIO Akcji — MIAK. Rowniez w czgSci analizy dotyczacej
wynikow z uwzglednieniem ryzyka w kilku funduszach wystepuje ciaglta zaleznos¢ pomigdzy wy-
grana w jednym okresie i w nastgpnym, ktora mogtaby znowu sugerowa¢ wystgpowanie efektu ,,do-
brej passy” w odniesieniu do pojedynczych funduszy. Do tych funduszy nalezy m.in. DWS FIO 25
Matych Spoétek — D25M.

Jak wykazaty powyzsze analizy, efekt ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjnych w Pol-
sce nie wystepuje. DokonujaC obserwacji samych wynikow osiagnietych przez fundusze inwesty-
cyjne, mozna by odnies¢ jednak wrazenie, ze w niektorych funduszach wystgpuje silna zalezno$é
pomigdzy wynikami w poszczegolnych okresach, co moze $wiadczy¢ o wystgpowaniu efektu ,,do-
brej passy” w odniesieniu do poszczegolnych funduszy. Jednymi z nich sa BZWBK Akcji FIO i
DWS FIO 25 Matych Spotek. Fakt, ze sa to powszechnie znane, agresywnie reklamowane i osiaga-
jace bardzo dobre wyniki fundusze prawdopodobnie deformowat postrzeganie losowosci, potggowat
w umystach inwestorow przekonanie o istnieniu efektu ,,dobrej passy” i motywowat do dalszego
uzycia tej heurystyki. Bylo to jednak przekonanie wysoce subiektywne. Bez tej przestanki efekt
,,dobrej passy” nalezatoby uzna¢ za zjawisko o charakterze idiopatycznym.
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dr Joanna Krasodomska

Katedra Rachunkowosci Finansowe;j
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Ku globalnym standardom rachunkowos$ci — MSSF i US GAAP

Wprowadzenie

W dobie globalizacji idealnym rozwiazaniem byloby obowiazywanie na §wiecie jednego zesta-
wu ogoélnie akceptowanych standardéw rachunkowosci. Bytby to stan pozadany przede wszystkim
przez transnarodowe korporacje i inwestorow, jak rowniez rzady poszczegolnych panstw.

Regulacje z zakresu rachunkowosci roznig sig¢ jednak w przekroju krajow. Wyksztalcony w kazdym
z nich system rachunkowos$ci powstawal przez lata pod wptywem specyficznych czynnikoéw prawnych,
kulturowych czy historycznych. Kraje méwia réznymi ,,jezykami rachunkowosci”, co mozna obrazowo
poréwna¢ do zawoddw olimpijskich, w ktérych kazda druzyna gra wedtug wiasnych regut'.

Jednym z czynnikéw warunkujacych rozwdj rachunkowosci w danym kraju jest poziom eduka-
Cji w tej dziedzinie. Wptyw dziatalno$ci organizacji zawodowych na rozwoj rachunkowosci rézni sie
W poszczegolnych panstwach, z wyrazna dominacja, rowniez wskutek historycznych uwarunkowan, kra-
jow anglosaskich. W USA rachunkowos$¢ jest nauczana w setkach uniwersytetow, wydaje si¢ ponad
sto czasopism poswigconych rachunkowosci. W Wielkiej Brytanii srodowisko audytoréow i ksiggo-
wych cieszy si¢ wysokim prestizem. Ich organizacje wywieraja duzy wplyw na tworzenie regulacji
rachunkowosci. W Europie kontynentalnej ich oddziatywanie jest duzo mniejsze, a podstawowe
znaczenie maja regulacje prawne.

Z tego migdzy innymi powodu kraje anglosaskie, przede wszystkim Wielka Brytania i USA,
dominuja w tworzeniu $wiatowych regulacji rachunkowosci. Zgodnie ze stwierdzeniem, ze ,,w dzi-
siejszym $wiecie to, co angielskie i amerykanskie ma wymiar globalny, a to, co pochodzi z innych
krajow, ma wymiar lokalny” opracowywane w tych krajach standardy: MSSF i US GAAP maja
szansg staé sie globalnymi standardami rachunkowosci’,

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej

MSSF to Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (IFRS — International Fi-
nancial Reporting Standards) opracowywane przez Rade Migdzynarodowych Standardow Rachun-
kowosci (International Accounting Standards Board — IASB), powstala w 2001 r. w wyniku prze-
ksztatcenia Komitetu Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

Komitet Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (International Accounting Standards
Committee — IASC) z siedziba w Londynie zostal utworzony w 1973 r. przez 16 organizacji profe-
sjonalnych ksiggowych z dziewigciu krajow: Australii, Kanady, Francji, Holandii, Japonii, Meksy-
ku, Wielkiej Brytanii, USA oraz Niemiec (RFN).

Celem IASC byto ,,formutowanie i ogtaszanie — w interesie publicznym — standardow rachun-
kowosci, ktore powinny by¢ przestrzegane przy prezentacji sprawozdan finansowych, jak tez pro-
mowanie standardow, tak aby zostaly one zaakceptowane i byly przestrzegane na calym $wiecie”.
Wydawane przez IASC standardy rachunkowosci byly okreslane mianem Migdzynarodowych Stan-
dardéw Rachunkowosci — MSR (International Accounting Standards — IAS).

1J.S. Turley, Mind the GAAP, ,,Wall Street Journal” 2007, November 9, s. A18.

2 ). Gierusz, Argumenty za i przeciw harmonizacji i standaryzacji rachunkowosci, [w:] Rachunkowos¢ miedzynarodowa,
red. L. Bednarski L, J. Gierusz , PWE, Warszawa 2001, s. 142; J. Gierusz, Negatywne skutki harmonizacji, [w:] Znoweli-
zowana ustawa o rachunkowosci w Swietle Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci, red. A. Kaszuba-Perz,
E. Nowak, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie, Rzeszow 2002, s. 22.
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Po prawie 25 latach pracy, w 1997 r. IASC stwierdzit, ze aby jego dziatalno$¢ nadal byta efek-
tywna, musi zmierza¢ do ujednolicenia krajowych rozwiazan w zakresie rachunkowosci z global-
nymi standardami. W tym celu konieczna stata si¢ jego restrukturyzacja, ktorej celem byto zwigk-
szenie sprawnosci obrad Rady oraz wlaczenie krajowych organizacji ustalajacych standardy do jej
procesu decyzyjnego®.
W 2000 r. uchwalono nowa Konstytucje® i zmieniono nazwe z Komitetu Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowosci na Rad¢ Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci. 1 kwietnia
2001 r. TASB przejeta od IASC obowiazek ustanawiania migdzynarodowych regulacji z zakresu
rachunkowosci.
W s$wietle nowej Konstytucji celem [ASB jest przede wszystkim opracowywanie zgodnie z in-
teresem publicznym zestawu wysokiej jako$ci, zrozumiatych i mozliwych do wyegzekwowania
globalnych standardow rachunkowosci, ktorych zastosowanie sprawi, ze informacje zawarte w
sprawozdaniach finansowych i innych formach sprawozdawczo$ci finansowej beda wysokiej jako-
§ci, przejrzyste i porownywalne®.
Strukture organizacji tworza:
e Fundacja Komitetu Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASC Foundation —
IASCF);

e Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (International Accounting Standards
Board — IASB);

e Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (International
Financial Reporting Interpretations Committee — IFRIC);

¢ Komisja Doradcza ds. Standardow — Rada Konsultacyjna ds. Standardow (Standards Advi-
sory Council — SAC);

e Grupy Doradcze (Working Groups — WG).

Rys. 1. Struktura IASB.
Struktura IASB

Fundacja IASC
powoluje, nadzoruje, zbiera fundusze

a a

IASB
zatwierdza standardy, ich projekty i interpretacje

v

A\ 4

SAC
doradza

a A

\ 4 \ 4

Grupy Robocze IFRIC
doradzaja analizuje zagadnienia budzace
watpliwosci, rozwiazuje pro-
blemy interpretacyjne

—  mianuje
—)  sklada sprawozdania

Zrédlo: http:/fwww.iasplus.com.

S AA. Jaruga, Instytucjonalizacja miedzynarodowej harmonizacji rachunkowosci [w:] Miedzynarodowe regulacje rachun-
kowosci, red. A.A. Jaruga, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 60.

# Zostata ona znowelizowana w czerwcu 2005 r.

8 J. Turyna, Standardy sprawozdawczosci finansowej, Difin, Warszawa 2008, s. 20.
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MSSF Sktadaja si¢ z MSSF, MSR wydawanych przez IASC i przyjetych przez IASB oraz In-
terpretacji wydanych przez Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finanso-
wej (IFRIC) lub istniejacy wczesniej Staty Komitet ds. Interpretacji (Standing Interpretations Com-
mittee — SIC).

Struktura zasad MSSF jest trojszczeblowa. Sktadaja si¢ na nia®:

e fundamentalne zasady lezace u podstaw przygotowywania i prezentacji sprawozdan finan-

sowych, ktore sa ujgte w tzw. zalozeniach koncepcyjnych,

e 0goblne zasady prezentacji sprawozdan finansowych, ich struktura oraz minimalna ,,zawar-
to$¢”, ktore sa zdefiniowane w MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdan finansowych”,

e szczegbOlowe zasady rachunkowosci.

Zatozenia koncepcyjne dotycza zagadnien ogolnych. Okreslaja one cele i uzytkownikow spra-
wozdawczos$ci finansowej, definiujq podstawowe zalozenia lezace u jej podstaw, prezentuja cechy
jako$ciowe informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych oraz ogélne zasady, jakimi nalezy
si¢ kierowaé przy ich sporzadzaniu. Zalozenia te stanowia punkt odniesienia przy opracowywaniu
nowych i rewizji istniejacych standardéw, przy tworzeniu krajowych regulacji rachunkowosci,
a takze przy formutowaniu opinii przez biegtych rewidentow oceniajacych zgodno$é sprawozdania
finansowego z MSSF.

Zatozenia koncepcyjne zostaty wydane w 1989 r. przez IASC i w cato$ci przyjete przez pozniejsza
IASB. Co ciekawe, opracowano je 14 lat po ukazaniu si¢ w 1975 r. pierwszego MSR. Za ich cel uznano
pomoc’:

e |ASB w opracowaniu przysztych MSSF oraz w przegladzie i aktualizacji juz istniejacych,

e |ASB w promowaniu harmonizacji przepisow, standardéw i procedur dotyczacych prezentacji
sprawozdan finansowych poprzez stworzenie podstawy do ograniczenia liczby alternatywnych
rozwiazan rachunkowych dozwolonych przez MSSF,

e krajowym organom ustanawiajacym standardy w opracowaniu standardow krajowych,

e sporzadzajacym sprawozdania finansowe w stosowaniu MSSF i zajmowaniu si¢ zagadnieniami
nie objetymi jeszcze przez MSSF,

e bieglym rewidentom w wydawaniu opinii co do zgodnosci sprawozdan finansowych z MSSF,

e uzytkownikom sprawozdan finansowych w interpretacji informacji zawartych w sprawozdaniach
finansowych sporzadzanych zgodnie z MSSF, wszystkim stronom zainteresowanym pracami
IASB w uzyskaniu informacji dotyczacych podejscia przyjetego przy tworzeniu MSSF.

Zarowno cel, zakres, jak i forma zatozen koncepcyjnych MSSF sa wzorowane na opracowanych w la-
tach 1978-1985 amerykanskich zatozeniach koncepcyjnych rachunkowosci finansowej opublikowanych
przez amerykanska Rade ds. Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (Financial Accounting Standard
Board — FASB).

Celem sprawozdan finansowych jest dostarczenie informacji o sytuacji finansowej, wynikach przed-
sigbiorstwa oraz zachodzacych w nim zmianach ktore moga by¢ przydatne uzytkownikom sprawozdan
finansowych w podejmowaniu decyzji. Uzytkownikami sprawozdan finansowych sa inwestorzy, pracow-
nicy, kredytodawcy, dostawcy i inni wierzyciele, klienci, instytucje rzadowe oraz spoteczenstwo”.

Sprawozdania finansowe sporzadza si¢ przy zalozeniu, ze jednostka jest w stanie kontynuowac dzia-
talno$¢ (going concern) i w oparciu o zasadg memoriatu.

Zawarte w zatozeniach koncepcyjnych cechy jako$ciowe sprawozdania finansowego to:

e zrozumiatos$¢ (understandbility) — informacja przejrzysta, czytelna i zrozumiata,

e istotnos¢ (relevance) — informacja istotna, majaca warto$¢ prognostyczna,

e wiarygodnos¢ (reliability) — brak btedéw merytorycznych: wierne odzwierciedlenie (faithful

representation), przewaga tresci nad forma (substance over form), neutralnos¢ (neutrality) —
brak stronniczo$ci, ostrozno$¢ W wycenie (prudence), kompletno$¢ (completness),

6 p. Kabalski, Miedzynarodowa standaryzacja rachunkowosci, ,Serwis Finansowo-Ksiggowy” 2001, nr 14,
www.infor.pl.

"' C. Roberts, P. Weetman, P. Gordon, International Financial Reporting. A Comparative Approach, FT Prentice Hall,
Great Britain 2005, s. 33.

8 Zob. I1ASCF, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)2004, Tom |, SKwP, Warszawa 2004, s.
54-66.
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e porownywalnos¢ (comparability) — stosowanie przez przedsigbiorstwo tych samych zasad
pomiaru i prezentacji zdarzen w kolejnych okresach (zasada ciagtosci).

MSR nr 1 przybliza niektore zasady okre§lone w zalozeniach koncepcyjnych oraz prezentuje
0g6lng strukturg sprawozdan finansowych poprzez podanie wymogow dotyczacych ich minimalnej
zawartosci.

MSR nr 1 nie dotyczy szczegétowych zasad i zagadnien rachunkowosci. Sa one zawarte w poszcze-
gélnych MSFF i odnosza si¢ do konkretnych kategorii finansowych (np. wartosci niematerialnych
i prawnych czy odsetek), sprawozdan (np. sprawozdan z przeptywu $rodkéw pienigznych), rodzajow
transakcji (np. leasingu), warunkow (np. sprawozdawczo$ci w warunkach hiperinflacji), zdarzen (np.
zdarzen warunkowych, zdarzen po dacie bilansu) lub typow przedsigbiorstw (np. rolnictwa)®.

W procedurze opracowywania MSSF uczestnicza ksiggowi, analitycy finansowi oraz inni
uzytkownicy sprawozdan finansowych, przedstawiciele Srodowiska biznesu, gietd, regulatorow
i organow wiadz, srodowiska akademickiego oraz pozostate zainteresowane osoby i organizacje
z roznych stron $wiata. Procedura ta obejmuje nastepujace etapy®:

e zdefiniowanie i analizowanie przez pracownikow wszystkich zagadnien zwiazanych

z danym problemem, a nast¢pnie rozwazenie zastosowania W odniesieniu do ich Zalozen
koncepcyjnych,

e analizowanie krajowych wymogoéw i stosowanych w praktyce rozwiazan oraz wymiana
pogladéw na ich temat z krajowymi organizacjami opracowujacymi standardy,

e przeprowadzanie konsultacji z SAC w sprawie zasadno$ci wlaczenia danego problemu do
porzadku prac IASB,

e powotanie grupy doradczej,

e opublikowanie dokumentu konsultacyjnego w celu przedtozenia go do publicznej dyskusji,

e opublikowanie projektu standardu zatwierdzonego przynajmniej o$mioma gtosami IASB,
celem przedstawienia go do dyskusji wszystkim zainteresowanym oraz opublikowanie
odrebnych zdan cztonkéw TASB,

e opublikowanie w projekcie standardu uzasadnienia wnioskow,

e rozwazenie wszystkich uwag, jakie wplynety w odpowiedzi na dokumenty dyskusyjne
i projekty standardow w okresie wyznaczonym na sktadanie tych uwag,

e rozwazenie zasadno$ci zorganizowania publicznych przestuchah oraz przeprowadzenia
testow praktycznych i jesli uznane zostanie to za pozadane, podjecie decyzji 0 ich zor-
ganizowaniu i przeprowadzeniu,

e zatwierdzenie standardu przynajmniej o$mioma glosami cztonkow IASB oraz wiaczenie do
opublikowanego standardu wszelkich odrgbnych stanowisk,

e opublikowanie wraz ze standardem uzasadnienia wnioskéw objasniajacych miedzy innymi
etapy procesu jego opracowania oraz sposobu uwzglednienia przez IASB uwag
zgtoszonych do projektu standardu w toku publicznej dyskusji.

Obecny dorobek IASB to 8 MSSF, 30 MSR, 15 interpretacji IFRIC i 11 SIC*.

Amerykanskie Ogolnie Akceptowane Zasady Rachunkowosci

US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) to Ogolnie Akceptowane Zasady Ra-
chunkowosci w USA, to przede wszystkim regulacje wydawane przez Radg Standardow Rachunko-
wosci Finansowej (FASB — Financial Accounting Standards Board).

FASB zostata utworzona w 1973 r. jako prywatna organizacja uprawniona do opracowywania
amerykanskich standardow rachunkowosci. W sktad Rady wchodza przedstawiciele organizacji
zawodowych, zrzeszajacych biegtych rewidentow i ksiggowych, srodowisk akademickich, instytu-
cji finansowych oraz wiodacych przedsigbiorstw. FASB jest instytucja, ktora opracowata pierwsza

® M. Foremna-Pilarska, E. Radawiecka, Rachunkowos¢ na tle rozwigzar miedzynarodowych, Difin, Warszawa 2007, s. 30.
0 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, 0p.Cit., s. 22-23.

1 Stan na sierpien 2008 r. Pominicto standardy i interpretacje, ktore zostaly wycofane lub zastapione przez nowe regulacje.
http://www.iasplus.com.
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w $wiecie catosciowa koncepcje systemu rachunkowosci. Istota jej dziatania jest stworzenie podstaw
rozwoju wszystkich kierunkéw rachunkowos$ci przy jednoczesnie zachowanej spojnosci migdzy
nimi oraz §cistym powiazaniu z potrzebami praktyki. Rada dazy do tego, aby opracowywane przez
nig standardy zostaly zaakceptowane zaréwno przez przedsigbiorstwa, jak i przez uzytkownikow
sprawozdan finansowych.

Obecnie w proces ustalania standardow rachunkowosci w Stanach Zjednoczonych, oprocz
FASB, sa zaangazowane nastepujace organizacje':

e Financial Accounting Foundation (FAF) — nadzoruje dziatalno$¢ FASB, jest odpowiedzialna
za pozyskiwanie i zarzadzanie jej funduszami oraz wybiera jej 7 cztonkdéw, wybiera rowniez
cztonkéw FASAC;

e Financial Accounting Standards Advisory Council (FASAC) — doradza FASB, komentujac
i interpretujac réoznorodne problemy pojawiajace si¢ w toku jej dziatalnosci, jej cztonkowie
reprezentuja bardzo szeroka spolecznos$¢ ksiggowych, bieglych rewidentow, jak rowniez
uzytkownikow sprawozdan finansowych;

e Emerging Issues Task Force (EITF) — zespot powotany przez FASB, zajmujacy si¢ identyfikacja
pojawiajacych si¢ pilnych zagadnien i formutowaniem szybkich rozwiazan problemow;

e Governmental Accounting Standards Board (GASB) — zajmuje si¢ opracowywaniem standardow
w zakresie rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej jednostek sektora publicznego.

Dla stanowienia regulacji w USA istotne znaczenie ma takze dzialalno$¢ Amerykanskiego In-
stytutu Bieglych Rewidentéw (American Institute of Certified Public Accountants — AICPA). Orga-
nizacja ta rozpoczeta dziatalnos¢ w 1887 r., obecnie zrzesza ponad 330 tys. cztonkéw, gtdwnie bie-
glych rewidentow oraz ksiggowych. Jej misja jest zapewnienie cztonkom wszystkich niezbednych
srodkéw dla wykonywania na najwyzszym poziomie zawodu ksiegowego i bieglego rewidenta. In-
stytut tworzy standardy badania sprawozdan finansowych oraz innych uslug oferowanych przez
bieglych rewidentow, dba o zachowanie technicznych, profesjonalnych i etycznych standardow
w wykonywaniu zawodu oraz odpowiada za organizacje egzaminu wymaganego do uzyskania tytutu
biegtego rewidenta w USA (CPA)Y.

Poczatkowo FASB wydawata deklaracje (Statements) i Interpretacje (Interpretations). W chwili
obecnej do najwazniejszych jej publikacji naleza:

e Statements of Financial Accounting Concepts (SFACSs),

e Statements of Financial Accounting Standards (SFASs)™.

e FASB Interpretations — wyjasnienia lub rozszerzenia zagadnien poruszanych w deklaracjach

FASB (przede wszystkim w SFASS),

e FASB Technical Bulletins — cyklicznie opracowywane przez FASB biuletyny techniczne maja na
celu pomoc w rozwiazywaniu praktycznych probleméw zwiazanych z rachunkowoscia.

Chociaz mozna si¢ spotkac ze stwierdzeniem, ze mianem US GAAP okre$la si¢ SFASS, to nie

jest to do konca prawda. Hierarchia US GAAP przedstawia si¢ bowiem nastepujaco™:

e Kategoria A: Biuletyny badan z zakresu rachunkowosci AICPA (AICPA Accounting Re-
search Bulletins), opinie APB (Accounting Principles Board Opinions), ktore nie zostalty
zmienione decyzjami FASB'®, SFASs i Interpretacje, Regulacje FASB: Statement 133 Im-
plementation Issues oraz deklaracje FASB o przyjetym stanowisku (FASB Staff Positions).

e Kategoria B: Techniczne Biuletyny FASB i wydawane przez AICPA wytyczne w zakresie
audytu i rachunkowosci (Industry Audit and Accounting Guides) oraz deklaracje o przyjetym
stanowisku (Statements of Position).

12 70b. http://www.fasb.org.

13 http:/www.aicpa.org.

14 p. Walton, A. Haller, B. Raffournier, International Accounting, Thomson Learning, London 2003, s. 69.

% Proposed Statement of Financial Accounting Standards, The Hierarchy of Generally Accepted Accounting Principles,
Financial Accounting Series, Financial Accounting Standards Board of the Financial Accounting Foundation, April 28,
2005, Norwalk, Connecticut, NO 1300-001, s. 1.

18 APB byta poprzedniczka FASB, powstala w 1959 r. z przeksztatcenia Komitetu ds. Procedur Rachunkowosci (Commit-
tee on Accounting Procedures — CAP).
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e Kategoria C: Biuletyny wydawane przez Komitet Wykonawczy AICPA ds. Standardéow Ra-
chunkowosci (AICPA Accounting Standards Executive Committee Practice Bulletins) oraz
deklaracje o przyjetym stanowisku wydawane przez Emerging Issues Task Force (EITF).

e Kategoria D: Wytyczne w zakresie wdrozenia regulacji w formie pytan i odpowiedzi wy-
dawane przez FASB (Implementation guides [Q&As]) Interpretacje AICPA (AICPA Ac-
counting Interpretations) oraz rozwiazania z zakresu rachunkowosci praktykowane
i powszechnie przyjgte w srodowisku.

Wyodrebnienie powyzszych kategorii ma na celu wskazanie sposobu post¢gpowania przy p0oSzu-
kiwaniu wlasciwych regulacji odnosnie do ujecia w systemie rachunkowosci konkretnej transakcji
lub operacji. Jezeli rozwiazanie nie znajduje si¢ w grupie regulacji zaliczanych do kategorii A, nale-
zy go szuka¢ w nizszych kategoriach, zawsze preferujac najwyzsza mozliwa.

Cele, cechy jakosciowe i zalozenia sprawozdan finansowych przedsigbiorstw amerykanskich sa
zawarte w deklaracjach SFACs, wydanych przez FASB w latach 1978-2000 i okreslanych mianem
ram konceptualnych rachunkowosci. Jak wspomniano, byly na nich wzorowane zalozenia koncep-
cyjne MSSF. Naleza do nich'”:

e SFAC nr 1: cele sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstw,

SFAC nr 2: jakosciowe cechy informacji finansowej,

SFAC nr 3: elementy sprawozdan finansowych przedsigbiorstw (wycofana),

SFAC nr 4: cele sprawozdawczosci finansowej organizacji non-profit,

SFAC nr 5: uznawanie i pomiar w przygotowywaniu sprawozdan finansowych przedsig-
biorstw,

SFAC nr 6: elementy sprawozdan finansowych (zastapita SFAC nr 3),

e SFAC nr 7: wykorzystanie informacji o przeptywach pieni¢znych i wartosci biezacej w ra-

chunkowosci.

Jak wida¢ zakres przedmiotowy US GAAP jest szerszy niz MSSF, gdyz obejmuje rowniez
podmioty typu non-profit.

Cel sprawozdawczo$ci finansowej zostat ujety w SFAC nr 1. Jest nim dostarczanie informacji
uzytecznych w procesie podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych, kredytowych i innych
0 podobnym charakterze. Amerykanskie zatozenia koncepcyjne interpretuja zarbwno cele sprawoz-
dawczos$ci finansowej, jak i rachunkowosci, podkreslajac ich informacyjny aspekt. W poréwnaniu
z nimi MSSF zawezaja prezentowane cele do zagadnien zwiazanych ze sprawozdawczoscia.

W zatozeniach koncepcyjnych US GAAP, w przeciwienstwie do MSSF, nie wymieniono
wprost uzytkownikow sprawozdan finansowych. Ogdlnie zaznaczono, ze informacje te powinny by¢
uzyteczne dla obecnych i potencjalnych inwestoréw, kredytodawcow i innych podmiotow'®,

Wedhlug SFAC nr 2 najbardziej istotnymi cechami jako$ciowymi, ktore przesadzaja o uzytecz-
nos$ci informacji w rachunkowosci, sa istotnos¢ i wiarygodnos¢.

Informacja charakteryzujaca si¢ istotnoscia moze wptyna¢ na zmiang decyzji osoby korzystajacej
z niej. Jezeli poprawia zdolno$¢ tej osoby do przewidzenia przysztych zdarzen, ma tzw. warto$¢ predyk-
tywna (predictive value). Jezeli natomiast potwierdza lub koryguje jej wezesniejsze oczekiwania, ma tzw.
warto$¢ sprezenia zwrotnego (feedback value). Istotna informacja generowana przez rachunkowos¢ po-
siada czesto obie te warto$ci jednocze$nie. Istotng informacje cechuje rowniez aktualnos¢ (timeliness),
ktora oznacza, ze jest ona dostgpna w momencie, gdy jest potrzebna. Tak wigc wszystkie trzy wymienio-
ne powyzej cechy stanowig elementy istotnej informacji ptynacej z rachunkowosci.

Wiarygodno$¢ informacji zapewnia natomiast efektywne dziatanie podejmujacym na jej pod-
stawie decyzje. Informacja wiarygodna musi by¢ weryfikowalna (verifiability), czyli moze by¢ wy-
razona przy uzyciu innych warto$ci z wykorzystaniem tej samej metody pomiaru. Wiarygodnos¢
proby reprezentacyjnej (representional faithfulness) oznacza, ze warto$ci wygenerowane przez ra-
chunkowos$¢ musza opisywac co$, co naprawde sie zdarzyto lub istniato. Neutralno$¢ (nautrality)
informacji oznacza za$, ze informacja nie jest tworzona przez rachunkowos$¢ po to, by spowodowac
z gory okreslony wynik lub rodzaj zachowania®™.

17 Zob. www.fasb.org.
18 7ob. J. Turyna, op.cit., s. 28-29, 34-35.
1¥p_Walton, A. Haller, B. Raffournier, op.cit., s. 74.
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Poréwnujac cechy jako$ciowe zaprezentowane w zalozeniach koncepcyjnych US GAAP
i MSSF, nalezy zauwazy¢, ze sa one w duzej mierze podobne. R6zni je natomiast sposob ich ujecia
i wykorzystania. W przypadku US GAAP ich adresatem jest indywidualny odbiorca informacji finanso-
wej, w przypadku MSSF, ktére cechuje brak dyskusyjnego charakteru, jest nim odbiorca masowy.
Drugim rodzajem deklaracji wydawanych przez FASB sa Statements of Financial Accounting
Standards (SFASS). Proces uchwalania SFASs (due process) jest zorganizowany w ten sposob, by
w jak najwigkszym stopniu uwzgledni¢ opinie $rodowiska. Przebiega on nastepujaco:
o zaakceptowanie tematu przez FASB i uwzglednienie go w porzadku prac,
e prowadzenie analiz i badan przez techniczny personel FASB oraz powotanie zespotu dorad-
cow ztozonego z ekspertow,
e przygotowanie memorandum dyskusyjnego (Discussion Memorandum), obejmujacego
prezentacje problemu oraz mozliwe rozwiazania i jego publiczne udostgpnienie,
e przeprowadzenie publicznych dyskusji, zebranie i przeanalizowanie pisemnych i ustnych
komentarzy,
e zwolanie posiedzenia FASB i przeprowadzenie otwartej dla publicznosci formalnej dyskusji,
e wydanie projektu standardu (Exposure Draft) oraz wyjasnienie podstawowych zasad, na
ktorych zostat oparty,
e zaaprobowanie propozycji — 4 z 7 cztonkdéw musi glosowacé ,,za”,
e uwzglednienie komentarzy dotyczacych projektu standardu, ktéore moga prowadzi¢ do
rewizji projektu przez FASB i przeprowadzenia dodatkowej publicznej dyskusji,
e glosowanie nad ostateczna wersja standardu — 4 z 7 cztonkéw musi go zaakceptowac.
Obecny dorobek FASB to m.in. ponad 160 SFASs oraz prawie 50 Interpretacji.
Zasady rachunkowosci w USA sa uznawane za najlepsze na $§wiecie poniewaz sa przejrzyste
i merytorycznie logiczne. Ich szczegblowosé, przez niektérych postrzegana jako zaleta, jest jednak
réwniez odbierana jako istotna wada. Dotyczy to przede wszystkim zagranicznych firm pragnacych
wej$¢ na amerykanski rynek.

Przestanki uznania MSSF i US GAAP za globalne standardy rachunkowosci

MSSF i US GAAP stanowia obecnie dwie najbardziej liczace sig regulacje rachunkowosci
na $§wiecie. Cho¢ przedstawione powyzej zalozenia koncepcyjne rachunkowos$ci zawarte w obu
standardach sag zblizone, wystepuja pomiedzy nimi istotne réznice. Inna jest takze ,,sita przebi-
cia” obu standardéw. Amerykanska Komisja Papierow WartoSciowych i Gietd (Securities and
Exchange Commission — SEC), ktora decyduje o dopuszczeniu akcji do publicznego obrotu na giet-
dach w Stanach Zjednoczonych oraz sprawuje funkcje regulacyjno-kontrolne, udziela bardzo silnego
poparcia FASB i opracowywanym przez nia standardom®. Regulacje wydawane przez IASB nie
posiadaja tego typu wsparcia w fazie ich wdrazania i kontroli ich stosowania.

Argumenty przemawiajace za uznaniem MSSF i US GAAP za globalne standardy rachun-
kowosci przedstawia tabela 1.

2 | H. Radebaugh, S. J. Gray, International Accounting and Multinational Enterprises, John Wiley & Sons Inc., USA
2002, s. 53.

21 SEC powstata w wyniku kryzysu finansowego z 1929 r. Poczatkowo miala duze uprawnienia w zakresie wydawania
rozporzadzen i regulacji dotyczacych sprawozdan finansowych spotek gietdowych. Jej zadaniem jest monitorowanie
i kontrola sprawozdawczo$ci finansowej jednostek gospodarczych, dziatalno$ci biegtych rewidentow oraz obrotu papierami
warto$ciowymi na amerykanskich gietdach publicznych. SEC stata si¢ wzorem dla tworzenia Komisji Papierow Warto$cio-
wych i Gietd w innych krajach, takze w Polsce.
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Tab. 1. Argumenty przemawiajace za MSSF lub US GAAP jako globalnymi standardami rachunkowosci

MSSF

US GAAP

wsparcie ze strony IOSCO oraz Unii Europejskiej,
wspotpraca IASC z innymi organizacjami migdzy-
narodowymi, w tym OECD, Federacja Europejska
Ekspertow Ksiggowych (Federation des Experts
Comptables Europeens — FEE) oraz Organizacja
Narodéw Zjednoczonych,

wiele rozwiazan zawartych w MSSF zostato juz

uwzglednionych w regulacjach poszczegdlnych
panstw, a zainteresowanie wyrazaja takze Japo-

nia, Korea Potudniowa, Chiny i Rosja,

IASB jest instytucja prywatna o ponadnarodowym
charakterze, co daje mozliwo$¢ uniknigcia bezpo-
srednich wptywow politycznych,
popieraja je spotki reprezentujace 45% kapitalizacji
gietdowej Swiata.

wsparcie ze strony SEC,
wiele duzych firm europejskich przygotowuje juz
teraz swoje sprawozdania finansowe wedtug
wymagan GAAP, co oznacza, ze przed-
siebiorstwa te nie sa zainteresowane wdrozeniem
MSSF,
w USA najwczes$niej opracowano generalne ramy
konceptualne rachunkowosci,
regulacje US GAAP maja opini¢ merytorycznie
lepszych od MSSF — sa bardziej szczegdtowe,
zawieraja mniej alternatywnych rozwiazan,
obejmuja swym zasiggiem takze sektor publiczny
oraz niektére branze przemystu.
popieraja je spoiki reprezentujace 33% kapitaliza-
cji gietdowej §wiata.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie — J. Gierusz, Argumenty.., op.cit., s. 137, s. 139-140; K. Winiar-
ska, FASB, IASB, US GAAP, IFRS... — migdzynarodowe regulacje w polskiej rachunkowosci, ,, Rachunkowos$¢
Stowarzyszen, Fundacji, Organizacji non-profit” 2007, z 1 czerwca, nr 006, http://ksiegowosc.infor.pl; Bliski
koniec wojny o standardy ksiegowe, ,, Gazeta Prawna” 2007, nr 86, www.gazetaprawna.pl.

Wedtug Davida Tweedie, obecnego przewodniczacego IASB: ,,Zaden organ ustanawiajacy za-
sady rachunkowos$ci nie ma monopolu na wypracowanie najlepszych rozwiazan dla probleméw ra-
chunkowosci. Majac na uwadze podejscie catosciowe, US GAAP sa najbardziej rozwinietymi pod
wzgledem szczegotowosci i kompletnosci standardami na §wiecie. Ale nie oznacza to, ze kazdy ze
standardow amerykanskich jest najlepszy. Na szczeblu TASB naszym celem jest okreslenie najlep-
szych rozwiazan w istniejacych standardach na $wiecie oraz stworzenie organizacji stanowiacej
standardy rachunkowosci, ktore okresla najwyzszy wspolny mianownik dla sprawozdawczosci fi-
nansowej. Ten cel nazywamy dazeniem do osiagniecia najwyzszego poziomu jakosci”*,

Moéwiac o stworzeniu podmiotu ustanawiajacego standardy rachunkowos$ci o najwyzszym po-
ziomie jakosci, przewodniczacy IASB mial na mysli przekonanie rynku amerykanskiego do dziatal-
nosci IASB oraz opracowywanych przez ta organizacjg i wciaz modernizowanych MSSF.

Za wyborem US GAAP na globalne standardy rachunkowosci przemawial jednak do niedawna
fakt, ze przygotowanie sprawozdan finansowych zgodnie z US GAAP otwieralo amerykanski
rynek kapitalowy stwarzajac mozliwo$¢ ubiegania si¢ przez spdtke o notowanie jej akcji na
Nowojorskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. SEC nie akceptowala bowiem sprawozdan
finansowych przygotowanych zgodnie z MSSF i nie traktowata ich na réwni z raportami finan-
sowymi sporzadzanymi zgodnie z US GAAP.

Spotki zagraniczne, miaty wige obowiazek przeliczania sprawozdan finansowych zgodnie z US
GAAP. Pierwsza spotka, ktora tego dokonata i z racji uzyskanych wynikoéw trwale zapisata si¢ w historii
rachunkowos$ci byt Daimler Benz. Jego przypadek zniechecit wiele spotek do podejmowania staran
o dopuszczenie ich akcji do notowan na NYSE, jednak stanowisko SEC bylo nieugigte.

22 |ASB Insight, 1ASB, London, April 2002, s. 2, za: R. Ignatowski, Europa u progu adaptacji Miedzynarodowych Stan-
dardow Rachunkowosci, [W:] Ustawa o rachunkowosci a Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci — analiza porow-
nawcza, red. J. Gierusz, ODDK, Gdansk 2002, s. 38.
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Tab. 2. Daimler-Benz AG.

Historia firmy Daimler-Benz AG

Najbardziej znany i najczgsciej cytowany przyktad rozbieznoséci wartosci wyniku finansowego w konse-
kwencji zastosowania réznych standardéw rachunkowosci to historia firmy Daimler Benz.

Daimler Benz (obecnie Daimler AG) byta pierwsza niemiecka firma notowana na gietdzie nowojorskiej
(NYSE). Byt to bardzo istotny moment przelomowy dla NYSE i SEC, poniewaz do tej pory niemieckie firmy
nie byly zainteresowane przeliczaniem swych sprawozdan i dokonywaniem odpowiednich korekt zgodnie
z US GAAP. SEC przystata na pewien kompromis, poniewaz Daimler’owi bardzo zalezato na wejéciu na
amerykanski rynek kapitalowy i zostanie pierwsza w historii firma niemiecka, ktora tego dokonata.

Przygotowanie sprawozdan finansowych wedlug US GAAP zajeto firmie rok i kosztowato okoto miliona
USD. Zgodnie z wymogami SEC, Daimler sporzadzit swoéj raport finansowy zgodnie z formularzem 20F
Przedstawil w nim sprawozdania finansowe w jezyku angielskim, w DM i USD i zaprezentowat odpowiednie
uzgodnienia uwzgledniajace wymogi US GAAP.

DAIMLER - BENZ
Fragment raportu 20-F: uzgodnienie z US GAAP 1995 r. (wartos¢ w min DM)

Wyszczegdlnienie 1993 r. 1994 r. 1995 r.
Wynik netto — niemieckie GAAP 615 895 (5734)
Wynik netto — US GAAP (1 839) (1 052) (5729)

Fakt, iz w 1993 r. Daimler wykazat zysk zgodnie z niemieckim GAAP, a strat¢ wedlug US GAAP wstrzasnat
miedzynarodowym $rodowiskiem finansowym, nie tylko ze wzgledu na wystapienie tej roznicy i jej wysokos¢.
Réwniez z uwagi na to, ze poniewaz w Niemczech generalnie hotduje sie zasadzie ostroznos$ci i wystepuje tenden-
cja do zanizania wyniku finansowego poprzez tworzenie ukrytych rezerw, mozna bylo si¢ spodziewac, ze bedzie
odwrotnie — wynik finansowy liczony zgodnie z niemieckimi zasadami rachunkowosci bedzie nizszy.

Roéznica w 1993 r. wynikata stad, ze réwniez wedlug niemieckich GAAP Daimler poniost strate. Aby jej jed-
nak nie wykazywac, firma rozwiazala ukryte rezerwy, zawigzane w poprzednich latach, i dzigki temu wykazata
zysk w wysokosci 615 min DM. Roznica w wyniku finansowym liczonym wedlug obu standardéw wynosi
ok. 2,5 mld DM i pokazuje, jak istotne r6znice moze spowodowaé stosowanie innych przepisow o rachunkowosci.
W 1996 r. Daimler zrezygnowat z niemieckich GAAP i w calej firmie wdrozyt rachunkowo$¢ oparta na US GAAP.

Zrédio: T. Doupnik, H. Perera, International Accounting, McGraw-Hill, Singapore 2007, s. 65.

Dopiero od 2000 r. stanowisko SEC w sprawie przygotowywania przez spotki zagraniczne
sprawozdan zgodnie z MSSF powoli zaczglo ulega¢ zmianie na mniej radykalne. Dzigki wspotpracy
najpierw IASC, a pozniej |IASB z Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych
(International Organization of Securities Commissions — I0SCO), ktorej cztonkiem jest takze SEC,
opracowano zestaw standardow (core set of standards) przygotowanych i zmodyfikowanych przez
IASC tak, aby firmy zagraniczne notowane na gietdzie w Stanach Zjednoczonych mogly prezento-
wac sprawozdania przygotowane zgodnie z tym zestawem standardow, dokonujac uzgodnienia je-
dynie w odniesieniu do ograniczonej liczby zagadnien.

W 2005 r. spotki dziatajace na terenie Unii Europejskiej notowane na regulowanych rynkach zostaty
zobowiazane do stosowania MSSF przy sporzadzaniu sprawozdan skonsolidowanych. Poszukujac kapi-
tatu na rynku amerykanskim, musiaty spetni¢ wymogi SEC, co oznaczato wprowadzenie odpowiednich
uzgodnien wedlug US GAAP oraz sporzadzenie raportu finansowego w obszernej formie zgodnej
z formularzem ,,20-F”. Proces ten byl bardzo pracochtonny i wigzat si¢ z duzymi kosztami z powodu
réznic pomiedzy oboma standardami. Szacuje sig, ze zagraniczne spotki wydawaty rocznie okoto 25 min
USD na opublikowanie swoich sprawozdan finansowych zgodnie z US GAAP. Kolejne spotki czesto
rezygnowaly z podjgcia staran o dopuszczenie do notowania swych papieréw wartosciowych na gietdzie
w USA, co ograniczato ich dostep do nowych zrédet kapitatu®,

Dodatkowo, czesto przeksztalcenie sprawozdan miato techniczny charakter, co sprawiato, ze
byty one enigmatyczne i dostarczaty ograniczonego zakresu informacji. Co wigcej, poniewaz pro-

2 70h. K. Gosciniak, Uwarunkowania zmian w rachunkowosci miedzynarodowej, ,Prace i Materiaty Wydzialu Zarzadza-
nia Uniwersytetu Gdanskiego. Rachunkowo$¢ i analiza ekonomiczna. Wybrane problemy” 2005, nr 2, s. 54-56.
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ces przeliczenia sprawozdan wymaga czasu, byty one od samego poczatku nieaktualne i w zwiazku
tym ich przydatnos¢ dla interesariuszy byta ograniczona®.

Ogromnym postgpem w likwidacji problemu uznania przez SEC MSSF byto proklamowa-
nie przez USA w 2002 r. Ustawy o Reformie Rachunkowosci Spotek Publicznych i Ochronie
Inwestorow, dajacej SEC prawo do uznania MSSF za mozliwe Zrodto regulacji przy sporzadzaniu
sprawozdan finansowych spotek notowanych na amerykanskich gietdach®.

W 2007 r. SEC zorganizowata panel dyskusyjny, ktorego przedmiotem byt projekt uznania
MSSF za réwnorzgdne wzgledem US GAAP, przy sporzadzaniu sprawozdan przez zagranicznych
emitentow papierow warto§ciowych notowanych na gietdach w USA. Oznaczalo to rozwazenie
mozliwosci zniesienia konieczno$ci przeksztatcania danych finansowych i dokonywania uzgodnien
wedtug wymogow US GAAP. W panelu wzigli udziat przedstawiciele najwigkszych zagranicznych
emitentow papieréw wartosciowych w USA, reprezentanci srodowiska akademickiego, firmy audy-
torskie i agencje ratingowe. W efekcie SEC przygotowala projekt nowej regulacji, ktory zostat
przedstawiony do publicznej dyskusji, na ktora przewidziano pot roku. W listopadzie 2007 r. SEC
postanowita, ze zagraniczne spotki notowane na amerykanskich gietdach, sporzadzajace sprawozda-
nia finansowe zgodnie z MSSF, nie beda musiaty publikowa¢ uzgodnien zgodnie z US GAAP. De-
Cyzja ta miata zastosowanie dla sprawozdan finansowych za rok obrotowy konczacy si¢ po 15 listo-
pada 2007 r.%%, W grudniu 2007 r. SEC przeprowadzita dwa dodatkowe spotkania przy okragtym
stole, ktorych przedmiotem bylto stosowanie MSSF przez amerykanskich emitentow?’.

Z 11 tys. spotek przekazujacych swoje sprawozdania finansowe SEC tylko 1 100 to zagraniczni
emitenci. 200 z nich sporzadza sprawozdania zgodnie z US GAAP. Z pozostatych 900 przedsig-
biorstw, ktore musza przedstawi¢ odpowiednie uzgodnienia, 180 zyskatoby na mozliwo$ci sporza-
dzania sprawozdan zgodnie z wersja MSSF opracowana przez IASB?.

Podejmujac t¢ decyzjg, SEC niespodziewanie przejeta inicjatywe w trwajacym od lat dazeniu do
opracowania jednego zestawu globalnych standardéw. Drziatania te, prowadzone przez IASB
i FASB przy wspotpracy SEC 1 IOSCO, maja na celu osiagnigcie porozumienia w kwestii opraco-
wania jednego zestawu globalnych regulacji rachunkowosci.

Wspolpraca FASB i IASB na rzecz opracowania jednego zestawu globalnych
standardéow rachunkowosci

Istotnym wydarzeniem w prowadzonej przez IASB i FASB wspolpracy na rzecz wypracowania jed-
nolitych, ogdlnie akceptowanych zasad rachunkowosci, byto podpisanie 18 wrze$nia 2002 r. przez obie
organizacje porozumienia W sprawie wspotpracy i zniesienia réznic pomigdzy US GAAP i MSSF. Byta
to tzw. Umowa z Norwalk (Norwalk Agreement), ktorej nazwa odnosi si¢ do siedziby FASB. Poddano
wowezas pod dyskusje podjecie wspolpracy dla realizacji nastepujacych celow?:

e oOpracowania wspélnego projektu, ktorego celem bedzie zniwelowanie réznic miedzy regu-
lacjami US GAAP i MSSF w tych obszarach, ktore nie sa aktualnie przedmiotem podsta-
wowych kierunkoéw dziatania tych organizacji,

e okreslenia tych zagadnien rachunkowosci, w przypadku ktorych wspdlne projekty zapewnia
zgodnos¢ w sposobie ich rozwiazywania,

e zapewnienia koordynacji programow dziatania obu organizacji.

24 Bliski koniec wojny..., op.cit.

% R. Ignatowski, Europa.., op.cit., s. 38.

% M. Muc, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej wkraczajq do USA, ,Monitor Rachunkowosci
i Finanséw” 2008 nr 4, www.mr.pl.

27 US GAAP vs. IFRS. The basics, Ernst & Young, April 2008, www.ey.com.

%8 Wersja zgodna z opracowana przez IASB oznacza uwolnienie standardow od jakichkolwiek wpltywow politycznych.
Przyktadowo, wersja MSSF stosowana przez spotki w UE jest stosowana w formie zatwierdzonej przez UE. D.M. Katz,
The Dark Side of Global Accounting Standards, CFO.com, www.cfo.com.

2 R. Ignatowski, Rachunkowosé polska w perspektywie stosowania Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w
krajach Unii Europejskiej, [w:] Miedzynarodowe i polskie regulacje rachunkowosci w praktyce, red. M. Walczak, Difin,
Warszawa 2003, s. 34-35.
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Podpisane tam porozumienie zmierzato do osiagnigcia porownywalnosci stosowanych rozwia-
zan z zakresu rachunkowosci poprzez podjgcie dziatan w kierunku:

e oOpracowania w jak najszybszym czasie wspolnego projektu, ktorego celem bedzie usunigcie
wystepujacych obecnie roznic migdzy US GAAP i MSSF,

e usunigcia innych réznic migdzy US GAAP i MSSF, ktore zostang zidentyfikowane na dzien
| stycznia 2005 r., dzigki koordynacji przysztych dziatan obu organizacji,

e kontynuacji aktualnie realizowanych wspolnych projektow oraz przekonywania i zachgcania
innych organizacji wspotpracujacych z FASB i IASB do podjgcia lub zintensyfikowania
bardziej skoordynowanych dziatan.

Rys. 2. Najwazniejsze wydarzenia zwigzane ze wspoélpraca IASB, FASB i SEC.

2002 2005 2006 2007
Roadmap for Conver- SEC akceptuje sprawoz-
gence dania finansowe sporza-
Mapa drogowa dzone zgodnie
z MSSF
Norwalk Agreement Memorandum of Understanding
Umowa z Norwalk Memorandum w sprawie porozu-
mienia

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Zwiastunem istotnych zmian byt artykut autorstwa Don’a Nicolaisen’a, Gtownego Ksiggo-
wego SEC, ktory zostat opublikowany w 2005 r. Po raz pierwszy przedstawiono w nim informa-
cje, ze do 2009 r. zostanie okreslony minimalny zakres zmian niezbednych w celu dostosowania
US GAAP do MSSF, w stopniu wystarczajacym do eliminacji wymogu uzgadniania sprawozdan.
Bylo to zobowiazanie na piSmie do wprowadzenia istotnych zmian z podaniem konkretnego
terminu, mimo ze towarzyszyta mu jak zwykle klauzula SEC, Ze artykul odzwierciedla jedynie
poglady autora®.

Zapowiedziane porozumienie znalazto wyraz w podpisaniu przez IASB i FASB tzw. Mapy
drogowej (Roadmap for Convergence). Byta ona planem prac na lata 2006-2008, a jej efektem miato
by¢ usunigcie najwigkszych roznic pomiedzy MSSF 1 US GAAP. W konsekwencji miato to dopro-
wadzi¢ do eliminacji konieczno$ci dokonywania uzgodnien przez spotki stosujace MSSF do 2009 r.
W celu zapewnienia maksymalnej efektywnosci dokument wskazywat po 6 obszarow dla kazdej
organizacji, ktore wymagaly pilnej analizy pod katem konwergencji. Obszary te obejmowatly
w przypadku FASB m.in. prace badawczo-rozwojowe, zdarzenia po dacie bilansu czy nieruchomo-
$ci inwestycyjne, a w przypadku TASB m.in. koszty finansowania zewnetrznego, dotacje panstwowe
i sprawozdawczo$¢ dotyczaca segmentow dziatalnosci. Podatek dochodowy oraz utrata wartosci
aktywow zostaly wskazane jako zagadnienia do wspdlnego rozpatrzenia. Poza wskazaniem najpil-
niejszych prac, IASB i FASB okreslity wiele kolejnych zagadnien sprawozdawczosci finansowej,
w ktorych istniata zauwazalna potrzeba konwergencji*'.

27 lutego 2006 r. IASB i FASB po konsultacjach z SEC i Komisja UE wydaty Memorandum of
Understanding. Potwierdzaja W nim przys$wiecajacy im wspolny cel, ktorym jest opracowywanie stan-
dardow sprawozdawczosci finansowej o wysokiej jakosci. Obie organizacje podkreslaja, ze jeden zestaw

%0 | Wright, Czy FASB i IASB nadal bedzie dzielil wspélny jezyk?, ., Aktualno$ci MSSF” 2008, nr 45, 5.2-3.
1 M. Muc, op.cit.
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standardow wzmocni spdjnos¢, pordéwnywalnosé i efektywnos¢ sprawozdan finansowych z korzys$cia
dla globalnych rynkow kapitatowych.

IASB i FASB zgodnie przyznaty, ze eliminacja roznic migdzy MSSF a US GAAP nie jest najlep-
szym rozwiazaniem. Stwierdzono, ze nalezy stworzy¢ od podstaw, na bazie dotychczasowych do-
$wiadczen, nowy wspolny zestaw standardow. Zapowiedziano w tym celu podejmowanie prac w zakre-
sie tzw. krotkoterminowej konwergencji koncentrujacych si¢ na wybranych juz zagadnieniach (po szes¢
dla kazdej organizacji), ktore miaty zakonczy¢ si¢ w 2008 r. Dotyczyty one m.in. podatku dochodowego,
kosztow prac badawczych i rozwojowych, sprawozdawczo$ci segmentowe;j, dotacji rzadowych i aktuali-
zacji wartosci aktywow. Przedstawiono takze pozostate wspdlne obszary zainteresowan, w podziale na
zagadnienia juz ujete w planie prac oraz takie, ktore sa na razie przedmiotem badan®’. Najwazniejsze
wydarzenia zwiazane ze wspotpraca IASB i FASB przedstawia rysunek 2.

Zakonczenie

Rachunkowos$¢ od dawna jest uznawana za ,,jezyk biznesu”, gdyz wspiera proces komunikowa-
nia si¢ ludzi i firm poprzez dostarczanie informacji niezbgdnych do podejmowania decyzji. W obli-
czu globalizacji konieczne stato si¢ uczynienie z rachunkowosci ,,migdzynarodowego jezyka bizne-
su”. W praktyce oznacza to doprowadzenie do tego, by sprawozdania finansowe stanowily synte-
tyczny, przejrzysty, wiarygodny i pordéwnywalny obraz sytuacji finansowej podmiotu gospodarcze-
go. Shuzy¢ temu ma opracowanie jednego, powszechnie przyjetego zestawu globalnych standardow
rachunkowosci. Bylby to stan pozadany przez inwestorow i analitykéw finansowych, korporacje
transnarodowe, gietdy papierow wartosciowych oraz rzady poszczegolnych panstw. Procesem, ktory
zmierza do osiagniecia tego celu, jest prowadzenie wspélnych dziatan przez migdzynarodowe orga-
nizacje: IASB i IOSCO oraz amerykanskie FASB i SEC.

Waznym przetomem w procesie ujednolicania zasad rachunkowosci na $wiecie jest akcep-
tacja przez amerykanska SEC sprawozdan finansowych sporzadzanych zgodnie z MSSF i trak-
towanie ich na rowni z raportami finansowymi sporzadzanymi zgodnie z US GAAP. Decyzja ta
oraz postgpujaca wspotpraca IASB i FASB zmierzajaca do opracowania przez te organizacje
wspolnego zestawu globalnych regulacji rachunkowos$ci o wysokiej jakosci, umozliwia efektyw-
ne funkcjonowanie i dalszy rozwdj miedzynarodowego rynku finansowego.

Wedtug opinii sir Davida Tweedie do roku 2011-2012 amerykanska i migdzynarodowa rachun-
kowo$é nie powinny juz si¢ rozni¢®. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze sukces W tym zakresie zalezy nie
tylko od wspotpracy tych dwoch organizacji, ale rowniez krajowych organizacji stanowiacych stan-
dardy rachunkowosci oraz catego $rodowiska zawodowo zwiazanego z rachunkowoscia.
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