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1. Wstep

Od poczatku lat 90. coraz czg$ciej wykorzystywanym kryterium decyzyjnym
przy ksztaltowaniu strategii rozwoju przedsigbiorstw jest wartos¢ dla akcjonariuszy.
Uwaza sig, ze celem nadrzgdnym funkcjonowania przedsigbiorstw w gospodarce
rynkowej winna by¢ maksymalizacja wartosci dla wlasciciela.

Konieczno$¢ przyjecia perspektywy inwestora w procesie zarzadzania przedsig-
biorstwem wynika z faktu, ze kazdy inwestor stoi przed wieloma mozliwos$ciami
inwestycyjnymi. Wybierze on taka lokate kapitatu, ktora przy podobnym poziomie
ryzyka zapewni osiagnigcie najwyzszej mozliwej stopy zwrotu.

Oczekiwania inwestorow co do osiagnigcia wysokich dochodow z inwestycji
w papiery wartosciowe powoduja, ze rowniez przedsigbiorstwa ukierunkowuja swa
dziatalno$¢ na realizowanie projektow zapewniajacych wysoka stopg zwrotu dla
przedsigbiorstw. Albowiem zrédtem dochodow osiaganych przez akcjonariuszy sa
dochody generowane przez przedsigbiorstwa.

2. Dwuetapowos¢ procesu inwestowania kapitalu

Do powstania i rozwoju podmiotu gospodarczego wymagane jest wniesienie
kapitatu wtascicieli. Prowadzenie dzialalno$ci przez przedsigbiorstwo wymaga za$
wyposazenia podmiotu w aktywa. Funkcjonowanie przedsigbiorstwa moze wiazac
si¢ wigc z dwoma etapami procesu inwestowania kapitatu [Duliniec 2007, s. 49]:

* ctap 1 — inwestowanie kapitatu w przedsigbiorstwo przez wlascicieli,
* etap 2 — inwestowanie kapitalu przez przedsi¢biorstwo w aktywa.

Powyzszy proces inwestowania kapitatu mozna graficznie zaprezentowac w spo-
sob ujety na rys. 1.

Wyodrgbnienie dwoch etapow inwestowania powoduje, ze konieczne staje si¢
rozroéznienie stopy zwrotu przedsigbiorstwa i stopy zwrotu dla akcjonariuszy. Pod-
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stawa okreslenia stopy zwrotu dla przedsigbiorstwa sa efekty operacji zwiazanych
z majatkiem trwatym i obrotowym. Natomiast okreslenie stopy zwrotu dla akcjona-
riuszy opiera si¢ na dochodach osiaganych przez wiascicieli [Cwynar, Cwynar 2002,
s. 184]. Z dwuetapowosci procesu inwestowania wynika, ze inwestorzy, dostarcza-
jac kapitat, nie realizuja stopy zwrotu bezposrednio z dokonanej lokaty, lecz posred-
nio — przez przedsigbiorstwo i efekty decyzji zarzadu przedsigbiorstwa dotyczace
wykorzystania zgromadzonego kapitatu [Duliniec 2007, s. 50-51].

wiasciciele ‘

inwestowanie kapitalu

y
przedsigbiorstwo

inwestowanie kapitalu

y
aktywa

Rys. 1. Dwuetapowy proces inwestowania kapitatu w przedsigbiorstwie

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Duliniec 2007, s. 50].

Powyzszy dualizm procesu inwestowania i osigganych stop zwrotu ma szcze-
gblne znaczenie w procesie stosowania koncepcji zarzadzania ukierunkowanego na
maksymalizacj¢ warto$ci dla akcjonariuszy. Oznaczaé¢ bowiem moze, ze efekty dzia-
falnos$ci przedsigbiorstwa nie znajduja bezposredniego odzwierciedlenia w cenach
akcji 1 oddzialuja wytacznie posrednio na dochody uzyskiwane przez akcjonariu-
SZy.

3. Procesy tworzenia i realizacji wartosci dla akcjonariuszy

Mozliwosci zwigkszania majatku wilasciciela zaleza od uzyskiwanych przez nie-
go dochodow. Dochéd dla akcjonariuszy sktada si¢ przede wszystkim z dywidendy
(lub innych wyptat o charakterze gotowkowym na rzecz akcjonariusza) oraz wzrostu
warto$ci zgromadzonego majatku w postaci inwestycji w akcje/udziaty. Podstawa
dokonywania wyptat dywidend oraz wzrostu wartosci udziatéw sa dochody wyge-
nerowane przez przedsigbiorstwo, w akcje ktorego dokonana zostata inwestycja ka-
pitatu.

Na podstawie opisanych powyzszych zalezno$ci mozna stwierdzi¢, ze w ramach
zarzadzania wartos$cia dla akcjonariuszy nalezy wyodrebni¢ dwa etapy:



Warto$¢ dla akcjonariuszy — warto$¢ wytworzona a warto$¢ zrealizowana 915

* etap tworzenia warto$ci oraz

» etap realizacji wartosci.

W procesie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej nastepuje pozyskiwanie oraz
wykorzystywanie posiadanych zasobow, dostarczanie konkurencyjnych produktow
na rynki towarowe oraz generowanie przychodow ze sprzedazy oraz dochodow.
Dziatania te sktadaja si¢ na cykl tworzenia wartosci.

Dziatania obejmujace komunikowanie wynikéw inwestorom, przekazywanie im
wypracowanej przez przedsigbiorstwo nadwyzki finansowej, oceng efektow dziatan
przez inwestoréw stanowia sktadowe cyklu realizacji wartosci.

Cykl tworzenia i realizacji warto$ci mozna opisa¢ jako wspolzaleznosci wza-
jemnie si¢ warunkujace, a zachodzace pomigdzy dziataniami podejmowanymi przez
przedsigbiorstwo w ramach ukierunkowania na tworzenie wartosci dla akcjonariu-
szy a procesami wyceny akcji oraz otrzymywaniem dywidend przez akcjonariuszy
zachodzacych na rynku kapitalowym.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze rozr6zni¢ nalezy:

» warto$¢ dla akcjonariuszy tworzong na poziomie przedsigbiorstwa, wynikajaca
z efektywnosci zaangazowania przez przedsigbiorstwo kapitatow (tzw. wartosé¢
wytworzona, warto$§¢ wewnetrzna, shareholders’value),

» warto$¢ dla akcjonariuszy na poziomie rynku kapitatowego, wynikajaca z osiag-
nigtych przez inwestorow dochodow z inwestycji w akcje spolki (tzw. wartos$¢
zrealizowana, zwigzana z rynkowa warto$cia i majatkiem akcjonariuszy, share-
holders’ wealth).

Warto$¢ wewngetrzna oparta jest na dochodach generowanych przez przedsig-
biorstwo. Natomiast warto§¢ rynkowa jest pochodna biezacych kursow gietdowych
odzwierciedlajacych nie tyle rzeczywiste dochody generowane przez przedsigbior-
stwo na rzecz inwestorow, co raczej oczekiwania i oceny inwestoréw dotyczace tych
dochodow. Kursy rynkowe wynikaja z pewnego szacunku oczekiwanej wartosci we-
wnetrznej, ale nie sa bezposrednio ich odzwierciedleniem [Michalski 2001b, s. 16].
Owe oczekiwania dotyczace potencjatu zarobkowego przedsigbiorstwa moga pod-
lega¢ w danej chwili znacznym zaburzeniom. Inwestorzy moga si¢ bowiem sugero-
wac np. aktualnym i oczekiwanym poziomem plynnosci rynku oraz oczekiwaniami
co do zachowan innych inwestorow czy rynkdéw [Michalski 2001a, s. 106].

Mozliwos$¢ powstania odchylen migdzy dochodami osiaganymi faktycznie przez
akcjonariuszy a dochodami potencjalnie dostgpnymi akcjonariuszom potwierdza ko-
nieczno$¢ dokonania rozréznienia migdzy wartoscia wewngetrzna kapitalow wilas-
nych (warto$cia wytworzong dla akcjonariuszy, shareholders’value) a warto$cia dla
akcjonariuszy (majatkiem akcjonariuszy, shareholders’ wealth). Warto§¢ wewngtrz-
na wynika z wygenerowanych wolnych strumieni pieni¢znych generowanych dla
akcjonariuszy. Warto$¢ rynkowa dla akcjonariuszy jest z kolei wypadkowa m.in.
warto$ci wewngtrznej, efektywnosci rynku kapitatowego oraz ostatecznie otrzyma-
nych dochodéw przez wiascicieli [Michalski 2001b, s. 21].
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4. Miary wytworzonej wartosci dla akcjonariuszy

Warto$¢ wewnetrzna przedsigbiorstwa wynika z dochoddéw generowanych przez
przedsigbiorstwo, ktore to dochody sa przekazywane na rzecz inwestorow. Dotych-
czasowy dorobek teoretyczno-praktyczny wskazuje, ze dochody te maja gtéwne
zrodto w tzw. wolnych strumieniach gotowkowych dla akcjonariuszy (Free Cash
Flow to Equity — FCFE). Warto$¢ tych przeptywdw pieni¢znych ustala si¢ w sposob
nastegpujacy:

FCFE = EBIT x (1-T) + amortyzacja — naktady w kapitat obrotowy netto — naklady
w majatek trwaty — koszty odsetkowe x (1-7) +/— zaciagnigcie/sptata kapitalow
obcych.

FCFE jest to miara nadwyzki finansowej, wskazujaca na nadwyzke przycho-
dow ze sprzedazy ponad koszty operacyjne, zaptacony podatek, konieczne naktady
inwestycyjne w majatek trwaty i obrotowy netto, a takze przeptywy nalezne dostaw-
com kapitalu obcego z tytutu ptatnosci odsetkowych oraz splaty zadtuzenia. Tak
ustalona nadwyzka obejmuje strumienie pienigzne nalezne wylacznie wiascicielom.
FCFE jest jednocze$nie zrodlem dochodu dla akcjonariuszy. FCFE to warto$¢ pozo-
stawiana do dyspozycji akcjonariuszom. Z tej kwoty witasciciele winni moc przede
wszystkim pokry¢ koszt kapitatu wlasnego. Pozostata po tej korekcie nadwyzka to
dodatkowa warto$¢ dla akcjonariuszy.

Kwoty nalezne akcjonariuszom moga by¢ przekazane witascicielom w réznych
formach: dywidendy, wykupu akcji zwiazanego z ich umorzeniem, wzrostu warto$ci
akcji [Michalski, 2001b, s. 95].

Wyliczona wielko$¢ wolnych przeptywow pienigznych naleznych akcjonariu-
szom moze by¢ odniesiona do warto$ci kapitatow wilasnych (FCFE/E). Relacja ta
pozwoli w ujeciu relatywnym okresli¢ tworzony dochod dla wilascicieli 1 okresli¢
stope zwrotu z kapitatdéw zaangazowanych przez wlascicieli.

5. Miary zrealizowanej wartosci dla akcjonariuszy

Miarg korzysci uzyskanych przez wiascicieli z kapitatu zainwestowanego w da-
nym okresie jest catkowity zwrot dla akcjonariuszy, na ktory sktadaja si¢ docho-
dy z:

— otrzymanych w danym okresie dywidend,

— otrzymanych w danym okresie innych platnosci, np. zwiazanych z wykupem
akcji przez przedsigbiorstwo,

— wazrostu warto$ci rynkowej posiadanych walorow.

Powszechnie stosowana miara uzyskanych dochodoéw jest stopa catkowite-
go zwrotu dla akcjonariuszy (7Total Shareholder Return — TSR), ktéra jest miara
wzgledng uzyskanych w analizowanym okresie dochodow do warto$ci inwestycji.
Wskaznik TSR jest ustalany przy uwzglednieniu wyptaconych w danym okresie dy-
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widend 1 innych ptatnosci gotéwkowych na rzecz akcjonariuszy oraz zanotowanego
przyrostu cen akcji. Stopa zwrotu osiagana w danym roku przez akcjonariuszy usta-
lana jest w sposob nastgpujacy:
rsp=2Ah
P 2

0

gdzie: D, — wyplacone w danym okresie dywidendy i inne ptatnosci gotowkowe na
rzecz akcjonariuszy,
P, — kurs gieldowy na poczatek okresu,
P, — kurs gieldowy na koniec okresu.

Osiagana przez akcjonariuszy stopa zwrotu winna by¢ poréwnana z oczekiwana
stopa zwrotu badz tez stopa zwrotu z innych dostgpnych dla inwestora lokat kapita-
hu. Wyniki tego porownania pozwola okresli¢, czy inwestycja w akcje jest atrakcyjna
czy tez realizowane dochody w zwiazku z posiadaniem akcji sa niesatysfakcjonujace
dla inwestora.

6. Wartos¢ dla akcjonariuszy wytworzona i zrealizowana
w Swietle badan

Wyniki badan teoretycznych wskazuja na potrzebe rozrdzniania wartosci wy-
tworzonej i zrealizowanej. Celowe jest zatem podjgcie badan empirycznych, ktore
pozwola sprawdzi¢, czy istnieje roznica migdzy tymi warto$ciami.

Przedmiotem analiz dla potrzeb niniejszego opracowania jest:

» okreslenie wysoko$ci wartosci wytworzonej przez przedsigbiorstwo w kolejnych
latach, mierzonej wolnymi przeptywami pienieznymi dla akcjonariuszy (FCFE),
oraz stopy zwrotu wygenerowanej przez przedsigbiorstwo, mierzonej relacja
wolnych przeptywoéw pienieznych do wartosci kapitatu wiasnego (FCFE/E),

» okreslenie dochodow realizowanych przez akcjonariuszy z tytutu wzrostu kursu
gieldowego oraz dochoddéw gotdwkowych, a takze stopy zwrotu osiaganej przez
inwestora, liczonej jako relacja tacznych dochodéw akcjonariusza do warto$ci
akcji z pierwszego dnia kolejnego roku (TSR).

Przeprowadzone badania i ich wyniki pozwola stwierdzi¢, czy istnieje roznica
migdzy wartoscia tworzong przez przedsigbiorstwa a wartoscia realizowana przez
akcjonariuszy.

Badaniami objgto spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Dobrano 8 podmiotow reprezentujacych branz¢ chemiczna zgodnie z kla-
syfikacja przyjeta przez GPW. Dobor podmiotow do badan nie miat charakteru lo-
sowego. Przy doborze spotek kierowano si¢ kryterium konieczno$ci zapewnienia
danych finansowych ze sprawozdan finansowych badanych spoétek oraz zapewnie-
nia informacji o notowaniach kurséow akcji w analizowanym okresie 2002-2006.
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Analizujac dane finansowe, mozna byto stwierdzi¢, ze przeci¢tna warto§¢ FCFE
przypadajaca na 1 akcje dla wszystkich badanych spotek w calym analizowanym
okresie wyniosta 1,61 zi, a srednia warto$¢ catkowitego dochodu na 1 akcje osia-
ganego przez akcjonariuszy wyniosta 12,91 zt. Z poréwnania tych wielko$ci wyni-
ka, ze dochdd uzyskany przez akcjonariuszy byt w analizowanym okresie znacznie
(8-krotnie) wigkszy niz dochdod generowany przez spotki na rzecz akcjonariuszy
(FCFE).

Odchylenie standardowe dla FCFE na 1 akcje¢ wyniosto 5,82 zt, a wspotczynnik
zmiennos$ci 3,61. Oznacza to, ze dochdd generowany przez badane podmioty na
rzecz akcjonariuszy wahat si¢ wokot wartosci sredniej 1,61 zt + 5,82 zl, co stanowi
361% warto$ci $redniej. Stwierdzi¢ mozna, ze dochody generowane przez badane
podmioty wykazywaly znaczne wahania.

Odchylenie standardowe dla catkowitego dochodu osiaganego na 1 akcj¢ przez
akcjonariuszy wyniosto 37,83 zt, a wspotczynnik zmiennosci wyniost 2,93. Oznacza
to, ze dochody osiagane przez akcjonariuszy wahaly si¢ wokot wartosci sredniej
12,91 zt + 37,83 zl, co stanowi 293% wartosci $redniej. Stwierdzi¢ mozna, ze row-
niez w przypadku dochodow osiaganych przez akcjonariuszy widoczne sa znaczne
wahania.

Dla analizowanych danych (8 spoélek, 5 lat) ustalono rowniez zalezno$¢ przy
wykorzystaniu wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona. Wspolczynnik korelacji
migdzy wytworzong wartos$cia dla akcjonariuszy (FCFE) a osiagnigtym przez akcjo-
nariuszy dochodem wyniost 0,2041. Poziom wskaznika oznacza, ze nie wystgpuje
zalezno$¢ migdzy analizowanymi kategoriami.

Analizujac wielkosci wzgledne, ustalono, ze przecigtna warto$¢ wspotczynnika
FCFE/E dla wszystkich badanych spotek w calym analizowanym okresie wyniosta
7,27%, a $rednia TSR 86,16%. Rowniez te wielko$ci potwierdzaja, ze warto$¢ stopy
zwrotu osiaganej przez akcjonariuszy jest wyzsza (niemalze 12-krotnie) niz stopy
zwrotu generowanej przez badane podmioty.

Odchylenie standardowe dla FCFE/E wyniosto 25,70 punktu procentowego, co
oznacza, ze stopa dochodu generowana przez spotki réznita si¢ od $redniej o 7,27%
+ 25,70 punktu procentowego. Wspolczynnik zmiennosci wynosit wigc 3,53.

Odchylenie standardowe dla TSR wyniosto 175,11 punktu procentowego,
a wspolezynnik zmiennosci 2,03. Oznacza to, ze stopa dochodu osiagana przez ak-
cjonariuszy roznita si¢ od $redniej o 86,16% = 175,11 punktu procentowego.

Dla analizowanych danych réwniez ustalono zalezno$¢ przy wykorzystaniu
wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. Wspolczynnik korelacji migdzy stopa
zwrotu wygenerowana przez przedsigbiorstwo (FCFE/E) a osiagnicta przez akcjo-
nariuszy stopa zwrotu (TSR) wyniost 0,2096. Poziom wskaznika oznacza, ze nie
wystepuje zalezno$¢ miedzy analizowanymi kategoriami.

Kolejnym etapem analiz byto przeprowadzenie testow istotnosci dla ustalone-
go poziomu korelacji migdzy dochodami generowanymi przez spotki dla akcjona-
riuszy oraz dochodami osiaganymi przez inwestoréw. Za hipoteze zerowa przyjeto
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sformutowanie o braku wystgpowania zaleznosci migdzy tymi dwiema kategoriami
(na podstawie uzyskanych wynikéw wyliczen zaprezentowanych powyzej). Za hi-
poteze alternatywna za$ przyjeto zatozenie o wystgpowaniu zaleznosci migdzy tymi
dwiema analizowanymi cechami (hipoteza dotyczy obszaru dwustronnego). Poziom
istotnosci przyjeto w wysokosci 5% (szerzej na temat teoretycznych podstaw wery-
fikacji hipotez statystycznych, stosowanych testow i zasad ich przeprowadzania oraz
interpretowania uzyskanych dzigki nim wynikéw w: [Sobczyk 2006, s. 121 i nast.]).
W wyniku przeliczen mozliwe jest stwierdzenie braku podstaw do odrzucenia hipo-
tezy zerowej. Takie stwierdzenie oznacza, ze zwiazek migdzy badanymi zmiennymi
nie jest statystycznie istotny.

7. Podsumowanie

W podsumowaniu mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ wytworzona przez badane
przedsigbiorstwa jest znacznie odmienna od warto$ci zrealizowanej przez akcjona-
riuszy. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ zrealizowana przez akcjonariuszy
jest kilkukrotnie wyzsza od warto$ci wytworzone;j.

Wyniki analiz empirycznych pozwalaja na potwierdzenie spostrzezenia o roz-
nicy miedzy dochodami generowanymi przez podmioty (wartoScia wewngtrzna)
a dochodami osigganymi przez akcjonariuszy (zaleznymi od warto$ci zewngtrznej).
Warto$¢ wewngetrzna wynika z wygenerowanych wolnych strumieni pieni¢znych ge-
nerowanych dla akcjonariuszy. Warto$¢ rynkowa dla akcjonariuszy jest z kolei wy-
padkowa m.in. warto$ci wewngtrznej, oczekiwan inwestorow, efektywnosci rynku
kapitatowego oraz ostatecznie otrzymanych dochodow przez wlascicieli.

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych potwierdzity spostrzezenie, ze
warto$¢ tworzona przez przedsigbiorstwa nie przektada si¢ bezposrednio na wartosé¢
osiagana przez akcjonariuszy na rynku kapitatowym. Mozna stwierdzi¢, ze gdyby
rynek kapitalowy byl efektywny, wowczas wszystkie publicznie dostgpne informa-
cje dotyczace biezacej sytuacji znalaztyby odzwierciedlenie w cenach akcji tej spot-
ki, a wartos¢ rynkowa takiej spotki bytaby bliska wartosci ekonomicznej [Duliniec
2007, s. 70-71].

Utrzymywanie si¢ roznicy migdzy warto$cia ekonomiczna a rynkowa moze ozna-
czad, ze akcje tej spotki sa przewarto§ciowane lub niedowartosciowane. Rozbiezno$¢
migdzy warto$cia rynkowa a warto$cig ekonomiczna przedsigbiorstwa moze wynikac
z ograniczonego dostepu inwestorow do petnej informacji o kondycji spotki i o per-
spektywach jej rozwoju badz z oceny dokonanej przez inwestoréw odmiennej niz
ocena dokonana przez przedsigbiorstwo. Moze by¢ takze rezultatem uwzgledniania
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez akcjonariuszy informacji
innych niz te ptynace bezposrednio ze spotki.
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SHAREHOLDERS’ VALUE VERSUS SHAREHOLDERS’ WEALTH

Summary

Firms raise funds by selling ownership interest to shareholders. The funds raised in this way be-
come the pool of funds, which are invested in the fixed and current assets. It means that there are two
phases of investments. The first one is when the shareholders buy the company’s securities. The second
one is when the company buys assets to run business. These two phases of investment mean that it is
necessary to make out the difference between shareholders’ wealth and shareholders’ value.

The shareholders’ wealth is created on the financial market and consists of dividends and raise in
the price of stocks (Total Shareholder Return ratio). The shareholders’ value is created by the company
and depends on cash flow (Free Cash Flow to Equity to Equity ratio). It is possible that shareholders’
wealth and shareholders’ value would differ. The aim of this article is to describe the research carried
out on the subject of the difference between TSR ratio and FCFE/ E ratio. The research is done in
8 public limited companies. The outcome of this research shows that TSR differed considerably from
FCFE/E and that TSR was much higher than FCFE/E.
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