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Shareholder value and market value

UKIERUNKOWANIE NA WARTOSC DLA AKCJONARIUSZY
W DZIALANIU PRZEDSIEBIORSTW

Od poczatku lat 90. XX w. coraz czgéciej deklarowanym kryterium decyzyj-
nym przy ustalaniu strategii rozwoju przedsiebiorstw jest warto$¢ dla akcjonariuszy.
Uwaza si¢ coraz powszechniej, ze celem nadrzednym funkcjonowania przedsigbiorstw
w gospodarce rynkowej winna by¢ maksymalizacja majatku wiasciciela.

Wielu autoréw wskazuje, ze realizacja tego celu przejawia si¢ maksymaliza-
cja wartoSci rynkowej przedsigbiorstwa.! Miara realizacji postulowanego celu
jest kierunek i zakres zmian kursu akcji. Maksymalizacja majatku akcjonariuszy
dokonuje si¢ bowiem poprzez wzrost kursu akcji. Weryfikatorem poprawnoSci
podejmowanych przez przedsiebiorstwo decyzji jest rynek kapitalowy. Przeko-
nanie takie oznacza, ze przedsiebiorstwo tworzy warto$¢ dla akcjonariuszy tylko
wtedy, gdy wzrost ceny akcji oraz dodatkowe dochody zwiazane z posiadaniem
akcji (dywidendy) pozwalaja osiagaé akcjonariuszowi (posiadaczowi akcji) wyz-
sza niz przecietna stopa dochodu. Odzwierciedleniem tak rozumianej warto$ci
dla akcjonariuszy jest wskaznik TSR (ZToral Shareholder Return), bedacy relacja

V' A. Duliniec, Zarzadzanie wartosciq przedsiebiorstwa, ,Bank i Kredyt”, maj 1999. Po-
glad taki podziela wielu praktykow jak i teoretykéw, w tym m.in.: A. Cwynar, W.Cwynar,
EVA i MVA - nowe spojrzenie na efektywno$¢ wykorzystania kapitatu spétek, ,Rynek Kapitalowy”
1999, nr 1; A. Herman, S. Kasiewicz, Cele dzialalnoSci przedsiebiorstwa w warunkach
niepewnosci i ryzyka, [w:] A. Herman, A. Szablewski [red.], Zarzadzanie wartosciq firmy, PO-
LTEXT, Warszawa 1999, s. 64.






Warto$¢ dla akcjonariuszy a warto$¢ rynkowa akcji 25 3

uzyskiwaniu wolnych przeptywdw pienigznych dla akcjonariuszy firma zwigksza
swa warto$¢ rynkowa. Prezentowany jest nastgpujacy sposéb rozumowania: je-
zeli przedsiebiorstwo bedzie osiagato wysoki poziom przeptywéw pienigznych
dla akcjonariuszy, wéwczas inwestorzy beda skionni ptaci¢ wiecej za nabycie
akcji tego podmiotu, a dotychczasowi posiadacze nie beda zainteresowani sprze-
daza akcji. Spowoduje to podwyzszenie cen akcji i zwigkszenie stopy dochodu
realizowanej przez inwestorow.$

W pracach tych autoréw przedstawia sie wiele przykiadéw na potwierdzenie
powiazania pomiedzy wartoScia dla akcjonariuszy, oparta na przeptywach pie-
nieznych, a zmianami cen akcji.” Przytaczane sa wyniki badafi przeprowadzo-
nych przez R. Thomasa i M. Lipsona, ktorzy badali zalezno$¢ pomigdzy relacja
warto$-ci rynkowej do ksiegowej a wybranymi wskaZnikami dla gietdy amery-
kariskiej.® Uzyskane wyniki wskazuja na maty zwiazek relacji wartosci rynkowej
do wartoS$ci ksiegowej z EPS (Earning per Share — zysk na akcje) - korelacja na
poziomie 0,1, z ROE (Return on Equity - stopa zwrotu z kapitatu wiasnego) -
korelacja na poziomie 0,19, z ROI (Return On Investment — stopa zwrotu z kapi-
tatu zainwestowanego) - korelacja na poziomie 0,34, z CFROI (Cash Flow Return
On Invest-ment — gotdwkowa stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego) - korela-
cja na poziomie 0,65. Wnioski z przeprowadzonych badar przez Credit Suisse
First Boston oraz PricewaterhouseCoopers rOwniez wskazuja na niska zalezno$§¢
pomiedzy cena akcji a wskaZnikiem P/E (Price to Earnings - cena w relacji do
zysku) na poziomie 0-15%, na §redni zwiazek ceny akcji z ROE - na poziomie
ok. 35%, oraz na do$¢ wysoka zalezno$¢ pomiedzy cena akcji a warto$cia przed-
sigbiorstwa oparta na DCF (Discounted Cash Flow - zdyskontowane przeptywy
pieniezne) - na poziomie ok. 60-80%.° Wyniki tych badafi wskazuja na brak
powiazan pomiedzy cena akcji a ksiggowymi miernikami wynikéw i maja jedno-
znacznie wskazywac na Sciste powiazanie kurséw akcji z przeptywami pieniezny-
mi, a wiec $ciste powiazanie bogactwa akcjonariuszy z warto$cia dla akcjonariu-
szy.!0

Potwierdzeniem zainteresowania wielko§ciami rynkowymi oraz poszukiwa-
nia ich zwiazku z wielko$ciami wewnetrznymi przedsigbiorstwa jest miara zapro-

¢M.Michalski, op. cit., s. 95. Przy tym taki przebieg zdarzefi zaklada: 1) pelny dostep
inwestora do danych o spéice oraz 2) racjonalne zachowanie inwestora.

7 Wyniki badai wskazujacych na zwiazek pomiedzy kursami akcji a przeptywami pieniezny-
mi czy tez miernikami opartymi na przeptywach pienigznych cytuja m.in: A. Herman, A. Szab-
lewski, op. cit.,s.27-28; A1. Ehrbar, op. cit.,s.37; A.Black,P. Wright,J. E. Bach-
man,J. Davies, op. cit., s. 53.

8A.Black,P. Wright,J. E. Bachman,J. Davies, op. cit., s. 53.

A.Herman, A. Szablewski, op. cit., s. 27-28.

1 Niekt6rzy autorzy wskazuja, ze brak zwiazku pomiedzy cena akcji a wielkosciami ksiego-
wymi byl przyczyna poszukiwar takiej miary efektéw dziatania przedsiebiorstwa, ktdra potwier-
dzitaby istnienie tego zwiazku; A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie..., s. 35.
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ponowana przez firme Stern Stewart & Co - MVA (Market Value Added - ryn-
kowa warto$¢ dodana). MVA jako miara zewnetrzna jest roznica pomiedzy bie-
zaca wartoScia rynkowa a warto$cia kapitatlu zaangazowanego przez inwestoréw
w przedsiebiorstwo i odzwierciedla ocen¢ efektow dzialania przedsigbiorstwa
dokonywana przez uczestnikéw rynku kapitalowego.!! Ponadto MVA jest trakto-
wana jako biezaca warto$¢ przysztych EVA (Economic Value Added - ekono-
miczna warto$¢ dodana). EVA jest natomiast wewnetrzna miara zysku z biezacej
dzialalno$ci wskazujaca na réznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy a kosz-
tami dziatalno$ci (facznie z kosztami kapitalu obcego 1 wlasnego). A zatem przez
powiazanie MVA z EVA potwierdza si¢ zwiazek pomiedzy wynikami dziatania
przedsiebiorstwa a wycena rynkowa przedsigbiorstwa.

NIEDOSKONALOSCI WARTOSCI RYNKOWEJ JAKO OBIEKTYWNEGO MIERNIKA

Najczeéciej warto$¢ rynkowa jest podawana jako cel przedsigbiorstwa przez
autoréw pochodzacych z krajow, w ktorych istnieja rozwini¢te rynki kapitalowe
z duzymi i wysoce ptynnymi gietdami papieréw warto$ciowych.!? Giéwnie tez
w tych krajach podejmowane sa dzialania zwiazane z poszukiwaniem zwiazkéw
pomiedzy warto$cia rynkowa a wynikami generowanymi przez przedsigbiorstwo.
Tymi krajami sa USA oraz Wielka Brytania. Specyfika rynkéw kapitalowych
tych pafistw spowodowata, ze mowi sig nawet o modelu anglosaskim w odréznie-
niu od modelu kontynentalno-japoriskiego. "

W modelu anglosaskim istnieja szeroko rozwiniete rynki kapitatowe z duza
liczba rozproszonych inwestoréw, dokonujacych ciagtego obrotu akcjami przed-
siebiorstw. Na rynkach kapitalowych tego modelu uczestnicy swoja stala aktyw-
noscia (ciaglym zakupem badZ sprzedaza papieréw warto$ciowych) mobilizuja
przedsiebiorstwa do poprawy efektywno$ci dziatania. Model kontynentalno-ja-
poniski charakteryzuje si¢ mniejszymi gietldami papieréw wartoSciowych. Ze
wzgledu na mniejsze znaczenie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi,
problem warto$ci rynkowej nie odgrywa tu tak znaczacej roli jak w modelu an-
glosaskim. !

WAL Ehrbar, op. cit., s. 37.

2A.Black,P. Wright,J. E.Bachman,J. Davies, op. cit., s. 210-260; Al. Ehr-
bar, op. cit., s. 8; M. Michalski, op. cit., s. XVI-XXIV.

BM.Michalski, op. cit., s. XVI-XXIV; T.Copeland, T.Koller,J. Murrin, op.
cit.,s.3-10oraz A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie..., s. 60.

“M. Michalski, op. cit., s. XXII. Ponadto réznice w funkcjonowaniu rynkéw kapitato-
wych, wystepujace pomigdzy poszczegdlnymi krajami - reprezentantami modelu anglosaskiego
i kontynentalno-japoniskiego, zostaly opisane przez A. Black, P. Wyight, J. E. Bachman,
J.Davies, op. cit., s. 210-260.
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Przyczyn zaistnienia i rozwoju dwu modeli funkcjonowania rynku kapitato-
wego jest wiele. Wymieni¢ tu mozna np.: systemy wiasnosci 1 kontroli nad Zré-
dtami finansowania czy nawet polityczne uwarunkowania powojenne. !> W mode-
lu anglosaskim istotnymi wia$cicielami sa indywidualni inwestorzy oraz inwesto-
rzy instytucjonalni (fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne). Osoby zarza-
dzajace funduszami ponosza odpowiedzialno$¢ przed wiadcicielami powierzonych
im w zarzad §rodkéw. Dazac do zapewnienia im jak najwyzszej stopy dochodu
(bo tylko to jest warunkiem pozyskania nowych klientéw i utrzymania dotychcza-
sowych), fundusze wywieraja presje na spoiki, w ktorych papiery warto$ciowe
inwestuja. ' Dodatkowym czynnikiem silnie motywujacym do zarzadzania w kie-
runku satysfakcjonowania akcjonariuszy jest zagrozenie wrogimi przejeciami,
ktére wplywaja na wieksza koncentracje zarzadzajacych na wynikach podmio-
tu.' Natomiast w modelu kontynentalno-japoniskim wieksze znaczenie przywia-
zuje si¢ do powiazan wilasno$ciowych pomiedzy przedsigbiorstwami (cross holding
- wiasno$¢ wzajemna). Ponadto w tych gospodarkach wigkszym znaczeniem cha-
rakteryzuje si¢ udziat bankdw jako inwestorOw przedsigbiorstw. A wigec w mode-
lu kontynentalno-japoriskim to potezne grupy przemystowe oraz bankowe odgry-
waja role strategicznych inwestorow. W efekcie wystepuje brak zagrozenia wro-
gimi przejeciami i wystepuje mniejszy nacisk na efekty finansowe przedsiebiorstw.

W zwiazku z powyzszym mozna stwierdzi¢, ze tylko w modelu anglosaskim
mozna probowaé poszukiwaé zwiazku pomiedzy kursami akcji a wynikami finan-
sowymi przedsiebiorstw. By mdgt wystapi€ ten zwiazek, powinno by¢ spetnio-
nych kilka warunkéw, w tym m.in.:

- w gieldzie papieréw warto§ciowych winno braé¢ udzial mozliwie wielu
uczestnikéw, co implikuje duza liczbe spolek i jednocze$nie inwestoréw.'® Dla
przyktadu mozna podaé, ze kapitalizacja gietdy w Wielkiej Brytanii w 2003 r.
wynosita 153% PKB, a w Polsce 17,3%'; w Stanach Zjednoczonych ok. 40%
gospodarstw domowych posiada akcje przedsiebiorstw lub jednostki uczestnic-
twa w funduszach inwestycyjnych?, podczas gdy liczba otwartych rachunkow

15 Charakterystyka i przyczyny wystepowania dwu modeli zostaly szerzej omdwione przez
E. M. Wronska, Warto§¢ dla akcjonariuszy czy wartos¢ dla wszystkich zainteresowanych stron?,
Annales UMCS, Sectio H, Oeconomia, Lublin 2004, s. 397-408.

A.Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie..., s. 37.

7J. M. Stern {w:] A. Ehrbar, op. cit., s. XIII

18 Tylko wowczas gielda moze sie staé powszechnym instrumentem wyceny i weryfikacji
podejmowanych przez jej uczestnikéw decyzji. Jezeli przedsiebiorstwo nie jest notowane na giei-
dzie, nie jest mozliwe ustalenie jego warto§ci rynkowej na podstawie aktualnych kursdw jego akcji,
wbéwczas nalezy bra¢ pod uwage inne metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa Z. Siudak, op.
cit.,s. 41

¥ M. Kicia, Wphyw nowych informacji na kursy akcji notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA, rozprawa doktorska, s. 82.

P A.Rappaport, op. cit., s. 12.
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inwestycyjnych w Polsce na koniec 2003 r. odpowiada 2,5% ludnoSci Polski,
przy tym cze$¢ z rachunké6w inwestycyjnych to rachunki u$pione?';

- gietda winna by¢ efektywna, a wigc musi wystapi¢ sytuacja, w ktdrej infor-
macje beda odzwierciedlone w cenach akcji. Wydaje sie, ze wymagany poziom
efektywnos$ci odnosi¢ si¢ bedzie do stopnia Sredniego, a wiec gdy publicznie
dostepne informacje (w tym takze informacje o spoéice, o jej dziataniach i wyni-
kach) beda odzwierciedlane w kursach akcji.?? Istnienie efektywnego rynku kapi-
talowego w stopniu §rednim implikuje konieczno$c¢, z jednej strony, przekazywa-
nia istotnych informacji przez przedsigbiorstwo®, a z drugiej strony, wykorzy-
stywania przez inwestora tych informacji w procesie decyzyjnym.*

Komunikacja zewnetrzna, czyli przekazywanie informacji przez przedsie-
biorstwa innym uczestnikom rynku kapitalowego, zwiazana jest przede wszyst-
kim z publikowaniem sprawozdan finansowych. Sprawozdania te sa jednak obar-
czone pewnymi niedoskonatoSciami i podatnoScia na manipulacje. Zdarzaja sie
sytuacje, w ktérych podmioty, dazac do zaprezentowania efektow swojej dziatal-
no$ci lepszych, niz sa w rzeczywistoSci, posuwaja si¢ do niewlasciwego stosowa-
nia zasad ksiegowych, co w skrajnych przypadkach jest nazywane fatszowaniem
sprawozdan finansowych.? Sprawozdania finansowe maja przede wszystkim od-
zwierciedla¢ prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji majatkowej i finansowej przed-
siebiorstwa. Przy tym sprawozdania finansowe sa przygotowywane na podstawie
pewnych zasad oraz metod okreS§lonych w ustawie o rachunkowosci. Metody te
dotycza ustalania na dziefi bilansowy warto$ci poszczeg6lnych elementéw akty-
wow, pasywOw, przychodéw i kosztéw przez okreslenie metod wyceny zapaséw
czy metod amortyzacji. Dokonujac wyboru rozwiazan dopuszczonych ustawa
o rachunkowodci, przedsiebiorstwo ma duzy zakres swobody i mozliwosci dosto-
sowania tych metod do indywidualnych potrzeb jednostki.

Nalezy jednak odrézni¢ pewien zakres kreatywnos$ci w doborze metod ra-
chunkowosci od nieuczciwej manipulacji danymi ksiggowymi i w wykorzystywa-
niu luk w zasadach rachunkowoS$ci pozwalajacych na kreowanie wizerunku fi-
nansowego organizacji gospodarczej w sposdb skianiajacy do zachowywania si¢
odbiorcéw informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych w okreSlony,
oczekiwany przez podmiot sposéb. Celem falszowania sprawozdar finansowych

A M.Kicia, op. cit., s. 86

2 Tylko wtedy zachodzi sytuacja, gdy obie strony transakcji dysponuja informacjami o przed-
siebiorstwie i uwzgledniaja te informacje w cenach. Zwrécié nalezy uwage na to, ze Z. Siudak
uwaza, iz wystarczajaca jest efektywno$¢ gietdy papieréw wartosciowych w stopniu stabym; Z.
Siudak, op. cit., s. 29.

2 A to wymaga sprawnego systemu komunikacji zewnetrzne;.

% A to wymaga racjonalnoéci ekonomicznej w podejmowaniu decyzji przez inwestora.

> Szerzej na temat niedoskonatosci sprawozdan finansowych patrz E. M. Wronska, Spra-
wozdanie finansowe - niedoskonate Zrédlo informacji o podmiocie, konferencja organizowana przez
UMCS, Lublin 2004, materialy w druku.
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jest przedstawienie rzeczywisto§ci gospodarczej niezgodnie ze stanem faktycz-
nym, ale w taki sposob, by odbiorca informacji wytworzyi sobie obraz przedsie-
biorstwa zgodny z intencjami nadawcy.

Oprocz udostepniania informacji, wazna kwestia jest tez wykorzystywanie
informacji o spéice przez inwestoréw w procesie decyzyjnym. W rzeczywistosci
inwestorzy maja zr6znicowany dostep do informacji, a takze réznie je oceniaja.
Informacje istotne dla inwestoréw to nie tylko nowe informacje na temat spotki
(jej wynikéw finansowych, prognoz dzialania, dzialan konkurencji), ale takze
m.in. statystyczne dane o zjawiskach zachodzacych w calym systemie gospodar-
czym, ale tez wypowiedzi politykéw, zachowania innych gield papieréw warto-
$ciowych.?® Docierajace informacje maja rézne znaczenie dla réznych typow in-
westorow, ktérzy otrzymuja informacje, oceniaja je i na ich podstawie podejmuja
decyzje. Cze$¢ z inwestoréw reaguje z wyprzedzeniem, cze$¢ inwestorow reagu-
je zaraz po otrzymaniu informacji, cz¢$¢ z pewnym opOZnieniem, a czeS€ inwe-
storow w ogole nie reaguje na pewne informacje.?”

Ponadto inwestorzy nie zawsze post¢puja racjonalnie. Proces decyzyjny in-
westora zalezy m.in. od czynnikéw psychicznych. Dzialalno$¢ inwestycyjna na
rynku kapitalowym jest czg$cia zachowan ludzkich, dlatego podejmowane tam
decyzje podlegaja takim samym uwarunkowaniom i ograniczeniom jak wszystkie
inne decyzje, podejmowane we wszystkich obszarach dziatan ludzkich.?® Przy-
ktadem tego byly wzrosty kurs6w akcji spotek branzy informatycznej i telekomu-
nikacyjnej w latach 1999-2000, windowanych ogromnym popytem bez poparcia
w danych fundamentalnych. Podobnie zakorniczenie wzrostdw i spadek kurséw
nie byl zwiazany z pojawieniem si¢ istotnych informacji fundamentalnych. Zanik
racjonalno$ci widoczny jest w okresach silnych wzrostéw lub panicznej wyprze-
dazy akcji, kiedy na indywiduaine decyzje decydujacy wptyw ma otoczenie.?

Inwestorzy, kupujac akcje, sa zainteresowani osiagnieciem jak najwyzszej
stopy zwrotu z takiej inwestycji.*® Inwestor realizuje decyzje inwestycyjna wow-
czas, gdy dokonywana z jego punktu widzenia indywidualna i subiektywna wyce-

% Szerzej na temat wynikéw badan nt. uwzglednianych informacji i wptywu informacji na
kursy akcji notowane na Gieldzie Papieréw WartoSciowych SA Warszawie M. Kicia, gp. cit.,
s. 200-223.

7 Ponadto inwestorzy wydaja opinie i osady na bazie posiadanej wiedzy, ktéra nie zawsze jest
wiedza petna i pewna. Jednak wydajac osad, sa przekonani o wiasnej wiedzy (nadmierna pewno§é
siebie) i trudno jest taka ocene zmienié (zakotwiczenie); M. Kicia, op. cit., s. 8, 21 oraz 151.

2 Zwiazki pomiedzy decyzjami finansowymi a zachowaniem jednostki sa przedmiotem zain-
teresowan teorii finanséw behawioralnych, ktéra nie stuzy jednak do predykcji zachowari, ale
raczej do wyjasniania zachowan. Teoria ta powstata jako odpowiedZ na anomalie w efektywnos$ci
rynku kapitalowego, odkrywane w kolejnych testach; A. Szy s zk a, Zachowania inwestora a teo-
ria rynku kapitatowego, ,Ekonomista” 2004, nr 3.

¥ M. Kicia, op. cit., s.6i69.

¥ A.Duliniec, op. cit.
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na warto$ci jest wigksza niz aktualna warto§¢ rynkowa. Kupowany przez inwe-
stora produkt musi mie¢ dla niego wigksza warto$€ niz aktualna cena rynkowa.
Warto$¢ rynkowa jest zawsze punktem odniesienia subiektywnej wyceny wartos-
ci dokonywanej przez inwestora. Utrzymywanie si¢ roznicy pomigdzy wycena
rynkowa (kursem akcji) a wycena indywidualna inwestora pozwala ocenié, ktére
ze spoiek sa przewartoSciowane, a ktore niedowarto$ciowane. Na tej podstawie
podejmowane sa decyzje o skiadzie portfela inwestycyjnego. Wycena dokonywa-
na przez inwestora jest rozna od wartos$ci rynkowej ze wzgledu na rézne w sto-
sunku do ogé6tu indywidualne oczekiwania inwestora. Inwestowanie w akcje na
rynku kapitalowym to w duzej mierze gra oczekiwai.*? A zatem wzrost wartosci
rynkowej akcji moze stanowi¢ o wzro$cie warto$ci bogactwa akcjonariuszy, ale
nie jest tozsame z tworzeniem wartosci dla akcjonariuszy.* Zdrowy rozsadek
podpowiada, by kurs akcji traktowaé jako produkt uboczny sukcesOw przedsig-
biorstw.3

NIEZALEZNOSC WARTOSCI DOCHODOWEJ I WARTOSCI RYNKOWEJ

Z powyzej omowionych wzgledow nalezy zwrdci€¢ uwage na niezalezno$¢
w duzej czeSci wartosci przedsiebiorstwa mierzonej przeptywami pienigznymi
a wartoScia przedsiebiorstwa mierzona kursami akcji. U podstaw ksztaltowania
przepltywdw pieni¢znych czy tez kurséw akcji leza rézne czynniki, czgsto nieza-
lezne od siebie. Dlatego tez, w opinii autorki niniejszego artykutu, nie jest wias-
ciwe formutowanie celu dziatan podejmowanych wewnatrz przedsiebiorstwa jako
nastawienia na maksymalizowanie warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, nie jest
tez zasadne utozsamianie warto$ci dla akcjonariuszy opartej na przeptywach pie-
ni¢znych z bogactwem akcjonariuszy opartym na kursach akcji.*

Podstawa ksztaltowania wartoSci dla akcjonariuszy, opartej na przeptywach
pienieznych, jest ksztattowanie si¢ uzyskiwanych efektow w przesziosci, oczeki-
wan co do takich wielko$ci jak m. in.: przychody ze sprzedazy, koszty operacyj-
ne, amortyzacja, koszty finansowe, stopa podatku dochodowego, splata czy za-

3 Gdyby indywidualna wycena byla identyczna z og6tem oczekiwan i z wartoscia dochodowa
przedsiebiorstwa, to wowczas rynek bylby doskonale efektywny, ale czy wéwczas dochodzitoby
do jakichkolwiek transakcji? Z. M arciniak, Zarzqdzanie wartoSci i ryzykiem przy wykorzysta-
niu instrumentoéw pochodnych, SGH, Warszawa 2001, s. 16.

% Poglad taki wyrazaja A. Duliniec, op. cit. oraz A. Rappaport, op. cit., s. 202.

3 A.Rappaport, op. cit., s. 198-203, A. Duliniec, op. cit.

% Ekscesy kapitalizmu menedierskiego, ,Zarzadzanie na Swiecie” 2003, nr 2.

3 W tym ostatnim przypadku utoZsamianie wartosci przedsiebiorstwa mierzonej kursami ak-
cji i warto$ci mierzonej przeptywami pienieznymi bytoby jednoznaczne z utozsamianiem wartosci
rynkowej z wartoScia dochodowa i jednocze$nie uzyskiwania jednakowych wynikéw wyceny do-
chodowe;j i rynkowej.
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ciagniecie kredytu, wielko$¢ nakltadéw inwestycyjnych w majatek trwaty i kapitat
obrotowy netto. Podstawa ksztattowania bogactwa akcjonariuszy, czyli kurséw
akcji i ich zmian sa m.in. nastepujace czynniki: ogdélna sytuacja na gieldzie,
docierajace do inwestor6w informacje o gospodarce, o sektorze, o podmiotach,
o przeszlych kursach akcji, czynniki psychologiczne inwestora. Biezace kursy
akcji rynkowych sa pochodna subiektywnych indywidualnych szacunkéw warto-
Sci przedsigbiorstwa, a wigc cena wynika z szacunku wartoéci, a nie warto§¢
z ceny.3¢

Kolejnym argumentem za niezalezno$cia pomiedzy wartoscia dla akcjona-
riuszy a bogactwem akcjonariuszy jest fakt, ze zmiany kurséw akcji moga by¢
niezalezne od siebie - cena akcji moze si¢ zmienia¢ niezaleznie od generowanej
wartoSci dla akcjonariuszy. Aby po$wiadczy¢ stuszno$¢ takiego stwierdzenia,
nalezy przytoczy¢ takie przyklady wzrostu kursu akcji w wyniku upublicznienia
informacji o uzyskanym skwitowaniu przez czionkéw zarzadu.*” Kursy akcji moga
sie tez zmieniaé pod wplywem wypowiedzi politykéw.*® W takim przypadku
trudno méwi€ o powstaniu warto$ci przedsigbiorstwa czy wartosci dla akcjona-
riuszy.

W wielu wypadkach ukierunkowanie na wzrost kursu akcji prowadzito do
podejmowania dziatan, ktére niekoniecznie przyczyniaja si¢ do tworzenia warto-
Sci przedsiebiorstwa. Dzialania te byly jednak podejmowane, bo byly pozytyw-
nie oceniane przez akcjonariuszy i znajdowaly odzwierciedlenie we wzroscie
kurséw akcji. Wspomnie¢ tu nalezy o manipulacjach ksiegowych i ich skutkach.
Przyktadami podejmowania takich dzialan sa przedsiebiorstwa ENRON czy tez
WorldCom. Nastawienie na maksymalizowanie warto$ci akcji nie zawsze zatem
stuzy tworzeniu sity finansowej przedsiebiorstwa i wartoci dla akcjonariuszy.
W efekcie tak ukierunkowanych dzialafi przedsigbiorstwo nie stuzy zadnej ze
stron: ani akcjonariuszom, ani istnieniu i rozwojowi przedsi¢biorstwa.

Gloszone cele maksymalizowania wartoSci dla akcjonariuszy przez wptywa-
nie na kurs akcji powodowaly, ze jedynymi beneficjantami podejmowanych w tym
kierunku dziatan byli sami menedzerowie.*® Wynika to z faktu, Ze wynagrodze-
nia zarzadéw byly silnie zwiazane z poziomem kurséw akcji. W efekcie takich
dziatan nie byla tworzona warto$¢ przedsigbiorstwa, a zarzady wykorzystaty ha-
sto warto&ci dla akcjonariuszy w celu pomnazania wylacznie wlasnych korzysci.

% O tym, ze wycena rynkowa odnosi sie do oczekiwai, pisza: M. Michalski, op. cit.,
s. 17126 oraz A. Rappaport, op. cit., s. 202.

3 M. Hauser, Gospodarka przedsiebiorstwa zorientowana na warto$¢, ,Controlling i Ra-
chunkowo$¢ Zarzadcza™ 2000, nr 10.

¥ M. Kicia, op. cit., s. 200-201.

3 Nowe priorytety dla szefa finanséw, ,Zarzadzanie na Swiecie” 2003, nr 1 oraz Ekscesy
kapitalizmu menedzerskiego.
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Ponadto zwrdci¢ nalezy uwage na to, ze Al Ehrbar wskazuje, iz MVA (ryn-
kowa miara warto$ci dla akcjonariuszy zwiazana z miara wewnetrzna) zalezy od
wielu réznych czynnikéw np.: tendencji rynkowych, oczekiwan, wielkosci ksie-
gowych®, natomiast sama EVA (wewnetrzna miara warto$ci) wyjasnia tylko 50 %
zmian MVA .4

Roéwniez wyniki badari cytowane przez A. Cwynar, W. Cwynar prowadza
do podobnych wnioskéw*2:

1) wystepuje niska korelacja EVA z wartoScia dla akcjonariuszy i ich bogac-
twem,

2) wystepuje mniejsza korelacja EVA z warto$cia dla akcjonariuszy i ich
bogactwem w poréwnaniu z konwencjonalnymi miernikami ksiegowymi,

3) wystepuje niewielka réznica w korelacji z warto$cia dla akcjonariuszy
i ich bogactwem miedzy EVA a zyskiem rezydualnym.

Dodatkowo z badan przeprowadzonych przez firme Stern Stewart & Co prze-
prowadzonych dla 566 firm amerykaniskich z okresu 1983-1993 wynika, ze zale-
dwie ok. 20% zmian cen akcji na rynku amerykariskim da si¢ wyja$ni¢ zmianami
EVA, podczas gdy z badan przeprowadzonych przez A. Cwynar, W. Cwynar dla
rynku polskiego w latach 1995-2000 wynika, Ze przecietna korelacja pomiedzy
cenami akcji a EVA wynosita 5%. Te réznice w wynikach ci ostatni ttumacza
jako$cia rynku kapitalowego, stopniem jego rozwoju, liczba firm notowanych na
gietdzie.®

Zauwazy¢ jednak nalezy, ze przeplywy pieniezne generowane przez przed-
sigbiorstwo na rzecz wiascicieli sa Zrédtem dochod6w dla akcjonariuszy przeka-
zywanych im w réznych formach, np. wyplata dywidendy, wzrost wartosci udziatu,
umorzenie udziatu.* Przedsigbiorstwo przez swoj wplyw na kategorie ksztaltuja-
ce przeptywy pieniezne dla akcjonariuszy (przychody ze sprzedazy, koszty dzia-
lania, inwestycje) wptywa na poziom dochodéw dla akcjonariuszy.

Przedsiebiorstwo jednak ma ograniczone mozliwosci wplywu na oceng swo-
ich dziatann dokonywana przez rynek kapitalowy a odzwierciedlana w zmianie
kursu akcji. Od przedsigbiorstwa w niewielkim stopniu zalezy, jak zostana oce-
nione jej wyniki i generowane przeptywy pieni¢zne dla akcjonariuszy. Spéika nie
ma decydujacego wplywu na przewidywania inwestoréw dotyczace spotki i na
zachowania inwestor6w. Przypomnie¢ nalezy, ze zachowanie inwestor6w zalezy

“ Al Ehrbar, op. cit., s. 41.

4 Ibid., s. 62.

“2 A.Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie..., s. 289-293.

4 Ipid., s. 410-411.

“A.Rappaport, op. cit.,s. 12; M. Michalski, op. cit., s. 20 oraz D. Zarzecki,
Metody wyceny przedsiebiorstw, FRRwP, Warszawa 1999, s. 114, przy tym D. Zarzecki zwraca
uwage na to, ze warto$¢ tworzona dla akcjonariuszy (FCFE) winna by¢ w catosci Zrodtem dywi-
dend.
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od wielu réznych czynnikéw (oméwionych wczesniej). Fakt rozwoju teorii fi-
nanséw behawioralnych potwierdza spostrzezenie, ze dziatania inwestoréw nie
zawsze sa racjonalne, a sytuacja na rynku kapitalowym nie zawsze jest przewidy-
walna i wytlumaczalna za pomoca modeli rynku kapitaiowego.

Dlatego w literaturze rozrdznia sie pojecie stopy zwrotu dla przedsiebior-
stwa (Corporate Return) i stopy zwrotu dla akcjonariuszy (Shareholder Return).*
Stopa zwrotu dla akcjonariuszy odnosi si¢ do ceny akcji, jej zmiany i uzyskanej
dywidendy (TSR). Stopa zwrotu dla przedsigbiorstwa jest mierzona ROIC, sko-
rygowanym o ryzyko i strukture kapitatu, czyli WACC. Bogactwo dla akcjona-
riuszy jest tworzone w sytuacji, gdy inwestor uzyskuje ponadprzeci¢tna stope
dochodu, tzn., gdy wskaznik TSR jest wyzszy niZ przecigtna rynkowa stopa zwrotu,
natomiast warto$¢ dla akcjonariuszy jest tworzona, gdy powstaje dodatnia rézni-
ca pomiedzy ROIC i WACC, co oznacza, ze stopa dochodu inwestycji realizowa-
nych przez przedsigbiorstwo jest wigksza niz rynkowa stopa zwrotu z inwestycji
podobnych (wyznaczajaca koszt kapitaléw wykorzystywanych przez przedsieg-
biorstwo). Zaistnienie stopy zwrotu dla przedsiebiorstwa wyzszej niz rynkowa
stopa zwrotu oznacza, ze przedsiebiorstwo wypracowato dochéd, ktéry moze
by¢ przeznaczony dla wiascicieli.

PODSUMOWANIE

Gdy przedsiebiorstwo tworzy warto$¢ dla akcjonariuszy, oznacza to, ze ge-
neruje dodatnie strumienie pieniezne, ktére sa nalezne akcjonariuszom, a przez
to posiada zdolno§¢ do zwiekszania wartosci rynkowej.* Jednak do tego, by
warto$¢ dla akcjonariuszy przelozyla si¢ na wzrost kursu akcji, konieczne jest:

1) by uczestnikéw gieldy bylo mozliwie jak najwiecej. Fakt, ze gietda jest
powszechnym instrumentem wyceny, stanowi, z jednej strony, o wielu informa-
cjach, ktére sa przekazywane gieldzie na temat dziatalno$ci podmiotéw, a z dru-
giej strony, o wielu inwestorach, ktérych wypadkowa dzialania (wykorzystania
i oceny informacji) jest zmiana kursu akcji, przez co staje si¢ on miara relatywnie
zobiektywizowana.

2) istotne jest to, by gietda byla efektywna, i to w stopniu §rednim. Oznacza
to wowczas, ze ceny akcji odzwierciedlaja informacje publicznie dostepne, w tym
takze informacije o spéice, o jej efektach dziatania, o prognozach dziatania, o rynku,
na ktérym dziata podmiot itp. Efektywno$¢ rynku kapitatowego na poziomie $red-
nim pozwala stwierdzi¢, ze inwestorzy w procesie decyzyjnym uwzgledniaja in-
formacje o spéice.

“A.Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie..., s. 184.
% A.Duliniec, op. cit.
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3) wazne jest takze przekazywanie informacji przez przedsiebiorstwa. Istot-
ne jest to, by informacje owe byly rzetelne, wlaSciwie odzwierciedlajace rzeczy-
wista sytuacje podmiotu. Konieczne jest tez przekazywanie szeregu dodatkowych
informaciji, ktére, oprdécz informacji o uzyskanych efektach, opisywac beda pro-
gnozy dziatania podmiotu i zamierzenia zarzadu.

4) konieczna jest takze racjonalno$¢ podejmowanych decyzji przez inwesto-
réw. Wymagane jest, by inwestorzy w swoich decyzjach uwzgledniali wszystkie
dostepne informacje o spéice i dokonywali wyboréw w sposéb uwzgledniajacy te
informacje.

O ile jednak przedsiebiorstwo ma wplyw na ksztaltowanie wiasnej polityki
komunikacji z inwestorami, o tyle nie ma wpltywu na dostarczenie wszystkim
uczestnikom rynku i na odbiér tych informacji przez wszystkich uczestnikéw
rynku, a tym bardziej na ocene i uwzglednienie ich w procesie decyzyjnym inwe-
stora. Pojedyncze przedsigbiorstwo nie ma tez wplywu na wielko§¢, plynnosc
i efektywnos¢ gietdy papierow wartoéciowych. A zatem wartoé¢ dla akcjonariu-
szy nie stanowi bezpo$rednio o bogactwie dla akcjonariuszy, jest jedynie podsta-
wa oceny przez rynek i jego uczestnikéw warto$ci przedsigbiorstwa w relacji do
aktualnej wartoSci rynkowej i podjecia wiasciwej dla nich decyzji inwestycyjne;j.

SUMMARY

Lately, the goal of running firm has been said to concentrate on shareholder value. Many
authors think it is market value, others think that shareholder value is measured better by cash
flows. In addition, many people think that cash flows to shareholder are immediately shown in
market price. To see such relationship it is necessary some conditions should exist.

In fact, the conditions are rarely fulfilled. Therefore there is no use treating market value and
real value as the same. It is also impossible to put market value as the goal of company.

The company has great influence on cash flows and on giving information to investor. The
same way the company does not have important influence on using the information by investor and
making investment decisions by them. The company does not have decisive influence on the evalu-
ation of its own shares by market. What’s more, the company cannot affect the size and effective-
ness of market. That’s why shareholder value (cash flows to shareholder) is not the same as market
value (shareholder wealth).



