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WPLYW POLITYKI WYPLAT DLA AKCJONARIUSZY NA KOSZT KAPITALU
I WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA W SWIETLE OBOWIAZUJACYCH
TEORII

1. Wprowadzenie

Kazda wigksza inwestycja realizowana przez przedsigbiorstwo wymaga oszacowania
przysztych przeptywéw pienieznych w celu potwierdzenia jej oplacalnosci. W procesie
oceny optacalnosci inwestycji analizuje si¢ nie tylko wolne przeptywy pieni¢zne ale row-
niez stope dyskonta, ktéra wpltywa na obecng wartosci przepltywow pieni¢znych i osta-
teczng oceng oplacalnosci inwestycji rzeczowych. Stope dyskonta okresla si¢ inaczej jako
koszt kapitatu przedsigbiorstwa.

Polityka wyptat dla akcjonariuszy w waskim ujeciu to transfer zysku w postaci wyplaty
dywidendy lub skup akcji wtasnych w celu umorzenia. Decyzje te wptywaja na zmniejsze-
nie srodkow pienieznych w przedsigbiorstwie, ktore mogtyby by¢ wykorzystane w procesie
inwestowania w rentowne projekty inwestycyjne. Spowoduje to potrzebe pozyskania $rod-
kow pienieznych, ktore — w zaleznosci od tego czy bedzie to kapitat wlasny, czy tez kapitat
obcy — wptyna na koszt kapitatu przedsigbiorstwa. W zalezno$ci od wielko$ci zaangazowa-
nych poszczegdlnych sktadnikéw kapitalu przedsigbiorstwa oraz ich kosztu, zmienia si¢
koszt kapitatu przedsiebiorstwa nazywany $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC -
weighted average cost of capital).

2. Sredni wazony koszt kapitalu przedsi¢biorstwa

Kazde przedsigbiorstwo komercyjne dazy do zwigckszenia swojej wartosci poprzez ge-
nerowanie dodatnich przeptywdw pienigznych na podstawie posiadanych kapitatéw wia-
snych oraz obcych. Kazde sktadowe tych kapitatlow posiadajg koszt.

Czynnikami determinujacymi koszt kapitatu sa m.in:

— ryzyko zwigzane z osigganiem zyskow,
udziat zadtuzenia w ogoblnej strukturze kapitatu,
kondycja finansowa firmy,

— oraz to jak inwestorzy oceniaja jej papiery warto$ciowe.

Sredni koszt kapitatu firmy oblicza si¢ jako $rednig kosztow poszczegdlnych jego
sktadnikow, wazong ich udziatem w catosci kapitatu a strukturg kapitatu ustala si¢ na pod-
stawie biezacych warunkow rynkowych.

Y I Iwin, Z. Niedzielski, Rzeczowy majqtek trwaly, PWN, Warszawa 2002, s. 167.
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Koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego okresla wzor:

1)
‘Du
r, = x 100
PM
gdzie:
D, — wartos¢ rocznej dywidendy przypadajacej na akcj¢ uprzywilejowana,
P, — cena akcji uprzywilejowanej.
Koszt kapitatu nowej emisji akcji uprzywilejowanej okresla wzor:
)

D
r,=——=—x100
su - FSH
gdzie:
Ps — cena sprzedazy akcji uprzywilejowanej,
Fs, — koszty emisji i sprzedazy przypadajace na akcj¢ uprzywilejowana.

Do ustalania kosztu kapitatu akcyjnego zwyklego stosuje si¢ nastepujace metody:

Metoda zdyskontowanych przeptywow Srodkow pienieznych, uwzgledniajaca rozne
warto$ci dywidendy w kolejnych latach. Okresla jg wzor:

®)

‘DZ
o= (22 4+ 0)x100
, (P g)

Z

gdzie:
r, — koszt kapitatu akcyjnego zwyklego,
D, — warto$¢ rocznej dywidendy przypadajaca w nastepnym okresie na zwykla akcje,
P, — rynkowa cena akcji zwykte;j,
g — oczekiwana stala stopa wzrostu dywidendy.
Nowa emisja akcji zwyktych zmieni koszt kapitatu akcyjnego poprzez poniesienie
kosztow emisji i sprzedazy akcji. Koszt taki okre$la wzor:

(4)

D
r,=(——%— + g)x 100

sz tsz

gdzie:
Ps; — cena sprzedazy akcji zwykte;j,
Fs; — koszt emisji i sprzedazy przypadajace na akcj¢ zwykla.
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Metoda wyceny aktywow kapitalowych (CAPM).

W modelu wykorzystuje si¢ wspotczynnik beta (B), ktory mierzy zmienno$¢ docho-
dow z akeji w odniesieniu do dochod6w z portfela rynkowego.
Wymagang przez inwestora dochodowo$¢ akcji okresla si¢ w tym przypadku jako:
(5)
v, =ipe +ﬂ><(z'M ffRF)
gdzie:
rz — koszt kapitatu akcyjnego,
irr — Stopa zwrotu wolna od ryzyka,
im — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
B — wspotczynnik beta dla akcji danej firmy.

Metoda stopy dochodu z obligacji z premig za ryzyko (bond yield plus risk pre-
mium)

Koszt kapitatu z emisji obligacji okre$la si¢ na podstawie stopy procentowej, przy kto-
rej obecna warto$¢ wydatkow przedsigbiorstwa zrownowazy warto$¢ wptywow uzyskanych
w momencie sprzedazy obligacji. Uwzglednia si¢ rowniez efekt ostony podatkowe;.

Koszt kapitatu okresla wzor:

(6)

o

w
M x(l_f,s):zOX(l T.) LM T
=1 (1+rg){ (1+ro):\‘
gdzie:

ro— koszt kapitatu z emisji obligacji,

Mo — wartos¢ obligacii,

O — kwota odsetek od obligacji ptatna na koncu kolejnych lat,

ir — koszt emisji obligacji,

T¢ — stopa podatku dochodowego,

T =1,2.....N — kolejne okresy zapadalnosci.

Koszt wykorzystania przez przedsigbiorstwo kredytu, oblicza si¢ jako koszt kredytu
pomniejszony o oszczednosci podatkowe wynikajace z mozliwosci odliczenia odsetek od
podstawy opodatkowania. Koszt kredytu okresla wzor:

Mg = ig X (l-Tc) ©)

gdzie:
ig — koszt kredytu (odsetki),
Tc — stopa podatku dochodowego.

Ustalenie kosztow poszczegolnych elementow kapitatu oraz zbadanie struktury kapita-
tu przedsigbiorstwa stanowi podstawe obliczenia WACC. Do obliczenia WACC stosuje si¢
nastgpujaca formule:

Fg =Ty XUyt XU+ XU+ 1o X Ug (8)

gdzie:
Iy, Iz, Ik, Io — koszt poszczegolnych sktadnikow kapitatu,
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Uy, Uz, Uk, Uo— udzial poszczegdlnych sktadnikoéw w tacznej wartosci kapitatu.
Zapis og6lny wzoru (8) przedstawia si¢ nastepujaco:
WACC =wg x kg + wp x kp x (1-T¢) ©)

gdzie:
W — udziat kapitalu wtasnego w kapitale podmiotu,
ke — koszt kapitatu wlasnego,
Wp — udzial kapitatu obcego w kapitale zainwestowanym
kp — koszt kapitatu obcego,
T — stawka podatku dochodowego.

WACC wyraza obecny koszt, jaki firma musi ponies¢ aby dysponowaé kapitatem o
okreslonej wartosci i strukturze.

Koszt kapitatu jest jednym z gléwnych czynnikéw branych pod uwage przy okreslaniu
wartosci firmy. W teorii finansow koszt kapitatu jest tym samym, co stopa dyskontowa.?

3. Wplyw polityki wyplat na WACC oraz wycene przedsi¢biorstwa

Na warto$¢ wyceny przedsi¢biorstwa wptyw ma nie tylko wysokos$¢ przeptywow pie-
ni¢znych, ale réwniez stopa dyskontowa czyli koszt kapitatu. Wycena przedsigbiorstwa,
ktora uwzglednia WACC przebiega wedtug wzoru:

(10)

', CF,___ CF,
@A+ rx@+rn)"

PV =

gdzie:

PV — obecna warto$¢ przedsigbiorstwa,

CF; — przewidywane przeptywy pieni¢zne w przedsicbiorstwie w okresie t,

CF, — przewidywany przeptyw pieni¢zny w przedsicbiorstwie w ostatnim okresie pro-
gnozy,

r — stopa dyskontowa (WACC),

Dochodowa wycena przedsiebiorstwa stanowi problem w momencie kiedy zastana-
wiamy si¢ jak dtugo jeste§my w stanie w sposob ekonomiczny, uzasadniony i maksymalnie
prawdopodobny oszacowa¢ konieczne do przeprowadzenia rachunku elementy sktadowe.
Wobec tego formuta wyrazajaca sume¢ zdyskontowanych dochodéw przedsigbiorstwa
z okresu n lat powinna zosta¢ uzupetniona elementem odzwierciedlajagcym warto$¢ firmy
na k%ﬁcu n-tego roku. Sktadnik ten okreslany jest jako wartos¢ rezydualna przedsigbior-
stwa.

Z wzoru (10) wynika nastgpujaca zaleznos$¢: im wyzsze WACC, tym nizsza warto§¢
przedsigbiorstwa. Jesli przedsigbiorstwo jest notowane na rynku kapitalowym, kazde
wprowadzenie nowego skladnika kapitatu o wysokim koszcie w dotychczasowa strukture
kapitatu przedsigbiorstwa, spowoduje wzrost stopy dyskontowej i w efekcie spadek cen

2. lwin, Z. Niedzielski, dz. cyt., s. 167.
8 B. Jablonski, A. Kortylewska, Cena banku, Gazeta Bankowa 2008, nr 3, s. 17.
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akcji. Natomiast jesli przedsicbiorstwo wprowadzi do struktury kapitatu kapital obcy
0 niskim koszcie, wptynie to pozytywnie nie tylko na WACC, ale réwniez na wyceng tego
podmiotu.

Jesli stopa oprocentowania (odsetki) od kapitatu obcego jest nizsza od stopy rentowno-
$ci kapitalu tacznego, przedsigbiorstwo osiagnie korzys¢ w postaci pozytywnego efektu
dzwigni finansowej w ksztattowaniu struktury kapitatlu. W takim przypadku osiagnie wigk-
szy zysk niz przy zastosowaniu wytacznie kapitatu whasnego.*

W literaturze przedmiotu znane s3 modele, ktore opisuja jak struktura kapitatu wptywa
na wycene spotki. Jako przyktad mozna poda¢ model Modiglianiego-Millera®. Z opubliko-
wanych badan nad modelem ptyng nastepujace wnioski:

1. Wartos¢ firmy nie zalezy od tego, kto jest jej whascicielem, czyli jaka jest struktura
pasywow. Zwiekszy¢ warto$¢ podmiotu mozna jedynie przez zwigkszenie zyskow
lub obnizenie kosztu kapitatu — tzw. prawo zachowania warto$ci. Wniosek zaktada
brak podatku dochodowego.

2. WACC nie mozna obnizy¢ poprzez wprowadzenie do pasywow kapitaldéw obcych,
poniewaz jakiekolwiek zwigkszenie kapitalu obcego w strukturze catkowitego ka-
pitatu firmy powoduje wzrost ryzyka. Wniosek zaktada brak podatku dochodowe-
go.

3. Warto$¢ podmiotu wykorzystujacego kapitat obcy jest wyzsza od wartosci identycz-
nego przedsicbiorstwa, ktore finansuje si¢ jedynie kapitatem wlasnym. Wplywa na
to tarcza podatkowa. Wniosek zaktada istnienie podatku dochodowego.

4. WACC nie zalezy od kosztu kapitatu obcego ale udziatu dtugu w pasywach przed-
sigbiorstwa. Wniosek zaktada istnienie podatku dochodowego.

Z modelem Mertona — Millera zwigzana jest jedna z teorii struktury kapitatu — statycz-
na teoria substytucji, ktora zaklada istnienie optymalnej struktury kapitatu, ktéra powoduje
maksymalizacje rynkowej wartosci przedsigbiorstwa. W przypadku kazdego przedsigbior-
stwa istnieja optymalne proporcje podziatu catkowitego kapitatu zainwestowanego na kapi-
tal wlasny oraz obcy, ktore minimalizuja WACC i jednoczesnie maksymalizuja rynkowa
wycene spotki.

Druga teorig zwiagzang ze struktura kapitatu jest teoria hierarchii zrodet finansowania
ktora zaktada, ze przedsigbiorstwa sa finansowane wedtug preferencji w zakresie pocho-
dzenia kapitatu. W pierwszej kolejnosci przedsigbiorstwo finansuje swoje potrzeby z wy-
pracowanego zysku. W dalszej kolejnosci sigga po kapitat obcy pod postacig kredytu
a dopiero w ostateczno$ci po kapital wlasny pozyskany w drodze emisji akcji. Wynika
zZ tego, ze przedsigbiorstwo finansowanie kapitatem obcym pozostawia raczej na wdrozenie
projektow inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ wysoka rentownoscia. Dlatego transfer
kapitatu do akcjonariuszy realizowany jest z czgsci lub catoséci zysku a nie z kapitatu obce-
g0. Zardwno wyplacanie dywidendy oraz skup akcji wiasnych w celu umorzenia® daja
mozliwo$¢ ksztattowania struktury kapitatu.

“1. Iwin, Z. Niedzielski, dz. cyt., s. 168.
® Model Franco Modiglianiego i Mertona Millera z roku 1958.

® Umorzenie akcji powoduje zmniejszenie sumy bilansowej o iloczyn liczby umorzonych akcji i ceny jej odkupu.
Aktywa zostajg zmniejszone o Srodki pienigzne wydatkowane na skup akcji a pasywa o niepodzielony wynik
Z lat ubieglych (umorzenie z zysku) lub o iloczyn akcji umorzonych i ich wartos¢ nominalng i/lub o iloczyn akcji
umorzonych i nadwyzki ceny odkupu ponad wartos¢ nominalng (umorzenie z kapitatow wtasnych).
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W wyniku skupu akcji wlasnych w celu umorzenia zmienia si¢ relacja dlug/kapitat
wlasny w szczegolnosci, kiedy skup akcji finansowany jest zaciggnietym w tym celu dtu-
giem. Z kolei wzrost udzialu dywidendy w zysku spotki moze oznacza¢, ze przy zatozonym
programie inwestycyjnym musi ona finansowac si¢ kapitalem obcym.

Z teorii modelu Mertona i Millera wynika, ze koszt kapitatu wlasnego nie zalezy od te-
go, w jaki sposob dochody akcjonariuszy sg rozdzielone pomigedzy dywidende a dochody
ze wzrostu kursu. Zaprzeczeniem tej teorii jest podejscie Gordona — Lintnera z ktorej wyni-
ka, ze spotki wyptacajace wyzsza dywidende, charakteryzuja si¢ wyzszym kosztem kapita-
hu. Twierdzenie to opiera na nast¢pujacym rownaniu:

- 11
=—+
>+ CEN

gdzie:
k — stopa zwrotu z akcji, jednocze$nie koszt kapitatu wtasnego,
D - otrzymana dywidenda,
P — cena akcji,
g — prognozowana roczna stopa wzrostu dywidendy oraz kursu akcji.

Sposob w jaki spotka si¢ finansuje, determinuje jej polityke wyptat na wiele réznych
SpPOSobow:

o dla przedsi¢biorstwa wazne jest, jak aktualna struktura kapitatu ma si¢ do optymal-
nej. Wyplaty na rzecz akcjonariuszy sa jednym ze sposoboéw dochodzenia do kapi-
tatowego optimum,

e duzy udzial dlugu powinien zmniejsza¢ wskazniki opisujace polityke wyptat, po-
niewaz przedsigbiorstwo w pierwszej kolejnosci powinno przeznaczy¢ gotowke na
obshuge tego dtugu,

e duzy udziat dlugu w przedsiebiorstwie ogranicza jego elastycznos$¢ finansowania,

z czego wynika nastepujaca wlasciwosé: im wigkszy udziat dlugu w strukturze kapita-
tu, tym nizsze wskazniki polityki wyptat.”

Na wybor okreslonej struktury kapitatlow i wielkosci dywidend wptywaja najogdlniej
biorac trzy czynniki:

e pozycja podatkowa firmy,

o obszar jej przedsiewzie¢ inwestycyjnych,

o cfekty sygnalizacyjne odnoszace si¢ do zmiany wielkosci dywidend oraz emisji no-

wych papieréw wartosciowych.®

Zauwazono réwniez, ze w sytuacji rosngcego dtugu w przedsigbiorstwie, zarzadzajacy
preferuja jego zmniejszanie anizeli zwigkszanie, z uwagi na obawg o zwigkszajace si¢ ry-
zyko bankructwa i utrate pracy. Wptywa to zgodnie z przyjetymi teoriami na spadek warto-
$ci przedsiebiorstwa. Duze zadluzenie w strukturze kapitalu powinny utrzymywac te przed-
sigbiorstwa, ktore charakteryzujg si¢ duzym przeplywem pienigznym z dziatalnosci opera-
cyjnej oraz niskim ryzykiem dziatalnosci gospodarczej.

" Opracowanie wlasne na podstawie: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez dlugoterminowe
decyzje finansowe, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Informatyki i Zarzqdzania, Warszawa 2007, s. 208.

8 M. Sierpiniska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, PWN, Warszawa — Krakéw 1999, s. 161.
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4, Podsumowanie

W literaturze przedmiotu istnieja badania i analizy z nich wynikajace opisujace pro-
blem wplywu polityki wyptat dla akcjonariuszy na WACC a co si¢ z tym wigze na warto§¢
przedsigbiorstwa. Akcjonariusze analizujgcy przedsigbiorstwo i jego mozliwo$ci rozwojo-
we nie zawsze analizujg sredni wazony koszt kapitatu tak dokladnie, jak potencjalne moz-
liwosci wyplaty dywidendy lub skup akcji wlasny w celu umorzenia. Jak pokazuje prakty-
ka, zagadnienia te sg ze sobg $ciSle zwigzane i powinno si¢ analizowa¢ wszystkie zagadnie-
nia powiazane z polityka wyplaty realizowang przez spotke, WACC oraz mozliwosciami
finansowania dziatalno$ci podmiotu.

Mozna wskaza¢ koficowe wnioski do model Modiglianiego-Millera:

o zwigkszenie udzialu kapitatdw obcych w pasywach zmniejsza WACC i zwicksza

warto$¢ rynkowa kapitatow wiasnych,

o gdyby byly spelnione zatozenia modelu MM, warto$¢ podmiotu bytaby najwicksza
gdyby finansowanie odbywalo si¢ w 100% z kapitalu obcego, co przeklada si¢ na
wzrost ryzyka bankructwa i w efekcie na spadek wartosci tego podmiotu. Oznacza
to, ze dla kazdego przedsigbiorstwa istnieje pewne optimum udzialu kapitalu wta-
snego oraz obcego w sumie kapitatu, ktore powoduje maksymalizacje wartosci
przedsigbiorstwa,

e minimalizacja WACC jest ekwiwalentna do maksymalizacji warto$ci firmy tylko
wtedy, gdy struktura pasywow nie wplywa na wyniki finansowe i ogdlne ryzyko
finansowe firmy,

e optymalny udziat dlugu w pasywach jest zawsze nizszy od tego, ktéry maksymalizu-
je warto$¢ zysku na akcje.’
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Streszczenie

W artykule przedstawiono problematyke polityki wyplaty dla akcjonariu-
szy w kontekscie kosztu kapitatu przedsigbiorstwa. Ukazano jak wplywa na
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) wyplata dywidendy lub skup akcji wia-
snych w celu umorzenia.

Dodatkowo wskazano wedtug jakich zasad przebiega szacowanie WACC
przy udziale roznych sktadnikow kapitatu przedsigbiorstwa z uwzglednieniem

® Opracowanie wlasne na podstawie: R. Machala, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa
2004, s. 305 — 306.
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problematyki finansowania przedsiebiorstwa wedtug hierarchii zrodel finan-
sowania.
W tekscie omowiono jak wpltywa WACC na wyceng przedsiebiorstwa me-
todg dochodowq i wedlug jakiego wzoru takg wyceng si¢ przeprowadza.
Artykut omawia rowniez problematyke wybranych dostepnych w literatu-
rze przedmiotu modeli omawiajqcych wplyw zmiany struktury kapitatu na wy-
ceng przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: polityka wyptat, skup akcji, akcjonariusz, sredni wazony koszt kapitatu,
wycena.

INFLUENCE OF THE POLICY OF PAYMENTS FOR SHAREHOLDERS AT THE
COST OF THE CAPITAL AND VALUE OF A COMPANY IN THE LIGHT OF
CURRENT THEORIES

Summary

The article presents issues pertaining to the policy of payment for share-
holders in the context of the cost of the company capital. It illustrates the way
the dividend payment or buy back with the purpose of remittance influence
the weighted average cost of capital (WACC).

Additionally, the article illustrates the principles according to which
WACC is assessed with the participation of various components of the com-
pany capital, taking into consideration issues connected with financing a
company according to the financing sources.

The text discusses the way in which WACC influences the evaluation of a
company with the application of the income method and the model according
to which such an evaluation is executed.

The article also tackles issues pertaining to selected models available in
the literature on the subject matter, discussing the influence of the change of
the capital structure on the evaluation of a company.

Keywords: policy of payments, buy back, shareholder, weighted average cost of capital,
evaluation.
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