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NA GPW W WARSZAWIE  

1.   WST�P 

Zasadniczym celem artykułu jest przedstawienie wyników bada
 empirycz-

nych oraz rezultatów studiów literaturowych nad dodatnim wynikiem finanso-

wym netto traktowanym jako �ródło finansowania wykupów akcji własnych 

w celu ich umorzenia dokonywanych przez polskie spółki akcyjne. 

Kształtowanie i podział zysku netto, w tym zwrot cz��ci lub cało�ci wypra-

cowanych zysków akcjonariuszom w formie odkupienia akcji własnych spółki, 

nale�y uzna� za kluczowe, je�li chodzi o sfer� finansow� działalno�ci przedsi�-
biorstwa. Maj� one bowiem wpływ na zmian� struktury kapitałów, wielko��
zadłu�enia, płynno�� finansow�, mo�liwo�ci rozwojowe oraz ryzyko finansowe, 

jak równie� na notowania spółki na rynku kapitałowym
1
. 

Dla realizacji wyznaczonego celu opracowania poddano empirycznej wery-

fikacji hipotez� badawcz� stanowi�c�, i� polskie publiczne spółki akcyjne prefe-

ruj� finansowanie wynagrodzenia za umorzenie akcji własnych z ponadprzeci�t-
nego zysku netto. Hipoteza ta jest istotna zarówno z punktu realizacji korzy�ci 

dywidendowych przez akcjonariuszy, jak i mo�liwo�ci inwestycyjnych przed-

si�biorstwa. 

W celu weryfikacji postawionej hipotezy badawczej analizie poddano 

24 spółki akcyjne notowane na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warsza-

wie, prowadz�ce działalno�� w sektorach przemysłowych oraz w sektorach han-

dlowych i usługowych, które w latach 2004–2007 chocia� jeden raz przeprowa-

dziły procedur� umorzenia akcji własnych.  

Wybrany okres badawczy wynika z przeprowadzonej w 2004 r. nowelizacji 

kodeksu spółek handlowych (k.s.h.), wraz z któr� spółki akcyjne przestały by�
zobligowane do tworzenia rezerw finansowych w wysoko�ci odpowiadaj�cej 
                                       

* Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsi�biorstwa UŁ. 
1 A. R u t k o w s k i, Jakie s� finansowe konsekwencje podziału zysku netto, „Biuletyn 

Rachunkowo�ci i Finansów” 2006, nr 17, www.infor.pl. 
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warto�ci wykupionych akcji własnych w cenie ich nabycia, jak równie� do prze-

znaczania na kapitał rezerwowy kwoty równej wysoko�ci obni�enia kapitału 

zakładowego, m. in. w przypadku, gdy spółka umarzała akcje własne nabyte 

nieodpłatnie w celu umorzenia b�d� gdy �ródłem finansowania wykupu była 

kwota przeznaczona do podziału mi�dzy akcjonariuszy
2
. 

Zasadniczym sposobem empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy ba-

dawczej jest analiza raportów bie��cych spółek giełdowych publikowanych na 

ich stronach internetowych oraz portalach finansowych Bankier.pl i Money.pl.  

W artykule zastosowano równie� analiz� porównawcz� w czasie z wykorzysta-

niem miar pozycyjnych, tj: mediany i kwartyli. Dane finansowe spółek giełdo-

wych, które posłu�yły do przeprowadzenia bada�, zostały zaczerpni�te z bazy 

Notoria Serwis.

2.   POJ�CIE I ISTOTA ZYSKU SPÓŁKI JAKO �RÓDŁA FINANSOWANIA             
WYNAGRODZENIA ZA UMORZONE AKCJE WŁASNE 

W polskiej literaturze przedmiotu prezentowane s� ró�ne stanowiska doty-

cz�ce �ródeł finansowania wykupu akcji własnych. A. Nowacki, powołuj�c si�
na przepisy k.s.h., twierdzi, i� odkupienie powinno zosta� sfinansowane z trzech 

�ródeł, tj. z sumy dywidendowej, �rodków pochodz�cych z obni�enia kapitału 

zakładowego lub z obu tych �ródeł jednocze�nie
3
. J. Trzem�alski wskazuje na-

tomiast, i� wynagrodzenie za umorzone akcje powinno pochodzi� z zysku netto 

lub kapitałów zapasowych
4
. Równie� A. Duliniec

5
, jak i A. Szablewski

6
 mówi�

o wypracowanym w danym roku obrotowym zysku netto, który mo�e zosta�
wypłacony akcjonariuszom w postaci odkupienia posiadanych przez nich akcji 

spółki. Jest to zwykle zysk ponadprzeci�tny, gdy� wykupy akcji własnych doko-

nywane s� zazwyczaj w latach, gdy przedsi�biorstwa – preferuj�ce polityk� wy-

płat stałych lub rosn�cych w stałym tempie dywidend – wypracuj� znacz�ce 

nadwy�ki �rodków pieni��nych. 

Zysk, z którego nast�puje finansowanie wynagrodzenia za okupione walory, 

nazywany bywa czasem „czystym zyskiem”. Jednak�e termin ten u�ywany jest 

                                       
2 Ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy – Kodeks spółek handlowych, DzU 

2003, nr 229, poz. 2276. 
3 A. N o w a c k i, Umorzenie akcji, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 428–444. 
4 J. T r z e m � a l s k i, Wycena kapitałów w jednostce na dzie� bilansowy, „Buchalter” 2005, 

nr 10, s. 11, [za:] A. N. D u r a j, Wypłata dywidendy i praktyka nabywania i umarzania akcji 

własnych a warto�� przedsi�biorstwa, [w:] J. D u r a j (red.), Prace z zakresu ekonomiki 

i zarz�dzania przedsi�biorstwem, „Acta Univeristatis Lodziensis” 2008, Folia Oeconomica 214, 

Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód�, s. 34. 
5 A. D u l i n i e c, Finansowanie przedsi�biorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 101. 
6 M. P a n f i l, A. S z a b l e w s k i, Metody wyceny spółki. Perspektywa klienta i inwestora, 

Poltext, Warszawa 2007, s. 289. 
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przez polskiego ustawodawc� tylko i wył�cznie w odniesieniu do kwoty, któr�
mo�e przeznaczy� spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� na wykup własnych 

udziałów (art. 199 k.s.h.). Jak podkre�la A. Kawałko, „czysty zysk” powinien 

by� rozumiany jako 

[...] dodatni wynik finansowy, który jest przedmiotem dysponowania przez zgromadzenie wspól-

ników i mo�e by� przeznaczony na wypłat� dywidendy, finansowanie inwestycji spółki b�d�
tworzenie okre�lonych funduszy, np. zapasowego, rezerwowego, specjalnego7.  

Mo�liwo�� wykorzystania �rodków zgromadzonych na tych funduszach wynika 

z faktu, i� zostały one utworzone z zysku spółki
8
. 

Z kolei w przypadku spółki akcyjnej �rodki na wykup akcji własnych pocho-

dzi� mog� z okre�lonej w art. 348 k.s.h. kwoty przeznaczonej do podziału mi�dzy 

akcjonariuszy. Warto zaznaczy�, i� jest to maksymalna kwota wynagrodzenia 

i nie mo�e ona przekracza� zysku za ostatni rok obrotowy powi�kszonego o nie-

podzielone zyski z lat ubiegłych oraz o kwoty, które przeniesione zostały z kapi-

tałów zapasowego i rezerwowych. Kwot� t� nale�y pomniejszy� o niepokryte 

straty, akcje własne nabyte przez spółk� (umieszczone w bilansie po stronie pa-

sywów w pozycji „Akcje własne – wielko�� ujemna”) oraz kwoty, które zgodnie 

z ustaw� b�d� statutem powinny zosta� przeznaczone z zysku za ostatni rok obro-

towy na kapitał zapasowy lub rezerwowy
9
. Poniesienie przez przedsi�biorstwo 

w danym roku obrotowym straty nie wyklucza zatem dokonania wykupu w sytu-

acji, gdy kwota przeznaczona do podziału mi�dzy akcjonariuszy jest dodatnia. 

Nale�y wskaza�, i� tak�e ustawodawca wspólnotowy – w ramach znoszenia 

ró�nic w funkcjonowaniu systemów prawnych pa�stw członkowskich – jedno-

znacznie okre�lił, i� �ródłem finansowania umorzenia akcji własnych maj� by�
kwoty, które mo�na dystrybuowa� na rzecz akcjonariuszy, tzn. sumy nieprze-

kraczaj�ce zysku za ostatni rok obrotowy powi�kszonego o niepodzielony zysk 

z lat ubiegłych i zyski przeznaczone na specjalnie utworzone w tym celu kapita-

ły rezerwowe
10

. P. �ak wskazuje, i� tylko w przypadku, gdy umorzenie akcji 

własnych finansowane jest z tej kwoty, mo�emy ich wykup nazywa� operacj�
buy-back11

. Równie� w Stanach Zjednoczonych wypłaty z tytułu wynagrodzenia 

za umorzone akcje dokonywane s� z zysku okre�lonego jako kwota maj�tku 

spółki, o któr� aktywa brutto przewy�szaj� sum� warto�ci zobowi�za� i kapitału 

zakładowego spółki
12

.  

                                       
7  A. K a w a ł k o, Umorzenie udziałów w spółce z ograniczon� odpowiedzialno�ci�, 

Zakamycze, Kraków 2006, s. 183.  
8  W. P o p i o ł e k, Umorzenie udziałów i akcji w kodeksie spółek handlowych, „Rejent” 2001, 

nr 7–8, s. 260–262. 
9  M. H y � y, Umorzenie udziałów i akcji, „Monitor Rachunkowo�ci i Finansów” 2004, nr 2, 

s. 26. 
10 T. S ó j k a, Umorzenie akcji, Zakamycze, Kraków 2004, s. 96–97. 
11 P. � a k, Jak zaksi�gowa� umorzenie akcji, „Rzeczpospolita”, 27.08.2005, www.rp.pl. 
12 T. S ó j k a, op. cit., s. 164. 
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O przeznaczeniu zysku zarówno na finansowanie umorzenia, jak i wysoko-

�ci wynagrodzenia za nabyte akcje decyduje walne zgromadzenie akcjonariuszy. 

W przypadku umorzenia dobrowolnego, które ma miejsce za zgod� akcjonariu-

sza, wynagrodzenie mo�e mie� form� pieni��n� lub niepieni��n�13
. Ponadto 

umorzenie dobrowolne mo�e odbywa� si� równie� nieodpłatnie. Z kolei umo-

rzenie przymusowe, jak okre�la art. 359 § 2 k.s.h., ma miejsce tylko za wyna-

grodzeniem w formie pieni��nej i nie mo�e by� ni�sze od warto�ci przypadaj�-
cych na akcj� aktywów netto wykazanych w sprawozdaniu finansowym za 

ostatni rok obrotowy, które pomniejszy� nale�y o kwot� przeznaczon� do po-

działu mi�dzy akcjonariuszy. 

Cena nabycia akcji własnych mo�e by� wy�sza, równa lub ni�sza ni� ich 

warto�� nominalna. Dlatego te� A. N. Duraj wskazuje, i� ró�nic� mi�dzy warto-

�ci� nominaln� a cen� nabycia akcji własnych nale�y odnie�� na kapitał zapaso-

wy. Je�eli ró�nica ta jest ujemna, kapitał zapasowy nale�y odpowiednio zmniej-

szy�. Natomiast 

[...] t� cz��� ujemnej ró�nicy, która przewy�sza nawet kapitał zapasowy, nale�y uj�� jako strat�
z lat ubiegłych14. 

Operacje wykupu akcji własnych mog� by� finansowane nie tylko z wypra-

cowanych �rodków własnych, ale tak�e z kredytu bankowego lub emisji papie-

rów dłu�nych. Finansowanie wykupu �rodkami obcymi jest szczególnie po��da-

ne w sytuacji, gdy zasadniczym motywem działania s� zarówno zmiana struktu-

ry kapitałowej spółki i wynikaj�ce z odkupienia korzy�ci zwi�zane z działaniem 

d�wigni finansowej, wzrostem warto�ci rynkowej przedsi�biorstwa, jak i bogac-

twa jego wła�cicieli
15

. Jednak�e wskaza� nale�y, i� zwi�kszenie zadłu�enia nie 

jest oboj�tne dla wzrostu ryzyka finansowego spółki
16

. 

Szczególn� form� wynagrodzenia za umorzone akcje własne  mog�  by�
�wiadectwa u�ytkowe wydawane akcjonariuszom, od których nabyto akcje. 

	wiadectwa u�ytkowe mog� by� wystawione tylko i wył�cznie w sytuacji, gdy 

statut spółki przewiduje taki sposób finansowania umorzenia (art. 361 k.s.h.) 

oraz po przeprowadzeniu procedury umorzenia. 	wiadectwa te daj� ich wła�ci-

cielowi tzw. prawa partycypacyjne, czyli prawo do uczestnictwa w zysku spółki 

oraz uczestnictwa w podziale maj�tku likwidacyjnego netto.  

                                       
13 S. S o ł t y s i � s k i, A. S z a j k o w s k i, A. S z u m a � s k i, J. S z w a j a, Kodeks spółek 

handlowych. Komentarz do artykułów 301–458, Warszawa 2001, s. 429. 
14 A. N. D u r a j, Wpływ umorzenia akcji na wypłat� dywidendy przez publiczne spółki 

akcyjne, [w:] J. D u r a j (red.), Przedsi�biorstwo na rynku kapitałowym, Wydawnictwo 

Uniwersytetu Łódzkiego, Łód� 2005, s. 276–277. 
15 U. M a l i n o w s k a, Operacje buy-back w polskich warunkach, [w:] J. D u r a j (red.) 

Warto�� przedsi�biorstwa – z teorii i praktyki zarz�dzania, Wydawnictwo Naukowe Novum, 

Płock–Pekin–Łód� 2004, s. 98. 
16 Szerzej: A. R u t k o w s k i, Wykupy akcji własnych – warunki powodzenia operacji, „Bank 

i Kredyt” 2005, nr 11–12, s. 43. 
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3.   PROCEDURA UMARZANIA AKCJI WŁASNYCH WEDŁUG KODEKSU           
SPÓŁEK HANDLOWYCH 

Nowelizacja kodeksu spółek handlowych
17

, która weszła w �ycie z dniem 

5 pa�dziernika 2008 r., implementuj�c dyrektyw� 2006/68/WE
18

, pozwoliła  

[...] spółkom korzysta� z gospodarczo racjonalnych mechanizmów, takich jak wykupy akcji czy 

wykupy lewarowane19.  

Dotychczasowe przepisy prawne zakazywały bowiem spółkom – poza pewnymi 

wyj�tkami okre�lonymi w art. 362 k.s.h. – skupowania własnych walorów. 

Znowelizowany art. 362 § 1 pkt 8 umo�liwia  zarz�dowi podj�cie decyzji doty-

cz�cej nabycia akcji własnych w dowolnym celu, po wcze�niejszym uzyskaniu 

upowa�nienia wydanego przez  walne zgromadzenie. Upowa�nienie to powinno 

zawiera� warunki nabycia akcji własnych, tj.: zarówno maksymaln� liczb� akcji, 

które mog� zosta� wykupione, okres upowa�nienia, który nie mo�e by� dłu�szy 

ni� 5 lat, jak i minimaln� oraz maksymaln� wysoko�� zapłaty za odkupione ak-

cje w przypadku, gdy nabycie nast�piło za wynagrodzeniem. Nale�y zaznaczy�, 
i� nowelizacja ustawy zliberalizowała mo�liwo�� wykupów akcji własnych, 

gdy� ł�czna warto�� nominalna nabytych walorów nie mo�e obecnie przekro-

czy� 1/5 kapitału zakładowego spółki (art. 362 § 2  pkt 2). 

Ponadto zmiana art. 345 k.s.h. umo�liwiła bezpo�rednie lub po�rednie finan-

sowanie nabycia lub obj�cia przez osoby trzecie emitowanych przez spółk� akcji 

własnych zarówno przez udzielanie po�yczek, dokonywanie zaliczkowych wy-

płat, jak i ustanawianie zabezpiecze�. Finansowanie takie obywa si� na warun-

kach rynkowych i mo�e mie� miejsce tylko w przypadku, gdy spółka utworzyła 

na ten cel kapitał rezerwowy. Udzielanie po�yczek oraz zaliczkowych wypłat na 

zakup akcji własnych umo�liwia spółce wykorzystanie bie��cych nadwy�ek pie-

ni��nych oraz pomaga zapobiec wahaniom kursów giełdowych akcji
20

. Nale�y 

zaznaczy�, i� takie finansowanie nabycia lub obj�cia akcji nast�puje w zamian za 

godziw� cen�, po uprzednim zbadaniu wypłacalno�ci dłu�nika.  

Warto wskaza�, i� nabycie akcji własnych mo�e nast�pi� w ró�nych praw-

nie dopuszczonych celach, m. in. dla ich umorzenia. Jednak�e wykup jest tylko 

i wył�cznie przesłank� umorzenia dobrowolnego, bez wzgl�du na to, czy odby-

wa si� ono za wynagrodzeniem czy te� jest nieodpłatne. Nabycie akcji własnych 

                                       
17 Ustawa z dnia 13 czerwca 2008 r. o zmianie ustawy – Kodeks spółek handlowych, DzU 

2008, nr 118, poz. 747.  
18 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/68/WE zmieniaj�ca dyrektyw� Rady 

77/91/EWG w sprawie tworzenia spółek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysoko�ci ich 

kapitału, DzUrz UE L 2006.264.32. 
19 A. O p a l s k i, Co da spółkom akcyjnym reforma kapitału zakładowego, „Rzeczpospolita”, 

www.rp.pl. 
20 M. P i a s e c k a-S o b k i e w i c z, Spółka sfinansuje kupno swoich akcji, „Gazeta Prawna”, 

17/06/2008, www.gp.pl. 
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nie jest natomiast przesłank� umorzenia przymusowego. Do innych przesłanek 

umorzenia akcji własnych spółki zaliczy� nale�y21
: 

− zawarcie w statucie spółki normy upowa�niaj�cej spółk� do umorzenia 

akcji własnych; 

− uchwał� walnego zgromadzenia w przedmiocie umorzenia; 

− dokonanie obni�enia kapitału zakładowego; 

− zarejestrowanie umorzenia i obni�enia kapitału zakładowego. 

Spółka akcyjna mo�e przeprowadzi� procedur� umorzeniow� tylko i wy-

ł�cznie w sytuacji, gdy jej statut tak stanowi. Wyj�tkiem od reguły jest jednak�e 

umorzenie tych akcji, które zostały nabyte niezgodnie z prawem lub wykupione 

i niezbyte w okre�lonym ustawowo terminie. W takim przypadku umorzenie ma 

bowiem charakter obligatoryjny, statut o nim nie stanowi, a uchwał� o umorze-

niu akcji własnych podejmuje zarz�d. Znowelizowany k.s.h. (art. 363 § 4) sta-

nowi, i� je�eli akcje własne zostały odkupione niezgodnie z prawem lub nabyte 

w celu realizacji programów motywacyjnych, powinny zosta� zbyte w ci�gu 

roku. Natomiast je�eli wykupiono je w liczbie przekraczaj�cej 10% kapitału 

zakładowego, to powinno si� je zby� w ci�gu 2 lat. Po upływie tego terminu 

akcje powinny zosta� niezwłocznie umorzone. Przepisu tego nie stosuje si� jed-

nak w sytuacji, w której dokonanie umorzenia mogłoby spowodowa� spadek 

warto�ci kapitału zakładowego poni�ej obligatoryjnego poziomu. 

Uchwała walnego zgromadzenia w przedmiocie umorzenia akcji zapada 

wi�kszo�ci� ¾ głosów lub bezwzgl�dn� wi�kszo�ci� głosów, je�eli na walnym 

zgromadzeniu reprezentowana jest przynajmniej połowa kapitału zakładowego 

(art. 415 § 1). Tylko w przypadku umorzenia automatycznego – nast�puj�cego 

po spełnieniu si� okre�lonego w statucie zdarzenia
22

 – uchwał� o umorzeniu 

akcji podejmuje zarz�d. Uchwała ta publikowana jest w „Monitorze S�dowym 

i Gospodarczym” i zawiera podstaw� prawn� umorzenia, wysoko�� wynagro-

dzenia b�d� uzasadnienie jego braku, jak równie� sposób przeprowadzenia umo-

rzenia oraz tryb obni�enia kapitału zakładowego
23

. 

Uchwała w przedmiocie obni�enia kapitału zakładowego zapada na tym 

samym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, na którym podj�ta zostaje uchwała 

o umorzeniu akcji. Jej tre�ci� jest cel (np. pokrycie straty bilansowej), kwota 

oraz tryb (zwykły lub uproszczony) obni�enia kapitału zakładowego spółki. 

Nowelizacja k.s.h. znacznie ułatwiła procedur� obni�ania kapitału zakładowego. 

Jak stwierdza A. Opalski, wcze�niej spółki ch�tniej decydowały si� na t� opera-

cj� w trybie zwykłym, tzn. z pomini�ciem post�powania konwokacyjnego,         

z obawy przed konieczno�ci� zaspokajania i zabezpieczania wierzycieli, co za-

grozi� mogło płynno�ci finansowej przedsi�biorstwa. Dlatego te� ustawodawca 

                                       
21 Szerzej: T. S ó j k a, op. cit., s. 179–199. 
22 Szerzej: A. O k o r o w s k a, Automatyczne umorzenie udziałów, www.prawo.money.pl. 
23 Szerzej: A. N o w a c k i, op. cit., s. 227–270. 
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spróbował w art. 456 § 2 wypracowa� kompromis miedzy interesem spółki        

a interesem wierzycieli. Obecnie  

[...] wierzyciele mog� ��da� zabezpieczenia roszcze� niewymagalnych tylko wtedy, gdy uprawdo-

podobni�, �e obni�enie zagra�a zaspokojeniu tych roszcze� oraz �e nie otrzymali dot�d od spółki 

wystarczaj�cych zabezpiecze�24. 

Po zako�czeniu post�powania konwokacyjnego zarz�d ma obowi�zek zgło-

si� do s�du rejestrowego, w terminie 6 miesi�cy od dnia powzi�cia uchwały, 

umorzenie akcji i obni�enie kapitału zakładowego. Warto zaznaczy�, i� zaspo-

kojenie roszcze� akcjonariuszy z tego tytułu mo�e nast�pi� najwcze�niej po 

upływie 6 miesi�cy od daty rejestracji obni�enia kapitału zakładowego. Jednak-

�e wynagrodzenie za wykup akcji własnych celem umorzenia mo�e mie� miej-

sce wcze�niej, pod warunkiem �e jego �ródłem b�dzie wypracowany przez spół-

k� zysk. Je�eli odkupienia akcji dokonano z okre�lonej w art. 348 § 1 kwoty 

przeznaczonej do podziału mi�dzy akcjonariuszy, to walne zgromadzenie po-

winno podj�� uchwał� o wykorzystaniu zysku spółki. W uchwale tej powinno 

si� okre�li� �ródła finansowania wykupu i umorzenia akcji własnych, tzn. wska-

za� kwoty, które zostały przeznaczone na ten cel z kapitału zapasowego, kapita-

łów rezerwowych, zysku z lat ubiegłych oraz zysku netto.  

4.   OGÓLNA CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PRZEDSI�BIORSTW

Analizie poddano ł�cznie 24 spółki akcyjne z sze�ciu sektorów przemy-

słowych oraz pi�ciu sektorów nale��cych do makrosektora handlu i usług. Wa-

runkiem wł�czenia spółki do próby badawczej było co najmniej jednokrotne 

dokonanie przez ni� umorzenia akcji własnych w latach 2004–2007. W�ród 

analizowanych spółek 3 przeprowadziły procedur� umorzeniow� cz��ciej ni�
raz w roku. Były to nast�puj�ce spółki: Boryszew SA, Lentex SA oraz Hydro-

budowa SA.   

Nale�y zaznaczy�, i� zgodnie z liter� prawa przedsi�biorstwo mo�e umo-

rzy� akcje własne nabyte celem umorzenia tylko raz w ci�gu roku. Ogranicze-

nie to nie znajduje jednak zastosowania w przypadku umorzenia akcji wła-

snych odkupionych zarówno poza procedur� umorzenia, tzn. akcji nabytych 

w celu innym ni� umorzenie, wykupionych niezgodnie z prawem, jak i umo-

rzenia przymusowego
25

. 

Z kolei 5 z analizowanych spółek (tj. Stomil Sanok SA, Jutrzenka SA, Bo-

ryszew SA, Paged SA oraz Prochem SA) umorzyło akcje własne co najmniej 

dwa razy w ci�gu całego czteroletniego okresu badawczego, co dało ł�cznie 34 

umorzenia akcji własnych. 
                                       

24 A. O p a l s k i, op. cit., www.rp.pl. 
25 T. S ó j k a, op. cit., s. 190. 
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W�ród badanych spółek dominuj� te przedsi�biorstwa, które w swoich ra-

portach bie��cych wskazuj� na umorzenie jako na główny – a zarazem prawnie 

dopuszczony – cel nabycia akcji własnych (73,5%). Z kolei w 23,5% analizowa-

nych przypadków spółki wykupiły akcje własne poza procedur� umorzenia (zob. 

tab. 1). 

T a b e l a  1 

Liczba spółek umarzaj�cych akcje własne w latach 2004–2007 

Spółki umarzaj�ce akcje własne nabyte Liczba % 

1) w procedurze umorzenia 25 73,5 

2) poza procedur� umorzenia, w tym:   9 26,5 

    a) w celu zaoferowania ich pracownikom   6 17,7

    b) w drodze sukcesji uniwersalnej   2    5,9  

    c) w celu zapobie�enia powa�nej szkodzie   1   2,9 

Razem 34 100,0 


 r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie raportów bie��cych spółek giełdowych publi-

kowanych przez portale finansowe Bankier.pl oraz Money.pl. 

  

W�ród spółek, które umorzyły akcje własne nabyte poza procedur� umorze-

nia dominuj� te, których celem wykupu akcji było ich zaoferowanie pracowni-

kom w ramach programu motywacyjnego (6 spółek). Ponadto 2 spółki umorzyły 

akcje własne pozyskane w drodze sukcesji uniwersalnej, a 1 – odkupione w celu 

zapobie�enia bezpo�rednio zagra�aj�cej spółce powa�nej szkodzie. 

Warto wskaza�, i� spółki akcyjne nie s� zobligowane do okre�lania w ra-

portach bie��cych przyczyn wykupu akcji własnych. Motywy, w odró�nieniu 

od celów nabycia
26

, nie s� regulowane przez k.s.h. i mog� by� ró�norakie 

w zale�no�ci od sytuacji finansowej przedsi�biorstwa i systemu prawnego, 

w którym ono działa
27

. W�ród najcz��ciej wskazywanych w literaturze moty-

wów odkupie� akcji własnych wymieni� nale�y: wypracowanie przez spółk�
znacz�cych nadwy�ek �rodków pieni��nych, brak alternatywnych mo�liwo�ci 

inwestycyjnych, zmian� struktury kapitałowej, obron� przed wrogim przej�-
ciem, stopniowe ograniczanie rozmiaru działalno�ci spółki, zmian� struktury 

akcjonariatu, rozło�on� w czasie mo�liwo�� realizacji wypłat pieni��nych, al-

                                       
26 A. R u t k o w s k i, Czy warto dokona� wykupu własnych akcji, „Biuletyn Rachunkowo�ci 

i Finansów” 2007, nr 17. 
27 T. V e r m a e l e n, Share Repurchases Can Be a Good Deal, „Financial Times”, 19 October 

2006, www.ft.com, s. 2. 
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ternatywn� form� wypłaty dywidendy pieni��nej czy niedowarto�ciowanie 

akcji spółki na rynku
28

. 

Po�ród analizowanych spółek tylko 6 sprecyzowało przyczyny, dla których 

nabyły akcje własne. Nale�y doda�, i� spółki te wskazywały zwykle wi�cej ni�
jeden motyw wykupu (zob. tab. 2). 

T a b e l a  2 

Motywy wykupu akcji własnych umorzonych w latach 2004–2007

Wyszczególnienie Liczba wskaza�

Uporz�dkowanie struktury akcjonariatu  6 

Wzrost warto�ci firmy dla akcjonariuszy  3 

Wzrost warto�ci wska�nika EPS  2 

Poprawa płynno�ci akcji  1 

Obrona przed wrogim przej�ciem  1 

Razem 13 


 r ó d ł o: jak do tab. 1. 

Najcz��ciej wymienian� przyczyn�, która skłoniła badane przedsi�biorstwa 

do odkupienia własnych akcji, było uporz�dkowanie struktury akcjonariatu 

(6 wskaza�). Ponadto spółki dokonywały wykupów, aby zwi�kszy� warto��
przedsi�biorstwa dla akcjonariuszy (3 wskazania) oraz wpłyn�� na warto��
wska�nika „zysk na akcj�” (2 wskazania). Tylko jedna spółka sprecyzowała 

motyw wykupu jako ochron� przed wrogim przej�ciem, a inna nabywaj�c akcje 

własne d��yła do poprawy ich płynno�ci. 

W�ród 34 umorze� akcji własnych, które badane przedsi�biorstwa przepro-

wadziły w analizowanym okresie, przewa�aj�ca wi�kszo�� (88,2% spółek) umo-

rzyła akcje własne w sposób dobrowolny, tzn. nast�piło rozdzielenie momentu, 

w którym akcjonariusze utracili prawa udziałowe, i momentu unicestwienia bytu 

prawnego akcji
29

. Natomiast w 4 przypadkach umorzenie miało charakter obli-

                                       
28 Szerzej: K. R a g h a v a n, Are Share Repurchases Effective Signals to the Market, „Bank 

Accounting and Finance”, June/July 2006, s. 27; G. H. Z w e r d l i n g, Stock Repurchase: 

Financial Issues, „California Management Review”, Winter 1968, Vol. 9, No. 2, s. 33; M. C u d d, 

R. D u g g a l, S. S a r k a r, Share Repurchase Motives and Stock Market Reaction, „QJBE”, Spring 

1996, Vol. 35, No. 2, s. 67; D. O y o n, The Information Content of Common Stock Repurchases: 

an Empirical Study, „British Journal of Management”, June 1994, Vol. 5, s. 67; G. G r u l l o n, 

R. M i c h a e l y, Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis, „The Journal of 

Finance”, August 2002, Vol. 47, No. 4, s. 1649. 
29 A. K o c h, Uwagi na temat przymusowego umorzenia udziałów w spółce z o.o., „Przegl�d 

Prawa Handlowego” 2002, nr 11, s. 33. 
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gatoryjny, czyli było sankcj� wobec spółki za niezbycie posiadanych akcji wła-

snych w okre�lonym ustawowo terminie
30

. 

Jednak�e �adne z badanych przedsi�biorstw nie przeprowadziło typowej 

procedury umorzenia przymusowego, czyli umorzenia bez zgody akcjonariu-

sza
31

, które dokonywane jest bez wcze�niejszego nabycia. Warto równie� doda�, 
i� umorzenia przymusowego nie nale�y uto�samia� z przymusowym wykupem 

akcji własnych, czyli tzw. squeeze out32
. 

W przypadku przedsi�biorstw, które dokonały dobrowolnego umorzenia ak-

cji własnych dominuje nabycie akcji metod� transakcji otwartego rynku (open 

market repurchases), zarówno polegaj�c� na odkupie akcji po cenach rynko-

wych. Metod� t� charakteryzuje elastyczno�� wykupu oraz swoboda w podej-

mowaniu decyzji co do momentu nabycia, jak i ilo�ci wykupionych akcji
33

. Jed-

nak�e za wad� tej metody uzna� mo�na jej stosunkowo słab� warto�� sygnaliza-

cyjn�34
. W�ród analizowanych spółek metod� tak� wybrała ponad połowa przed-

si�biorstw (zob. rys. 1). 

14

31 55

transakcje otwartego rynku

transakcje pakietowe

publiczne wezwania do

sprzeda�y

Rys. 1. Metody wykupu akcji własnych w celu umorzenia w latach 2004–2007 (w %) 


 r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie raportów bie��cych spółek giełdowych publi-

kowanych przez portale finansowe Bankier.pl oraz Money.pl.

Z kolei transakcje pakietowe (privately negotiated repurchases), polegaj�ce 

na nabyciu akcji własnych zwykle od znacz�cego inwestora po uprzednim in-

                                       
30 J. S t r z � p k a, W. P o p i o ł e k, A. W i t o s z, E. Z i e l i � s k a, Kodeks spółek handlowych. 

Komentarz z orzecznictwem, C.H. Beck, Warszawa 2001, s. 923. 
31 Ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r…, art 359 § 1. 
32 Szerzej: K. K o h u t e k, Przymusowy wykup akcji w Kodeksie spółek handlowych,

Zakamycze, Kraków 2002, s. 14. 
33 A. D a m o d a r a n,  Analyzing cash returned to stockholders, „Working Paper”, s. 3. 
34 R. C o m m e n t, G. J a r r e l l, The Relative Signaling Power of Dutch-auction and Fixed-

priced Self Tender Offers and Open Market Share Repurchases, „Journal of Finance” 1991, Vol. 

9, s. 1265. 
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dywidualnym negocjowaniu ceny akcji, były mniej powszechne  w�ród analizo-

wanych spółek – 31,4% wykupów odbyło si� t� metod�. Warto zaznaczy�, i�
w przypadku wyboru tej metody ceny nabycia akcji mog� by� znacznie wy�sze 

od ich warto�ci rynkowej
35

. 

W drodze publicznego wezwania do sprzeda�y akcji po okre�lonej cenie  

(fixed-price tender offer), którego istot� jest zakup okre�lonej liczby akcji, po 

ustalonej cenie i w wyznaczonym czasie, akcje własne nabyło 14,3% badanych 

spółek
36

.  

Warto równie� zaznaczy�, i� w badanej grupie przedsi�biorstw spółki prze-

prowadzaj�ce umorzenie dobrowolne nabyły akcje własne a� w 90% odpłatnie. 

Tylko co dziesi�ty wykup nie został wynagrodzony. Natomiast w przypadku 

umorzenia obligatoryjnego trzy spółki odkupiły akcje własne za wynagrodze-

niem, a jedna nabyła je nieodpłatnie. 

5.   EMPIRYCZNA WERYFIKACJA HIPOTEZY BADAWCZEJ – PONADPRZECI�TNY 
ZYSK NETTO JAKO PREFEROWANE PRZEZ SPÓŁKI �RÓDŁO FINANSOWANIA 

WYNAGRODZENIA ZA UMORZONE AKCJE WŁASNE 

W celu weryfikacji postawionej hipotezy badawczej, dalszej pogł�bionej 

analizie poddano tylko te spo�ród badanych spółek, które co najmniej raz nabyły 

akcje własne za wynagrodzeniem. Były to zatem 22 spółki, które dokonały ł�cz-

nie 27 odpłatnych wykupów (w ró�nych celach) zako�czonych umorzeniem 

akcji własnych oraz 3 umorze� b�d�cych sankcj� za niezbycie odkupionych 

akcji w okre�lonym ustawowo terminie.  


ródła finansowania odkupienia akcji własnych, które wskazane zostały 

w raportach bie��cych spółek, przedstawiono w tab. 3. 

W�ród 27 naby� dokonanych za wynagrodzeniem 20 (74,1% badanej zbio-

rowo�ci) zostało sfinansowane z wypracowanego zysku netto. Badane spółki 

jako �ródło finansowania wskazywały najcz��ciej kapitał rezerwowy (37,1% 

naby�), a nast�pnie kapitał zapasowy (6% odkupie�). Z kolei 4 przedsi�biorstwa 

nie okre�liły precyzyjnie �ródła finansowania. Analizowane spółki w 7 przypad-

kach sfinansowały nabycie akcji własnych ze �ródeł innych ni� zysk netto, prze-

prowadzaj�c konwokacyjne obni�enie kapitału zakładowego. Nale�y doda�, i�
wypłacaj�c wynagrodzenie za nabyte akcje własne, spółka nie jest zobligowana 

do skonkretyzowania w raportach bie��cych �ródła nabycia, je�eli �rodki na 

wykup nie pochodziły z wypracowanego zysku.  

                                       
35 A. D a m o d a r a n, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007, 

s. 1100. 
36 Por. z badaniami na rynku ameryka�skim: A. S z a b l e w s k i, K. P n i e w s k i, 

B. B a r t o s z e w i c z, Value Based Management. Koncepcje, narz�dzia i przykłady, Poltext, 

Warszawa 2008, s. 437. 
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T a b e l a  3 


ródła finansowania wykupów akcji własnych w latach 2004–2007 

Wyszczególnienie Liczba  % 

1) Zysk netto jako �ródło wykupu, w tym: 20   74,1 

    a) kapitał rezerwowy 10   37,1 

    b) kapitał zapasowy   6   22,2 

    c) brak wskazania kapitału   4   14,8 

2) Inne �ródła   7   25,9 

Razem 27 100,0 


 r ó d ł o: jak do tab. 1.

Ze wszystkich spółek obj�tych badaniem, tylko jedna (Centrostal SA) do-
kładnie okre�liła �ródła finansowania wykupu (�rodki własne, kredyty bankowe 
oraz �rodki ze sprzeda�y zb�dnych składników maj�tku, nieruchomo�ci, akcji 
i udziałów w innych podmiotach). Ponadto tylko jedna spółka (Netia SA) przy-
znała za umorzone akcje �wiadectwa u�ytkowe. 

Natomiast w przypadku umorzenia obligatoryjnego wszystkie 3 wykupy 
sfinansowano z zysku spółki, z czego 2 spółki na wynagrodzenie przeznaczyły 
kwoty z kapitałów rezerwowych, a 1 przedsi�biorstwo z kapitału zapasowego 
utworzonego z zysku z lat ubiegłych. 

Nale�y zatem stwierdzi�, i� spółki akcyjne preferuj� finansowanie wyna-
grodzenia za umorzone akcje z zysku netto, co mo�e �wiadczy� o tym, i� wol�
nie przeprowadza� post�powania konwokacyjnego, lub o tym, �e akcjonariusze, 
od których odkupywane s� akcje, wymagaj� zaspokojenia roszcze� jak najwcze-
�niej, tj. jeszcze przed obni�eniem kapitału zakładowego, co mo�liwe jest tylko 
w sytuacji, gdy �ródłem finansowania wykupu jest zysk.  

Przeprowadzone wcze�niej przez autork� badania wykazały, i� mi�dzy zy-
skiem netto a wysoko�ci� wykupu istnieje silna i jednokierunkowa zale�no��
korelacyjna, a spółki nabywaj�ce akcje własne s� w przewa�aj�cej mierze przed-
si�biorstwami rentownymi

37
. Warto jednak�e pogł�bi� te badania i porówna�

rentowno�� spółek z sektorowymi stopami zwrotu z kapitału własnego oraz 
z aktywów. 

W tab. 4 zawarto warto�ci współczynników rentowno�ci kapitału własnego 
(ROE) i aktywów (ROA) wyliczonych dla sektorów i spółek, które w latach 2004–
2007 dokonały umorzenia akcji własnych. W badaniu uwzgl�dniono równie� rok 
2003, gdy� lata, w których nabywano i umarzano akcje s� zwykle rozbie�ne. Bada-
ne spółki dokonywały zwykle umorzenia w kolejnym roku po wykupie akcji

38
. 

                                       
37 Zob. A. P i e l o c h, Ocena znaczenia wysoko�ci wyników finansowych spółek w realizacji 

wykupu akcji własnych, [w:] J. D u r a j (red.), Przedsi�biorstwo na rynku kapitałowym, 

Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód� 2008, s. 48–50. 
38 Zob. „Roczniki Giełdowe” z lat 2004–2007, Główny Urz�d Statystyczny, www.stat.gov.pl. 
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T a b e l a  4 

Wska�niki rentowno�ci dla sektorów i spółek nabywaj�cych akcje własne 

Sektor/ Spółki 
ROE (%) ROA (%) 

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

 Przemysł chemiczny 11,9 14,6 12,1 12,6 10,6 7,3 9,0 9,3 8,9 6,8
	nie�ka SA 16,7 17,7 16,2 14,7 21,6 10,0 12,7 12,5 11,2 12,3

 Boryszew SA* 17,8 9,7    1,8**–21,6 5,0 10,9 5,0 0,6 –6,0 1,8

 Stomil SA 27,8 37,5 16,7 18,2 21,4 11,4 22,0 10,1 11,4 14,8

 Przemysł drzewny i papierniczy 17,4 17,0 9,4 12,4 15,3 10,4 8,1 6,5 5,5 11,3
 Paged S.A. 10,2 8,3 11,4 20,8 8,9 9,0 7,8 10,8 19,3 8,0
 Grajewo S.A. 22,1 17,6 12,9 11,5 25,4 17,7 13,9 8,0 6,4 12,3

 Przemysł materiałów. budowlanych 8,0 8,9 8,5 7,7 6,5 3,4 6,8 2,4 2,6 4,9
 Irena SA 5,6 2,4 0,1 –8,2 –1,0 3,6 1,5 0,0 –5,0 –0,6

 Lentex  SA*  3,5 5,1 –3,7 6,6 5,5 3,0 4,1 –3,0 5,6 4,4

 Przemysł metalowy 11,2 15,7 13,1 20,2 9,2 5,8 8,4 8,5 11,8 9,4
 Impexmet SA 5,6 5,4 3,2 10,0 8,1 4,0 3,5 1,9 6,1 4,9

 FAM SA 17,3 5,8 8,1 8,8 –1,2 10,7 4,6 6,2 5,2 –0,8

 Przemysł elektromaszynowy 5,2 7,4 8,5 15,3 13,9 2,1 4,0 4,1 6,3 7,1
 Apator SA 20,8 48,8 31,4 40,4 35,1 14,9 35,2 23,3 31,7 30,7

 Przemysł spo�ywczy 10,9 14,0 10,9 7,5 6,9 4,2 4,5 4,7 4,5 3,8
 Jutrzenka SA 5,7 20,7 10,5 12,4 32,0 4,6 11,4 5,8 7,2 15,4

�ywiec SA 18,5 9,7 26,5 35,3 50,8 12,2 5,2 13,7 14,5 16,8

 Wawel SA 10,5 27,7 25,4 32,8 14,2 5,4 16,5 13,8 21,8 10,7

 Budownictwo –10,6 3,0 10,3 13,8 14,5 –6,9 0,6 4,9 6,3 7,4
 Prochem SA 2,5 12,5 23,2 23,3 10,2 1,8 3,2 5,4 10,6 4,2

 Hydrobudowa SA* 30,5 4,2 1,9 11,2 28,9 3,6 0,2 0,6 2,8 6,9

 Media 11,8 8,3 22,4 14,0 8,4 5,0 6,4 16,3 9,9 5,2
 TVN SA 46,7 57,1 51,9 19,8 14,6 4,6 12,3 13,8 10,0 8,0

 Agora SA 0,8 3,8 12,4 –0,9 7,1 0,6 3,0 9,4 –0,7 5,4

 Telekomunikacja 7,9 14,6 6,8 9,2 5,6 2,1 6,5 4,1 4,7 3,6
 Netia SA 2,0 3,3 3,3 –15,5 –3,7 1,9 3,1 3,1 –14,3 –3,2

 Handel  16,5 26,0 16,6 12,6 10,9 3,5 7,1 5,0 6,1 4,1
 Wandalex SA 7,0 14,1 9,4 11,1 9,5 3,5 7,6 5,8 6,0 4,9

 Centrostal SA –1,0 2,6 –3,7 3,1 0,5 –0,4 1,0 –1,4 1,1 0,4

 TIM SA 8,0 51,1 41,2 47,0 18,3 1,2 12,0 11,3 13,9 12,1

 Prosper SA 6,0 –17,9 7,0 8,0 1,5 1,6 –4,3 1,7 1,9 0,3

                * Spółki, które dokonały umorzenia cz��ciej ni� raz w roku. 

 ** Warto�� wska�nika dla roku, w którym wykupiono akcje własne. 


 r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spółek gieł-

dowych. Wersja 2008.   
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Warto�ci sektorowe współczynników rentowno�ci uzyskano obliczaj�c ROE
i ROA39

 dla wszystkich przedsi�biorstw z sektora, a nast�pnie oczyszczono pró-

b� badawcz� z obserwacji nietypowych, tzn. dla ka�dego sektora wyliczono 

kwartyle i odst�p mi�dzykwartylowy oraz płotek zewn�trzny górny i dolny. 

Nast�pnie wyliczono �redni� arytmetyczn� z warto�ci ni�szych od płotka ze-

wn�trznego górnego i wy�szych ni� płotek zewn�trzny dolny. Uzyskane warto-

�ci wska�ników przedstawiono w tab. 4.  

W�ród wszystkich spółek, które przeprowadziły w analizowanym okresie 

wykupy akcji własnych, dominuj� te, których rentowno�� kapitałów własnych 

i aktywów była wy�sza od warto�ci ROE i ROA wyliczonych w uj�ciu sektoro-

wym. Na 22 badane spółki, 11 z nich dokonało 14 odkupie� w latach, w których 

wykazały ponadprzeci�tn� rentowno�� w stosunku do rentowno�ci sektora. 

Wy�sze ni� przeci�tne wska�niki rentowno�ci odnotowano w 9 przedsi�bior-

stwach przemysłowych, które dokonały 10 wykupów. Z kolei w makrosektorze 

handel i usługi prawie połowa odkupie� akcji własnych (4) dokonana została 

przez spółki, których wska�niki rentowno�ci przewy�szały wska�niki sektorowe. 

Ponadto, rentowno�� kapitału własnego była wy�sza od sektorowej �rednio 

o 14,8 pkt proc., a rentowno�� aktywów przewy�szała t� sektorow� przeci�tnie 

o 7,7 pkt proc. Spółki charakteryzuj�ce si� ponadprzeci�tn� rentowno�ci�, 
w stosunku do rentowno�ci sektorowej, dominowały w przemy�le drzewnym 

i papierniczym oraz w budownictwie. 

Natomiast 9 spółek charakteryzowało si� rentowno�ci� ni�sz� ni� �rednia 

rentowno�� sektora. W�ród nich 5 dokonało wykupu, finansuj�c go z wypraco-

wanego zysku netto, a 4 przeznaczyły na nabycie �rodki finansowe pochodz�ce 

z innych ni� zysk �ródeł. W badanej grupie przedsi�biorstw wska�nik ROE był 

ni�szy od sektorowego �rednio o 7,6 pkt proc., a ROA przeci�tnie o 4,6 pkt proc. 

Z kolei 4 spółki z sektorów: handel, telekomunikacja oraz media wykupiły 

akcje własne, mimo i� nie były przedsi�biorstwami rentownymi. W trzech przy-

padkach jako �ródło finansowania wskazały one kapitały rezerwowe utworzone 

z zysku z lat ubiegłych, a jedna nierentowna spółka zaci�gn�ła na ten cel kredyt 

bankowy. 

Porównuj�c warto�ci wska�ników rentowno�ci w czasie, zauwa�y� nale�y, 

i� 59,3% analizowanych wykupów miało miejsce w latach, w których spółki 

osi�gały wy�sze warto�ci tych wska�ników w stosunku do lat ubiegłych. Z kolei 

7 spo�ród badanych przedsi�biorstw było rentownych, jednak�e wykupiły one 

akcje własne, mimo i� ich rentowno�� spadła. Natomiast 4 naby� dokonały spół-

ki nierentowne (zob. tab. 5). 

Istotne jest, i� w�ród przedsi�biorstw osi�gaj�cych coraz wy�sz� rentow-

no�� warto�ci wska�nika rentowno�ci kapitału własnego wzrosły w roku wyku-

pu �redniorocznie o 12,3 pkt proc. w stosunku do roku poprzedniego. W połowie 
                                       

39 ROE i ROA wyliczono według formuły przyj�tej przez Notoria Seris. Wyniki finansowe 

spółek giełdowych. Wersja 2008.  
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tych przedsi�biorstw rentowno�� wzrosła o co najmniej 8,8 pkt proc., w 75% 

przypadków wzrost warto�ci wska�nika ROE był wi�kszy ni� 4,2 pkt proc., 

a w 25% naby� rentowno�� kapitału własnego wzrosła o wi�cej ni� 10,0 pkt 

proc. Z kolei rentowno�� aktywów wzrosła przeci�tnie o 3,6 pkt proc., mediana 

wyniosła 2,0 pkt proc., kwartyl dolny 1,1 pkt proc., a górny 4,0 pkt proc. (zob. 

tab. 6). 

T a b e l a  5 

Zmiany w czasie rentowno�ci spółek nabywaj�cych akcje własne w latach 2003–2007

Wyszczególnienie Liczba % 

1) Wzrost rentowno�ci spółki 16 59,3 

2) Spadek rentowno�ci spółki, w tym: 11 40,7 

    a) warto�� wska�nika dodatnia  7 25,9 

    b) warto�� wska�nika ujemna  4 14,8 

Razem 27 100,0 


 r ó d ł o: jak do tab. 4.  

T a b e l a  6 

Warto�ci miar pozycyjnych oraz �redni wzrost rentowno�ci przedsi�biorstw nabywaj�cych        

akcje własne w latach 2003–2007 (pkt proc.)

Wyszczególnienie 
	rednia 

 arytmetyczna 
Mediana 

Kwartyl 

dolny 

Kwartyl 

górny 

Wzrost rentowno�ci kapitału własnego 12,3 8,8 4,2 10,0 

Spadek rentowno�ci kapitału własnego 8,1 6,6 3,9 11,6 

Spadek i utrata rentowno�ci kapitału 

własnego  15,6 16,1 20,1 11,6 

Wzrost rentowno�ci aktywów 3,6 2,0 1,1 4,0 

Spadek rentowno�ci aktywów 6,9 6,1 3,8 11,3 

Spadek i utrata rentowno�ci aktywów  10,0 8,4 6,4 11,9 


 r ó d ł o: jak do tab. 4.

  

W�ród przedsi�biorstw, które dokonały wykupu akcji własnych w roku, 

w którym rentowno�� spadła, zaobserwowano �rednioroczne obni�enie ROE

o 8,1 pkt proc. W połowie z nich spadek rentowno�ci kapitału własnego był 

wi�kszy ni� 6,6 pkt proc., a w 75% rentowno�� obni�yła si� o wi�cej ni� 3,9 pkt 

proc. Natomiast rentowno�� aktywów spadła �rednio o 6,9 pkt proc., z czego 
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w połowie przedsi�biorstw zmniejszyła si� o 6,1 pkt proc., a w co czwartym 

przedsi�biorstwie spadła o mniej ni� 3,8 pkt proc. 

W przypadku spółek, które utraciły rentowno�� w roku wykupu akcji wła-

snych, warto�ci ROE spadły o przeci�tnie o 15,6 pkt proc., a ROA �rednio 

o 10,0 pkt proc. Jednak�e, jak ju� zostało wspomniane, spółki te finansowały 

nabycie akcji z zysku z lat poprzednich lub kapitałów obcych. 

Konkluduj�c, nale�y stwierdzi�, i� wi�kszo�� spółek nabywaj�cych akcje 

własne to przedsi�biorstwa rentowne. W analizowanej zbiorowo�ci stanowiły 

one bowiem 85,2% wszystkich przedsi�biorstw. Ponadto, spółki wykupuj�ce 

akcje własne zarówno wykazuj� zwykle ponadprzeci�tn� rentowno�� w stosun-

ku do �redniej rentowno�ci sektorowej, jak i odkupuj� zazwyczaj swoje akcje 

w momencie, gdy ich rentowno�� wzrasta.  

6.   ZAKO�CZENIE 

Przeprowadzone w�ród publicznych spółek akcyjnych, które w latach  

2004–2007 dokonały umorzenia akcji własnych, badania wykazały, i� w wi�k-

szo�ci przypadków głównym celem nabycia akcji jest ich umorzenie, a zasadni-

czym motywem jego przeprowadzenia staje si� uporz�dkowanie struktury ak-

cjonariatu. Przewa�aj�ca liczba umorze� ma charakter dobrowolny i dokonywa-

na jest za wynagrodzeniem. Spółki stosuj� ró�ne metody wykupu akcji wła-

snych, jednak�e najch�tniej wykorzystuj� transakcje otwartego rynku. 

Wyniki empirycznej weryfikacji hipotezy badawczej wykazuj�, i� najcz�st-

szym �ródłem finansowania wykupu jest kwota przeznaczona do podziału mi�-
dzy akcjonariuszy, rzadziej inne �ródła, np. kredyty bankowe. Spółki równie�
decyduj� si� na wydanie �wiadectw u�ytkowych. Ponadto znaczna wi�kszo��
przedsi�biorstw nabywaj�cych akcje własne charakteryzuje si� ponadprzeci�tn�
rentowno�ci� zarówno w stosunku do rentowno�ci sektora, jak i ich rentowno�ci 

z lat ubiegłych. 
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