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1. WSTEP

Zasadniczym celem artykutu jest zaprezentowanieikdyn wskepnych ba-
dan empirycznych nad substytucyguoi zwrotusrodkéw pien¢gznych do akcjo-
nariuszy spoétek notowanych na Gieldzie Papieréwtt¥eiowych w Warszawie
w formie wyptaty dywidendy piepinej i wykupu akcji wkasnych.

Podgcie rozwaan nad odkupieniem akcji wkasnych obliguje do zwrdaen
uwagi na istota kweste relacji tega wykupu do wyptaty dywidendy piegi-
nej. Potrzeba analizy wskazanego problemu implikenast przede wszystkim
waznoscia wyboru najodpowiedniejszej formy realizacji poktydywidendy
w spotkach publicznych z wykorzystaniemzmérodnych jej instrumentéw
Analiza nabycia akcji wtasnych i wyptaty dywidengieniznej, jako alterna-
tywnych form zwrotusrodkéw pienéznych do akcjonariuszy, przejawissic
powinna nie tylko w badaniu zamiefzieh przeprowadzenia, ale takw zwro-
ceniu uwagi na efekty jakie one przyngsz

Wykup akcji wkasnych mina traktowd jako szczegolny instrument reali-
zacji polityki dywidendy, ktérego wykorzystanie jemroéwno decyzj finanso-
wa spotki, jak réwnie decyzj inwestycyjrm. Odkupienie wtasnych walorow nie
pozostaje take oboptne wzgkdem dziatalnéci operacyjnej przedsbiorstwd.
Moze ono istotnie zmiedistruktue kapitatows spoiki, srednio waony koszt
kapitalu, a tym samym wplgd na warté¢ rynkowy przedstbiorstwa.
W zalenosci od zamierzé wykupu mane on utatwé inwestorom wyjcie
z inwestycji, zmniejszy niedowartéciowanie akcji spotki, utatwi realizacg
programdéw menerskich, zmniejszyliczbe akcji w obrocie, pozwati ksztat-
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towa® struktug akcjonariatu czy te umazliwi ¢ spoice obrog przed wrogim
przejcient.

Wsrdd efektéw nabycia akcji whkasnych wskéazalezy m. in.: redukej ak-
tywéw sp6iki, umorzenie €Zci akcji, zmniejszenie warfoi kapitatu wtasnego,
wzrost zadhlaenia (w przypadku, gdy wykup byt finansowaépdkami obcy-
mi), zwigkszenie cen rynkowych ak&jizmiare struktury wigcicielskiej czy
zaspokojenie oczekiwiaakcjonariuszy przez zwrocenie im wolnyétodkow
pieniznych w przypadku, gdy projekty inwestycyjne przedsirstwa g nie-
rentowné.

Dla realizacji celu opracowania prziga zostata hipoteza badawcza stwier-
dzapca, i wykupy akcji wtasnych stanowina warszawskim parkiecie coraz
czesciej stosowanm — wobec dywidendy pieginej — forme zwrotu srodkéw
pienieznych do akcjonariuszy.

Hipoteza ta wydaje siby¢ uzasadniona z punktu widzenia cech charaktery-
zujacych wykup i dywiden¢ pienizna. Nabycie akcji wkasnych nie by pre-
ferowanym przez sp6iki sposobem transfendkow finansowych do wigicie-

li z tego wzgédu, iz jest ono form bardziej elastycznniz dywidenda. Ela-
stycznd¢ wykupu akcji wiasnych naky rozpatrywg w trzech wymiarach.
Trojwymiarowa perspektywa badawcza powinné psowadzona ze wzgdlu na

czas trwania przeprowadzania odkupienia, akcjosayiudo ktérych wykup jest
skierowany oraz mdiwo$¢ kontynuacji nabycia w kolejnych latach.

Wieksza elastyczrié nabycia akcji wlasnych wzglem dywidendy pie-
nigznej uwydatnia i w mazliwosci roztozenia tego procesu w czasie, zawie-
szeniu go na pewien okres, a nawet zaniechaniipmeadzenia ju ogloszo-
nego odkupienia, co nie m® mi€ miejsca w przypadku wyptaty dywidendy
pienigzne;.

Elastyczné¢ wykupu akcji wkasnych me przejawia sig rowniez w jego
selektywndci i fakultatywndci®. Fakultatywny charakter wykupu oznacza, i
wiasciciele nie g zobowhzani do odsprzeds akcji, ale maj takie prawo, na-
tomiast selektywn&® nabycia znajduje wyraz w tymze wykup -—
w przeciwigistwie do dywidendy pieaknej — obejmuje jedynie okfl®nych
akcjonariuszy. Mge on zatem istotnie zmienstruktue wiascicielska, eliminu-

3s.G.Badrinath, N. P. Varaiya, R. L. Ferlir@hare Repurchase: To Buy or Not to
Buy, ,Financial Executive”, May 2001, s. 483; K. Chan, D. Ikenberry, I. Le &conomic
Sources of Gain in Stock Repurchasédsurnal of Financial and Quantitative AnalysiSeptem-
ber 2004, Vol. 39, No. 3, s. 46479.

4A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewiczlue Based Management. Kon-
cepcje, nargdzia, przyktadyPoltext, Warszawa 2008, 4442.
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go, S. 234235.
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jac ze spotki inwestorow krétkoterminowych, idécieli mniejszgciowych oraz
tzw. akcjonariuszy pesymistycznych.

Ponadto, wiksza elastycznié nabycia wzgidem dywidendy pierinej
przejawia st takze w tym, & przeprowadzenie nabycia akcji wkasnych w danym
roku nie obliguje przedsbiorstwa do jego kontynuaciji w latach remstych.

Z kolei w przypadku spotek wyptaeaych dywidend elastyczné zwrotu
srodkow piengznych jest mniejsza, gdyakcjonariusze preferujzwykle stabil-

na polityke dywidendow polegajca na regularnych wyptatach statych lub ro-
smcych w stalym tempie dywidehdZmiana dotychczasowej polityki wyptat
dywidendowych mge skutkowad problemami z pozyskaniem kapitatu w drodze
nowej emisji akcji, gdy ,,(...) systematyczna wyptata dywidend jest jedrzen
sposobOw przyagania akcjonariuszy. Przy klarownej polityce dywidenwe-
stor gietdowy mee przewidzié z wiekszym prawdopodobistwem dochod

z dywidendy ni dochéd ze zmiany kursu akdji”

W celu weryfikacji postawionej hipotezy badawczealizie poddano spoiki
akcyjne notowane na rynku gtdwnym (podstawowym wndleglym) GPW
w Warszawie w latach 2082009. Wybrany okres badawczy zaany jest
z wegciem wzycie w 2001 r. Kodeksu spotek handlowych, ktérycmeo zli-
beralizowat generalny zakaz nabycia akcji wiasfych

Zasadniczym sposobem empirycznej weryfikacji pogiaej hipotezy ba-
dawczej jest analiza raportow bieych spoétek gietdowych nabyvagjych akcje
wlasne i wyptacajcych dywidend pienizng oraz ich raportow okresowych
publikowanych na stronach internetowych. Dane faoare spétek zaczermto
z bazyNotoria Serwis SAoraz GPWInfoStrefa Ponadto, oparto sitakze na
Rocznikach GietdowydtBiuletynach Statystycznych

2. 0 SUBSTYTUCYJNGSCI WYPLAT DYWIDENDY PIENI EZNEJ | WYKUPU
AKCJlI WEASNYCH — PRZEGL AD LITERATURY PRZEDMIOTU

W rozwazaniach nad alternatywnymi formami realizacji pdtitgywidendy
pojawia s¢ problem z jednoznacznym zdefiniowaniem zwrotu sgytucyjngé
wyptat dywidendy pieriznej oraz wykupu akcji wkasnych”. W przesegacej
wigkszaici opracowa literaturowych termin ten nie jest wyjaany — co wize
sie zapewne z powszechnieywanym ekonomicznym znaczeniem stowa ,sub-
stytucja” oznaczagym wzajemne zagbowanie s¢ dobr o podobnych wiai-

"A. Duliniec,Finansowanie przedsiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 101.

8 M. Wypych, Umorzenie akcji i wyptata dywidend a wycena rynkowaltkspgw:]
J. Duraj (red.)Wartas¢ przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zaggizanig Wydawnictwo Uni-
wersytetu todzkiego, PtoeBeijing—+6dz, s. 103.

® Ustawa z dnia 15 wrZeia 2000 r. Kodeks spétek handlowyddzU 2000, nr 94, poz.
1037, z pén. zm, art. 362365.
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wosciach®. W czsci bada empirycznych nad tym zagadnieniem szczegéln
uwag paswieca st jedynie przeanalizowaniu liczby podmiotéw, ktére
w kolejnych latach dokonaty wyplat na rzecz selaieli postugujc sk réznymi
instrumentami polityki dywidendy. W ilosciowym ujciu substytucyjnci
autorzy zakladaj iz te dwa instrumenty polityki dywidendowej najetrakto-
waé jako substytuty w przypadku, gdy wraz ze wzrosteaby wykupdéw akcji
wiasnych maleje liczba przedbiorstw wyptacajcych dywidend pienigzna'?.

Niektérzy autorzy proponaj analizowé& problem substytucyjrgi tych
dwoch form realizacji polityki dywidendy w ta& ugciu wartgciowym, co
sprowadza sido porownywania wartgi srodkow piengznych zwrdconych do
akcjonariuszy w postaci wyptat dywidendy z tymipid przekazane zostaty
w postaci wykupu akcji wkasnych. W sytuacji, gdyrieé srodkéw finanso-
wych transferowanych do wdeicieli przy wyciu jednego z tych instrumentéw
maleje przy jednoczesnym wipie wartgci wyptat z wykorzystaniem drugiego
z nich, naley mowi¢ o alternatywnych formach zwrotwodkow finansowych
do wigcicieli spotki™®.

Prowadzc rozwaania nad instrumentami wyptétodkéw piengznych do
wiascicieli nalezy zastanowd si¢ nad problemem, czy ich analiza — zaréwno
w ujeciu ilosciowym, jak i wartgciowym — w petni umgliwi zbadanie substy-
tucyjnaici odkupienia wtasnych waloréw i wyptaty dywidendienigznej. Wy-
daje st, iz taka analiza jest jedynie wpem do pogibionych bada nad mali-
wosciami zasgpowania dywidendy pieaknej wykupem wilasnych walorow,
a termin ,substytucyjni@” moze byt w tym przypadku okrdeniem naduaywa-
nym. Postugiwanie sitym okreleniem prowadz moze bowiem do nadinter-
pretacji wynikow analizy, gdysubstytucyjn& wykupu i dywidendy powinno
sie rozpatrywa nie tylko jako zagpowanie jednej formy wyptat drggale tak-
ze przede wszystkim przeprowadlzialeey badanie z punktu widzenia sytuacji
finansowej przedsbiorstwa’, a co za tym idzie réwniemotywow oraz rezulta-
tow przeprowadzania wyptat w k@dej z tych dwoch form.

Pierwsze badania nad politykvyptat dywidend przeprowadzone zostaty
w 1961 r. przez M. H. Millera oraz F. Modiglianieddérzy przedstawili model
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'S, L. ChuangWhy Firms Repurchase Stocksdournal of Management Since”, June
2003, Vol. 19, No. 1, s. 79-108.

12 A K. Dittmar, Why do Firms Repurchase Stockfournal of Business” 2000, Vol. 73,
No. 3, s. 331.

13'M. J. MauboussinClear Thinking about Share Repurchase. Capital Alioca Divi-
dends and Share Repurchadeegg Mason Capital Management”, 10 January 2808,
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Repurchasing Firms,Quarterly Journal of Business and Economics” 1984. 39, s. 2435.
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nieistotngci dywidend. Zgodnie z zaproponowanym przez nichdehem za-
réwno wyptata dywidendy pieginej, jak i wykup akcji wkasnych nie magj
wplywu na warté¢ przedsgbiorstwa i cen rynkows jego akcji. Autorzy ci do-
wodz, iz na rynkach kapitatowych o mocnej formie efektydaicodkupienia
wiasnych waloréw i wyptaty dywidendy sloskonatymi substytutafii

Polityke wyptat na rzecz akcjonariuszy najerozpatrywg& w scistym
zwiazku z teory sygnalizacji stanowtsa O istnieniu asymetrii informacyjnej.
K. Chan, D. Ikenberry i I. Lee wskazuyjiz jednym z potencjalnych mechani-
zmoéw sygnalizacyjnychaswyptaty dywidend oraz wykupy akcji wtasnyéh
Badania przeprowadzone przez A. R. Ofera oraz AThakora wykazaty jed-
nakze, &z odkupienia akcji wkasnych majwicksz warta¢ sygnalizacyja niz
wyptata dywidendy pieninej’’. Ponadto, autorzy ci dowoglzze poziom asy-
metrii informacyjnej zaley od wielkdgci spotki. Dwe przedsibiorstwa rzadko
sa niedowartdciowane, gdy sa poddawane przez inwestoréw szczegétowej
analizie. Z kolei mniejsze spotki, by zwréaiwag rynku na wycea ich akcji
ponizej wart@ci wewretrznej, potrzebuj wystat do inwestoréw silny sygnat
w postaci wykupu akcji wkasnych. Jak wykaz#. S. Clifford i M. S. Weisbach
nabycie akcji wlasnych jest negatywnie paxgine z ich wczmiejszymi cena-
mi'®. J. Pettit podkréa jednake, iz ogloszenie decyzji o wykupie akcji wia-
snych mae by negatywnym sygnatem dla rynku w sytuacji, gdy nizeeowie
odsprzedaj posiadane przez siebie akcje spoitki, a wtedy cgmieowa waloréw
moze spdc’. K. Chan, D. Ikenberry, I. Lee i Y. Wang wykazaii,ogtoszenie
programu wykupu me mi& rowniez na celuswiadome wprowadzenie inwe-
storéw w bid i byé préks manipulacji cea rynkowa akcjr®.

Szerokie badania nad problematykyptat srodkéw piengznych na rzecz
wiascicieli w obu formach realizacji polityki dywidendyrzeprowadzone zosta-
ly przez A. Brava, J. R. Grahama, C. R. Harvey'azoR. Michaely’egd. Na
ich podstawie autorzy wysnuli wniosek,mimo ze dywidendy g coraz czsciej
zastpowane wykupem akcji wlkasnych, to nie rgléraktowd tych instrumen-

M. H. Miller, F. Modigliani,Dividend Policy, Growth, and the Valuation on Stsare
~Journal of Business”, October 1961, Vol. 34, s..413

K. Chan, D.lkenberry, I. Le&conomic Sources, op. cit, s. 463.

YA R. Ofer, AV. ThakorA Theory of Stock Price Responses to Alternativep@ate
Cash Disbursement Methods: Stock Repurchases andebds ,Journal of Finance” 1987, Vol.
42, s. 365.

18p.s. Clifford, M. S. WeisbacWhctual Share Reactions in Open Market Repurchases
Programs ,Journal of Finance”, February 1998, Vol. 533%3.

1973, Pettit,ls a Share Buyback Right for Your Company®arvard Business Review”,
April 2001, s. 142.

270b. K. Chan, D. Ikenberry, I. Lee, Y. Wan$hare Repurchase as a Tool to Mis-
lead Investors: Evidence from earnings Quality é&tdck Performange,Journal of Corporate
Finance”, 2010, Vol. 16, s. 137-158.

2ZLA.Brav,J.R.Graham, C.R. Harvey, R.MichaeRgyout Policy in the ZiCen-
tury, ,Journal of Financial Economics” 2005, Vol. 77581.
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téw jako doskonatych substytutéw. Decyzje o wymatywidendy maj charak-
ter decyzji inwestycyjnych, a decyzje o nabyciusmgch waloréw zapadajpo
wyptacie dywidendy i w przypadku, gdy spotka niesjpola rentownych projek-
tébw rozwojowych. Ponadto, autorzy ci dowadze dywidendy pierizne wy-
ptacane s w sytuacji, gdy zyski nettmsstabilne, natomiast nabycie ma miejsce
w przypadku, gdy spétki wypracowaugyski ponadprzegine. Autorzy udowad-
niaja rowniez, iz jednym z celéw odkupienia jest wzrost wadiowskaznika
,2ysSk na akaj” twierdzac, iz nabycie akcji przez ich emitenta powoduje zmniej-
szenie i ich liczby w obrocie, co z kolei jest przyczywzrostu zysku przypa-
dajacego na jednakci oraz obnienie st wskaznika ,cena/zysk®

J. Oded i A. Michel dowodgzjednake, ze jest to mylenie bkdne i wykazu-
ja, ze wykupy akcji prowadgwprawdzie do wzrostu ceny rynkowej tych walo-
réw, jednake nie maj one wplywu na zmianwartaici wskanika EPS®. Wy-
kup akcji nie prowadzi bezgednio do zwikszenia wskanika zysku przypada-
jacego na jedspakcg. Zmiana liczby akcji w obiegu zmniejsza mianowteigo
wskaznika, ale niekoniecznie implikuje zglkiszenie categdePS G. Grullon
oraz D. L. Ikenberif wyjasniaja, ze jezeli nabycie akcji odbyto siza wyna-
grodzeniem, to zmniejszona zostata wiétkaktywow spoiki, ktore spodstavy
do wypracowania zysku. Problem ten poruszadak Damodaran, ktéry wska-
zuje, iz zaréwno kada z dwdéch form zwrotérodkoéw pien¢gznych do akcjona-
riuszy zmniejsza warté aktywOw przedsbiorstwa, a w rezultacie wplywa na
wartas¢ rynkowg kapitatu witasnego, jednadé sposob wplywu na twartasé jest
odmienny. Ponadto, wyptata dywidendy nie powoduje przeciwigstwie do
przeprowadzenia odkupienia — redukcji liczby akepbiegu i zmiany struktury
wiascicielskiej. W przypadku dywidendy, w dniu ngstym po dniu ustalenia
prawa do niej cena akcji z regulty spada, bo niei@@awona ju w sobie prawa
do dywidends’.

Jak wskazuj M. Goddard® oraz B. Cornefl odkupienie akcji zwykle nie
obniza ich ceny rynkowej, a wcz przeciwnie mge prowadzt do ich wzrostu.
Dlatego te, to wiasnie wykup akcji powinien by przedmiotem zainteresowania
menederow posiadacych opcje pracownicze na akcje. Menswie ci kedg

2 A, Szablewski,Dywidenda i wykup akgji,Kwartalnik Nauk o Przedsbiorstwie”
2007, nr 2, s. 59.

3. 0ded, A. MichelStock Repurchases and the EPS Enhancement FalRiogncial
Analyst Journal” 2008, Vol. 64, No. 4, s. 64.

%G, Grullon, D.L. Ikenberrywhat do we Know about Stock Repurchagksurnal of
Applied Corporate Finance” 2000, Vol. 13, s. 41.

% A Damodaran,Finanse korporacyjne. Teoria i praktykédelion, Gliwice 2007,
s. 1101.

%M. Goddard, Bare buybacks,Financial Management”, October 2005, s. 25.

27B. Cornell,Dividends, Stock Repurchases, and Valuatjdaurnal of Applied Finance”,
Fall/Winter 2005, s. 13-24.



Wykupy akcji wtasnych jako sposéb obrony... 123

zatem preferowali wykupy akcji wiasnych wegdém wyptat dywidendy pie-
nigznej.

Rozpatrugc substytucyjné wykupu akcji wkasnych i pieaknych wyptat
dywidendy w nawgzaniu do teorii agencji wskazanalezy, iz obydwie formy
wyptat mog, zosta& wykorzystane do ograniczenia konfliktu agencji.R.Rag-
havan zauwz, ze w przypadku kiedy spétka posiada wolne przeptpienicz-
ne, agenci magwybrat pomigdzy r&znymi alternatywnymi formami wykorzy-
stania tychérodkéw, tj. ich zainwestowaniem lub zwrotem gdiielon?®. Jed-
nakze w przypadku, gdy przedsiorstwo posiada wolngodki finansowe, przy
jednoczesnym braku odpowiednio rentownych projekidwestycyjnych, nad-
miar gotowki powinien by dystrybuowany do wigicieli. W przeciwnym razie,
spotka poniesie znagee koszty agendjl, ktére wynika& beda z inwestowania
wolnychsrodkoéw piengznych w projekty mato rentownextl> nieoptacalne. Jak
wykazali F. Easterbrodki M. Jenseft zaréwno wyptata dywidendy, jak i wy-
kup akcji wlasnych prowadzdo obnienia kosztow agenciji, jednak odkupie-
nie maze powodowad wickszy spadek tych kosztéw.

Wykup akcji wltasnych mie by réwniez wykorzystywany jako metoda
ochrony spotki wrogim przegiem, ktGremu przeprowadzeniu sprzyjam. in.
niedowartéciowanie akcji na rynku czy rozproszenie akcjortaridM. T. Billett
i H. Xue argumentuj iz nabycie akcji wiasnych — zgkszapc ich cer rynkowg
— wplywa na wzrost kosztow przeja spoétki, co w rezultacie me doprowadzi
do odsipienia od dokonania przeja®. Ponadto, wykup akcji zmniejsza roz-
drobnienie struktury akcjonariatu. Koncentracjajiakcrekach inwestoréw stra-
tegicznych i wyjcie z inwestycji akcjonariuszy krotkookresowychzotaw. ak-
cjonariuszy pesymistycznych stanowi dodatkobariee przegcia. Zaznaczy
nalezy, iz wyptata dywidendy nie chroni spétki przed wroginagicient™.

D. B. Hausch oraz J. K. Seward dowgdiz miedzy wykupem akcji wia-
snych a wyptat dywidendy piergznej wystpuja istotne rénice. Przejawiaj sie
one m. in. w elastyczioi ich zastosowania. Plac dywidendy regularnie lub
dokonupc jednorazowego nabycia, spétki mogygnalizowa poziom wygo-
spodarowanych przez siebie zyskow netto. Ponadtorzy wyj&niaja, iz cena

2B K.R. RaghavanAre Share Repurchases Effective Signals to the éfarkBank Ac-
counting & Finance”, Jurduly 2006, s. 27.

M. Hjelmstad, A. Marshall, T. Walmsle@pen Market Share Repurchases in the
UK: Evidence on the Agency Theory of Free Cash Fléwplied Financial Economics Letters”
2006, No. 2, s. 383.

0 F. EsterbrookTwo Agency — Cost Explanation of Divideng&merican Economic
Review” 1984, Vol. 74, s. 650.

31 M. JensenAgency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance aaidedvers,Ameri-
can Economic Review” 1986, Vol. 76, s. 323.

S2M. T. Billett, H. Xue,The Takeover Deterrent Effect of Open Market SRapurchas-
es ,The Journal of Finance”, Vol. LXII, No. 4, Augu2007, s. 1827.

33 Zob. D. J. Denispefensive Changes in Corporate Payout Policy: ShapuRchases
and Special DividendsThe Journal of Finance”, Vol. 45, No. 5, Decemb@90, s. 1433.
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wykugf nie jest pewna, natomiast poziom wyplacatywjidendy zawsze jest
znany".

K. John oraz J. Williams wskazyjze wykup akcji wtasnych nmie by pre-
ferowanym wzgidem dywidendy pieriznej sposobem zwrotu gotowki do wia-
scicieli w tych systemach podatkowych, w ktérychpstgpodatku od zyskéw
kapitalowych jest misza nk stopa opodatkowanigrodkow wyptaconych
w formie dywidendy’. Ponadto, w przypadku odkupienia akcji tylko t@séz
srodkéw jest opodatkowana, ktéra stanowiniée miedzy cem nabycia a cen
uzyskam z odsprzedsy akcji. A. Dittmar zaznacza nadtee dywidendy pie-
niezne i wykupy akcji wlkasnych natg traktowa jako substytuty, gdywzrost
stompﬁ% podatku od zyskéw kapitatowych przyczyniadd spadku liczby wyku-
pow™.
Rowniez badania G. Grullona oraz R. Michaely’ego potwiajgihipotez
substytucji. Autorzy ci wykazalize istnieje negatywne skorelowanie wielgo
wyptat dywidendowych i odkupfe akcji wiasnych, a liczba przedbiorstw
nabywajcych wiasne walory z roku na roksmie. Ponadto, autorzy ci udowod-
nili, iz sposéb przekazania wtcielom wypracowanyckrodkow finansowych
nie zaley od wielkdici i wieku przedsibiorstwa®’.

Z kolei H. DeAngelo, L. DeAngelo i D. Skinner nieaezli dowodow na
poparcie hipotezy substytucji. Ich badania nadciglanigdzy zaprzestaniem
wyptat dywidend specjalnych i rozpatiem zwracaniarodkdéw piengznych
w formie nabycia akcji wtasnych nie dostarczyly aadw na to,4 odkupienie
zastpito wyptake dywidendy pieniznef™.

3. CHARAKTERYSTYKA PRZEDSI EBIORSTW PROBY BADAWCZEJ

Prob; badawca stanowity 474 spotki publiczne prowage dziatalnéé
we wszystkich sektorach gospodarczych w latach 22009. Najwgcej anali-
zowanych spoétek natato do makrosektora handel i ustugi (243 podmioty),
gdzie dominowaly przedsiorstwa z sektorow: budownictwo (52 spoétki), in-
formatyka (38 jednostek), handel hurtowy (37 spptetaz handel detaliczny (37
przedsgbiorstw). Drugim pod wzgldem liczebnéci byt makrosektor przemyst.
Do proby badawczej wezono 190 przedgbiorstw przemystowych, swwéd kto-

% D. B. Hausch, J. K. Stewar8jgnaling with Dividends and Share Repurcha&e-
view of Financial Studies” 1993, Vol. 6, s. 121.

% K.John, J. WilliamsDividends, Dilution and Taxes. A Signaling Equilisn, ,Journal
of Finance” 1985, Vol. 40, 1985, s. 1053.

%A . Dittmar,op. cit, s. 331.

%7 G. Grullon, R. Michaelypividends, Share Repurchases and the SubstitutigroH
thesis , The Journal of Finance”, Vol. 57, No. 4, Aug@éi02, s. 1649.

% H.DeAngelo, L. DeAngelo i D. SkinneS$pecial Dividends and the Evolution of
Dividend Signaling,Journal of Finance Economics”, September 2004, ¥7, s. 309.
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rych najwicej podmiotéw prowadzito dziatalééd w sektorze elektromaszyno-
wym (41 spolek), spywczym (35 jednostek) oraz metalowym (26 przedsi
biorstw). Najmniej liczny byt makrosektor finanggizie odnotowanatznie 41
podmiotéw. Wréd nich zdecydowanie dominowaly przediédrstwa z sektora
finanse—inne (23 spétki) (zob. tab. 1).

Tabela 1
Liczba spotek publicznych poddanych analizie wdata001-2009
W ujeciu sektorowym

Przemyst Liczba % Handel i ustugi Liczba %
Elektromaszynowy 41 8,7 | Budownictwo 52 11,0
Spazywczy 35 7,4 | Informatyka 38 8,0
Metalowy 26 5,5 | Handel hurtowy 37 7,8
Materiatéw budowlanych 17 3,5 | Handel detaliczny 32 6,8
Lekki 15 3,1 | Deweloperzy 27 57
Drzewny 11 2,3 | Ustugi inne 22 4,6
Chemiczny 11 2,3 | Media 19 4,0
Farmaceutyczny 8 1,7 | Telekomunikacja 8 1,7
Energetyczny 7 1,5 | Hotele i restauracje 7 15
Tworzyw sztucznych 6 1,3 | Ustugi komunalne 1 0,2
Paliwowy 6 1,3
Motoryzacyjny 5 11
Inny 2 0,4
Razem przemyst 190 40,1 Razem handel i ustug 243 3 b1,

Finanse Liczba %
Finanse inne 23 4,8
Banki 9 1,9 i
NEI 6 12 Spotki razem 474 104
Ubezpieczenia 3 0,6
Razem finanse 41 8,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy daMgatbria Serwis SA.

Wsrdéd spotek wdczonych do grupy badawczej przeaap te, ktére w
analizowanym okresie ani razu nie wyptacity dywidgrpieneznej, ani nie
nabyly akcji wkasnych. Spétki publiczne, ktére mlekonaty wyptat na rzecz
akcjonariuszy wzadnej z tych dwdch form realizacji polityki dywiddyn
stanowity 61% catej grupy badawczej.sMd przedsibiorstw zwracajcych
srodki finansowe wiécicielom dominowaty spotki z makrosektora handel i
ustugi (47% spotek dokomagych wyptat), na drugim miejscu znalaztg spoiki
przemystowe (42%) a najmniej — bo jedynie 22 spétitransferowahgrodki
pieniezne do widcicieli w sektorze finansowym (zob. rys. 1).
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47%

przemyst
E handel i ustugi

finanse
61%

@ spokki, ktére nie wy placajsrodkéw
pienigzny ch akcjonariuszom

[ spoiki transferyjcesrodki finansowe do
wiascicieli

Rys. 1. Spotki publiczne dokorage wyptat na rzecz akcjonariuszy w formie wykupdwja
wiasnych i/lub dywidendy piegtnej w latach 2001-2009 [%)]

Zrbédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy dahlatbria Serwis SA.

Koncentrujc sk na problematyce realizacji polityki dywidendy sgidipu-
blicznych w ugciu sektorowym wskazanalezy, iz w makrosektorze przemyst —
podobnie jak w catej grupie badawczej — dominowageds¢biorstwa niewy-
ptacapce dywidendy i nienabywate akcji wlasnych ficznie 108 spétek).
Wsrdd przedsibiorstw przemystowych zwracgjych wiacicielom wypracowa-
ne srodki, najwicej wyptat miato miejsce w sektorze elektromaszyyrow(25
spoétek), spaywczym (24 podmioty) oraz metalowym (16 jednostek)kolei
najmniej spotek zdecydowatogstwrocic wiascicielom srodki piengzne w sek-
torach: przemyst lekki (3 spdiki), paliwowy (3 jeabiki) oraz przemyst—inne
(3 przedsibiorstwa) (zob. rys. 2).

W przypadku przedsbiorstw z makrosektora handel i ustugi rownie
przewealy spoiki, ktore nie transferowagyodkoéw piengznych do widcicieli.
Byly to facznie 154 podmioty. Pod wzglem liczby wyptat dominowaty w tym
sektorze przedgbiorstwa z brasy: budownictwo (30 spoélek dokonatacknie
19,7% wszystkich nalgy, informatyka (23 podmioty), handel detaliczny (21
spotek) oraz deweloperzy i handel hurtowy (po 2h{estek). Natomiast jedynie
jeden zwrotrodkéw pien¢znych zaobserwowano w sektorze ustugi komunalne
(zob. rys. 3).
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Rys. 2. Liczba spétek publicznych dokogmijch i niedokonujce wyptat na rzecz
akcjonariuszy w latach 2001-2009 — makrosektormyzé

Zrédto: jak do rys. 1.
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Rys. 3. Liczba spotek publicznych dokommjch i niedokonujcych wyptat na rzecz
akcjonariuszy w latach 2001-2009 — makrosektor abingstugi

Zrédto: jak dorys. 1.

55
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Z kolei wérod przedsibiorstw naleacych do makrosektora finanse zaob-
serwowano sytuagjodwrotry do tej, ktéra miata miejsce w catej grupie badaw-
czej. Przewzaly tu spoiki, ktére realizowaly politgkwyptat na rzecz wkgicie-

li. Wérdd 22 przedsbiorstw zwracajcych wypracowanérodki akcjonariuszom
dominowaty NFI (31,8% spétek dokonajych wyptat), banki (31,8%) oraz fi-
nanse—inne (31,8%) (zob. rys. 4).

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26
& spolki, ktére nie wyptacajdywidendy i nie wykupuj akcji wiasnych

B spolki transferujce srodki pienkzne do akcjonariuszy w formie dywidendy i/lub wykugkciji
wiasnych

Rys. 4. Spotki publiczne dokoragie i niedokonujce wyptat na rzecz
akcjonariuszy w latach 2001-2009 — makrosektomteg %o]

Zrédio: jak dorys. 1.

Do dalszej analizy wtzono jedynie te spotki, ktére w latach 262009
przekazaty witécicielom srodki pienkzne w postaci dywidendy piegnej i/lub
odkupienia akcji wkasnych. ¥&bd spétek przemystowych przesedy te, ktore
w catym okresie badawczym wyptacity jedynie dywiderpienizna (46,3%).
Na kolejnym miejscu znalazly ¢sspoiki, ktore tylko nabywaty wiasne walory
(28%). Warto zauwgy¢, iz najmniej spdtek zdecydowatoesstosowd obie
formy realizacji polityki dywidendy (jedynie 25,7% o swiadczy maze o tym,
iz wiekszai¢ spoétek publicznych notowanych na warszawskim peaiki nie
traktuje tych dwéch instrumentéw jako substytutéwgrzypadku, gdy wykup
i dywidenda § wyptacane zamiennie w kolejnych latach) lub jakonklemen-
tarnych wobec siebie sposobow zwrattodkow piengznych wigcicielom
(w przypadku, gdy wyptaty byly realizowane w tymsan roku w dwdéch for-
mach realizacji polityki dywidendy). WYWod przedsibiorstw, ktére zwrdcity
srodki finansowe akcjonariuszom jedynie w formie wpk akcji wiasnych,
dominowaty spotki z sektora elektromaszynowego %#),9Podobna sytuacja
miata miejsce w przypadku spoétek wyptagaich jedynie dywidengpienigzna.
Tu réwniez dominowaly przedsbiorstwa nalgace do sektora elektromaszyno-
wego (9,8%). Z kolei ¥rod spotek przeprowadzgych zarbwno nabycie akcji
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wihasnych, jak i wyptacarych dywidend przewaaly te, ktére prowadgdzia-
talnos¢ sektorze spoywczym (6,3%) (zob. tab. 2).

Tabela 2

Liczba spotek przekazagych wiacicielomsrodki finansowe w postaci dywidendy piemiej
i/lub wykupu akcji wtasnych w latach 2001-2009 —knasektor przemyst

Przemyst Wykup| %/| Dywidenda 9 i dvy\xlc(ii[r)] da % ZS?)I?(T %
Elektromaszynowy 4 4,9 8 9,8 4 4,9 16 19,5
Spazywczy 2 2,4 4 49 5 6,3 11 13,4
Metalowy 3 3,7 4 49 3 3,7 10 12,2
Chemiczny 1 1,2 7 8,5 0 0,0 8 9,8
Drzewny 1 1,2 4 4,9 1 1,2 6 7,3
Motoryzacyjny 2 2,4 1 1,2 2 2,4 5 6,1
Mat. budowlanych 2 2,4 1 1,2 2 2,4 5 6,1
Tw. sztucznych 2 2,4 1 1,2 2 2,4 5 6,1
Lekki 3 3,7 1 1,2 1 1,2 5 6,1
Energetyczny 1 1,2 3 3,7 0 0,0 4 4,9
Farmaceutyczny 1 1,2 2 2,4 0 0,0 3 3,7
Paliwowy 0 0,0 2 2,4 0 0,0 2 2,4
Inne 1 1,2 0 0,0 1 1,2 2 2,4
Razem przemyst 23 28,0 38 46,3 21| 57p 82 100,

Zrédto: jak do tab. 1.

Tabela 3

Liczba spotek przekazagych wigcicielomsrodki finansowe w postaci dywidendy piemiej

ilub wykupu akcji wkasnych w latach 2001-2009 —knasektor handel i ustugi

Sektor Wykup| % | Dywidenda % i dvy\xlélé?] da % ngﬁ:iﬂ %
Budownictwo 7 7,7 10 10,9 5 55 22 24,1
Handel hurtowy 3 3,3 7 7,7 7 7,7 17 18,7
Informatyka 3 3,3 7 7,7 5 55 15 16,5
Handel detaliczny 6 6,6 3 3,3 2 2,2 11 121
Deweloperzy 4 4,4 3 3,3 0 0,0 7 7,7
Media 5 55 1 1,1 1 1,1 7 7,7
Ustugi inne 2 2,2 2 2,2 2 2,2 6 6,6
Telekomunikacja 2 2,2 1 11 0 0,0 3 3,3
Hotele i restaura-

cje 0 0,0 2 2,2 0 0,0 2 2,2
Ustugi komunalne 1 1,1 0 0,0 0 0,0 1 11
Razem handel

i ustugi 33 36,3 36 39,5 22 24,2 91 1Q0,0

Zrédto: jak do tab. 1.
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Podobna sytuacja miata talkmiejsce w handlu i ustugach, gdzie ngpej
spétek zdecydowato siwyptacié akcjonariuszomsrodki pienezne jedynie
w postaci dywidendy (39,5%). $6d nich dominowaly przedsiiorstwa z bu-
downictwa (10,9%), informatyki (7,7%) oraz handlurtowego (7,7%). Nato-
miastzadna spétka z sektora ustugi komunalne nie zdecgtiose na wyptag
dywidendy pieniznej w latach 2001-2009 (zob. tab. 3).

Wykupy akcji wkasnych miaty miejsce w 36,3% spoétedezacych do ma-
krosektora handel i ustugi. Pod wedém liczby przeprowadzonych odkufpie
w analizowanej grupie dominowato budownictwo (7,7%pandel detaliczny
(6,6%) oraz media (5,5%Y.adne nabycie akcji wiasnych nie miato natomiast
miejsca w przypadku sektora hotele i restauracje.

Spétek z sektora handel i ustugi, ktére zdecydoveaywyptacic akcjona-
riuszomsrodki pienktzne w postaci odkupienia wkasnych waloréw i dywidgnd
pienieznej, bytlo — podobnie jak w przypadku spétek przelowgch — zdecy-
dowanie mniej. Liczba ta wyniosta jedynie 24,2% gexalych analizie przedsi
biorstw prowadacych dziatalné¢ w tym sektorze.

Badania przeprowadzonesrid przedsibiorstw z sektora finansowego do-
starczyty podobnych wnioskow doty/ch realizacji polityki wyptat na rzecz
wiascicieli. Liczba spotek stosagych wyptatysrodkéw finansowych do akcjo-
nariuszy w obu formach, tj. nabycia i dywidendylabgnacznie risza (jedynie
13,6%) nik ilos¢ przedstbiorstw stosujcych wyhcznie odkupienie akgciji
(45,4%) oraz wyptacagych dywidend (40,8%) (zob. tab. 4).

Tabela 4

Liczba spotek przekazagych wiacicielomsrodki finansowe w postaci dywidendy piemiej
i/lub wykupu akcji wiasnych w latach 2001-2009 —knasektor finanse

Sektor Wykup| % Dywidend:L % i dvy\leé?w da % ':Séﬁ(? %
Banki 0 0,0 7 31,8 0 0,0 7 31,8
NFI 5 22,7 0 0,0 2 9,1 7 31,8
Finanse inne 5 22,7 1 4.5 1 4.5 7 31,8
Ubezpieczenia 0 0,0 1 4.5 0 0,0 1 4.5
Razem finanse 10 454 9 40,8 3 13,6 22 100,0

Zrédto: jak do tab. 1.

Poddajc badaniudczm liczbe spotek wykupujcych akcje wtasne i wypta-
cajacych dywidend pieniezna w latach 200422009 naley zauwayé, iz jest ona
podobna wewitrz kazdego z trzech makrosektoréw gospodarczych. W przy-
padku sektora przemystu oraz handlu i ustug nadiinuja, spétki wyptacajce
dywidena: (byto to odpowiednio 48 i 58 przegbiorstw), natomiast w przy-
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padku spotek finansowych odnotowuje wiicksz liczbe naby akcji wkasnych
(13 przypadkow) (zob. rys. 5).

55 .28

@ wykup

& dywidenda

przemyst handeli ustugi finanse

Rys. 5. Liczba spoétek wykumgych akcje wiasne i wyptacajych dywidend pienizna
w latach 2001-2009 —¢gie makrosektorowe

Zrédto: jak dorys. 1.

Warto take zwréct uwag: na fakt, # wsréd analizowanych spotek gto-
tliwos¢ dokonywania wykupu akcji wkasnych jest niska. Douoji tu przedsi-
biorstwa, w ktérych nabycie miato charakter jedzoray (56%) lub dwukrotny
(26%). Pé¢ciokrotnie nabyty akcje wlasne jedynie pojedyncpétis (m. in. Ju-
trzenka SAZywiec SA oraz Prochem SA), co stanowito 4% wszysthprzed-
siebiorstw. Nadmierd nalezy, iz w wybranym okresie badawczym byta to naj-
wigksza liczba przeprowadzenia wykupu akcji whlasnyghinake niektore
spotki wykupywaly wkasne walory réwnigorzed rokiem 2001 (zob. rys. 6).

B1lraz
B 2 razy
@8 3 razy

@ 4 razy

26% E 5 razy

Rys. 6. Cgstotliwos¢ dokonywania wykupéw akcji wkasnych w spotkach peeotych
w latach 20012009 [%)]

Zrédto: jak dorys. 1.
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Podobn sytuacg zaobserwowano rowniev przypadku wyptat dywidendy
pienieznej, gdzie przewanty spoiki, ktére w analizowanym okresie badawczym
wyptacity dywidend jedynie raz (36%), dwukrotnie (25%) oraz trzykietn
(18%). Wskaza jednake trzeba,4 czs¢ z tych przedsbiorstw wyptacata dy-
widend: réwniez przed pierwszym rokiem okresu badawczego. Naazna-
czy¢, iz 3% spoétek wyptacito dywiderdosmiokrotnie (m. in. Talex SA czy
Permedia SA) a jedna spoétka zwracata w formie dgwity wypracowanérod-
ki wiascicielom w kadym roku analizy. Byfa to &bica SA (zob. rys. 7).

20%62% 3% 1% B1lraz

5%

@ 2 razy
@ 3 razy
Fl4 razy
B 5 razy
m 6 razy
|7 razy
3 8 razy

25%

= 9 razy

Rys. 7. Cgstotliwos¢ wyptat dywidendy pieriznej w spotkach publicznych
w latach 2001-2009 [%]

Zrédto: jak do rys. 1.

Warto take zwrécé uwag na licz spotek nabywapych akcje wlasne
w kolejnych latach. W makrosektorze przemyst 44Hdp przeprowadzity
w analizowanym okresiedznie 84 odkupienia. Ich liczba rosta do roku 2003,
osigajac liczbe 11 wykupdw. Wzrostu popularé tego instrumentu w pierw-
szych latach analizowanego okresu upatémeaery m. in. w rozszerzeniu przez
k.s.h. wyptkéw od generalnego zakazu wykupu. Po tym okrésibd wykupow
zaczta malé€, co zwihzane by moze réwnie: z polepszeniem koniunktury go-
spodarczej. W 2005 radna spotka przemystowa nie pgdjdecyzji o przepro-
wadzeniu odkupienia. Od 2006 r. zaobserwowano sykagy wzrost liczby
wykupow w sektorze przemystu. Natomiast w 2009abyrcia dokonato w nim
juz 20 spotek, co zwzane by mogto z sytuagj na rynku kapitatowym i wyko-
rzystaniem tego instrumentu w celach sygnaliza@yjr(gob. rys. 8).

Analogiczna sytuacja zaobserwowana zostatazetalk sektorze handel
i ustugi, gdzie 55 spotek przeprowadzikganie 95 wykupow akcji wkasnych.
Zaznaczy nalezy, iz liczba odkupié zaczta znaczco wzrastd od 2006 r.,
a w ostatnim roku analizy wykupy przeprowadzity3® przedsibiorstwa.
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Rys. 8. Liczba wykupow akcji wtasnych przeprowadadnprzez spétki publiczne
w latach 2001-2009

Zrédto: jak do rys. 1.

Z kolei w makrosektorze finanse liczba odkupieyraznie fluktuowata
w calym dziewgcioletnim okresie badawczym, jedmakw 2008 i 2009 r. usta-
bilizowata st na poziomie 6 wykupdw rocznie.

W przypadku spotek publicznych wyptageych dywidend pienizna za-
obserwowano zamos¢ odwrotry wzgledem liczby podmiotéw odkupagych
wilasne walory. Liczba przedsiorstw zwracajcych wypracowane zyski
w formie dywidendy wyrznie zmalata w drugiej potowie okresu badawczego.
Najwiecej spotek przekazato wdeicielomsrodki finansowe w postaci dywiden-
dy w 2003 r. Byto todcznie 56 przedsbiorstw (29 przemystowych, 18 z sekto-
ra handel i ustugi oraz 9 z sektora finanse) (rgh.9).
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Rys. 9. Liczba spétek publicznych wyptagajch dywidend pieniezng w latach 2001-2009
Zrédto: jak do rys. 1.
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W 2009 r. liczba spétek wyptacaych dywidend spadta o 60% w stosun-
ku do roku 2003 i ok}a jedynie 22 przeddbiorstwa (9 przemystowych oraz
13 handlowo-ustugowych) (zob. rys. 9).

4. BADANIE SUBSTYTUCJI WYPLAT DYWIDENDY PIENI EZNEJ
WYKUPAMI AKCJI WLASNYCHW SROD SPOLEK NOTOWANYCH
NA GPW W WARSZAWIE

Badania nad substytucdywidendy pieniznej wykupami akcji wkasnych
przeprowadzone w ¢giu ilosciowym wskazu, iz liczba spétek wyptacagych
dywidend: pienizng sukcesywnie maleje od 2004 r. W przypadku wykupéw
akcji wkasnych nasgpit natomiast znaexy wzrost liczby przedebiorstw zwra-
cajacych wiagcicielomsrodki pienezne wianie w tej formie. Zauway¢ nalery,
iz liczba spotek, ktére wyptacity dywideagbieniezna, dominuje nad tymi, ktére
odkupup akcje wlasne od 2007 r. Po tym okresie obserwigjevieksz liczbe
wykupow niz wyptat dywidendowych, co zazane mae by z gorsz sytuacy
na rynku kapitatowym (zob. rys. 10).
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Rys. 10. Wyptata dywidendy piemnej i wykupy akcji wlasnych w latach 2001-2009
— globalne ujcie ilosciowe

Zrédio: jak dorys. 1.

Kiedy spojrzymy na problem substytucyjadtych dwéch form zwrotdrod-
kow pieneznych do akcjonariuszy w ¢giu sektorowym zauwgmy, iz zmiany,
ktore zaszly w prowadzeniu polityki wyptat dywidewdych w sektorze przemy-
stowym, byly podobne do tych, ktdére zaobserwowalaovaszystkich przedsi
biorstw préby badawczej. Od 2005 r. liczba spétdkupupcych wiasne walory
sukcesywnie wzrastata przemggapc w 2007 r.— nie tylko po raz pierwszy
w catym analizowanym okresie, ale i po raz pierwszyistorii GPW w Warsza-
wie — liczke podmiotow wyptacajcych dywidend pienizna (zob. rys. 11).
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Rys. 11. Wyptata dywidendy piemznej i wykupy akcji wkasnych w latach 2001-2009
— ujecie ilosciowe dla przemystu

Zrédto: jak do rys. 1.

Podobn sytuacg zaobserwowano réwniev makrosektorze handel i ustu-
gi, w ktérym liczba spétek dokorugych wyptat dywidendowych spadta w roku
2008 i 2009 porej liczby przedsibiorstw odkupujcych akcje wiasne. Natg
zauway¢, iz w ostatnim roku analizy liczba spétek przeprowgataach skup
wiasnych waloréw znaazo wzrosta, oagajac w 2009 r. trzykrotny poziom
liczby przedsibiorstw z roku 2007 (zob. rys. 12).
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Rys. 12. Wyptata dywidendy pieminej i wykupy akcji wkasnych w latach 2001-2009
— ujecie ilosciowe dla handlu i ustug

Zrédto: jak do rys. 1.

Doda takze naley, iz w makrosektorze finansowym miaty miejsce podob-
ne tendencje w ksztattowaniue diczby spétek dokonuagych wyptat na rzecz
wiascicieli. W analizowanej grupie przegbiorstw liczba odkupie akcji wia-
snych przewyszyta liczle wyptaconych dywidend juw 2005 r. i do kéca
badanego okresu utrzymywata sia zdecydowanie wgzym od niej poziomie
(zob. rys. 13).
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Rys. 13. Wypfata dywidendy piesanej i wykupy akcji wkasnych w latach 2001-2009
— ujecie ilosciowe dla finanséw

Zrédio: jak dorys. 1.

Badania nad problemem zgsbwania dywidendy pieainej wykupem ak-
cji wlasnych w ugciu wartgciowym pozwalag zauway¢, iz w wigkszaci lat
badanego okresu relatywnie esj srodkéw piengznych byto wyptacanych
akcjonariuszom w postaci dywidendy. Jedynie w ra2R07 i 2008 sp6iki prze-
kazaty widgcicielom duo nizsze wartéci srodkéw finansowych w formie wy-
ptat dywidendowych i miato to miejsce w pozostatych okresach analizy. P
nadto, w tych dwéch latach wagtosrodkéw piengznych transferowanych do
wiascicieli w postaci nabycia wtasnych waloréw przensgyta dwukrotnie kwo-
te pieniedzy, ktér akcjonariusze otrzymali w postaci dywidendy.

W roku 2009 nagpit dalszy wzrost wart@i wyptat na rzecz akcjonariuszy,
jednake wigcej sSrodkéw finansowych zostato do nich transferowarievyupo-
staci dywidendy. Nalgy jednake dodd, iz w ostatnim roku analizy zaobser-
wowano wyjtkowo wysok wyptate dywidendy dokonanprzez jeda ze spotek
(PGE SA). Podobna sytuacja miatazakmiejsce w 2005 i 2006 r., kiedy to
spotka KGHM SA wyplacita relatywnie wyseldywidena. W przypadku gdy-
by te nietypowe obserwacje nie miaty miejsca, od&20 pod wzgldem warto-
sciowym dominowatyby wykupy wiasnych walordizob. rys. 14).

Rozpatrujc substytucyjn& tych dwoch form realizacji polityki dywiden-
dowej w ugciu wartgciowym naley takze skoncentrowasie ha ksztattowaniu
si¢ wyptat na rzecz whkeicieli w poszczegolnych makrosektorach gospodar-
czych. W przypadku spétek przemystowych w ostathéthch analizy zaobser-
wowano wzrostow tendeng} wartasci srodkow piengznych wyptacanych ak-

39 Wysnute z przeprowadzonej analizy wnioski skiani#p dokonania dalszych, peblo-
nych badéa nad substytucyjrizia nabycia akcji wkasnych i wyptat dywidendy pieniej w ugciu
wartgsciowym przy odniesieniu warfoi srodkdw zwréconych akcjonariuszom do np. wécto
kapitatu wtasnego czy wardo maptku spotki. Zaprezentowana w niniejszym opracowamali-
za pozwala jedynie na zaobserwowanie pewnych temidesrtattowania s wyptat w kolejnych
latach i powinna zostaozszerzona o dalsze badania.
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cjonariuszom w formie nabycia wiasnych waloréw. &dto, podobnie jak
w przypadku badania przeprowadzonego dla calegkuryrauwaono znaczny
spadek wartai wyptat dywidendy w latach 2007 i 2008, w ktéryemajpraw-
dopodobniej w zwizku z kryzysem finansowym — przegsiorstwa decydowaty
sie na zastpienie wyptat dywidendy transferesrodkdéw piengéznych w postaci
nabycia wkasnych waloréw (zob. rys. 15).
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Rys. 14. Wyptat dywidendy pisegiinej i wykupy akcji wtasnych w latach 2001-2009
— globalne ujcie wartgciowe [tys. zi]

Zrédto: jak do rys. 1.
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Rys. 15. Wyptata dywidendy pieitnej i wykupy akcji wkasnych w latach 2001-2009
— ujecie wartgciowe dla przemystu [tys. z{]

Zrédto: jak do rys. 1.
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Natomiast w przypadku spotek z sektora handeltugisiajwiecej srodkéw
finansowych zostalo przekazanych vdimielom w postaci wykupu akcji wia-
snych w 2008 r. Warté odkupienia akcji wkasnych przewgzyta w tym roku
dwukrotnie warté¢ wyptat dywidendy pieriznej, coswiadczy maoze o substy-
tucji dywidendy wykupem w przypadku gorszej konitury gospodarczej.
W pozostatych latach okresu badawczego nadal damatyowyptaty dywiden-
dy pienkznej (zob. rys. 16).
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Rys. 16. Wypfata dywidendy piemnej i wykupy akcji wkasnych w latach 2001-2009
— ujecie wartdgciowe dla handlu i ustug [tys. zi]

Zrédto: jak do rys. 1.

Prowadzc rozwaania nad substytucyjioia wyptat dywidendy pieriznej
i wykupu akcji wtasnych naky skupi sie nie tylko na ilgciowym i wartdgcio-
wym badaniu tego zagadnienia waij globalnym i sektorowym, ale rownie
skoncentrowa si¢ na analizie wzajemnego zgsbwania s tych dwéch form
wyptat na rzecz wigicieli na poziomie przedsbiorstwa. Naley postawé py-
tanie: czy w przypadku, gdy spétka wykupuje whasvadory i wyptaca dywi-
dend pienkezna w tych samych latach, to oznacza te, te dwa instrumenty
traktuje jako komplementarne? Zaznaczyarto, & taki spos6b prowadzenia
polityki dywidendowej miat miejsce m. in. w przeglsiorstwie Jutrzenka SA
czy Lentex SA. Nasuwaesrowniez watpliwosé, czy w przypadku, kiedy spétka
nabywa w jednych latach akcje wlasne, a w kolejmygiptaca dywideng to
czy oznacza tozitraktuje ona te dwa instrumenty jako substytucyjagledem
siebie formy wyptat? Taka sytuacja miata miejscarmw spétce Apator SA,
Elzab SA, Ropczyce SA, Stomil SA czy TIM SA (zops. 17).
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Rys. 17. Wyptata dywidendy pieminej i wykupy akcji wkasnych w spoétce TIM SA
w latach 2001-2009 [tys. z]

Zrédto: jak do rys. 1.

Wydaje s¢, iz jednoznacznych odpowiedzi na postawione p@ypytania
dotyczce komplementarroi i substytucyjnéci nabycia akcji wkasnych i wy-
ptat dywidendy pieriznej udzielé mogy jedynie menezkrowie spotek gietdo-
wych. Rezultaty badanad substytucyjnieia form realizacji polityki dywiden-
dowej z wykorzystaniem wspotczynnika rang Spearmaskazujy jednak na
ich komplementarn@. Wspotczynnik ten ksztaltuje esbowiem na poziomie
Rxy= 0,47, co oznacza zaheos¢ dodatna, jednokierunkow o sredniej sile.

5. ZAKONCZENIE

Wstepne badania empiryczne nad substytucigimowykupu akcji wkasnych
i wyptat dywidendy pieriznej w spotkach akcyjnych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 20862009 wykazaly, 4 w ostatnich latach okresu ba-
dawczego liczba spétek zwrageych srodki pienezne akcjonariuszom w for-
mie odkupienia wtasnych walorow sukcesywnigénie. Ponadto, zaobserwowa-
no réwnie, iz w 2008 r.— po raz pierwszy w historii warszawskiego parkietu
liczba przedsbiorstw dokonujcych nabycia przewgzyta dwukrotnie liczbé
spotek, ktore wyptacity dywiderd

W kolejnych latach analizy spétki publiczne tramefeaty do widcicieli
coraz wysze, wzgidem wyptat pieriznej dywidendy, kwotysrodkéw finan-
sowych w postaci odkupienia akcji wiasnych.

Nadmiené nalery, iz zaprezentowane w opracowaniu wyniki baesnpi-
rycznych przedstawiajjedynie pewne tendencje w ksztattowanig golityki
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wyptat na rzecz akcjonariuszy. Badania nad subsgjtioscia tych dwoch form
realizacji polityki dywidendowej powinny zostagogkbione, a artykut ten jest
jedynie przyczynkiem do prowadzenia dalszej analizy

Aleksandra Pieloch

REFLECTIONS ON SUBSTITUTION OF DIVIDEND PAYMENT AND SHARES
REPURCHASES ON THE EXAMPLE OF POLISH PUBLIC COMPANIES

The main goal of this article is to present prefiary results of empirical research on the
substitutability of cash return to shareholderc@mpanies listed on the Stock Exchange in the
form of cash dividend and share buyback.

For the realization of the objective it has beeoped to develop the research hypothesis
stating that the shares repurchases done on theaWatock Exchange are — according to the
cash dividend — more and more frequently used fafrmaturning cash to shareholders.

The paper is divided into two parts. In theoretioak, there are shown some views on
substitution hypothesis and exhibited the resulsuoveys made by other researchers. The second
part is practical research conducted among polisfipcompanies.

Key words: share repurchase, dividend, substitution, moneynster to shareholders,
buy-back.



