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Rozdzia� 8.
Wp�yw niektórych sytuacji, informacji
i zjawisk na potencja� wzrostu

Wiemy ju�, �e nie ma w gruncie rzeczy uniwersalnych wycen. Ka�da spó�ka po-
winna by	 wyceniana z punktu widzenia indywidualnych korzy�ci danego in-
westora. Tym samym równie� dyskusje w rodzaju: „czy zatrzymanie zysku jest
lepsze ni� dywidenda” lub „czy skup w�asnych akcji jest lepszy ni� dywidenda”
s� poniek�d ja�owe. �eby pozna	 odpowied
 na zasadnicz� kwesti�, najpierw
musimy zapyta	: A kto chce wiedzie	? Wszystko bowiem zale�y od interesu
konkretnego akcjonariusza. Spróbujemy jednak spojrze	 na niektóre z tych za-
gadnie� przede wszystkim z punktu widzenia typowego, drobnego inwestora.
Konsekwentnie w zwi�zku z tym zak�adamy, �e istotne s� dla niego dywidendy
i wzrost warto�ci akcji. Nale�y jednak pami�ta	, �e ten punkt widzenia nie jest
jedynym mo�liwym, a tym samym wyci�gni�te wnioski nie s� w�a�ciwe dla
wszystkich grup inwestorów.

Czy zatrzymanie zysku jest lepsze ni� dywidenda

Od strony przep�ywów pieni��nych spó�ki sprawa jest wzgl�dnie jasna —
zgodnie z teori� dywidendy s� oboj�tne dla wyceny spó�ki, gdy� nie wp�ywaj� na
przep�ywy. Ale nawet z tego punktu widzenia spó�ka b�dzie odpowiednio prze-
ceniona, je�li nie osi�ga w formie przep�ywów wymaganej przez inwestorów
stopy zwrotu. Mo�e nawet poni�ej warto�ci ksi�gowej. Powinna wtedy raczej
transferowa	 �rodki do akcjonariuszy, cho	by poprzez dywidendy. Inwestorzy
b�d� wtedy mogli te �rodki zainwestowa	 inaczej — np. w spó�k� o wy�szej sto-
pie zwrotu. Czyli w podej�ciu przep�ywowym dopóki przep�ywy rosn� szybciej,
ni� wymaga stopa zwrotu, dopóty spó�ka powinna inwestowa	 �rodki, a nie wy-
p�aca	 dywidendy. Jednak wiemy ju�, �e podej�cie przep�ywowe niekoniecznie
jest najlepsze, zw�aszcza z punktu widzenia drobnego inwestora.
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Wró	my zatem do naszego modelu wyceny wed�ug warto�ci oczekiwanej
dywidend. Na jego bazie spróbujmy si� zastanowi	, czy spó�ki powinny wyp�aca	
dywidendy, czy mo�e raczej inwestowa	 w rozwój. Wyobra
my sobie wi�c sytu-
acj�, i� spó�ka ma do wyboru wyp�aci	 ju� teraz dywidend�, która jest w zwi�zku
z tym pewn� i natychmiastow� korzy�ci� inwestorów, lub wyp�aci	 j� w przy-
sz�ym okresie — wi�ksz�, ale z kolei ju� z pewnym ryzykiem i odroczon� w czasie.
Warto�	 bie��ca (V) tej pewnej ju� dywidendy otrzymanej dzisiaj jest oczywi�cie
równa jej warto�ci nominalnej. Przyjmujemy, �e mamy do czynienia z natural-
nym modelem rozwoju spó�ki, kiedy wszystkie inne elementy, prócz wielko�ci
wyp�aconej dywidendy, pozostaj� niezmienione. Dotyczy to zw�aszcza rentow-
no�ci — równie� �rodków pozosta�ych w spó�ce (a zatem s�u�� one dzia�alno�ci
operacyjnej) — udzia�u dywidendy w zysku w momencie jej wyp�acania, a tym
samym równie� tempa rozwoju.

Akcjonariusz strategiczny b�dzie zawsze bardziej sk�onny
do zatrzymania �rodków w spó�ce — nawet je�eli nie jest to uzasadnione

z punktu widzenia drobnych inwestorów.

Przy takim za�o�eniu wysoko�	 dywidendy wyp�aconej w nast�pnym roku
b�dzie wi�ksza o stop� wzrostu (r). Za� dzisiejsza warto�	 bie��ca (V1) tej przysz�ej
dywidendy b�dzie odpowiednio zdyskontowana i skorygowana ryzykiem. Czyli:

� �
1

1
1
p r

V d
s

� �
� �

�
 (8.1)

Interesuje nas, czy ta przysz�a warto�	 oczekiwana (V1) b�dzie wi�ksza od
obecnej (V). Stanie si� tak, je�eli:

1
1

s
r

p
�

� �  (8.2)

Gdyby istnia�a pewno�	 otrzymania dywidendy, wystarczy�oby, aby stopa
wzrostu (zak�adamy, �e równa ROE, bo mówimy o zatrzymaniu zysku w spó�ce)
by�a wi�ksza od stopy dyskontowej — tak przyjmuje model przep�ywowy. Jed-
nak nie mamy nigdy owej pewno�ci. Przysz�e dywidendy zawsze s� nieco nie-
pewne. Je�eli wi�c nawet przyjmiemy stosunkowo wysok� pewno�	 uzyskania za
rok dywidendy (p = 90%), wtedy przy poziomie stopy dyskontowej (s) równej 7%
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poziom wzrostu musi by	 wi�kszy ni� 18,9%. Podobne rozumowanie mo�na by
przeprowadzi	 wobec kolejnych lat dzia�alno�ci spó�ki.

Warto wstrzyma	 si� z wyp�at� dywidendy, o ile �rodki te przyczyni� si�
do dynamicznego rozwoju spó�ki.

A zatem warto wstrzymywa	 si� z wyp�at� dywidendy, ale tylko w sytuacji,
kiedy spó�ka rozwija si� naprawd� dynamicznie — i to dzi�ki �rodkom pozosta-
wionym w spó�ce. Wzrost spó�ki musi kompensowa	 nie tylko czynnik czasu wy-
ra�any przez stop� dyskontow�, ale te� element niepewno�ci uzyskania dywi-
dendy wyra�any przez element prawdopodobie�stwa. Czyli im bardziej spó�ka
wiarygodna, tym ni�szej stopy wzrostu mo�emy od niej wymaga	, je�li chodzi
o wstrzymanie si� z wyp�at� z zysku. Wiarygodno�	 oznacza tu zarówno pewno�	
przysz�ej kondycji finansowej, jak i zaufanie do przysz�ej polityki dywidendowej.

Obliczanie prawdopodobie�stwa dotyczy bowiem dwóch grup niepewno�ci:
ryzyka zwi�zanego z dzia�alno�ci� samej spó�ki oraz ryzyka dotycz�cego decyzji
g�ównych akcjonariuszy w sprawie podzia�u zysku. Ale to drugie ryzyko nie istnieje
dla akcjonariusza kontroluj�cego spó�k�! To oznacza, �e akcjonariusz strate-
giczny, patrz�c ze swojego punktu widzenia, widzi zawsze mniejsze ryzyko.
B�dzie wi�c znacznie bardziej sk�onny do zatrzymania zysku w spó�ce —
nawet gdyby kierowa� si� tylko podej�ciem dywidendowym, a nie przep�ywowym.
Tyle �e z punktu widzenia ma�ego inwestora strategia zatrzymywania zysku cz�-
sto mo�e obni�a	 wycen� spó�ki i warto�	 jej akcji.

Jednak z drugiej strony, dywidenda nie mo�e by	 przesadnie wielka. Nie mo-
�emy przecie� doprowadzi	 spó�ki do stanu, w którym b�dzie powoli obumie-
ra	 — wycofuj�c stale ca�y zysk jako dywidend�. Spó�ki mog� by	 ró�ne. S� spó�ki
maj�ce po prostu nadwy�ki �rodków. S� spó�ki — przyk�adem jest GPW SA —
tak zorganizowane, �e na dobr� spraw� nie potrzebuj� ju� specjalnych nak�adów
na rozwój swojej dzia�alno�ci i mog� funkcjonowa	, a nawet rozwija	 si� bez
inwestycji i zwi�kszania kapita�ów. Oczywi�cie nie licz�c potencjalnych przej�	,
gie�da musi od czasu do czasu unowocze�nia	 system informatyczny i wprowa-
dza	 nowe formy obrotu. Jednak generalnie GPW posiada ju� wystarczaj�c�
infrastruktur� organizacyjn�, techniczn� czy prawn�, aby móc d�ugo funkcjono-
wa	 bez powa�niejszych nak�adów. GPW SA mo�e systematycznie zwi�ksza	
swoje przychody, bo rozwija si� ca�y rynek, ale inwestowa	 ju� tylko okazjonalnie.
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To zatem przyk�ad firmy, gdzie zatrzymanie �rodków lub wyp�ata dywidendy ma
ograniczony zwi�zek z rozwojem.

Jednak najbardziej typowa spó�ka, aby utrzyma	 pewn� minimaln� stop�
wzrostu, potrzebuje równie� systematycznych nak�adów, pokrywanych z bie��cych
wp�ywów. Na podstawie wcze�niej podawanych wzorów mo�na powiedzie	, �e
udzia� zysku zatrzymanego powinien by	 nie mniejszy ni� iloraz oczekiwanej
stopy wzrostu i ROE). Na przyk�ad przy zak�adanym wzro�cie 5% (niewiele po-
nad zrekompensowanie inflacji) i ROE = 15% (wska
nik do�	 typowy) powinni-
�my zatrzyma	 w spó�ce 1/3 zysku. A zatem nie nale�y te� przesadza	 w drug�
stron� i wyp�aca	 przesadnie du�ych dywidend ze szkod� dla firmy.

W przybli�eniu mo�na podzieli	 typowe spó�ki na:

� Spó�ki o wysokiej rentowno�ci (powiedzmy, �e umown� granic� jest
ROE = 20%). Spó�ki takie powinny wstrzymywa	 si� z wyp�at� dywidendy,
o ile to w�a�nie zatrzymane �rodki s�u�� rozwojowi.

� Spó�ki o �redniej rentowno�ci (ROE od 6% do 20%). To najwi�ksza grupa
firm. Spó�ki takie powinny przeznacza	 na dywidend� oko�o 20 – 70%
zysku, m.in. w zale�no�ci od uzyskiwanej rentowno�ci, fazy �ycia spó�ki,
pewno�ci przysz�ej polityki dywidendowej i perspektyw rozwoju.

� Spó�ki o niskiej rentowno�ci (ROE trwale poni�ej 6%). Spó�ki takie
powinny d��y	 do wyp�acania jak najwi�kszej cz��ci zysku jako dywidendy
nawet kosztem ograniczania swojej dzia�alno�ci.

� Jak pisa�em, jest jeszcze grupa firm, których rozwój nie jest w istocie
�ci�le zale�ny od wyp�aty dywidendy. Jest oczywiste, �e takie spó�ki
powinny si� dzieli	 z akcjonariuszami zyskiem w maksymalnym stopniu.

Jest to schemat tylko przybli�ony i do tego rozpatrywany z punktu widzenia
drobnego akcjonariusza. Inwestor aktywnie kontroluj�cy spó�k� b�dzie bowiem
zawsze bardziej sk�onny ogranicza	 wyp�acanie dywidendy — z powodów, o któ-
rych ju� pisa�em. Z jego punktu widzenia spó�ka o wska
niku ROE np. 10%
b�dzie ju� wystarczaj�co rozwojowa, aby w niej kumulowa	 zyski, a nie wyp�aca	
je akcjonariuszom.

Rozmaitych przypadków szczególnych mo�e by	 wiele, tote� powy�sze spo-
strze�enia nale�y traktowa	 jako wskazówk� bardzo ogóln�. Konkretne warto�ci
graniczne zale�� od aktualnych stóp procentowych, rezerw finansowych, dal-
szych perspektyw spó�ki i gospodarki oraz innych elementów. Mówimy te� tutaj
o trwa�ym poziomie ROE — co w praktyce zdarza si� rzadko. Okresowe obni�enie
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rentowno�ci nie jest w szczególno�ci powodem do zwijania dzia�ania spó�ki. Ka-
pita� w�asny mo�e te� by	 w nienaturalny sposób niski (np. z powodu wcze�niej-
szych strat) lub odwrotnie — sztucznie zawy�ony. Mo�e te� by	 na przyk�ad tak,
�e spó�ka osi�ga wysok� rentowno�	, ale nie ma ju� mo�liwo�ci dalszego roz-
woju — np. z powodu bariery rynku. W takim wypadku dalsze inwestowanie nie
ma sensu. Lub odwrotnie — po dokonaniu inwestycji niska obecnie rentowno�	
znacznie si� poprawi.

W zasadzie nale�a�oby powiedzie	, i� spó�ka, która nie uzyskuje wymaganej,
minimalnej rentowno�ci, powinna zaprzesta	 dzia�alno�ci, zlikwidowa	 si� i zwró-
ci	 swój kapita� w�asny akcjonariuszom w formie gotówki. Jednak w praktyce
zwykle nie jest to realne. Po pierwsze, cz�sto posiadany maj�tek jest trudno
zbywalny lub wr�cz niezbywalny. Czasem s� to tylko pozycje ksi�gowe w rodzaju
„warto�	 firmy”. Po drugie, ka�da spó�ka ma bardzo du�e koszty likwidacji —
np. konieczno�	 wyp�acania odpraw, koszty sprzeda�y maj�tku itp. Co jednak naj-
wa�niejsze — interesuje nas przysz�o�	, a nie wyniki historyczne. Spó�k� powinni-
�my ocenia	 w zakresie perspektyw uzyskiwania zysku w przysz�o�ci, a nie uzyska-
nego ju� w przesz�o�ci. Dynamicznie rozwijaj�ce si� firmy mog� wykazywa	
mniejszy zysk bie��cy z racji ponoszonych inwestycji. Dopiero perspektywa kszta�-
towania si� rentowno�ci w przysz�o�ci, i to w d�u�szym okresie, da nam w�a�ciwy
pogl�d na spó�k�.

Czy skup w�asnych akcji jest lepszy ni� dywidenda

Mo�e istnie	 wiele powodów, dla których spó�ka i jej akcjonariusze podejmuj�
decyzj� o przeprowadzeniu skupu w�asnych akcji i ich umorzeniu. Na przyk�ad
mo�e chodzi	 o restrukturyzacj� 
róde� kapita�u poprzez zwi�kszenie udzia�u
kapita�u obcego w finansowaniu dzia�alno�ci czy o powi�kszenie udzia�u w g�o-
sach dotychczasowych w�a�cicieli. Na ogó� jednak uzasadnia si� tak� operacj�
spodziewanymi korzy�ciami finansowymi dla akcjonariuszy poprzez zwi�kszenie
warto�ci jednej akcji.
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Kto korzysta na skupie akcji

W literaturze i praktyce rynkowej cz�sto mo�na si� spotka	 z podej�ciem, i�
skup akcji w�asnych jest sposobem wyp�acania gotówki akcjonariuszom i to
sposobem lepszym ni� wyp�ata dywidendy. Jednak nie zawsze jest to sposób
lepszy — bywa taki tylko w okre�lonych sytuacjach. Wydaje si� te�, �e znaczenie
wykupu bywa przeceniane.

Dlaczegó� to akcjonariusze mieliby w ogóle korzysta	 na skupie akcji w�a-
snych i dlaczego mia�oby to by	 sposobem wyp�aty im gotówki? Otó� mo�emy
rozwa�a	 potencjalnie dwie grupy udzia�owców, którzy mog� na tym skorzysta	.
Jedni to ci, którzy sprzedadz� akcje spó�ce. Drudzy to ci, którzy pozostan� z ak-
cjami i by	 mo�e skorzystaj� na wzro�cie warto�ci akcji lub dywidendy. W wy-
padku akcjonariuszy sprzedaj�cych akcje trudno w�a�ciwie mówi	 o jakiejkolwiek
korzy�ci. Transakcje odbywaj� si� przecie� na anonimowym rynku gie�dowym
i tylko ma�y procent transakcji kupna b�dzie dokonany przez spó�k�. Oferty
kupna akcji przez spó�k� z punktu widzenia sprzedaj�cego niczym si� nie ró�ni�
od innych ofert rynkowych. Mia�oby to jeszcze sens na rynku zupe�nie niep�yn-
nym, ale zak�adamy, �e mówimy o spó�kach gie�dowych i �e gie�da jest rynkiem
p�ynnym. Przede wszystkim za�, gdyby rzecz by�a fundamentalnie korzystna dla
osób sprzedaj�cych akcje, to dokonywa�by si� transfer warto�ci akcji od akcjona-
riuszy, którzy pozostaj� z akcjami, do akcjonariuszy sprzedaj�cych akcje. W efek-
cie kurs akcji spada�by, zamiast i�	 w gór�. Trzeba zatem zak�ada	, i� proces
skupu i umorzenia w�asnych akcji jest korzystny dla akcjonariuszy pozostaj�cych
z akcjami, czyli transfer warto�ci odbywa si� od sprzedaj�cych akcje do akcjona-
riuszy pozostaj�cych z akcjami. Czy istotnie jest tak zawsze?

Tak czy inaczej korzy�ci akcjonariuszy sprowadzaj� si� tylko do zysku z hi-
potetycznego wzrostu kursu akcji (lub raczej wzgl�dnego wzrostu — w stosunku
do sytuacji bez skupu) lub przychodu z dywidendy w przysz�o�ci — czyli do
wzrostu warto�ci fundamentalnej akcji.

Dlaczego warto�� fundamentalna akcji ma rosn�� wskutek ich skupu?

Rozwa�my pewien model dzia�ania spó�ki. Zak�adamy, i� akcje s� skupowane
ostatecznie w celu umorzenia, czyli przestaj� istnie	 po skupie, bo przecie� po-
wtórna odsprzeda� (np. pracownikom czy zarz�dowi) skupionych przez spó�k�
akcji nic by w interesuj�cej nas sytuacji nie zmieni�a — powróci�by stan pierwotny,
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tyle �e akcje przesz�yby w inne r�ce. Spodziewan� korzy�ci� b�dzie wi�c wzrost
warto�ci fundamentalnej w przeliczeniu na jedn� akcj�, wynik�y z umorzenia
cz��ci pozosta�ych udzia�ów, gdy� potencja� spó�ki b�dzie roz�o�ony na mniejsz�
liczb� papierów warto�ciowych.

A zatem z jednej strony, spó�ka wydaje swoje �rodki na skup akcji. Pozbywa-
j�c si� kapita�u, zmniejsza swoj� warto�	. Z drugiej jednak strony, zmniejsza si�
liczba akcji, czyli mniej jest uczestników do podzia�u warto�ci firmy. Mamy wi�c
dwa przeciwstawne procesy i w zwi�zku z tym pytanie — kiedy op�aca si� prowa-
dzi	 skup akcji? Intuicja podpowiada w pierwszej chwili, �e op�aca si� zawsze,
kiedy kurs gie�dowy jest ni�szy ni� wycena. Jak si� okazuje, nie jest to zgodne
z prawd� — nawet gdyby�my umieli dokona	 dok�adnej wyceny.

Scenariusz skupu za od�o�one �rodki

Je�eli za�o�ymy scenariusz, �e spó�ka ma od�o�one �rodki na wykup akcji — tj.
�rodki przeznaczone na wykup akcji nie wp�ywaj� na dzia�alno�	 operacyjn� —
mo�na �atwo wykaza	, i� skup akcji nie wp�ywa w �aden sposób na cen�, bo nie
zmienia si� warto�	 fundamentalna akcji. To w zasadzie proces odwrotny do no-
wej emisji akcji. Tyle samo kurs akcji traci przez wyp�yw gotówki ze spó�ki, ile
zyskuje przez umorzenie kupionych akcji.

Kto� mo�e stwierdzi	, �e to w zasadzie identycznie jak w przypadku dywi-
dendy. Te� powinna by	 ona oboj�tna cenowo — czyli cena akcji po wyp�acie
powinna spa�	 o wielko�	 wyp�aconej dywidendy. To prawda. Jednak g�ówn�
zalet� dywidendy jest zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego poprzez pojawienie
si� dla inwestora alternatywy: sprzeda� lub branie dywidend. Dywidenda jest
te� pewniejszym wp�ywem ni� wzrost ceny akcji. W rezultacie mniejszego ryzyka
spada koszt kapita�u w�asnego, czyli na ko�cu zwi�ksza si� wycena akcji. Tego
za� efektu fundamentalnego nie osi�gamy przy skupie. Inwestor nie uzyskuje
dodatkowej alternatywy, a ryzyko inwestycyjne i koszt kapita�u si� nie zmniejszaj�.
Druga korzy�	 z dywidendy to zast�pienie iluzji posiadania kontroli nad przep�y-
wami faktyczn� kontrol� nad posiadan� gotówk�. Tego równie� nie uzyskujemy
przy skupie i umorzeniu akcji.

Z tego punktu widzenia dywidenda jest lepsza ni� skup akcji w�asnych. Mi-
nusem dywidendy, o którym trzeba pami�ta	, jest zwykle wcze�niejsze p�acenie
podatku od zysków kapita�owych — przy wyp�acie dywidendy, a nie dopiero
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przy rozliczaniu sprzeda�y akcji — czyli kilka miesi�cy po zako�czeniu roku.
W mi�dzyczasie te �rodki mog�yby przynosi	 zyski inwestorowi. Nie niweluje to
jednak ca�kowicie korzy�ci z dywidendy. A zatem przy wyp�acie dywidendy war-
to�	 fundamentalna jednej akcji wzrasta, przy skupie akcji za od�o�one �rodki i ich
umorzeniu pozostaje bez zmian.

Jednak scenariusz kupna akcji za �rodki czekaj�ce bezproduktywnie jest mniej
przystaj�cy do rzeczywisto�ci ni� drugi scenariusz.

Scenariusz skupu za �rodki s�u��ce
do prowadzenia dzia�alno�ci operacyjnej

Mo�emy te� rozwa�y	 bardziej z�o�ony model. W tym modelu posiadane
�rodki s�u�� bie��cemu osi�ganiu zysków spó�ki, a nie tylko bezproduktywnie
czekaj� na wyp�at� dywidendy lub skup akcji. Takie za�o�enie jest z pewno�ci�
w wi�kszo�ci spó�ek bli�sze �yciu. A zatem opieramy si� na nast�puj�cych za-
�o�eniach:

 1. Warto�	 ROE jest sta�a.

 2. Skupione akcje s� umarzane.

 3. Na kurs wp�ywa tylko warto�	 fundamentalna, wyra�ana poprzez zysk
na jedn� akcj� w wolnym obiegu.

 4. Nie wyst�puje problem ograniczonej p�ynno�ci.

1. Za�o�enie, i� rentowno�	 jest sta�a niezale�nie od wielko�ci kapita�u, mo-
�e by	 najbardziej dyskusyjne. Przede wszystkim trzeba powiedzie	, i� s� fir-
my, które po prostu nie potrzebuj� obecnie kapita�u i mog� go wyp�aci	. To
prawda, i w takim wypadku trzeba wróci	 do poprzedniego scenariusza. Jed-
nak nawet �rodki trzymane po prostu na lokacie przynosz� jakie� zyski. Mo�na
równie� powiedzie	, i� im wi�ksze rozmiary firmy, tym trudniej znale
	 dla
kapita�u mo�liwo�	 op�acalnego zainwestowania. Jednak z drugiej strony, im
wi�ksza firma, tym wi�ksze mo�liwo�ci podj�cia niedost�pnych wcze�niej te-
matów i tym wi�ksze mo�liwo�ci ewentualnych synergii. Mamy wi�c dwa zno-
sz�ce si� wzajemnie elementy. Dlatego za�o�enie sta�ej stopy ROE w okre�lo-
nym modelu biznesu zapewne nie jest du�ym b��dem.

2. Zak�adamy umorzenie skupionych akcji. Je�liby do tego nie dosz�o, al-
ternatyw� by�aby odsprzeda� akcji z zyskiem lub ze strat�. By�oby to wi�c ju�
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tylko zagadnienie gry rynkowej na akcjach (omawiane dalej), a nie zagadnienie
fundamentalne.

3. Zak�adamy, i� wp�yw na cen� maj� czynniki o charakterze fundamental-
nym, a nie spekulacyjnym. W d�u�szym terminie to na ogó� b�dzie prawd�. Tu-
taj warto�	 fundamentalna jest to�sama z zyskiem na jedn� akcj�, a wi�c po-
�rednio równie� z wysoko�ci� potencjalnej dywidendy, jak� otrzyma w przysz�o�ci
akcjonariusz. Tu znów mo�na by dyskutowa	, i� istotny jest nie tyle zysk, co
przep�ywy. Jest to jednak moim zdaniem podej�cie nie do ko�ca trafne —
o czym staram si� ca�y czas przekonywa	. Ponadto o ile model dzia�alno�ci nie
ulega znacz�cej ewolucji, istnieje zwykle znaczna korelacja pomi�dzy zyskiem
a przep�ywami.

4. Zak�adamy te�, i� rynek jest p�ynny, a w zwi�zku z tym odkup akcji w�a-
snych przez spó�k� od akcjonariuszy nie ma zwi�zku z brakiem mo�liwo�ci
sprzeda�y akcji w normalnym trybie.

Stosownie do powy�szych za�o�e� akcje op�aca si� skupowa	, je�eli zysk na
jedn� akcj� po wykupie (EPS1) b�dzie wy�szy ni� przed wykupem (EPS0),

�1 0/ 1EPS EPS .
Mamy:

0Z K ROE� �

1 ( )Z K W ROE� � �

0 /EPS K ROE L� �

1 ( ) / ( / )EPS K W ROE L W C� � � �

Gdzie:
Z0 — zysk przed wykupem
Z1 — zysk po wykupie (zak�adamy dla uproszczenia roczny cykl operacji)
K — kapita� w�asny
W — �rodki przeznaczone na wykup
L — pierwotna liczba akcji
C — cena rynkowa akcji (zak�adamy, �e nie zmienia si� w trakcie ca�ej
operacji)

Przyjmuj�c, �e V (kapitalizacja) = L·C, po podstawieniu do wyj�ciowego wzo-
ru i przekszta�ceniach otrzymamy prost� zale�no�	:

�V K , czyli �C BVPS
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A zatem skup jest op�acalny (tj. przynosi korzystne efekty fundamentalne dla
akcjonariuszy) tylko wtedy, gdy kapitalizacja jest mniejsza od warto�ci ksi�gowej
albo inaczej: gdy cena rynkowa (cena skupu) jest mniejsza od warto�ci ksi�gowej
na jedn� akcj�. Nie maj� znaczenia inne czynniki, takie jak wycena czy osi�gana
rentowno�	, co jest wnioskiem nie do ko�ca zgodnym z naszym pocz�tkowym
intuicyjnym odczuciem. Tylko w takim przypadku b�dziemy mieli do czynienia
z transferem warto�ci akcji od osób sprzedaj�cych akcje do pozostaj�cych z ak-
cjami, a nie odwrotnie.

Co wi�cej, nawet je�eli cena akcji jest mniejsza od warto�ci ksi�gowej, ale ma-
my do czynienia z typowymi relacjami warto�ci, jakie na ogó� spotyka si� w opera-
cjach skupu, to okazuje si�, �e wp�yw takiego dzia�ania na warto�	 fundamentaln�
akcji jest bardzo ma�y.

Wracaj�c znów do wyj�ciowych wzorów, obliczmy teraz, jak du�y jest przyrost
warto�ci (X), czyli X = EPS1/EPS0. Po przekszta�ceniach mamy:

V K WX
K V W

�
� �

�
 (8.3)

Czyli efekt zale�y od trzech parametrów: kapita�u w�asnego, kapitalizacji
i wielko�ci kwoty przeznaczonej na wykup. Mo�na zwróci	 uwag�, �e pierwszy
cz�on równania to inaczej wska
nik C/Wk, jednak wniosek, �e przyrost warto�ci
jest tym wi�kszy, im wy�szy jest wska
nik C/Wk, by�by nieprawdziwy. Jest od-
wrotnie, albowiem równanie jest zale�ne przede wszystkim od wielko�ci kwoty
przeznaczonej na wykup (W) w stosunku do kapitalizacji (V).

Poni�ej pokazano zale�no�	 przyrostu warto�ci (X) od proporcji „kwota na
wykup” w stosunku do „kapitalizacji” (W/V) przy za�o�eniu sta�ej relacji kapitali-
zacji i kapita�u w�asnego (V/K = const). Zale�no�	 ma posta	 funkcji wyk�ad-
niczej. Nachylenie wykresu tej funkcji jest z pocz�tku niewielkie i ro�nie powoli,
szybko si� zwi�kszaj�c dopiero wtedy, gdy kwota przeznaczona na wykup si�ga
60% kapitalizacji rynkowej.

A jak si� to ma do ewentualnej zamiany kwoty na wykup na wyp�at� dywiden-
dy? Wtedy proporcja W/V jest stop� dywidendy. Jak pisa�em, dywidenda w za-
sadzie by�aby dla akcjonariuszy oboj�tna cenowo (nie wp�ywa�aby na cen� akcji),
gdyby nie efekt zmniejszenia si� ryzyka inwestycyjnego. Czyli akcjonariusz tyle
samo zyskuje na wyp�acie dywidendy, ile traci na kursie akcji. Jednak równocze-
�nie kurs idzie w gór� na skutek wi�kszej pewno�ci inwestycyjnej. Ten spadek
ryzyka i wzrost kursu jest trudny do oszacowania. Za�ó�my jednak, �e koszt
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Rysunek 8.1. Zale�no�	 wska
nika „przyrost warto�ci” (X) od proporcji „kwota na wykup”
w stosunku do „kapitalizacji” (czyli W/V)

kapita�u spada o jeden punkt procentowy. Ma to bardzo silny wp�yw na wycen�
i potencjaln� cen� rynkow�. W modelu przep�ywowym (DCF) wycena ro�nie
o oko�o 7,5%, a w modelu dywidendowym (warto�ci oczekiwanej) a� o 35%.

Ogólnie zatem mo�na powiedzie	, i� przy umiarkowanych kwotach prze-
znaczanych dla akcjonariuszy lepszym wyj�ciem jest dywidenda. Przy propor-
cjonalnie du�ych kwotach lepszy jest skup i umorzenie w�asnych akcji — ca�y
czas przy za�o�eniu, i� skupujemy poni�ej warto�ci ksi�gowej.

Lepszy skup akcji czy dywidenda?

Czy zatem dla akcjonariusza bardziej op�acalny jest wykup akcji przez spó�k� i ich
umorzenie, czy wyp�ata dywidendy? Cz��ciowo odpowied
 zale�y od sytuacji
spó�ki, a przede wszystkim od proporcji �rodków na wykup w stosunku do kapi-
talizacji oraz stopnia przeceny poni�ej warto�ci ksi�gowej.

Przy przyk�adowych parametrach:

kapitalizacja (V) = 500 mln z�
kapita� w�asny (K) = 700 mln z�
kwota na wykup (W) = 50 mln z�

z równania 8.3 otrzymamy zwi�kszenie warto�ci na poziomie 3,17% (iloraz X
pomniejszony o 1). Jest to wielko�	 pomijalna, praktycznie bez znaczenia dla
wyceny fundamentalnej. Ale gdy ju� przeznaczymy na wykup (W) na przyk�ad
kwot� 200 mln z�, otrzymamy zwi�kszenie warto�ci (X–1) na poziomie 19%.
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Jest to nie tylko zauwa�alne, ale mo�e te� przynie�	 akcjonariuszom wi�ksz�
korzy�	 ni� wyp�ata dywidendy. Podobnie przy spadku kapitalizacji (V) do po-
ziomu 100 mln z� zwi�kszenie warto�ci fundamentalnej wyniesie a� 80% po-
mimo przeznaczenia tej samej wyj�ciowej kwoty na wykup — 50 mln z�. Nigdy
nie uzyskamy takiego efektu poprzez sam� wyp�at� dywidendy.

Skup i umorzenie akcji mo�e przynosi	 akcjonariuszom wi�ksze korzy�ci
ni� dywidenda, ale tylko w okre�lonych sytuacjach.

Wykup i umorzenie akcji mo�e by	 bardziej op�acalne ni� dywidenda, ale tylko
w okre�lonych warunkach. Spó�ki powinny przeprowadza� skup i umorzenie
akcji przede wszystkim przy znacznym spadku ceny rynkowej poni�ej warto-
�ci ksi�gowej.

Czyli podsumowuj�c — mamy do dyspozycji kwot� W — do wyp�aty jako
dywidenda lub do przeznaczenia na wykup. Czyli W/V to inaczej stopa dywidendy.
Kwota W przeznaczona albo do wyp�aty, albo na wykup tak czy inaczej bezpow-
rotnie znika z maj�tku spó�ki, zmniejszaj�c jej wycen� rynkow�. W zamian:

� W wypadku wyp�aty dywidendy akcjonariusz otrzymuje dywidend�, przez
co wycena jego akcji zmniejsza si�, ale te� i zwi�ksza na skutek mniejszego
ryzyka.

� W wypadku wykupu i umorzenia akcjonariusz posiadaj�cy akcje nie
otrzymuje bezpo�rednio gotówki, ale zwi�ksza si� warto�	 jego akcji
(przy notowaniu poni�ej warto�ci ksi�gowej).

Wykup akcji w�asnych przez spó�k� jest korzystny dla akcjonariuszy, ale tylko
je�li:

 1. Ich cena jest poni�ej warto�ci ksi�gowej. W przeciwnym razie lepsza jest
dywidenda.

 2. Kwota na wykup jest na tyle istotna, aby efekt by� zauwa�alny.
W przeciwnym razie lepsza jest dywidenda. Niewielka kwota przeznaczona
na wykup nie da �adnych praktycznych rezultatów od strony wzrostu
warto�ci fundamentalnej akcji.
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Powody hipotetycznego wzrostu kursu akcji

Wzrost kursu to korzy�	 typu spekulacyjnego. Mo�na go rozpatrywa	 pod k�tem
trzech wp�ywaj�cych na niego elementów: oczekiwa� fundamentalnych, czynnika
marketingowego i gry rynkowej. Te trzy elementy s� na ogó� wzajemnie ze sob�
powi�zane, wedle schematu:

Oczekiwania fundamentalne wp�ywaj� na marketing i gr� rynkow�, czynniki
marketingowe i gry rynkowej wzajemnie na siebie oddzia�uj�, brak natomiast
wp�ywu marketingu i gry rynkowej na fundamenty, które przynajmniej w teorii
powinni�my okre�la	 obiektywnie, w oderwaniu od wspomnianych czynników.
W zwi�zku z tym wydaje si�, i� najwa�niejszym czynnikiem potencjalnego wzro-
stu kursu jest element fundamentalny — wp�ywa on bowiem na pozosta�e ele-
menty. O wp�ywie oczekiwa� fundamentalnych ju� pisa�em, omówi� wi�c jeszcze
pozosta�e elementy.

Czy skup akcji w�asnych ma wp�yw na spekulacyjny potencja� wzrostu

Podej�cie od strony gry rynkowej

Z punktu widzenia czysto spekulacyjnego (gry rynkowej) skup akcji w�asnych
mo�e hipotetycznie przynie�	 dwojakie korzy�ci: po pierwsze, przy korzystnym
kszta�towaniu si� sytuacji rynkowej mo�e da	 mo�liwo�	 dro�szej odsprzeda�y
kupionych tanio akcji, a po drugie, ograniczaj�c free-float, mo�na ograniczy	
poda� akcji na rynku, co powinno skutkowa	 wy�sz� cen�.

Kupno akcji poni�ej ich rzeczywistej warto�ci (jakkolwiek by j� rozumie	)
powinno pr�dzej czy pó
niej przynie�	 zysk. Z tego punktu widzenia nabywanie
tanich akcji spó�ki jest w�a�ciwym ruchem — je�eli pominiemy kwesti�, �e firmy
powinny zajmowa	 si� spekulacjami gie�dowymi, a nie dzia�alno�ci� operacyjn�.
Jednak to samo mo�na powiedzie	 o kupnie ka�dych akcji. W tym aspekcie na-
bycie akurat akcji w�asnych nie daje wi�c �adnych dodatkowych korzy�ci dla ak-
cjonariuszy. Ulega si� w tym przypadku psychologicznemu zjawisku iluzji kontroli,
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o której by�a mowa w rozdziale 1. Aby zarobi	 w ten sposób, nale�y wybiera	 ak-
cje maksymalnie tanie, a nie akurat akcje w�asne.

Wedle zwolenników skupu ograniczenie free-float mog�oby pozytywnie wp�y-
n�	 na notowania przez ograniczenie poda�y, o ile b�dzie to znacz�ca liczba lub
mamy do czynienia ze spó�k� o stosunkowo niskiej p�ynno�ci. Ten element wydaje
si� na pierwszy rzut oka najpowa�niejszym argumentem za skupem akcji w�a-
snych, cho	 trudno go skwantyfikowa	.

Gdyby wierzy	 w efektywno�	 rynku, ten element nie mia�by wr�cz �adne-
go znaczenia — decyduj� przecie� wy��cznie czynniki fundamentalne. Ale my
ju� przecie� nie wierzymy w to za�o�enie. Jak wspomnia�em wcze�niej, mniejsza
p�ynno�	 powoduje ni�sze wyceny. Gdyby ograniczenie p�ynno�ci mia�o wp�ywa	
pozytywnie na ceny rynkowe, najwy�sze ceny osi�ga�yby akcje ca�kiem niep�ynne.
Tymczasem wiemy, �e jest odwrotnie. To akcje, którymi �atwiej obraca	, s� cen-
niejsze dla inwestorów. Zmniejszanie wolumenu obrotu akcji ograniczy bo-
wiem akcjonariuszom mo�liwo�	 realizacji korzy�ci w postaci sprzeda�y wi�kszego
pakietu akcji lub spowoduje wyd�u�enie okresu realizacji transakcji kupna i sprze-
da�y. Skutkiem mo�e by	 mniejsze zainteresowanie takimi akcjami i ni�sze no-
towania. Bazowanie na ograniczeniu free-float jako podstawie do zwi�kszenia
ceny jest wi�c drog� nader w�tpliw�. Ba, mo�e wr�cz zaszkodzi	.

Jest jednak równie� inny potencjalny efekt. Je�eli skup jest przeprowadzany
w okresie spadków, czyli zazwyczaj przy du�ej poda�y akcji, dodatkowy popyt
mo�e okresowo zwi�kszy	 p�ynno�	, co z kolei przyczyni�oby si� do zwi�kszenia
warto�ci papieru. Jednak by�by to efekt krótkotrwa�y, gdy� akcje kupione przez
spó�k� znikaj� z rynku.

Jak zatem wida	, korzy�ci przy podej�ciu do skupu w�asnych akcji od strony
gry rynkowej s� nader w�tpliwe, a co najmniej niepewne.

Podej�cie marketingowe

Korzy�ci� marketingow� jest danie rynkowi jasnego sygna�u: „uwa�amy akcje
za niedowarto�ciowane”. Jest to wa�ny element, ale niestety mo�e on by	 zno-
szony przez element niekorzystny — gr� rynkow�. Na przyk�ad inwestorzy mog�
i�	 w stron� teorii spiskowych. Mog� podejrzewa	, i� w okresie skupu ceny akcji
b�d� przez skupuj�cego zani�ane, aby umo�liwi	 ta�szy skup i np. zwi�kszy	 jego
zarobek na akcjach. Takie dzia�anie by�oby wprawdzie nie�atwe do przeprowa-
dzenia i wi�za�oby si� ze z�amaniem prawa, ale jednak jest mo�liwe. Mo�e si�
na nie sk�ada	 na przyk�ad generowanie przez spó�k� czy akcjonariuszy celowo
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niekorzystnych informacji czy udawanie nadzwyczajnej poda�y przez wystawianie
na sprzeda� du�ych pakietów nie z zamiarem rzeczywistej sprzeda�y, ale raczej
straszenia poda��. To, czy w opinii rynku przewa�y wiara w niedowarto�ciowanie
akcji, czy obawa przed spiskow� teori� zani�ania kursu, zale�y od charakteru
spó�ki, reputacji jej mened�erów czy te� reputacji ca�ej firmy.

Minusem mo�e by	 to, �e zarz�d nie ma mo�liwo�ci rozwoju lub pomys�u na
rozwój, zw�aszcza gdy dysponuje gotówk� pozosta�� z emisji. No i wreszcie pra-
wie nie ma firm, które nie korzystaj� z kapita�ów obcych, na przyk�ad kredytów.
Tym samym równie� skup jest finansowany cho	by po�rednio z kredytów — czyli
przy okre�lonym koszcie finansowym.

W wi�kszo�ci operacji skupu i umorzenia akcji wi�cej jest marketingu
ni� dzia�ania fundamentalnego.

Wszystko to razem powoduje, i� skup i umorzenie akcji w�asnych zwykle nie
ma wielkiego wp�ywu na spekulacyjny potencja� wzrostu. Programy skupu w�a-
snych akcji cz�sto nie spe�niaj� pok�adanych w nich nadziei. Przede wszystkim
w warunkach typowych korzy�ci fundamentalne s� tak ma�e, �e w�a�ciwie pomi-
jalne, a spekulacyjne nader w�tpliwe.

Skup akcji w�asnych ma jednak pewn� przewag� w stosunku do dywidendy.
W szczególno�ci korzystne s� uwarunkowania podatkowe — od skupu akcji w�a-
snych akcjonariusz nie p�aci podatku. Jednak zgodnie z tym, o czym pisa�em
przy okazji dywidendy, nie uwidacznia si� jedna z podstawowych zalet jasnej poli-
tyki dywidendowej — zmniejszenie kosztu kapita�u w�asnego w takiej spó�ce na
skutek mniejszego ryzyka inwestycyjnego.

Na koniec warto powiedzie	, �e skup akcji w�asnych podlega wielu ogranicze-
niom i rygorom prawnym. Trzeba o tym pami�ta	, cho	 w tej ksi��ce nie oma-
wiam bli�ej tego tematu.

Efekty skupu akcji na naszym rynku

W badaniach empirycznych i literaturze uwa�a si� na ogó� za dowiedzione ist-
nienie pozytywnego zwi�zku pomi�dzy og�oszeniem o skupie akcji w�asnych
a wzrostem kursu. Mi�dzy innymi w przypadku naszego parkietu Henryk
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Gurgul1 mówi o wzro�cie kursu �rednio o 1,3% (w stosunku do rynku) na drugi
dzie� po zapowiedzi umorzenia akcji w�asnych. Mo�e to by	 prawd�. Jest dosy	
logiczne, �e zapowied
 umorzenia wywo�uje reakcj� rynku. Jednak skala tej reak-
cji, jak wida	, nie zwala z nóg.

Sprawdzi�em sam, jak w przesz�o�ci zachowywa�y si� spó�ki og�aszaj�ce skup
w�asnych akcji. Wyj�ciowa grupa to 47 spó�ek. Bra�em pod uwag� zachowanie
przed formalnym og�oszeniem komunikatu o skupie, jako �e jest oczywiste, �e
samo uchwalenie skupu jest ju� przez rynek wcze�niej przewidywane na podsta-
wie innych informacji. Wybra�em okres miesi�ca przed komunikatem o skupie.
Sprawdza�em te�, czy samo og�oszenie informacji o skupie wywiera nieco trwalszy
wp�yw — tutaj w perspektywie pi�	 nast�pnych sesji. Nast�pnie patrzy�em, czy
samo prowadzenie skupu wywo�uje wp�yw na notowania. Ró�ny by� czas trwania
skupów. Niektóre zajmowa�y kilka miesi�cy. Niektóre wr�cz ci�gn��y si� przez
par� lat, cz�sto w formie jednego skupu og�aszanego tu� po drugim. Takie skupy
traktowa�em jak jeden skup. Skup zwykle rozpoczyna� si� tu� po komunikacie,
ale bywa�o, �e rozpocz�cie by�o znacznie przesuni�te w czasie. Interesowa�o mnie
wtedy faktyczne rozpocz�cie dzia�a�. Analizowa�em okres sze�ciu miesi�cy, wy-
chodz�c z za�o�enia, �e po takim okresie powinny ju� by	 ewentualnie widoczne
jakie� efekty dzia�a�. Je�eli nie min��o jeszcze sze�	 miesi�cy, brany by� pod uwag�
okres faktyczny, o ile by� on d�u�szy ni� trzy miesi�ce. Spó�ki, gdzie okres by�
krótszy ni� trzy miesi�ce, nie by�y brane pod uwag�. Nie wszystkie pocz�tkowo
rozwa�ane spó�ki spe�ni�y kolejne kryteria. Jedna spó�ka zosta�a wy��czona z ba-
da� po walnym zgromadzeniu, gdy� walne, wbrew projektom, nie uchwali�o skupu.
Nast�pne spó�ki nie spe�ni�y kryterium minimum trzech miesi�cy lub pomimo
uchwa�y nie rozpocz��y faktycznych dzia�a� zwi�zanych ze skupem.

Uzyskane wyniki s� dosy	 zaskakuj�ce. Wydawa�o si�, �e efekt przeprowa-
dzenia skupu b�dzie widoczny i dobry dla notowa�. Powody s�, mi�dzy innymi,
nast�puj�ce:

� w literaturze opisuje si� istnienie takiego pozytywnego efektu;

� przy skupie akcji poni�ej ich warto�ci ksi�gowej powinien istnie	
faktyczny, pozytywny efekt fundamentalny;

� istnieje efekt psychologiczny skupu;

                                                          
1 H. Gurgul, Analiza zdarze� na rynkach akcji, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012.
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� wedle niektórych oczekiwa� ograniczenie free-float mo�e pozytywnie
wp�yn�	 na cen�;

� spó�ki przeprowadzaj�ce skup powinny by	 w dobrej, lepszej ni� przeci�tna
kondycji finansowej.

Wbrew oczekiwaniom nie da si� zaobserwowa	 w naszych realiach pozytyw-
nego oddzia�ywania skupu akcji w�asnych na notowania spó�ek.

Tabela 8.1. Zachowanie si� kursów spó�ek na GPW przeprowadzaj�cych skup w�asnych akcji

Zmiany w okresie
jednego miesi�ca
przed og�oszeniem
komunikatu

Zmiany w okresie
pi�ciu kolejnych sesji
od dnia og�oszenia
komunikatu

Zmiany w okresie
sze�ciu kolejnych
miesi�cy od dnia
rozpocz�cia skupu

Spó�ki WIG Spó�ki WIG Spó�ki WIG

Badanych spó�ek 47 46 36

Bez zmian 1 0 2 0 0 0

Wzrostów 22 18 16 19 15 17

Spadków 24 29 28 27 21 19

�redni wzrost (%) 1,334 -0,634 -2,038 -0,291 -10,908 -6,867

Wzgl�dny wynik
w stosunku do WIG (%)

1,968 -1,747 -4,041

Liczba spó�ek
zachowuj�cych si�
lepiej ni� WIG

24 18 15

Liczba spó�ek
zachowuj�cych si�
gorzej ni� WIG

23 28 21

W szczególno�ci mo�na wyci�gn�	 nast�puj�ce wnioski:

Korzystny wp�yw skupu na cen� widoczny by� raczej w okresie
przed jego rozpocz�ciem — co mo�e potwierdza	 efekt bardziej

marketingowy ni� fundamentalny.

 1. Skupy by�y przygotowywane i przeprowadzane zwykle w okresie,
kiedy na gie�dzie trwa�a tendencja zni�kowa — to nie jest niespodziank�.
We wszystkich rozwa�anych okresach WIG cz��ciej spada�, ni� rós�.

 2. Je�eli ju� wyst�powa� pozytywny wp�yw na notowania, to tylko w okresie
przed samym og�oszeniem skupu — dyskontowano sam fakt og�oszenia
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skupu. rednio badane spó�ki przez ten miesi�c by�y mocniejsze ni�
WIG o nieca�e 2%.

 3. Po og�oszeniu skupu przez nast�pnych pi�	 sesji spó�ki zachowywa�y si�
zaskakuj�co s�abo. rednio spó�ki wypada�y gorzej ni� WIG o 1,75%.
To ca�kiem sporo jak na pi�	 sesji.

 4. Spó�ki by�y zwykle s�absze ni� WIG równie� w kolejnych miesi�cach.
Przeci�tnie o przesz�o 4%. To te� nie tak ma�o.
Musz� powiedzie	, �e rezultaty s� do�	 zaskakuj�ce. Jednak nie wszystkie wyj-

�ciowe za�o�enia by�y prawdziwe. Mi�dzy innymi:

� Spó�ki, które przeprowadza�y skup, niekoniecznie by�y w dobrej kondycji
finansowej. Niektóre prowadzi�y skup, cho	 równocze�nie wykazywa�y
straty. Bezsprzecznie istnieje korelacja pomi�dzy s�ab� kondycj� finansow�
a nisk� cen� notowa�. Istnieje te� zale�no�	 pomi�dzy nisk� cen�
notowa� a decyzj� o skupie. W�a�nie s�aba kondycja finansowa mo�e
by	 g�ówn� przyczyn� spadku notowa� pomimo skupu akcji.

� Skup by� prowadzony w okresie dekoniunktury gie�dowej. Si�� rzeczy
spadki dotyka�y w wi�kszym stopniu spó�ki bardziej wra�liwe (w stosunku
do �redniej) na koniunktur� — równie� w okresie prowadzenia skupu.
Decyzja o skupie by�a konsekwencj� wcze�niejszych spadków, ale spadki
spó�ek by�y kontynuowane z powodu trwania dekoniunktury i wra�liwo�ci
spó�ek na ten fakt.

� Tylko cz��	 spó�ek (27 z 47, które prowadzi�y skup) by�a notowana poni�ej
warto�ci ksi�gowej. Nie da�o si� jednak zaobserwowa	 pozytywnego
zwi�zku mi�dzy nisk� warto�ci� ksi�gow� a korzystnym efektem skupu.

� Kwoty przeznaczane na wykup by�y w stosunku do kapitalizacji zwykle
niezbyt du�e, co wyja�nia brak faktycznego efektu fundamentalnego.

� Zdarza�y si� spó�ki, które równocze�nie deklarowa�y skup i now� emisj�
akcji. Trudno aby to mog�o wywo�a	 inny efekt ni� spadek notowa�.

Niestety zapewne nigdy si� nie dowiemy, czy kursy spó�ek skupuj�cych w�asne
akcje nie spad�yby jeszcze bardziej, gdyby nie przeprowadzany skup. Na pewno
jednak samo prowadzenie skupu nie by�o wystarczaj�cym powodem, aby ku-
powa	 akcje takiej spó�ki. By�o nim raczej rozczarowanie inwestorów skupem,
a nie satysfakcja z jego przeprowadzenia. Mo�liwe jest bowiem takie wyja�nienie
s�abych efektów skupu: skup przeprowadza�y szczególnie spó�ki, które by�y w z�ej
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kondycji finansowej, mia�y gorsze perspektywy lub mocniej reagowa�y na deko-
niunktur�. W ka�dym razie z tej czy innej przyczyny by�y 
le postrzegane przez
rynek. Te przyczyny wywo�a�y spadek cen, czego konsekwencj� by�a z kolei decy-
zja o skupie. Przyczyna spadków trwa�a dalej, cho	 skup móg� z�agodzi	 efekty.
Niestety, przypuszczenie jest trudne do weryfikacji. Mo�na te� stawia	 przy-
puszczenie, i� inwestorzy raczej liczyli na dywidend�, a jej brak i wprowadzenie
skupu jako zamiennika by�o przyjmowane z niezadowoleniem — cho	 temu prze-
czy�by pozytywny efekt marketingowy przed og�oszeniem skupu.

Modne obecnie na rynku twierdzenie, jakoby skup akcji w�asnych by� lepsz�
alternatyw� wobec dywidendy, moim zdaniem mo�e by	 dyskutowane — przy-
najmniej w cz��ci przypadków. Korzy�ci dla drobnych inwestorów s� co najmniej
w�tpliwe. Dlaczego zatem tak uparcie przeprowadza si� skupy? Jednym z mo�li-
wych wyja�nie� jest to, �e prawdziwym motywem wielu skupów by�o zwi�kszenie
kontroli nad spó�k� przez du�ych akcjonariuszy. Oznacza to wi�ksze korzy�ci dla
inwestorów kontroluj�cych spó�k�, a niekoniecznie stworzenie wi�kszej warto�ci
dla drobnych inwestorów.

Wp�yw innych zjawisk na przysz�e notowania

Nie wszyscy badacze s� zawsze w pe�ni zgodni odno�nie do reakcji rynku na
okre�lone wydarzenia. Sprawd
my, jaka jest opinia wi�kszo�ci z nich na temat
wp�ywu ró�nych faktów na kursy.

� Wej�cie w sk�ad lub wypadni�cie spó�ki ze sk�adu indeksu wi�kszych spó�ek.

Na ogó� wszyscy si� zgadzaj�, �e efekt tego faktu jest krótkoterminowy. Infor-
macja o wej�ciu spó�ki do wy�szego indeksu, w szczególno�ci WIG20, powoduje
krótkoterminowy wzrost notowa�. Wzrost nast�puje jednak przed samym „awan-
sem”, po nim za� jest ju� spadek notowa�. Odwrotna sytuacja wyst�puje przy wy-
padni�ciu ze sk�adu „lepszego” indeksu. To zrozumia�e. Samo wej�cie w sk�ad in-
nego indeksu nie powoduje zmiany w funkcjonowaniu spó�ki, nie mo�na wi�c
liczy	 na d�ugoterminowe wzrosty. Natomiast cz��	 inwestorów spodziewa si�, nie
bez racji, �e zaliczenie do lepszego indeksu sk�oni inwestorów instytucjonalnych do
kupna lub sprzeda�y akcji takiej spó�ki, gdy� cz��	 funduszy interesuje si� tylko
spó�kami z „wy�szych” indeksów. Wyst�puje tu typowa nadwra�liwo�	 na z�e in-
formacje. Wypadni�cie z indeksu wywo�uje trwalsze skutki ni� „awans” spó�ki.
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� Wielko�	 obrotów.

Wed�ug klasycznej interpretacji „obrót pod��a za trendem”. Czyli wzrost
obrotów ma pozytywny charakter przy wzrostach, negatywny przy spadkach. Ob-
serwacje nie potwierdzaj� tego. Raczej wskazuj�, �e wzrost obrotów ma na ogó�
pozytywny charakter. Szczególnie wskazuje si�, �e nadzwyczaj wysokie obroty na
danej spó�ce cz�sto poprzedzaj� wzrosty. Natomiast nie da si� wyra
nie powie-
dzie	, by bardzo niskie obroty zawsze wró�y�y spadek.

� Og�oszenie lub zmiana prognozy.

Samo og�oszenie prognozy ma ogólnie charakter pozytywny. Zwykle wynika to
z faktu, i� prognozuje si� dobre wyniki. Zwi�kszenie prognozy ponad wcze�niejsze
oczekiwania powoduje wzrost kursu przy zwi�kszonych obrotach. Zmniejszenie
prognozy powoduje spadek ceny i nadreaktywno�	 rynku (spadek silniejszy ni�
wynika�oby to z samego spadku warto�ci fundamentalnej). Co ciekawe, zmniejsze-
nie prognoz powoduje zwykle zwi�kszenie obrotu, zanim zaczn� spada	 ceny.
Zwykle wyst�powa�a reakcja na zmniejszenie prognoz, nawet je�eli inwestorom
powinny by	 wcze�niej znane fakty, które powoduj� zmniejszenie prognoz.

� Zmiany stóp procentowych.

Ciekawe jest, �e sama zmiana podstawowych stóp procentowych powoduje po-
zytywn� reakcj� rynku niezale�nie od kierunku tej zmiany. Tymczasem klasycz-
na interpretacja mówi, i� spadek oprocentowania powinien powodowa	 wzrost kur-
sów, natomiast wzrost stóp procentowych — spadek kursów. Jest to zrozumia�e.
Wiemy, jak stopy procentowe wp�ywaj� na wyceny akcji. Ni�sze stopy to te� ta�szy
kredyt — zarówno dla inwestorów, jak i dla firm, a zatem mog� oni mie	 wi�cej
�rodków, a firmy wy�sze zyski. Równie� inwestowanie w obligacje lub trzymanie
�rodków na lokacie staje si� mniej atrakcyjne wobec kupna akcji. Post factum mó-
wi si� wi�c albo o „zrozumia�ej reakcji rynku” (przy spadku stóp), albo o reakcji typu
„kupuj na fali plotek, sprzedawaj na podstawie faktów” (przy podwy�ce stóp),
a zatem o wcze�niejszym dyskontowaniu oczekiwa� rynku. Wydaje si� jednak,
�e nie o to chodzi.

� Podzia� akcji.

Podzia� akcji zwykle ma pozytywny skutek dla notowa�. T�umaczy si� to
lepsz� p�ynno�ci� akcji i wi�ksz� ich dost�pno�ci� dla drobnego akcjonariusza.
Istnie	 mo�e te� dla ma�ych graczy efekt psychologiczny, który ka�e akcje o ma�ym
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nominale odbiera	 jako „tanie”. Split akcji jest jednak dyskontowany z wyprzedze-
niem i sam fakt podzia�u ju� nie wywo�uje reakcji rynku lub wr�cz wywo�uje reakcj�
negatywn�. Na przyk�ad Piotr Fiszeder i Edyta Mstowska2 pisz�, i� w sposób za-
uwa�alny statystycznie stopa zwrotu w okresie od 10. do 1. dnia przed splitem by�a
wi�ksza od zera, natomiast w okresie od dnia splitu do 9. dnia po podziale mniej-
sza od zera. Jednak z kolei Katarzyna Kopczewska3 (ale to starsze badania)
pisze, i� w przeciwie�stwie do zachodnich polscy inwestorzy reaguj� oboj�tnie
na podzia� akcji.

� Emisja akcji.

W zasadzie wszyscy s� zgodni, �e nowa emisja akcji nie wp�ywa korzystnie na
kurs. Cz�sto oznacza „rozwodnienie” warto�ci fundamentalnej akcji.

� Dywidenda.

Wszystkie badania potwierdzaj� bardzo istotny wp�yw dywidendy na notowania
— tj. pozytywny przy wyp�acaniu dywidendy i negatywny przy rozczarowaniu
w tym zakresie. Odczuwa si� to na ka�dym etapie — tj. w fazie wst�pnych za-
powiedzi, w�a�ciwych decyzji czy przed dniem dywidendy. Mówimy tu rzecz
jasna o �redniej, typowej reakcji rynku. Czasem bowiem b�dzie tak, i� inwestorzy
uznaj� wyp�at� dywidendy za niekorzystn�, bo np. szkodz�c� planom inwestycyj-
nym, stwarzaj�c� zagro�enie dla p�ynno�ci czy poci�gaj�c� za sob� znaczne koszty
finansowe dla spó�ki.

� Skup i umorzenie akcji.

Zdania s� tu podzielone. Jednak w literaturze wskazuje si� na ogó� na po-
zytywne efekty og�aszania procesu skupu i umorzenia akcji w�asnych. Ja osobi�cie
mam nieco inne obserwacje — pozytywny efekt wyst�powa� jedynie przed og�osze-
niem rozpocz�cia skupu. Sam skup nie przynosi� ju� zwy�ek cen akcji. Reakcja
by�a zatem tylko spekulacyjna, a nie fundamentalna.

                                                          
2 P. Fiszeder, E. Mstowska, Analiza wp�ywu splitów akcji na stopy zwrotu spó�ek noto-

wanych na GPW w Warszawie, [w:] Prace i Materia�y Wydzia�u Zarz�dzania Uniwer-
sytetu Gda�skiego, Sopot 2011.

3 K. Kopczewska, Wp�yw splitów na kursy akcji notowanych na Warszawskiej Gie�dzie
Papierów Warto�ciowych, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Szczecin 2004.
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� Dzia�ania insiderów.

Powszechnie uwa�a si�, �e dzia�ania insiderów, mi�dzy innymi cz�onków
zarz�du czy rady nadzorczej, dobrze wskazuj� przysz�e zmiany notowa�. A zatem
kupno akcji jest dobrym znakiem, sprzeda� akcji z�ym. Cz�onkowie organów spó�ki,
jak i inne kluczowe dla spó�ki osoby oraz osoby z nimi powi�zane musz� infor-
mowa	 spó�k� o tego typu dzia�aniach. A zatem �ledz�c komunikaty spó�ki, b�-
dziemy mieli wiedz� o kupnie czy sprzeda�y akcji przez takich insiderów — cho	
z lekkim opó
nieniem.

� Og�oszenie rekomendacji.

Og�oszenie rekomendacji analitycznej na ogó� ma pewien wp�yw na rynek,
równie� w okresie przed upublicznieniem rekomendacji. Wyst�puje tu jednak
typowa nadwra�liwo�	 na z�e informacje. Efekt rekomendacji pozytywnych jest
dyskusyjny. Wyra
ny jest natomiast efekt negatywny rekomendacji w rodzaju
„sprzedaj”.

� Zmiany w sk�adzie zarz�du.

Reakcje rynku mog� by	 bardzo zró�nicowane w zale�no�ci od charakteru
zmian, osób zast�powanych czy spó�ki. Cz��ciej jednak rynek reaguje negatywnie
na zmiany.

� Nowy inwestor.

Pojawienie si� w spó�ce nowego inwestora prawie zawsze jest odbierane pozy-
tywnie.
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