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Streszczenie: Celem opracowania jest zbadanie istnienia zwiazku migdzy formami
transferu srodkow finansowych do wiascicieli a atrakcyjnoscia inwestycji w akcje spotek
sektora przemystu elektromaszynowego. Osiagnigcie tak sformutowanego celu mozliwe
byto w drodze empirycznej weryfikacji hipotezy badawczej stanowiacej, iz zr6znicowa-
niu form wyptat na rzecz akcjonariuszy towarzysza znaczace roznice w kondycji finan-
sowe] spotek sektora przemyshu elektromaszynowego. Postawiona hipoteza badawcza
zweryfikowana zostata pozytywnie. Spotki prowadzace polityke wyptat z wykorzysta-
niem odmiennych form transferu $rodkow finansowych do wilascicieli (tj. dywidendy
i nabycia akcji wlasnych) roznity sig istotnie pod wzgledem sytuacji finansowej i ce-
chowaly sig r6zng atrakcyjnoscig inwestycyjna.

Stowa kluczowe: dywidenda, nabycie akcji wlasnych, atrakcyjnos¢ inwestycyjna, tak-
sonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji.

JEL Classification: G02, G10, G35.

Wprowadzenie

Decyzje z zakresu polityki dywidendy podejmowane sa w przedsigbior-
stwie z uwzglednieniem zréznicowanych przestanek, celéw i rezultatow prowa-
dzenia wyplat na rzecz akcjonariuszy. Strategiczny charakter tych decyzji prze-
jawia si¢ w warunkowaniu mozliwosci funkcjonowania, rozwoju i budowania
pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa na rynku, co w konsekwencji moze
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implikowac zmiany w ksztatltowaniu si¢ warto$ci rynkowej spotek i wplywac na
sposobnos¢ realizacji korzysci finansowych przez inwestora gieldowego.

Opracowanie ma charakter przyczynku naukowego z zakresu zarzadzania
finansami przedsigbiorstw. Jego celem jest zbadanie istnienia zwiazku migdzy
formami transferu srodkow finansowych do wiascicieli a atrakcyjnoscia inwe-
stycji w akcje spotek sektora przemyshu elektromaszynowego. Zamierzenie to
wpisuje si¢ w wazny nurt badan zorientowanych na komparacj¢ kondycji finan-
sowej akcyjnych spotek publicznych i mozliwos$¢ realizacji przez nie okreslo-
nych form wyptat na rzecz wlascicieli, a tym samym zwigzane jest z efektywno-
$cia zaangazowania kapitalowego inwestorow gietdowych. Dla realizacji celu
pracy sformutowana zostata hipoteza badawcza stanowiaca, iz zréznicowaniu
form wyplat na rzecz akcjonariuszy towarzysza znaczace roéznice w kondycji
finansowej gietdowych spoétek sektora przemystu elektromaszynowego. Takie
sformutowanie celu i hipotezy badawczej implikowane jest potrzeba pehiejsze-
go poznania finansowych determinant atrakcyjnosci inwestycji w akcje spotek
publicznych wykorzystujacych odmienne formy przekazywania $rodkéw finan-
sowych wiascicielom przedsigbiorstwa.

1. Istota atrakcyjnosci inwestycji w akcje a finansowe determinanty
wyboru formy realizacji polityki wyplat na rzecz wlascicieli

Atrakcyjno$¢ inwestycji w akcje spotek publicznych zalezy w gtownej mie-
rze od mozliwos$ci osiagnigcia przez inwestora gieldowego odpowiednio wyso-
kiego poziomu zysku przy akceptowalnym poziomie ryzyka inwestycyjnego.
Realizacja korzysci finansowych przez inwestora odbywa si¢ w drodze otrzyma-
nia dywidendy (wyptacanej z zysku netto za ostatni rok obrotowy) i osiagni¢cia
zyskow kapitatowych w zwiazku ze wzrostem wartosci rynkowej spotki. Wzrost
ten warunkowany jest wieloma fundamentalnymi czynnikami, wéréd ktorych
wymieni¢ nalezy nie tylko sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa i jego plany
inwestycyjne, ale réwniez m.in. prowadzenie okreslonej polityki wyptat na rzecz
wlascicieli. Wpltyw na ksztattowanie si¢ kursu gieldowego akcji spotek moze
mie¢ zar6wno wyptata dywidendy, jak i nabycie akcji wlasnych. W przypadku
gdy wyptata na rzecz akcjonariuszy przybiera posta¢ dywidendy, pozytywna
reakcje rynku kapitalowego obserwuje si¢ czesciej w sytuacji regularnych, sta-
tych lub rosnacych w statym tempie ptatnosci dywidendowych [Lintner, 1956,
s. 99]. Taka polityka wyplat stanowi nie tylko wazny przekaz informacyjny dla
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rynku o mozliwosci realizacji zyskow kapitalowych w dlugim okresie, ale jest
rowniez wyrazem dbatosci spotki o interesy wiascicieli [Duraj, 2002, s. 27].

Na wzrost warto$ci rynkowej spotki moze mie¢ rowniez wptyw forma wyptaty
dywidendy'. Realizacja polityki wyptat z wykorzystaniem dywidendy niepienieznej
w postaci akcji nowej emisji, ksztattuje w sposob bezposredni atrakcyjnos$¢ inwesty-
cyjna spolki, ktora przejawia si¢ w tym przypadku w sposobnosci generowania
przysztych korzysci finansowych zaréwno przez mozliwo$¢ wigkszej partycypa-
cji w zysku netto (w zwiazku z otrzymaniem nowych akcji), jak i przez sprzedaz
tych waloréw. Z kolei gdy przedmiotem ptatnosci dywidendowych sa akcje
spotki, w ktorych posiadanie weszla ona w drodze nabycia akcji wlasnych, to na
atrakcyjnos$¢ inwestycyjna ma rowniez wptyw wzrost kursu gieldowego akcji
bedacy odpowiedzia rynku kapitalowego na ogloszenie rozpoczgcia procedury
wykupu waloréw? [Chan, Ikenberry i Lee, 2004, s. 463].

Przeprowadzenie nabycia akcji wlasnych skutkowa¢ moze pozytywna ewa-
luacja atrakcyjnosci zaangazowania kapitalowego zaréwno przez inwestorow
decydujacych sig na odsprzedanie akcji ich emitentowi i zakonczenie inwestycji,
jak i1 akcjonariuszy, ktorzy si¢ na to nie zdecyduja. Pierwsza grupa inwestorow
moze sprzeda¢ posiadane akcje zwykle po cenie wyzszej niz ich cena rynkowa’.
Z kolei wlasciciele pozostajacy w spolce maja szanse na realizacj¢ korzysci fi-
nansowych w okresie pézniejszym, w zwiazku z wysoce prawdopodobnym
wzrostem wartosci rynkowej spotki wykupujacej akcje wlasne [Gay, Kale i Noe,
1991, s. 44-59] (zob. rys. 1).

' Na GPW w Warszawie dominuje dywidenda pienigzna. Na wyplate dywidendy niepienigznej
zdecydowato si¢ w ostatnich latach jedynie kilka spotek. Byty wsrod nich m.in.: Famur SA
(dywidenda wyptacona w formie aktywow finansowych), Kredyt Inkaso SA (dywidenda
w formie akcji) oraz PGNiG SA (dywidenda rzeczowa) [Pieloch, 2013, s. 433-448].

Nabycie akcji wlasnych ma zwykle miejsce w przypadku, gdy cena rynkowa akc;ji jest nizsza od
ich warto$ci wewngetrznej. Zarzad przedsigbiorstwa moze wykorzystaé wykup akcji do wysyta-
nia na rynek kapitalowy sygnatu o niedowartosciowaniu akcji spotki. Jego rezultatem jest zwy-
kle wzrost kursu rynkowego akcji [Billett i Xue, 2002, s. 1649].

Akcjonariusze moga zrealizowac szczegdlnie wysokie korzysci finansowe w przypadku nabycia
akcji wlasnych wykorzystujacego publiczne wezwanie do sprzedazy akcji, jak i transakcje in-
dywidualnie negocjowane z inwestorem [Vermaelen, 2005, s. 178; Vafeas, 1997, s. 101].

2
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Rys. 1. Mozliwosci realizacji korzysci finansowych przez akcjonariuszy spotek
publicznych w drodze wzrostu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa
z wykorzystaniem odmiennych form wyplat na rzecz wiascicieli

Zrédto: Opracowanie whasne.

Atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje spotek publicznych oceniana jest przez
inwestoréow gietdowych w sposob subiektywny. Cze$¢ z nich dazy¢ bedzie do
realizacji dtugoterminowych korzysci finansowych, budujac swoj portfel inwe-
stycyjny tak, by w jego sktad weszly glownie spotki dywidendowe [Gajdka,
2013, s. 130], pozostali za$ szuka¢ moga mozliwosci inwestycji w warto$¢ rynkowa
spotki. W zaleznosci od posiadanych preferencji, inwestorzy gietdowi dazy¢ powin-
ni do zaangazowania ich kapitatu w akcje przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢
okreslona kondycja finansowa. Odmienny standing finansowy determinuje bowiem
konieczno$¢ dostosowania polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy do mozliwosci
finansowych przedsigbiorstwa i umozliwia tym samym realizacj¢ dochodu z inwe-
stycji w takiej formie, jakiej oczekiwat inwestor gieldowy”.

Tabela 1. Podstawowe finansowe determinanty realizacji polityki wyptat na rzecz
akcjonariuszy w formie dywidendy i nabycia akcji wlasnych

Determinanty Wyplata dywidendy Nabycie akcji wlasnych
! 2 3
Realizacja polityki wyplat w formie Realizacja polityki wyplat w formie nabycia
Plynnos¢ dywidendy skutkowa¢ moze zmniejszeniem | akcji wlasnych pozwoli na zmniejszenie
finansowa plynnosci finansowej i obnizeniem kosztow plynnosci finansowej i obnizenie kosztow
agencji [Easterbrook, 1984, s. 650] agencji [Grullon i Ikenberry, 2000, s. 41]

* Prowadzona przez przedsigbiorstwo polityka wyplat na rzecz akcjonariuszy ma na celu przycia-
gnigcie do spotki okreslonej grupy inwestorow (tzw. efekt klienteli) [Brigham, 1996, s. 227].
W przypadku, gdy ich oczekiwania co do realizacji korzysci finansowych zostang spenione,
mozna méwi¢ o magnetyzmie dywidendy lub magnetyzmie zyskow [Duraj, 1996, s. 202].
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cd. tabeli 1
1 2 3
Spotki nadmiernie zadtuzone Wykup akcji wiasnych stuzy¢ moze do
(w szczegodlnoscei te wykorzystujace zyski ksztaltowania struktury kapitatu
Poziom netto do splaty swoich zobowiazan) charak- w drodze: a) umorzenia akcji i obnizenia
zadtuzenia teryzuja si¢ mniejsza sktonnoscia do wyptaty | kapitatu podstawowego i b) finansowania
dywidendy [Jensen, Solberg i Zorn, 1992, nabycia akcji dlugiem [Wiemer i Diel,
8. 247-263] 2008, s. 301]
Dywidendy wyptacane sa czgsciej przez Nabycie akcji whasnych ma czg$ciej miej-
spotki cechujace sig stabilnymi zyskami sce w przypadku tych spotek, ktore
Rentownos¢ netto. W przypadku osiagnigcia ponadprze- w danym roku obrotowym wypracowaty
przedsigbiorstwa | cigtnego wyniku finansowego istnicje ponadprzecigtny zysk netto [Brav i in.,
mozliwos¢ wyptaty dywidendy extra [Duraj, | 2005, s. 521]
2002, s. 90]
Spoiki regulamie wyptacajace dywidendg sa | Nabycie akcji whasnych preferowane jest
Wielko&é _zwykl_e prz;dsiqbiorgtwami duzymi, osiaga- zazwyczaj przez spolki mniejsze, znaj:duja(—
majatku spélki Jacymi wyzsze z.yskl nettol w stosunku do cesigw poc-zqtkoyvyclll fazach rozwoju,
swoich potrzeb inwestycyjnych [Fama osiagajace nizsze i mniej stabilne wyniki
i French, 2001] finansowe netto
W dniu ,,odcigcia” prawa do dywidendy Wykup ma zwykle miejsce wtedy, gdy cena
(tzw. ex-dividend day) kurs rynkowy akcji | rynkowa akcji jest nizsza od ich wartosci
Wycena rynkowa | spotek dywidendowych spada, gdyz nie wewngtrznej. Nabycie akeji wlasnych stuzy
spotki (okres zawierajq one juz w sobie prawa do dywi- | zatem wystaniu na rynek kapitatowy
krotki) dendy z zysku netto za poprzedni rok ob- sygnatu o niedowartosciowaniu akcji i ma
rotowy [Campbell i Beranek, 1995, s. 425] wywola¢ pozytywna reakcjg inwestorow
[Chan, Ikenberry i Lee, 2004, s. 463]

Zrddlo: Opracowanie wlasne.

Porownujac oplacalno$¢ zaangazowania kapitatu w akcje wybranych spotek,
inwestor gietdowy musi wzia¢ pod uwage wiele fundamentalnych determinant reali-
zacji dochodu z inwestycji. Wérod nich znalez¢ si¢ powinny m.in. te czynniki finan-
sowe’, ktore warunkuja wybor formy wyptat na rzecz akcjonariuszy (zob. tabela 1).

2. Przyjeta w opracowaniu metodyka badan empirycznych

Badania empiryczne zrealizowane zostaty na spotkach z sektora przemyshu
elektromaszynowego, ktore w latach 2007-2014 notowane byly na GPW w War-
szawie (lacznie 39 przedsicbiorstw) i przynajmniej raz dokonaly wyptaty na

5 'Wiérod innych czynnikéw, ktére determinowaé moga wybor formy realizacji polityki wyplat na rzecz
akcjonariuszy, znajduja si¢ rowniez czynniki pozafinansowe (np. wiek przedsigbiorstwa i faza cyklu
jego zycia, struktura wiascicielska i konflikty miedzy akcjonariuszami, realizacja programéw moty-
wacyjnych, ograniczanie dziatalno$ci spotki), makroekonomiczne (m.in. cykl koniunkturalny, sytu-
acja na rynku kapitalowym, uwarunkowania prawne i system podatkowy) i behawioralne
(tj. preferencje réznych grup inwestorow i racjonalnos¢ ich dziatan, efekt zakotwiczenia i ksig-
gowanie mentalne, premia za dywidendg i wykup akcji wlasnych, behawioralne spojrzenie na
koniunkture gietldowa i mozliwosci inwestycyjne spotek) [szerzej: Pieloch-Babiarz, 2016].



156 Aleksandra Pieloch-Babiarz

rzecz akcjonariuszy. Dane do analizy zaczerpnigto z bazy Notoria Serwis SA
oraz Rocznikow Gietdowych.

Empiryczna weryfikacja hipotezy badawczej przeprowadzona zostala dwueta-
powo. W pierwszej kolejnosci zbadano kondycje finansowa spolek, dzielac probe
badawcza wedlug zrealizowanych form wyptaty na rzecz wiascicieli, a otrzymane
srednie wartosci wspotczynnikéw finansowych poréwnano parami wykorzystujac
test istotnosci réznic dla prob niezaleznych. W przypadku gdy test F-Snedecora
wykazat, Zze na przyjetym poziomie istotnosci o = 0,01 nie ma podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej o rownosci wariancji, weryfikacja hipotezy o rowno-
$ci dwoch $srednich przeprowadzona zostata za pomoca testu t-Studenta. W prze-
ciwnym razie, zastosowano test t-Studenta z korekta Cochrana-Coxa [Stanisz,
2000, s. 224].

W kolejnym etapie analizy wykorzystano taksonomiczna miare atrakcyjnosci
inwestycji (TMAI) bedaca metoda porzadkowania liniowego, umozliwiajaca zasta-
pienie analizy wielu zmiennych diagnostycznych jedna zagregowana wielkoscia
[Tarczynski, 1994, s. 275-300]. Za zmienne diagnostyczne przyjgto wspotczynniki:
ptynnosci biezacej (CR), ptynnosci szybkiej (OR), ogoélnego zadluzenia (D/A), ren-
townosci kapitatu wlasnego (ROE), rentownosci aktywow catkowitych (ROA), jak
rowniez wielkosdci aktywow przedsigbiorstwa (InAdss), wspotczynnik ,,cena-wartos¢
ksiggowa” (P/BV) i wspolczynnik ,,cena-zysk” (P/E)°. Taksonomiczna miare atrak-
cyjnosci inwestycji opisa¢ mozna zatem nastegpujaca funkcja:

TMAI = f(CR,QR,%,ROE,ROA,lnAss,%V,%)

Zmienne diagnostyczne podzielono na stymulanty (tj. CR, OR, ROE, ROA
1 InAss) 1 destymulanty (tj. D/A, P/BV i P/E), a nast¢pnie doprowadzono je do po-
rownywalnosci’, po czym przeprowadzono normalizacje obserwacji z wykorzysta-

& W zaleznosci od celu prowadzonej analizy zestaw zmiennych diagnostycznych charakteryzuja-
cych atrakcyjnos¢ inwestycyjna spotek moze by¢ odmienny [Cwynar, 2010, s. 6; Luniewska
i Tarczynski, 2006, s. 46]. Sposdb obliczania wspotczynnikéw finansowych wykorzystanych
W opracowaniu przedstawiono m.in. w: [Jerzemowska (red.), 2004]. Warto$¢ wspotczynnikow
bedacych zmiennymi diagnostycznymi obliczono na poczatek roku, w ktérym przedsigbiorstwo
realizowato wyplaty na rzecz akcjonariuszy.

Przeksztalcenie destymulant w stymulanty nastapito za pomoca nastgpujacej formuty roéznicowe;j
[por. Nowak, 1990, s. 87]:

Xij = max{xq}— Xij

gdzie: x;" — wielko§¢ otrzymanej stymulanty, x; — wielko$¢ przeksztalcanej destymulanty.
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niem standaryzacji zero-jedynkowe;j®. Wartos¢ TMAI ° wyznaczono wykorzystujac
odlegltos¢ euklidesowq oraz odleglos¢ uwzgledniajaca wagi. W przypadku oblicza-
nia taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji bez wag (TMAI,) korzystano
z nastgpujacego wzoru [Luniewska i Tarczynski, 2006, s. 43-45]:

gdzie:

z; —znormalizowana obserwacja x;,

zg; — wzorzec dla j-tej zmienne;,

m — liczba zmiennych,

dy —norma zmiennej przyjmujaca w badaniu warto$¢ maksymalna d;.

Wyznaczajac wazona syntetyczna miare atrakcyjnosci inwestycji'® (TMAL,),
korzystano z ponizszej formuty [Luniewska i Tarczynski, 2006, s. 45]:

gdzie:
w;— waga dla j-tej zmiennej oparta na wspotczynniku zmiennosci,
pozostale oznaczenia jw.

Ocena zaangazowania kapitalowego inwestorow gietfdowych w akcje spotek
realizujacych odmienne formy wyplaty na rzecz akcjonariuszy zostata przeprowa-

8 Kazda zmienna po standaryzacji uzyskata wartos¢ $rednia rowna zero i odchylenie standardowe
réwne jeden. W tym celu wykorzystano formulg [Grabinski, Wydmus i Zelias, 1989, s. 93]:

Xij — Xj
Si
gdzie: z; — znormalizowana obserwacja x;, y; — $rednia arytmetyczna dla j-tej zmiennej, S; — odchyle-

zij=

nie standardowe dla j-tej zmienne;.

° Im wyzsza warto$¢ TMAI, tym wicksza atrakcyjno$é inwestycji w akcje danej spotki.

10 System wag oparty zostal na wspotczynnikach zmiennoéci zmiennych diagnostycznych [Lu-
niewska i Tarczynski, 2006, s. 45]. Najwyzsze wagi otrzymano dla zmiennych D/A, P/BV i P/E.
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dzona nie tylko w kolejnych latach okresu analitycznego, ale takze z uwzglednie-
niem regularnosci, substytucyjnosci i komplementarnosci wyptat' .

3. Charakterystyka przedsigbiorstw proby badawczej

Probe badawcza stanowilo tacznie 39 przedsigbiorstw z sektora przemyshu
elektromaszynowego notowanych na warszawskim parkiecie w latach 2007-
2014. Wsréd nich dominowaty spotki, ktore przynajmniej raz zrealizowaty wy-
platy na rzecz wiascicieli (28 podmiotow). Najwigcej przedsigbiorstw (15) pro-
wadzilo polityke wyptat w formie dywidendy, a 13 spotek zdecydowato si¢ na trans-
fer $rodkow finansowych do wiascicieli w formie dywidendy i nabycia akcji
wilasnych (zob. rys. 2). Ta grupa podmiotdow nie bylta jednak homogeniczna. Znala-
zly si¢ wsrod nich zaro6wno spotki zastgpujace jedna forme wyplat druga, jak
1 przedsigbiorstwa dokonujace réznych wyplat w tym samym roku. Substytucje
wyplat na rzecz akcjonariuszy zaobserwowano m.in. w spotce Lena Lighting SA,
Kopex SA i Energoinstal SA. Natomiast komplementarno$¢ wyptat miata miejsce
np. w Apator SA, Aplisens SA i Centrum Klima SA. Ponadto, niektdre spotki sto-
sowaly dywidendg i nabycie akcji wlasnych raz w sposob substytucyjny, a za dru-
gim razem w sposob komplementarny (m.in. Amica SA i Famur SA).

B Brak wyptat

ONabycie akcji wlasnych

11; 28%

B Dywidenda i nabycie
akcji whasnych

ODywidenda

Rys. 2. Spoiki z sektora przemyshu elektromaszynowego z uwzglednieniem wyptat
srodkow finansowych na rzecz akcjonariuszy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1].

! Za regularne wyplaty na rzecz whascicieli rozumie sie, zgodnie z przyjeta przez GPW w War-
szawie metodologia budowy portfela spotek tworzacych indeks WIGdiv, takie wyptaty dla ak-
cjonariuszy, ktére miaty miejsce co najmniej trzy razy w ciagu 5 kolejnych lat [Rocznik Giel-
dowy, 2013, s. 104]. Za substytucj¢ wyplat przyjeto zastgpowanie jednej formy transferu
$rodkow finansowych do akcjonariuszy druga (w zwiazku z okre§lonymi przestankami, celami
i efektami stosowania zréznicowanych form wyplaty) [Dittmar, 2000, s. 331], a ich komple-
mentarno$¢ zdefiniowano jako przekazanie wiascicielom spotki w tym samym roku $rodkow
finansowych w postaci zarowno dywidendy, jak i nabycia akcji wlasnych.
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Najwigcej wyptat na rzecz akcjonariuszy przeprowadzonych zostato przez
badane spotki w drugiej polowie analizowanego okresu. Dywidenda wyptacana
byta najczgséciej w latach 2013-2014 (po 15 razy), a najrzadziej w 2007 1. (jedy-
nie 2 razy). Najwigcej spotek nabyto akcje wlasne w latach gorszej koniunktury
gospodarczej, tj. w okresie 2008-2009 (odpowiednio 2 i 4 podmioty). Natomiast
najwigksza liczbg spotek, ktore w tym samym roku wyptacity dywidendg oraz naby-
ty akcje wlasne zaobserwowano w roku 2011 (zob. tabela 2). Byty to 3 spotki —
Amica SA, Centrum Klima SA oraz Famur SA.

Tabela 2. Liczba spotek z sektora przemystu elektromaszynowego dokonujacych wyptat
na rzecz wiascicieli w latach 2007-2014

. Dywidenda Nabycie akcji Brak lat Razem
Rok Dywidenda i nayl:;cie akeji wl);snych ! dla wl:?c’iliieli spotki
2007 2 1 0 16 19
2008 5 1 2 16 24
2009 6 1 4 17 28
2010 10 0 1 17 28
2011 9 3 1 14 27
2012 13 0 1 13 27
2013 15 0 1 13 29
2014 15 2 0 12 29

Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1].

Nabycie akcji wlasnych mialo w wigkszosci przypadkow jednorazowy cha-
rakter. Dwukrotny wykup akcji zaobserwowano jedynie w trzech spotkach
(tj. Apator SA, Famur SA oraz Kopex SA). Natomiast akcje wlasne najczesciej
wykupywata Amica SA (5 razy w ciagu badanego okresu).

4. Wyniki badan empirycznych nad atrakcyjnoscig inwestycji
w akcje spolek realizujacych odmienne formy wyplat

Przeprowadzona w latach 2007-2014 analiza spdtek prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza w sektorze przemyshu elektromaszynowego wykazata, ze przedsigbior-
stwa realizujace odmienne formy wyptat na rzecz akcjonariuszy réznily si¢ pod
wzgledem sytuacji finansowe;.

Spotki dokonujace wyptat jedynie w formie dywidendy cechowaty si¢ po-
nadprzecigtna, tj. wyzsza niz srednia w branzy, ptynnoscia finansowa. Ponadto
spoiki te byty bardziej ptynne finansowo niz przedsigbiorstwa nabywajace akcje
wlasne, stosujace obie formy wyplat w tym samym roku oraz te niedokonujace
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zadnych wyptat na rzecz akcjonariuszy. Spotki dywidendowe charakteryzowaty
si¢ rowniez relatywnie niskim poziomem zadtuzenia. Srednia warto$é ich wskaznika
ogolnego zadluzenia byla najnizsza w branzy i prawie dwukrotnie nizsza niz
w podmiotach nabywajacych akcje wiasne. Spotki wyplacajace dywidendg cecho-
waly si¢ rowniez wysoka rentownos$cia, a pod wzgledem wielko$ci majatku nie
r6znily si¢ od przecigtnego przedsigbiorstwa w sektorze. Co wigcej, Srednia warto$¢
wspotczynnika ,,cena—wartos$¢ ksiggowa” byla nizsza niz w spotkach realizujacych
wyplatg¢ na rzecz akcjonariuszy w dwoch formach wyptat 1 wyzsza niz w spot-
kach nabywajacych akcje wlasne. Z kolei $rednia warto$¢ wspolczynnika ,,ce-
na—zysk” obliczanego na poczatek roku, w ktorym wyplacono dywidendg, byta
nizsza niz $rednia w branzy (zob. tabela 3).

Tabela 3. Srednie wartosci wybranych wspotczynnikow finansowych w spotkach
realizujacych odmienne formy wyptat na rzecz wlascicieli

Wyszczegdlnienie CR OR D/A ROE ROA InAss P/BV P/E
Dywidenda 3,56 2,62 0,28 0,12 0,09 11,84 1,68 17,28
Dywidenda i nabycie 2,46 1,72 0,30 0,18 0,13 12,35 2,36 18,70
Nabycie akcji wlasnych 1,34 1,02 0,46 0,06 0,03 13,42 0,88 7,55
Brak wyptlat 2,19 1,77 0,43 0,06 0,04 11,79 1,57 40,31
Srednia w branzy 2,67 2,05 0,37 0,09 0,06 11,90 1,61 27,75

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie [www 1; www 2].

Spotki nabywajace akcje wlasne charakteryzowaly si¢ natomiast najnizsza
ptynnoscia finansowa w badanej grupie przedsigbiorstw. Przecigtne wartosci
wspotczynnikow CR i OR byty dwukrotnie nizsze od ich $rednich warto$ci obli-
czanych dla spotek dywidendowych. Ponadto, spotki te cechowaty si¢ ponad-
przecigtnym poziomem zadluzenia, wyzszym nawet niz w przedsigbiorstwach
nieprowadzacych wyplat na rzecz akcjonariuszy. Spotki te wyrdzniaty si¢ rowniez
najnizsza rentownoscia, najwyzszym poziomem aktywow catkowitych, jak rowniez
niedowartosciowaniem akcji na rynku. Z kolei spoiki realizujace polityke dywiden-
dowa w dwoch formach wyplat charakteryzowaly si¢ najwyzsza rentownoscia
w sektorze, jak i wyzsza wycena rynkowa niz spolki, ktore stosowaly tylko jedna
z dwoch form wyptat dla akcjonariuszy. Nalezy zauwazy¢ takze, ze spotki te — pod
wzgledem ptynnosci finansowej, poziomu zadtuzenia i wielkosci przedsigbiorstwa —
znalazty si¢ miedzy spotkami dywidendowymi a tymi przeprowadzajacymi na-
bycie akcji wlasnych. Natomiast przedsigbiorstwa nieprzeprowadzajace wyptat
na rzecz wilascicieli cechowaly si¢ nizsza niz sektorowa ptynnoscia finansowa,
rentownoscia, wielko$cia spotki 1 wartoscig rynkowa. W podmiotach tych zaob-
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serwowano wysoki poziom zadluzenia, jak i najwyzsza $rednia warto$¢ wspot-
czynnika ,,cena—zysk”'? (zob. tabela 3).

Analiza istotno$ci roznic srednich wartosci wybranych wspoétezynnikow finan-
sowych spotek realizujacych odmienne formy wyptat na rzecz wiascicieli wykazata,
ze spotki wyptacajace dywidendg i nabywajace akcje wlasne roznia sig istotnie pod
wzgledem poziomu zadhuzenia, rentownosci, wielkosci przedsigbiorstwa i wartosci
rynkowej. Komparacja spotek dywidendowych i tych stosujacych obie formy wy-
ptat dla akcjonariuszy wykazata wystgpowanie istotnych statystycznie rdznic
w przypadku wszystkich analizowanych wspotczynnikow finansowych. Poréwnanie
srednich wartosci tych wspolczynnikow w spotkach nabywajacych akcje wilasne
z tymi realizujacymi polityke dywidendy w obydwu formach wyptat jednoczesnie
wykazato, iz przedsigbiorstwa te r6znily sig istotnie rentownoscia, wielkos$cia majat-
ku, jak 1 wycena przez inwestorow gieldowych. Z kolei spotki nieprzeprowadzajace
zadnych wyplat na rzecz wiascicieli r6znity si¢ istotnie od spotek dywidendowych
pod wzgledem ptynnosci finansowej, poziomu zadluzenia, rentownos$ci oraz opta-
calnosci inwestycyjnej. Od spotek nabywajacych akcje wlasne odrozniat je poziom
rentownosci majatku, wielko$¢ przedsigbiorstwa i wycena rynkowa. Z kolei od spo-
fek stosujacych obie formy wyptat roéznily si¢ istotnie poziomem zadhuzenia, ren-
townosci, wielkosci aktywow i wycena rynkowa (zob. tabela 4).

Tabela 4. Wartosci testu F-Snedecora jednorodnos$ci wariancji i testu t-Studenta
istotnosci ro6znic $rednich wartosci wybranych wspotczynnikéw finansowych
dla spotek stosujacych odmienna polityke wyptat dla akcjonariuszy

Wyszczegolnienie CR OR D/A ROE ROA InAss P/BV P/E

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Dywidenda vs. nabycie F 19,05 21,79 0,60 2,70 3,60 1,37 1,60 18,43
akgji t] 148 085 |-105,56 | 264,71 | 51,83 | 53,90 | 19,87 0,34
Dywidenda F| 1,05 2,78 1,67 1,67 9,01 12,17 1,18 38,77
vs. dywidendainabycie | ¢ | 6,19 537 16,67 | 21,19 | 588 3,93 529 | -13,59
Nabycie akcji F| 1043 1,38 1,00 6,67 13,00 1,08 3,01 5,97
vs. dywidenda i nabycie | ¢ | -0,75 0,85 029 | -2087 | -2857 | 1090 | 11,05 | -1,03
Dywidenda F| 284 1,71 6,47 435 2,99 1,79 1,52 7,38
vs. brak wyplat t| 6,63 415 | 21,17 | 5892 | 98,84 | -1,04 | -1,68 |-37524
Nabycie akeji vs. brak Fl| 1757 12,77 3,88 7,62 10,78 | 13,08 | 242 14,60
wyplat t] -1,52 1,45 1,01 0,13 | -3,67 547 |-21521| -0,02

12 Wysoka érednia warto$¢ wspolczynnika P/E w spotkach nieprzeprowadzajacych wyplat na
rzecz wiascicieli zwigzana jest z wlaczeniem do proby badawczej wszystkich spotek z sektora
przemystu elektromaszynowego. Wsrdd tych spotek, kilka z nich charakteryzowato si¢ bardzo
wysokim P/E. Wskaza¢ jednakze nalezy, ze u 70% z nich P/E bylo nizsze niz $rednia sektorowa
warto$¢ tego wspotczynnika.
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cd. tabela 4

i 2 3 4 5 6 7 8 9
Dywidenda i nabycie vs. F 1,40 1,64 3,88 1,35 11,16 1,22 1,24 27,27
brak wyplat 1,49 0,51 435 | 97,00 | 22,70 | 10,04 7,34 -0,01

~

Oznaczenia:

F — wartos¢ testu F-Snedecora

t — warto$¢ testu t-Studenta lub t-Studenta z korekta Cochrana-Coxa
bold — istotnos¢ statystyczna na poziomie istotnosci 0,01

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 2].

Zréznicowana kondycja finansowa spolek realizujacych odmienne formy
wyplat na rzecz wiascicieli moze mie¢ wplyw na postrzeganie przedsigbiorstwa
przez inwestorow gietdowych i ocene optacalnosci zaangazowania ich kapitatu
w akcje. Badania empiryczne nad atrakcyjno$cia inwestycji w walory spolek z sek-
tora przemystu elektromaszynowego realizujacych polityke wyplat na rzecz akcjo-
nariuszy z zastosowaniem zréznicowanych form wyptat wykazaty, iz w latach 2007-
2014 najbardziej atrakcyjne inwestycyjnie byly spdtki wyplacajace dywidende
(TMAI bez wag wyniosta 0,49, a TMAI z wagami uksztattowata si¢ na poziomie
0,57). W przypadku spotek realizujacych wyplate na rzecz wiascicieli w obu
formach wyptat w tym samym roku, atrakcyjnos$¢ inwestycji byla nizsza niz
w przypadku podmiotéw wyptacajacych tylko dywidende (obie TMAI wyniosty
0,38). Wsrod wszystkich przedsigbiorstw przeprowadzajacych wyplate na rzecz
akcjonariuszy najnizsze wartosci wynikow ekonomicznych zaobserwowano
w spotkach, ktore nabywaly akcje wtasne (7MAI wyniosty odpowiednio 0,11 1 0,12
1 byly nizsze niz $rednia sektorowa). Natomiast najmniej atrakcyjne inwestycyjnie
okazaty sig¢ spotki nieprzeprowadzajace wyplat na rzecz wiascicieli w zadnej
z mozliwych postaci (zob. rys. 3).

0,7+ 0,57 B Dywidenda
0,49
0,5 B Dywidenda i
nabycie
0,3 O Nabycie akcji
wihasnych

0,1 O Brak wyptat

B Srednia w branzy

-0,1

TMAI bezwag TMAI zwagami

Rys. 3. Wartosci taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji dla spotek
z sektora przemystu elektromaszynowego wzgledem realizacji wyptat
na rzecz akcjonariuszy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 2].
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Rozpatrujac w ujeciu rocznym oplacalnosé inwestycji w akcje spotek reali-
zujacych wyptatg dla akcjonariuszy z wykorzystaniem zréznicowanych form trans-
feru srodkow finansowych do wiascicieli, zaobserwowano, iz w wigkszosci lat ana-
lizowanego okresu, tj. w latach 2009-2013, najbardziej interesujace inwestycyjnie
byly spotki wyptacajace dywidendg. Natomiast w latach 2007-2008 i 2014 najwyz-
sz atrakcyjnos$cia inwestycyjna charakteryzowaty si¢ spotki korzystajace z obu
form wyplaty na rzecz wlascicieli. Z kolei spotki nabywajace akcje wtasne ce-
chowaly si¢ nizszymi warto$ciami TMAI niz $rednia w sektorze (zob. tabela 5).

Tabela 5. Wartosci TMAI dla spoétek z sektora przemystu elektromaszynowego w latach
2007-2014 w podziale na przeprowadzanie wyptat na rzecz wlascicieli

Wyszczegolnienie | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 201 | 2012 | 2013 | 2014
TMAI bez wag
Dywidenda 027 | 028 | 029 | 041 | 046 | 028 | 050 | 026
Dywidenda i nabycie 047 | 036 | 001 } 0,36 } } 0,45
Nabycie akcji whasnych - 0,04 0,03 0,01 . 0,17 0,20 -
Brak wyplat 001 | 001 | 006 | 012 | 001 | 001 | 001 | 001
Srednia w branzy 02 | 013 | 017 | 032 | 027 | 024 | 038 | 036
TMAI z wagami
Dywidenda 037 | 034 | 044 | 031 | 043 | 023 | 054 | 033
Dywidenda i nabycie 0,59 0,49 0,08 - 0,42 - - 0,39
Nabycie akcji whasnych - 0,02 0,01 0,01 . 0,21 0,28 -
Brak wyplat 001 | 001 | 008 | 004 | 001 | 001 | 00l | 001
Srednia w branzy 003 | 005 | 020 | 026 | 023 | 018 | 040 | 038

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie [www 1; www 2].

Zauwazyc¢ nalezy, iz o efektywnosci zaangazowania kapitalowego w akcje spo-
fek decyduje nie tylko ich kondycja finansowa i wycena rynkowa, ale takze m.in.
charakter prowadzonej polityki wyptat. Badanie atrakcyjnosci inwestycji w akcje
spotek z sektora przemystu elektromaszynowego przeprowadzone z uwzglednie-
niem regularno$ci dokonywania wyplat na rzecz akcjonariuszy wykazato, ze rynek
kapitatlowy lepiej oceniat spotki regularnie wyplacajace dywidende (7MAI, wyniosta
0,07 a TMAI,, byta réwna 0,22) wzgledem tych podmiotow, w ktorych dywidenda
miata charakter nieregularny (7MAI byta réwna odpowiednio 0,04 i 0,02). Nato-
miast w przypadku wykupu akcji wlasnych zaobserwowano odwrotna zalezno$¢.
Akcjonariusze preferowali te spotki, ktore nabywaty akcje wiasne w sposob nieregu-
larny (TMAI uksztattowata si¢ na poziomie 0,25 1 0,27) (zob. tabela 6).
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Tabela 6. Atrakcyjno$¢ inwestycji w spotki sektora przemystu elektromaszynowego
a regularno$¢ dokonywania wyptat na rzecz akcjonariuszy

Wyszczegolnienie TMAI bez wag TMAI z wagami
. regularna 0,07 0,22
Dywidenda nieregularna 0,04 0,02
Nabycie akcji regularne 0,01 0,01
wilasnych nieregularne 0,25 0,27

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 2].

Ocena zaangazowania kapitatu inwestorow w akcje spotek realizujacych wy-
platy na rzecz akcjonariuszy zarowno w formie dywidendy, jak i nabycia akcji wia-
snych przeprowadzona z uwzglednieniem komplementarnosci i substytucyjnosci
wyptat wykazala, ze wyzsze wartosci taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwe-
stycji zaobserwowano w przypadku tych podmiotow, ktore w tym samym roku
przeprowadzaly wyplaty w obu formach. W sytuacji, gdy dywidendg i nabycie
akcji wilasnych stosowano w sposéb komplementarny, TMAI bez wag wyniosta
0,63, a z wagami uksztattowala si¢ na poziomie 0,96 (zob. tabela 7).

Tabela 7. Atrakcyjno$¢ inwestycji w spolki sektora przemystu elektromaszynowego
a komplementarnos¢ i substytucyjnos¢ dokonywania wyplat na rzecz

akcjonariuszy
Wyszczegolnienie TMAI bez wag TMAI z wagami
Komplementarno$¢ wyptat 0,63 0,96
Substytucyjnos¢ wyptat: 0,01 0,02
- zastapienie dywidendy nabyciem akcji whasnych 0,02 0,07
- zastapienie nabycia akcji whasnych dywidenda 0,01 0,01

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 2].

Z kolei w przypadku, gdy badane formy wyplat stosowane byly zamiennie,
atrakcyjnos$¢ inwestycyjna spotek byta niska. W tej grupie przedsigbiorstw bar-
dziej atrakcyjne dla inwestora gieldowego okazaty si¢ przypadki zastapienia dy-
widendy nabyciem akcji whasnych.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne wykazaly, ze spotki z sektora przemy-
shu elektromaszynowego realizujace odmienne formy wyplat na rzecz akcjona-
riuszy roznity si¢ istotnie pod wzgledem charakterystyki finansowej, warunkujac
tym wystgpowanie zroznicowanych efektywnie mozliwos$ci zaangazowania ka-
pitatowego inwestorow gieldowych. Porownanie atrakcyjnosci inwestycyjnej
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analizowanych spolek wykazato, iz najbardziej optacalna dla inwestorow giel-
dowych byla inwestycja w akcje spotek wyptacajacych dywidendg. Przedsig-
biorstwa te charakteryzowaty si¢ ponadprzecigtna ptynnoscia finansowa, ren-
townoscia i wycena rynkowa, jak rowniez nizszym niz Srednia w branzy
zadtuzeniem aktywow calkowitych i relatywnie niska wartoscia wspolczynnika
»cena—zysk”. Wsrod spotek dywidendowych najwigksza atrakcyjnos¢ inwestycyjna
wykazywaly te, w ktorych wyptaty dywidendy przeprowadzane byty regularnie.

Ewaluacja optacalnos$ci inwestycji w spotki z sektora przemystu elektroma-
szynowego wykazata, ze najmniej atrakcyjne dla inwestorow gietdowych, pod
wzgledem wybranych wynikéw ekonomicznych, byly podmioty nabywajace akcje
wiasne. Cechowaly si¢ one najnizsza w sektorze ptynnoscia finansowa i rentowno-
$cia, byly ponadprzecigtnie zadluzone i posiadaty duzy majatek. Atrakcyjnosé
inwestycji w ich akcje przejawiata si¢ w najnizszych w branzy warto$ciach
wspotczynnikéw P/BV 1 P/E. W tej grupie przedsigbiorstw szczegdlnie optacalne
dla inwestora gieldowego bylo zaangazowanie kapitatu w walory spotek naby-
wajacych akcje wlasne w sposob nieregularny (m.in. w celu zmniejszenia nie-
dowarto$ciowania akcji spotek na gietdzie).

Spotki prowadzace polityke wyptaty na rzecz akcjonariuszy z wykorzystaniem
obydwu form wyptat charakteryzowaly si¢ dobra kondycja finansowa (w tym naj-
wyzsza rentownos$cia majatku i kapitalu wlasnego w sektorze). W grupie tych sp6-
tek najwigksza atrakcyjnos¢ inwestycyjna wykazywaty podmioty stosujace oby-
dwie formy wyptat w sposoéb komplementarny.

Podsumowujac nalezy doda¢, ze przedstawionych w artykule wynikow ba-
dan nie nalezy uogodlnia¢, gdyz odnosza si¢ one jedynie do 39 spotek sektora
przemystu elektromaszynowego. Sektor ten zostal wybrany do badan ze wzgle-
du na jego charakterystyke. Spotki nalezace do tego sektora sa przedsigbior-
stwami duzymi i dojrzalymi, charakteryzujacymi si¢ w duzej mierze regularny-
mi wyptatami dywidendy, a osiagane przez nie zyski netto czgsto przewyzszaja ich
potrzeby inwestycyjne. Zaprezentowane badania powinny by¢ zatem rozszerzone na
inne sektory gospodarcze (w szczegolnosci te, w ktorych spotki intensywnie sig
rozwijaja), jak rowniez uzupetione o dalsze analizy wynikow ekonomicznych spo-
fek gieldowych przeprowadzone w szerszym okresie analitycznym (z wyodrgbnie-
niem podokresow rozniacych si¢ np. sytuacja gospodarcza). Badanie zmian atrak-
cyjnosci inwestycyjnej spolek gietdowych w czasie, jak réwniez przeprowadzenie
migdzysektorowej analizy komparatywnej dostarczy pehiejszego obrazu relacji
migdzy wynikami ekonomicznymi przedsigbiorstwa a forma wyplaty na rzecz ak-
cjonariuszy.
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ECONOMIC RESULTS AND ATTRACTIVENESS OF INVESTING
IN SHARES OF THE COMPANIES PAYING DIVIDEND
AND CONDUCTING BUY-BACKS

Summary: The aim of this paper is to investigate the existence of the relationship be-
tween the forms of funds transfer to the shareholders and the investment attractiveness in
the shares of electromechanical industry sector companies. An achievement of the objec-
tive was possible to accomplish through empirical verification of research hypothesis
stipulating that the diversity of payout forms is accompanied by significant differences in
the financial condition of electromechanical industry sector companies. The research
hypothesis was positively verified. The companies conducting the payout policy using
various forms of payment (i.e. dividend and share buy-back) had significantly different
financial condition and were characterized by different investment attractiveness.

Keywords: dividend, share buyback, investment attractiveness, taxonomic measure of
investment attractiveness.



