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Streszczenie: Celem pracy jest okreslenie, w jakim stopniu kryzys na rynku finansowym
i zmiany koniunktury gospodarczej oraz zréznicowanie sektorowe wplywajg na kreacje
wartosci dla akcjonariuszy (na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie). Ze
wzgledu na kryterium stopy zwrotu z subindeksu sektorowego wyrozniajg si¢ sektor paliwo-
wy 1 media. Relacja ceny rynkowej do warto$ci ksiegowej akcji osiggata najwyzszy poziom
w sektorze mediow i przemyshu spozywczego, a takze w budownictwie i telekomunikacji.
Najwyzsza stope dywidendy wykazywata telekomunikacja i przemyst spozywczy. Wymie-
nione sektory ujawniaty wysoka zdolnos¢ do kreacji wartosci gtdéwnie w okresie korzystne;j
koniunktury gietdowej, a podczas jej pogorszenia — wykazywaty mniejsza destrukcje warto-
$ci niz w pozostatych sektorach.
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1. Wstep

Czynniki determinujace kreacj¢ warto$ci dla akcjonariuszy sa przedmiotem toczacej
si¢ w literaturze krajowej 1 zagranicznej wielowatkowej dyskusji w ramach koncep-
cji Shareholder Value (SHV). W rozwazaniach teoretycznych i badaniach empirycz-
nych uwzglednia si¢ rézne obszary kreacji wartosci dla akcjonariuszy, tj. zmiany
wartosci rynkowej przedsigbiorstw, zwlaszcza wartosci kapitalu wlasnego, ksztalto-
wanie si¢ cen rynkowych akcji, wysoko$¢ stopy zwrotu z kapitalu zainwestowanego
przez akcjonariuszy, polityke wyptate dywidend. Tak ujmowana kreacja wartosci
dla akcjonariuszy jest uzalezniona m.in. od struktury kapitatu, sposobu podziatu
zysku netto [Horbaczewska 2012], formy dystrybucji wartosci dla akcjonariuszy
[Stonski, Zawadzki 2011, s. 488-500; Szyszka, Zaremba 2011, s. 512-525], jako-
$ci nadzoru korporacyjnego [Bhagat, Bolton 2008, s. 257-273; Marcinkowska 2008,
s. 35-57], struktur wlasnosciowych spétek gietdowych [Szewc-Rogalska 2012],
czynnikow makroekonomicznych [Kowerski 2009, s. 254-267; Wypych 2011,
s. 517-528] i sektorowych [Szewc-Rogalska 2009, s. 57-74]. Brak jednoznacznych
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wynikéw dotychczasowych badan nad tzw. efektem sektorowym [Koralun-Berez-

nicka 2009, s. 466-473; Matyjas 2012, s. 23-33] stanowi wazng przestanke podejmo-

wania dalszych analiz w tym zakresie.

Obserwowana w ostatnich latach duza zmiennos¢ sytuacji na rynku finansowym
oraz koniunktury gospodarczej nasuwa pytanie dotyczace ich wptywu na zdolno$é¢
spotek do kreacji warto$ci dla akcjonariuszy. Niezbedne jest rowniez rozpoznanie,
jaka jest odpornos¢ poszczegdlnych sektoréw i branz gospodarki na wahania ko-
niunkturalne i bariery rynkowe.

Celem niniejszej pracy jest okreslenie, w jakim stopniu turbulencje na rynku
finansowym 1 zmienno$¢ koniunktury gospodarczej oraz zrdéznicowanie sektorowe
wplywaja na kreacj¢ wartos$ci dla akcjonariuszy przez spotki notowane na Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Przyjeto, ze kreacja wartosci dla akcjona-
riuszy jest postrzegana przez pryzmat ksztattowania si¢ stop zwrotu z subindeksow
sektorowych, mnoznika cen i wartosci ksiegowej akcji oraz stopy dywidendy.

Zamiarem jest uzyskanie odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

» ktore sektory i branze gospodarki wyrdzniajg si¢ pod wzgledem kreacji warto-
$ci dla akcjonariuszy i czy przejawia si¢ to we wszystkich badanych aspektach
kreacji wartosci;

* czy wysoka zdolno$¢ niektorych branz do kreacji wartosci dla akcjonariuszy
ujawnia si¢ zar6wno w okresie korzystnej koniunktury gietdowe;j, jak i w okre-
sie istotnych turbulencji i pogorszenia koniunktury na rynku finansowym?

2. Koncepcja i metoda badan wplywu uwarunkowan koniunkturalnych
na kreacje¢ wartosci w wybranych sektorach gospodarki

Przyjeta w niniejszej pracy koncepcja badan nawiazuje do specyfiki kryzysu na ryn-
kach finansowych, ktérego pierwsze symptomy zaobserwowano w potowie 2007 r.
w Stanach Zjednoczonych [Iwanicz-Drozdowska 2009, s. 59-72; Brzozowska, Flej-
terski 2009, s. 37-46]. Relatywnie szybko rozprzestrzenit si¢ on na rynki finansowe
innych panstw, w tym Polski, a jego konsekwencje znalazty odzwierciedlenie rowniez
w sferze realnej, powodujac tzw. spowolnienie gospodarcze [Wypych 2011, s. 517].

W ramach przyjetej koncepcji badan konieczne jest okreslenie koniunkturalnych
uwarunkowan kreacji wartos$ci i ich wptywu na ksztattowanie si¢ wybranych relacji
finansowych w roznych sektorach gospodarki, co przedstawiono na rys. 1. Umozliwi
to identyfikacj¢ najwazniejszych no$nikdw wartosci o charakterze koniunkturalnym
i sektorowym. Nalezy zauwazy¢, ze nosniki wartosci — w zaleznos$ci od charakteru
uwarunkowan koniunkturalnych — moga przyjmowac forme zaréwno no$nikow kre-
acji wartosci dla akcjonariuszy, jak i no$nikow destrukcji tych wartos$ci.

Jak wynika z rys. 1, niestabilnos¢ rynku finansowego wywiera wptyw m.in. na
zachowania inwestorow, ich oczekiwania co do poziomu preferowanej stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu, sposob wyceny spotek przez inwestoréw oraz dostegp-
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no$¢ 1 wiarygodnosci informacji, na podstawie ktérych podejmowane sa decyzje
inwestycyjne. Spowolnienie gospodarcze prowadzi do pogorszenia warunkow pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej i oddziatuje negatywnie na kondycj¢ ekono-
miczno-finansowa spotek.

Nalezy doda¢, ze na coraz bardziej niestabilnym rynku kapitalowym decyzje
inwestycyjne podejmowane s3 spontanicznie, w sposob nagly i maja charakter

»zwierzecego instynktu” [Akerlof, Shiller 2011, s. 217]. Wystgpuja zarowno okre-
sy euforii, jak i silnego pesymizmu, co niewatpliwie przeklada si¢ na bardzo duza
zmienno$¢ cen rynkowych akcji. Szczegolnie nerwowe reakcje obserwowane sa
zazwyczaj w przypadku tzw. inwestoréw portfelowych, w tym m.in. funduszy in-
westycyjnych, zainteresowanych maksymalizacjg stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu w krotkim horyzoncie inwestycyjnym.

W warunkach duzej zmiennos$ci otoczenia gospodarczego i niestabilno$ci na ryn-
ku finansowym wzrasta bowiem ryzyko finansowe, ktore — jak zauwaza K. Jajuga
[2007, s. 131] —jest zwigzane z nieosigganiem oczekiwanego dochodu lub z odchyle-
niami od oczekiwanego dochodu. Ryzyko finansowe ma swoje zrodto m.in. w zmia-
nach cen na rynkach (ryzyko rynkowe), w mozliwo$ci niedotrzymania warunkow
kontraktow zawartych przez podmioty (ryzyko kredytowe, tzw. ryzyko kontrpart-
nera), w btedach w funkcjonowaniu wewngtrznych systemow podmiotow, nieocze-
kiwanych zdarzeniach w otoczeniu (ryzyko operacyjne). Nalezy roéwniez wymieni¢
ryzyko ptynnosci (np. zwigzane z brakiem mozliwosci sprzedazy aktywow), ryzyko
prawne oraz ryzyko biznesu (spowodowane zmianami warunkow ekonomicznych
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej) [Jajuga 2007, s. 131]. Wzrost ryzyka in-
westowania powoduje zmiane oczekiwan inwestorow, preferujacych wyzsze stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, na poziomie majacym przynajmniej zrekom-
pensowac poniesione ryzyko [Szewc-Rogalska 2012, s. 214].

Oczekiwania rynkowe inwestoréw co do przysztych wynikow dziatalnosci spot-
ki i jej pespektyw rozwojowych wywierajg istotny wptyw na kreacje warto$ci spotki
i kreacje wartosci dla akcjonariuszy. W literaturze przyjmuje sie¢, ze jezeli ekono-
miczna warto$¢ dodana (EVA) wypracowana przez spotke jest wyzsza od oczekiwan
rynku (EVA oczekiwana przez rynek), to nastepuje kreacja wartosci dla akcjonariu-
szy. Osiggana wowczas catkowita stopa zwrotu z akcji (TSR — Total Shareholder
Return) jest wyzsza od stopy progowej. Stopa progowa odzwierciedla oczekiwania
akcjonariuszy, uwzgledniajace ryzyko inwestowania na rynku akcji. Konieczne jest
bowiem generowanie takiego poziomu ekonomicznej wartosci dodanej (EVA), kto-
ra bytaby wyzsza od oczekiwan inwestoré6w na rynku kapitatowym. Mozliwa jest
réowniez kreacja dla akcjonariuszy w przypadku osiggania przez spotke ujemnej war-
tosci EVA pod warunkiem, ze poziom EVA generowanej przez spotke jest wyzszy od
poziomu oczekiwanego przez rynek. Sytuacja taka wystepuje wowczas, gdy rynek
spodziewa si¢ wiekszego pogorszenia kondycji finansowej spotki, niz w rzeczywi-
stosci ma to miejsce [Szewc-Rogalska 2012, s. 130].
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Jak stlusznie zauwaza M. Bojanczyk [2011, s. 299]: ,,Im bardziej niestabilny
rynek, tym trudniej uchwyci¢ relacje cen rynkowych i wartosci ustalonej na pod-
stawie zdyskontowanych dochodow”. W $§wietle zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) o wartosci przedsigbiorstwa decyduja w duzym stopniu prze-
pltywy pieni¢zne z odlegtej przysztosci i warto$¢ rezydualna. Pogorszenie wynikow
przedsigbiorstwa w jednym roku nie powoduje duzych zmian w wycenie za pomocg
metody DCF. Natomiast inwestorzy pojmujg wartos¢ przede wszystkim w kontek-
scie aktualnej ztej kondycji finansowej przedsiebiorstwa i stanowi ona podstawe
do oszacowania wartosci rynkowej akcji. Na podstawie jednorocznych wynikow
inwestorzy czesto radykalnie zmieniajg swoje wieloletnie prognozy i oceng ryzyka
[Dudycz, Brycz 2009, s. 315-326].

Kontynuujac opis rys. 1, nalezy doda¢, ze niekorzystne tendencje na rynku fi-
nansowym i w gospodarce wywierajg wplyw na wiele obszarow kreacji wartosci
dla akcjonariuszy. Powoduja m.in. duza zmiennos$¢ cen rynkowych akcji, obnizenie
stopy zwrotu z akcji, pogorszenie wyceny rynkowej akcji w poréwnaniu z ich war-
tosciag ksiegowa. Ze znacznym opoznieniem znajduja odzwierciedlenie w polityce
podziatu zysku spotek gietdowych i wyptacie dywidend dla akcjonariuszy.

Zréznicowany wplyw uwarunkowan koniunkturalnych na ksztattowanie si¢ kre-
acji wartos$ci dla akcjonariuszy w poszczeg6lnych sektorach gospodarki wynika ze
specyficznych cech tych sektorow. Z punktu widzenia przyjetej koncepcji badan
szczegolnie wazne sg takie cechy tych sektorow, jak np.: dlugos¢ horyzontu inwesty-
cyjnego, poziom ryzyka inwestycyjnego, poziom stopy zwrotu oczekiwanej przez
inwestorow w odniesieniu do poszczegdlnych sektorow, poziom konkurencji w sek-
torze, kondycja finansowa spotek, stosowana polityka podziatu zysku, struktura wta-
snosciowa spolek w sektorze itp.

Wptyw uwarunkowan koniunkturalnych i sektorowych na kreacj¢ wartosci dla
akcjonariuszy zostanie w niniejszej pracy okreslony w sposob posredni. Umozli-
wiajg to badania dotyczace ksztattowania si¢ wybranych wskaznikow finansowych
w roznych sektorach gospodarki w warunkach duzej zmiennos$ci sytuacji gospodar-
czej 1 niestabilno$ci na rynku finansowym.

Jako miary kreacji warto$ci dla akcjonariuszy przyjeto stopg zwrotu z wybra-
nych indeksow gietdowych, mnoznik cen i wartosci ksiggowej akcji (P/BV) oraz
stope dywidendy'. Uwzgledniono WIG oraz subindeksy sektorowe, bedace indek-
sami dochodowymi, tzn. uwzgledniajacymi ceny akcji, dochody z tytutu dywidend
i praw poboru akcji. Badaniami obj¢to sektory i branze, ktore sg reprezentowane
przez subindeksy sektorowe wystepujace na GPW w Warszawie. Jako okres badan
przyjeto lata 2007-2011. Uwzgledniono wylgcznie subindeksy sektorowe wystepu-
jace na GPW przez caty badany okres.

! Dobér miar kreacji wartosci dla akcjonariuszy jest przedmiotem licznych dyskusji w literaturze,
m.in. w pracach [Dudycz 2005, s. 208; Cwynar, Cwynar 2007, s. 16-65; Szewc-Rogalska 2012, s. 118-124].
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Rys. 1. Wplyw uwarunkowan koniunkturalnych na kreacj¢ wartosci dla akcjonariuszy

Zrodto: opracowanie wiasne.

W celu wyodrebnienia sektoréw i branz wyrdzniajacych si¢ pod wzgledem kre-
acji wartosci dla akcjonariuszy poddano ocenie ksztaltowanie si¢ poziomu stop
zwrotu z subindeksow sektorowych w poréwnaniu ze stopami zwrotu z WIG. Po-
ziom mnoznika cen i wartosci ksiegowej akcji oraz poziom stopy dywidendy ocenia-
no na tle poziomu tych wskaznikéw osigganych przez spotki gietdowe ogdtem. Wy-
odrebniono gtownie te sektory i branze, ktore uzyskiwaty przewage w tym zakresie

przynajmniej w ciggu trzech lat sposrod pieciu lat objetych analiza.
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3. Ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z indeksu WIG
oraz subindeksow sektorowych w latach 2007-2011

Stopa zwrotu z indeksu WIG ksztattowata si¢ w badanym okresie na zréznicowa-
nym poziomie, ktory stanowi odzwierciedlenie zmiennych uwarunkowan koniunk-
turalnych na rynku kapitalowym w Polsce w latach 2007-2011 (tab. 1). Stopa zwrotu
z WIG w 2007 r. wynosita 10,4%, natomiast w 2008 r., uznawanym za okres kry-
zysu finansowego, stopa zwrotu byta ujemna (—51,1%). Wyjatkowo niski poziom
osiggneta glownie pod wptywem negatywnych informacji naptywajacych ze Stanow
Zjednoczonych. Natomiast w 2009 r., czyli w okresie korzystnej koniunktury giet-
dowej, stopa zwrotu z indeksu WIG wynosita 46,9% i nalezata do jednej z najwyz-
szych w historii polskiego rynku gietdowego. W kolejnym roku dobrej koniunktu-
ry gieldowej stopa zwrotu z WIG uksztattowata si¢ na poziomie 18,8%. Natomiast
w 2011 r., czyli w okresie istotnej zmiennos$ci rynkowej, wywotanej turbulencjami
w strefie euro, stopa zwrotu z WIG byta ujemna (—20,8%).

Pod wzgledem kreacji wartosci dla akcjonariuszy wyrodzniat si¢ sektor paliwowy.
Stopa zwrotu z WIG-PALIWA ksztaltowala si¢ zazwyczaj na wyzszym poziomie niz
stopa zwrotu z WIG (z wyjatkiem 2009 r.). Stopa zwrotu z tego subindeksu osigga-
la relatywnie wysoki poziom gtéwnie podczas korzystniejszych uwarunkowan na
rynku kapitatlowym. Natomiast w okresie wyraznego pogorszenia koniunktury, tj.
w 2008 1. 1 2011 r., stopa zwrotu z WIG-PALIWA byta wprawdzie ujemna, ale ak-
cjonariusze spdtek nalezacych do tego subindeksu poniesli mniejsze straty z tytutu
inwestycji w akcje niz akcjonariusze spotek nalezacych do indeksu WIG.

Tabela 1. Stopa zwrotu z indeksu WIG oraz subindeksow sektorowych

. Stopa zwrotu (w %)
Indeksy gietdowe

2007 2008 2009 2010 2011
WIG 10,4 51,1 46,9 18,8 -20,8
WIG-BANKI 12,2 —44,8 33,7 17,9 21,7
WIG-BUDOW 12,6 -50,1 16,1 7,4 —54,7
WIG-DEWEL -26,8 73,1 124,8 6,5 -51,3
WIG-INFO 0,5 -46,8 36,5 —4.,6 -11,7
WIG-MEDIA 22,4 -47,5 16,7 25,9 -35,1
WIG-PALITWA 12,7 -46,8 28,9 26,4 -16,6
WIG-SPOZYW -13,4 -59,2 126,2 48,1 -233
WIG-TELKOM 5,2 -12,8 1.9 12,7 10,3

Pogrubiono wskazniki ksztaltujace si¢ na wyzszym poziomie niz dla gospodarki ogétem (reprezento-

wane przez spotki nalezace do indeksu WIG).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Rocznik Gietdowy 2008...2008, s. 18-64; Rocznik
Gietdowy 2009..., s. 16-62; Rocznik Gietdowy 2010..., s. 17-67; Rocznik Gietdowy 2011...,
s. 23-76; Rocznik Gietdowy 2012..., s. 23-77].
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Do sektoréw wyrdzniajacych si¢ w trzech latach badanego okresu (sposrdd pig-
ciu rozpatrywanych lat) pod wzgledem kreacji wartosci dla akcjonariuszy naleza
media. W latach 2007-2008 i w 2010 r. stopa zwrotu z WIG-MEDIA ksztattowata
si¢ na wyzszym poziomie niz stopa zwrotu z WIG. Stopa zwrotu z indeksu WIG-
-BANKI osiggata w latach 2007-2008 wyzszy poziom niz stopa zwrotu z WIG, na-
tomiast w latach 2009-2011 obserwowano odmienne relacje. Analogiczne tendencje
stwierdzono w przypadku ksztaltowania si¢ stop zwrotu z indeksu WIG-BUDOW.
Jednakze w ostatnich trzech latach badanego okresu dysproporcje pomiedzy stopa
zwrotu z indeksu spotek budowlanych a stopg zwrotu z WIG byly znacznie wigksze
niz analogiczne dysproporcje w przypadku bankow.

Informatyka i telekomunikacja osiggaty w latach 2007 1 2009-2010 nizsze stopy
zwrotu w porownaniu ze stopa zwrotu z WIG. Natomiast w 2008 i 2011 r., czyli
w okresie szczegdlnie niekorzystnej koniunktury na rynku kapitatlowym, wyrdz-
niaty si¢ relatywnie najnizszym poziomem strat generowanych dla akcjonariuszy
badz nawet wykazaty dodatnig stope zwrotu z subindeksu sektorowego (WIG-
-TELEKOM w 2011 r.). Branza deweloperska nalezala w badanym okresie do
branz generujacych najwigksze straty dla akcjonariuszy. W latach 2007-2008 oraz
2010-2011 wykazywata ujemng stope zwrotu z indeksu WIG-DEWEL. Jedynie
w 2009 r. osiggneta ponadprzecietng stope zwrotu z tego indeksu (blisko 125%). Ze
wzgledu na kryterium kreacji wartosci nalezy rowniez negatywnie oceni¢ przemyst
spozywczy w latach 2007-2008 i w 2011 r. Swiadczy o tym ujemna stopa zwro-
tu z indeksu WIG-SPOZYW, informujgca o generowaniu strat dla akcjonariuszy.
Natomiast w latach 2009-2010 przemyst spozywczy wyrdzniat sie¢ pod wzgledem
wysokiego poziomu stop zwrotu z indeksu WIG-SPOZYW, znacznie wyzszego od
stop zwrotu z indeksu WIG.

4. Zmiany poziomu mnoznika cen i wartosci ksiegowej akcji
spolek w wybranych sektorach i branzach

Z analizy ksztattowania si¢ mnoznika cen i wartosci ksiggowej akcji (P/BV) wyni-
ka, ze spotki gieldowe (ogdtem) najkorzystniej byly wyceniane przez inwestorow
w 2007 r. (tab. 2). Cena rynkowa akcji byla wowczas 2,5-krotnie wyzsza od ich
warto$ci ksiegowej. W latach 2009-2010 przewaga ta byta znacznie mniejsza. Nato-
miast w 2008 r. 1 2011 r. cena rynkowa akcji spotek gietdowych ksztaltowata si¢ na
poziomie nizszym od ich wartosci ksiggowe;.

Ze wzgledu na kryterium wyceny rynkowej akcji (P/BV) wyrdzniaty si¢ me-
dia i przemyst spozywczy. W calym badanym okresie osiggaty znacznie wyzszy
poziom mnoznika cen i warto$ci ksiegowej akcji niz poziom tego wskaznika dla
ogo6tu spotek gietdowych. Wartos$¢ rynkowa akcji spotek zaliczanych do sektora me-
diéw byla zazwyczaj 2,0-4,4-krotnie wyzsza odich wartosci ksiegowej. W przy-
padku spotek przemystu spozywczego relacja ta wynosita zazwyczaj 1,8-3,6.
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Do grupy sektorow charakteryzujacych si¢ relatywnie wysoka wyceng ryn-
kowa akcji nalezy zaliczy¢ budownictwo 1 telekomunikacje. W czterech
sposrod pigciu lat badanego okresu wykazywaty wyzszy poziom wskaznika
P/BV niz w przypadku ogoétu spotek gietdowych.

Tabela 2. Mnoznik cen i warto$ci ksiggowej akcji w wybranych sektorach i branzach

Sektor Mnoznik cen i warto$ci ksiggowej akcji (P/BV)

2007 2008 2009 2010 2011
Ogodtem 2,45 0,96 1,12 1,15 0,88
Banki 2,48 0,84 0,94 0,86 0,61
Budownictwo 4,37 1,72 1,77 1,79 0,77
Deweloperzy 2,62 0,22 0,74 0,94 0,49
Informatyka 2,35 1,06 1,19 1,08 0,68
Media 4,35 2,69 2,86 3,39 1,95
Przemyst paliwowy 1,73 0,81 0,91 1,07 0,74
Przemyst spozywczy 3,57 1,56 2,51 3,31 1,84
Telekomunikacja 1,76 1,40 1,29 1,50 1,48

Pogrubiono wskazniki ksztattujace si¢ na wyzszym poziomie niz dla gospodarki ogolem (reprezentow-
ane przez spotki nalezace do indeksu WIG).

Zrédto: jak do tab. 1.

Cena rynkowa akcji spotek informatycznych w latach 2007-2010 ksztatto-
wala si¢ na wyzszym poziomie od ich wartosci ksiggowej, przy czym w okresie
2008-2009 byta korzystniejsza niz dla ogotu spotek gietdowych. Banki i branza de-
weloperska osiagaty jedynie w 2007 r. badany wskaznik na poziomie 2,5-2,6, czyli
wyzszym niz dla ogétu spotek. Natomiast w pozostatych latach badanego okresu
byty nisko wyceniane przez rynek kapitatlowy, czesto najnizszej sposrod badanych
sektorow i branz. W calym badanym okresie mnoznik ceny i wartosci ksiggowej
akcji spotek przemystu paliwowego ksztattowat sie na nizszym poziomie niz dla
ogotu spotek gietdowych.

5. Tendencje zmian stopy dywidendy w wybranych sektorach
i branzach

Stopa dywidendy w 2007 r. wyznaczona dla ogétu spotek gietdowych wynosita 1,6%,
po czym w 2008 r. osiggneta wyjatkowo wysoki poziom, tj. 6,9% (tab. 3). Kwota
dywidend wyptaconych w 2008 r. (12,3 mld zt) nalezata do jednej z najwyzszych
w historii GPW. Dywidenda wyptacana w 2008 r. stanowita rezultat podziatu zysku
netto wygospodarowanego przez spotki w 2007 r., a wigc w okresie korzystniej-
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szej koniunktury niz w 2008 r. W 2009 r. odczuwane byty skutki spowolnienia go-
spodarczego, a liczba spotek wyptacajacych dywidendy zmniegjszyta si¢ z 95 do 89.
Kwota wyptacanych dywidend byta mniejsza o ponad 37% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim?. Znalazto to odzwierciedlenie w obnizeniu si¢ wskaznika stopy dywi-
dendy o 5 punktow proc., tj. do poziomu 1,9%. Poprawie koniunktury gospodarczej
w 2010 r. towarzyszyt wzrost wyplacanych dywidend az o 50% i wzrost stopy dywi-
dendy do poziomu 2,4%. W 2011 r. — pomimo ponownego pogorszenia si¢ sytuacji
na rynku kapitalowym — nastapit dalszy wzrost stopy dywidendy do poziomu 4,1%,
jako konsekwencja podziatu zysku wygospodarowanego w roku poprzednim.

Tabela 3. Stopa dywidendy w wybranych sektorach i branzach

Stopa dywidendy (w %)
Sektor

2007 2008 2009 2010 2011
Ogotem 1,6 6,9 1,9 2,4 4,1
Banki 1,2 92,3 0,3 2,0 4,0
Budownictwo 0,1 0,5 1,5 1,8 4,5
Deweloperzy 0,2 3,8 0,2 0,2 2,2
Informatyka 0,8 1,6 1,6 2,0 3,1
Media 1,4 2,3 33 1,9 0,6
Przemyst paliwowy 1,8 6,5 1,0 0,7 1,0
Przemyst spozywczy 2,5 43 35 2,9 3,3
Telekomunikacja 5,5 7,3 8,0 7,6 7,8

Pogrubiono wskazniki ksztattujace si¢ na poziomie wyzszym niz dla gospodarki ogétem (reprezentow-
ane przez spotki nalezace do indeksu WIG).

Zrédto: jak do tab. 1.

Telekomunikacja wyrdzniata si¢ w calym badanym okresie pod wzgledem po-
ziomu stopy dywidendy. Ksztaltowala si¢ na wyjatkowo wysokim poziomie, t;.
5,5-8,0%. Wysoka stopa dywidendy jest charakterystyczna dla przemystu spozyw-
czego, tj. od 2,5-4,3%, przy czym w 2007 r. i w latach 2009-2010 ksztattowata si¢ na
WyZSszym poziomie niz przeci¢tna stopa wyznaczona dla ogétu spotek. Przemyst pa-
liwowy 2-krotnie w badanym okresie wykazywat stope dywidendy wyzsza od prze-
cigtnej dla spotek gietdowych (w latach 2007-2008 odpowiednio: 1,8% oraz 6,5%).

Sektor bankowy osiggnat w 2008 r. rekordowo wysoka stop¢ dywidendy, t;.
9,3%. Ponadto w 2011 r. byla ona tylko nieznacznie nizsza od przeci¢tnej stopy dy-
widendy dla ogo6tu spotek gietdowych. Nalezy podkresli¢, ze w 2009 r. w sektorze

2 Szerzej na temat wptywu spowolnienia gospodarczego na polityke dywidend w pracy [Wypych
2011, s. 517-528].
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bankowym nastgpito niespotykane w zadnym innym sektorze wyjatkowo znacza-
ce obnizenie si¢ poziomu wskaznika stopy dywidendy do poziomu 0,3%, czyli az
0 9 punktow proc. Zgodnie z zaleceniami Komisji Nadzoru Finansowego wigkszos¢
bankéw podjeta wowcezas decyzje o zatrzymaniu zyskow i rezygnacji z wyptat dy-
widend. Jedynie PKO BP nadal wyptacat dywidendy, w tym m.in. na rzecz Skarbu
Panstwa, bedacego jego dominujacym akcjonariuszem. W 2010 r. tylko niektore
banki podjety decyzj¢ o transferze na rzecz akcjonariuszy cze$ci wygospodarowane-
go zysku. W rezultacie wskaznik stopy dywidendy uksztattowat si¢ na poziomie 2%.

Stopa dywidendy w budownictwie systematycznie wzrastata w badanym okresie
od 0,1% (w 2007 r.) do 4,5% (do 2011 r.). Natomiast w przypadku branzy medialne;j
stopa wzrastata od 1,4% (w 2007 r.) do 3,3% (w 2009 r.), a nastgpnie obnizala si¢
do poziomu 0,6% (w 2011 r.). Natomiast branza deweloperska i informatyczna wy-
kazywaty w caltym badanym okresie stope dywidendy znacznie nizszg od przeciet-
nej dla ogotu spotek gietdowych. Szczegdlnie niski zakres transferu zysku na rzecz
akcjonariuszy odnotowano w branzy deweloperskiej, bowiem w 2008 r. i w latach
2009-2010 stopa dywidendy wynosita zaledwie 0,2%.

6. Zakonczenie i wnioski

Z podjetej proby okreslenia, w jakim stopniu turbulencje na rynku finansowym
i zmienno$¢ koniunktury gospodarczej oraz zrdéznicowanie sektorowe wplywaja
na kreacje wartosci dla akcjonariuszy przez spotki gietdowe, wynikajg nastepujace
ustalenia i wnioski.

Zawirowania na rynku finansowym w Polsce znalazty odzwierciedlenie w wy-
jatkowo niekorzystnym ksztattowaniu si¢ w 2008 r. stopy zwrotu z WIG i subin-
deksow sektorowych oraz mnoznika cen i wartosci ksiegowej akcji. Ze znacznym
opo6znieniem przetozyty sie one na obnizenie stopy dywidend, wyptacanych z zysku
wygospodarowanego w roku poprzednim.

Ze wzgledu na odmienne ksztattowanie si¢ poszczegolnych wskaznikow przy-
jetych do oceny kreacji wartosci wystgpuja trudnosci w jednoznacznym wyodreb-
nieniu sektoréw i branz wyrdzniajacych si¢ pod wzgledem kreacji wartosci dla ak-
cjonariuszy (z jednoczesnym uwzglednieniem wszystkich trzech kryteriéw oceny).

Ze wzgledu na kryterium stopy zwrotu z subindeksu sektorowego wyrdzniajg si¢
sektor paliwowy i media, natomiast mnoznik cen i wartosci ksiegowej akcji osiagat
najwyzszy poziom w takich sektorach, jak: media i przemyst spozywczy, nastepnie
budownictwo i telekomunikacja. Z kolei najwyzsza stope dywidendy wykazywata
telekomunikacja i przemyst spozywczy.

Sektory i branze wyrdzniajace si¢ pod wzgledem wymienionych kryteriéw oce-
ny kreacji wartosci dla akcjonariuszy ujawniaty wysokg zdolno$¢ do kreacji warto-
$ci przede wszystkim w okresie korzystnej koniunktury gietdowej. W okresie istot-
nych turbulencji i pogorszenia koniunktury na rynku finansowym réwniez nalezy
je oceni¢ pozytywnie i korzystniej w poréwnaniu z innymi sektorami i branzami.
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Akcjonariusze spotek w wyrdzniajacych si¢ sektorach i branzach poniesli mniejsze
straty z tytutu inwestycji w akcje niz akcjonariusze spotek w pozostatych sektorach.
Ponadto pogorszenie wyceny rynkowej akcji w poréwnaniu z ich warto$cig ksiggo-
wa bylto mniejsze niz w pozostatych sektorach.

Natomiast najnizszej nalezy oceni¢ — ze wzgledu na wszystkie trzy kryteria ba-
dania kreacji warto$ci dla akcjonariuszy — branz¢ deweloperska. O relatywnie naj-
nizszym stopniu kreacji warto$ci dla akcjonariuszy spotek w branzy deweloperskiej
swiadczg m.in. zazwyczaj ujemne stopy zwrotu z subindeksu sektorowego, na ogét
nizszy poziom cen akcji od ich wartosci ksiggowej, najnizsza stopa dywidendy.

Ze wzgledu na duza zlozonos¢ relacji migdzy uwarunkowaniami koniunktural-
nymi i zréznicowaniem sektorowym a ksztaltowaniem si¢ wybranych wskaznikow
kreacji wartosci dla akcjonariuszy problematyka podj¢ta w niniejszej pracy wymaga
dalszych badan. Konieczne sg dalsze analizy w dtuzszym okresie z uwzglednieniem
szerszego wachlarza wskaznikow kreacji wartos$ci dla akcjonariuszy, posiadajacych
warto$¢ informacyjna zaréwno o kreacji wartosci w ramach wewnetrznej gospodar-
ki finansowej spolek, jak i jej weryfikacji dokonywanej przez rynek kapitatowy.
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ECONOMY-RELATED AND SECTOR CONDITIONS
FOR THE CREATION OF VALUE FOR SHAREHOLDERS

Summary: This study aims to determine to what extent the crisis in the financial market and
changes in economy trends and differentiation between sectors affect the creation of value for
shareholders (exemplified by companies quoted on the Warsaw Stock Exchange). In terms
of the criterion of a rate of return from the sector sub-index, the fuel and media sector are
conspicuous. The relation of a market price to the book value of shares achieved the highest
level in the media and food sectors, as well as in civil engineering and telecommunication.
The highest rate of dividend was demonstrated by telecommunication and food industry. The
enumerated sectors showed a high capacity to create the value, mainly in the period of a fa-
vourable trend in the stock exchange, while they demonstrated lower destruction of value than
other sectors during its deterioration.

Keywords: financial crisis, economic deceleration, value for shareholders.



