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WYKUP AKCJI WŁASNYCH PRZEZ SPÓŁKI 
GIEŁDOWE JAKO FORMA DYSTRYBUCJI WARTOŚCI 
DLA AKCJONARIUSZY

Streszczenie: Celem pracy jest analiza uwarunkowań stosowania wykupów akcji własnych 
przez spółki giełdowe jako formy dystrybucji wartości dla akcjonariuszy. Problem ten jest 
szczególnie istotny w okresie niekorzystnej koniunktury na rynku kapitałowym. Ogłoszenie 
wykupu niedoszacowanych akcji własnych przez spółkę powoduje na ogół wzrost cen akcji 
w długim okresie. Operacje buy-back stanowią również instrument optymalizacji struktury 
kapitału, kształtowania struktury własnościowej i obrony przed wrogimi przejęciami. Zarów-
no uwarunkowania realizacji, jak i konsekwencje ekonomiczne są odmienne w przypadku 
wypłat dywidend gotówkowych oraz wykupu akcji własnych przez spółki giełdowe.

Słowa kluczowe: wykup akcji własnych, wartość dla akcjonariuszy.

1.	 Wstęp

Akcjonariusze inwestujący swój kapitał w akcje spółek giełdowych oczekują korzy-
ści finansowych w postaci zysków kapitałowych z przyrostu cen rynkowych akcji 
oraz udziału w zyskach wygospodarowanych przez spółkę giełdową. Zyski te mogą 
być transferowane na rzecz akcjonariuszy w formie dywidend gotówkowych lub po-
przez wykup przez spółkę akcji własnych. Decyzje o podziale wygospodarowanego 
zysku oraz formie dystrybucji wartości dla akcjonariuszy należą do najważniejszych 
decyzji spółek giełdowych. Programy wykupu akcji własnych (share repurchase, 
buy-back) stają się coraz częstszą praktyką stosowaną przez spółki notowane 
na GPW w Warszawie. Szczególnie dużą aktywność tych spółek w ogłaszaniu pro-
gramów wykupu akcji własnych obserwuje się od drugiej połowy 2011 r.

Celem pracy jest analiza uwarunkowań stosowania wykupów akcji własnych 
przez spółki giełdowe jako formy dystrybucji wartości dla akcjonariuszy, szczegól-
nie w okresie niekorzystnej koniunktury na rynku kapitałowym. Na potrzeby reali-
zacji celu rozpoznano – w świetle studiów literaturowych i dotychczasowych badań 
empirycznych krajowych i  zagranicznych – motywy i sposoby realizacji wykupu 
akcji własnych przez spółki, przesłanki wyboru formy dystrybucji wartości dla ak-
cjonariuszy oraz tendencje w zakresie sposobów transferu wartości.
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2.	 Motywy i sposoby realizacji wykupu akcji własnych  
przez spółki giełdowe

Wśród licznych motywów podejmowania przez spółki decyzji o wykupie akcji włas- 
nych (tab. 1) często wymienia się wzrost wartości rynkowej akcji. Badania przepro-
wadzone na rynku amerykańskim wskazują, że po ogłoszeniu wykupu akcji włas- 
nych przez spółki następuje wzrost ceny ich akcji przeciętnie o 3,5% [Ikenberry, 
Lakonishok, Vermaelen 1995, s. 181-208]. Z badań spółek notowanych na  
GPW w Warszawie w latach 2005-2010 wynika, że ogłoszenie skupu własnych akcji 
było pozytywną informacją dla akcjonariuszy i pozwalało na osiągnięcie istotnej 
statystycznie, zwyżkowej stopy zwrotu w następnym dniu. Statystycznie istotne 
efekty były obserwowane przede wszystkim w spółkach o najwyższej kapitalizacji 
[Słoński, Zawadzki 2011, s. 488-500]. Badania spółek giełdowych w Polsce w la-
tach 1998-2008 wskazują na występowanie ponadprzeciętnych długoterminowych 
stóp zwrotu po skupach akcji własnych. Stwierdzono występowanie anormalnych 
stóp zwrotu głównie w ciągu roku po ogłoszeniu nabycia akcji [Szyszka, Zaremba 
2011, s. 512-525]. Natomiast analogiczny efekt na rynku amerykańskim był odnoto-
wywany w okresie do 3 lat po wykupie akcji własnych [Ikenberry, Lakonishok, Ver-
maelen 1995, s. 181-208].

Próby wyjaśnienia efektów skupu akcji są podejmowane z perspektywy efek-
tywności rynku bądź z perspektywy finansów behawioralnych. Dodatnie, wysokie 
stopy zwrotu po skupie akcji własnych mogą bowiem wynikać ze wzrostu poziomu 
ryzyka, gdyż operacje buy-back prowadzą do obniżenia poziomu kapitału własne-
go, a w konsekwencji powodują wzrost poziomu zadłużenia i ryzyka finansowego. 
Na gruncie hipotezy efektywnego rynku wyższe stopy zwrotu spółek skupujących 
akcje mogą stanowić rekompensatę za wyższy poziom ponoszonego ryzyka. Nato-
miast przedstawiciele szkoły finansów behawioralnych traktują efekty wykupu akcji 
jako anomalię i poszukują jej przyczyn w nieefektywności rynku i nieracjonalnych 
zachowaniach jego uczestników. Długoterminowe ponadprzeciętne stopy zwrotu 
są interpretowane jako korekta znacznego niedowartościowania akcji spółki, wystę-
pującego w okresie kilku miesięcy poprzedzających wykup akcji [Szyszka, Zaremba 
2011, s. 512-525].

Wykup akcji własnych przez spółkę może być realizowany głównie na wolnym 
rynku lub poprzez złożenie akcjonariuszom oferty nabycia ich akcji po uzgodnionej 
cenie (tab. 2). Wykup akcji na wolnym rynku charakteryzuje się dużą elastyczno-
ścią, zarząd ma bowiem możliwość swobodnego kształtowania skali i czasu trwania 
programu. Złożenie akcjonariuszom oferty zakupu ich akcji po uzgodnionej cenie 
umożliwia osiągnięcie w  krótkim okresie zamierzonych rezultatów, wyrażonych 
odsetkiem wykupionych akcji. W  przypadku tzw. aukcji holenderskiej – podczas 
ustalania ceny wykupu akcji – uwzględnia się propozycje akcjonariuszy dotyczące 
akceptowanej przez nich ceny wykupu. Informacje te porządkuje się od najniższej
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Tabela 1. Motywy wykupu akcji własnych przez spółki giełdowe

Motyw wykupu 
akcji własnych Przewidywane konsekwencje wykupu akcji własnych

Brak projektów 
inwestycyjnych 
kreujących 
wartość

Nadwyżka gotówki, dla której menedżerowie nie znajdują zastosowania 
w postaci inwestycji kreujących wartość, może być zagospodarowana po-
przez przekazanie jej akcjonariuszom uczestniczącym w programie wykupu 
akcji. W przypadku przejściowego charakteru nadwyżek gotówki wykup akcji 
własnych stanowi – z perspektywy interesów spółki – korzystniejszą formę jej 
przekazania akcjonariuszom niż wypłata dywidendy gotówkowej, w przypadku 
której akcjonariusze oczekują jej powtarzalności w kolejnych latach.

Właściwości 
sygnalizacyjne 
wykupów akcji

Informacje o decyzji wykupu akcji własnych stanowią pozytywny sygnał dla ak-
cjonariuszy, ponieważ decyzja ta często wynika z przekonania zarządu o niedo-
wartościowaniu akcji. Wykup akcji – o zaniżonej ich cenie względem „wartości 
godziwej” – powoduje zazwyczaj znaczący wzrost cen akcji spółki.

Podniesienie 
zysku na jedną 
akcję (EPS) 
i ceny rynkowej 
akcji

Zmniejszenie nadwyżki akcji na giełdzie może prowadzić do wzrostu ich cen. 
W rezultacie wykupu akcji wzrasta udział długu w strukturze kapitału, co po-
woduje wzrost zysku w przeliczeniu na jedną akcję. Jednak wzrost zadłużenia 
wiąże się ze wzrostem skali ryzyka ponoszonego przez akcjonariuszy i wzro-
stem kosztu kapitału własnego. W rezultacie wzrostowi EPS może towarzyszyć 
spadek wartości rynkowej akcji zamiast oczekiwanego wzrostu ich wartości. 

Korzyści  
podatkowe

Wykup akcji może stanowić korzystną – pod względem podatkowym – formę 
przekazania akcjonariuszom gotówki. Zależy to od opodatkowania dochodów 
z akcji w postaci zysków kapitałowych w porównaniu z opodatkowaniem dywi-
dend.

Obrona przed 
wrogim  
przejęciem

Formą obrony spółki przed wrogim przejęciem jest m.in. wykup akcji od ak-
cjonariuszy, którzy wyceniają je relatywnie nisko. Taka transakcja może być 
sfinansowana za pomocą zaciągniętego w tym celu długu, co prowadzi do obni-
żenia atrakcyjności przejęcia spółki.

Redukcja  
kosztów agencji

Przeznaczenie wolnej gotówki na wykup akcji własnych pozwala na obniżenie 
tzw. kosztów agencji. Następuje ograniczenie gotówki będącej do dyspozycji 
menedżerów, wykazujących często skłonność do rozbudowy tzw. biznesowe-
go imperium bez względu na konsekwencje dla wartości spółki i bogactwa jej 
akcjonariuszy. 

Zmiana struktury 
kapitałów

Odkupienie akcji może być stosowane, gdy zarząd chce zwiększyć udział 
kapitału obcego w finansowaniu działalności spółki i korzystać z efektów 
dźwigni finansowej. Opłacalność zwiększania dźwigni finansowej może być 
zróżnicowana, w zależności od dotychczasowego zakresu korzystania z niej 
oraz od kształtowania się relacji między dodatkowymi zyskami (wynikającymi 
z tarczy podatkowej) a dodatkowym ryzykiem. 

Zmiana struktury 
własnościowej

Wykup akcji umożliwia zmianę układu sił w akcjonariacie i wyeliminowanie 
niewygodnych akcjonariuszy. Konsolidacja własności może także stanowić 
formę obrony przed wrogim przejęciem. 

Efektywna  
alokacja kapitału

Przekazanie gotówki akcjonariuszom umożliwia zagospodarowanie jej przez ry-
nek kapitałowy, często w sposób bardziej efektywny, niż uczyniliby to menedże-
rowie spółki w sytuacji braku możliwości realizacji projektów o dodatnim NPV. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartości spółki 
poprzez długoterminowe decyzje finansowe, Wyd. Wyższej Szkoły Informatyki i Zarządzania 
z siedzibą w Rzeszowie, Warszawa-Rzeszów 2007, s. 199-205; A. Szablewski, Dywidenda 
i wykup akcji, „Kwartalnik Nauk o Przedsiębiorstwie” 2007, nr 2, s. 59-67; A. Rutkowski, Czy 
warto dokonywać wykupu własnych akcji, „Biuletyn Rachunkowości i Finansów” 2007, nr 17, 
s. 80-81.
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Tabela 2. Metody wykupu akcji własnych przez spółki

Wyszczególnienie

Metoda wykupu akcji własnych przez spółki

Wykup na wolnym 
rynku

Złożenie akcjonariuszom oferty zakupu ich akcji 
po uzgodnionej cenie

Oferta wykupu po stałej 
cenie Tzw. aukcja holenderska

Istota i etapy metody 
wykupu akcji włas- 
nych

Odkupienie akcji 
na giełdzie od akcjona-
riuszy decydujących się 
na ich sprzedaż po obo-
wiązującej wówczas 
cenie rynkowej.

1. Ustalenie i ogłoszenie 
przez spółkę oferowanej 
ceny wykupu, liczby 
akcji przewidzianych 
do wykupienia i czasu 
trwania programu.
2. Rozpoczęcie zapisów 
akcjonariuszy gotowych 
sprzedać akcje.

1. Zebranie od akcjona-
riuszy informacji o moż-
liwych do zaakceptowa-
nia cenach.
2. Ustalenie i ogłoszenie 
przez spółkę oferowanej 
ceny wykupu.

Czas trwania i re-
zultaty programu 
wykupu akcji 

Długi okres trwania, 
a małe rezultaty, 
wyrażone odsetkiem 
wykupionych akcji.

Przeprowadzenie w stosunkowo krótkim czasie 
transakcji o relatywnie dużych rozmiarach.

Cena wykupu akcji Cena rynkowa. Cena wyższa od ceny rynkowej, przy czym na ryn-
ku amerykańskim różnica ta wynosi zazwyczaj 
około 20%.

Przeciętne rozmiary 
programu i wartość 
środków przekaza-
nych akcjonariuszom 
na rynku amerykań-
skim

Najczęściej 5% akcji 
spółki.
Około 91% sumy środ-
ków zaoferowanych 
w ramach trzech typów 
programów.

Najczęściej 15% akcji spółki.
Około 9% sumy środków zaoferowanych w ramach 
trzech typów programów.

Źródło: opracowanie własne na podstawie: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartości spółki 
poprzez długoterminowe decyzje finansowe, Wyd. Wyższej Szkoły Informatyki i Zarządzania 
z siedzibą w Rzeszowie, Warszawa-Rzeszów 2007, s. 198; T. Słoński, B. Zawadzki, Analiza 
wpływu wykupu akcji na wartość spółek giełdowych w latach 2005-2010, [w:] Finanse – nowe 
wyzwania teorii i praktyki. Rynek finansowy, red. K. Jajuga, Prace Naukowe Uniwersytetu 
Ekonomicznego we Wrocławiu nr 174, Wydawnictwo UE, Wrocław 2011, s. 488-500.

do najwyższej ceny. Kryterium to stanowi podstawę do stopniowego kumulowania 
liczby akcji przewidzianych w programie wykupu akcji. Cena akcji, przy której na-
stąpi wyczerpanie limitu akcji, jest przyjmowana jako cena wykupu akcji własnych 
w danym programie [Cwynar, Cwynar 2007, s. 198].

3.	 Przesłanki wyboru formy dystrybucji wartości dla akcjonariuszy

Wśród czynników determinujących wybór formy dystrybucji wartości dla akcjona-
riuszy (tab. 3) należy wymienić stopień stabilności zysków danej spółki i trwałość 
zmian w zakresie zyskowności. Wykup akcji własnych może być stosowany przez 
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spółki osiągające sporadycznie wysokie zyski. Nadmiar gotówki może być przeka-
zany akcjonariuszom uczestniczącym w programie wykupu akcji danej spółki. Na-
tomiast wypłaty dywidend gotówkowych są stosowane przede wszystkim przez 
spółki osiągające powtarzające się w kolejnych latach wysokie zyski. Wynika 
to z powszechnych oczekiwań akcjonariuszy co do stabilności dywidend gotówko-
wych. Wykup akcji własnych przez spółki – jako forma dystrybucji wartości dla 
akcjonariuszy – charakteryzuje się wysoką elastycznością dla spółek, w przeciwień-
stwie do dywidend gotówkowych. Elastyczność ta dotyczy również możliwości re-
zygnacji z nich w przyszłości w przypadku konieczności sfinansowania projektów 
inwestycyjnych. Natomiast ograniczenie lub rezygnacja z wypłat dywidend, zwłasz-
cza wysokich, są źle postrzegane przez akcjonariuszy.

Tabela 3. Porównanie wykupu akcji własnych i dywidendy gotówkowej

Wyszczególnienie Wykup akcji  
własnych

Dywidenda 
gotówkowa

Charakter zysków stanowiących przesłankę do zastosowania 
danej formy dystrybucji wartości dla akcjonariuszy

Nadzwyczajne, nie-
stabilne, nieprzewi-
dywalne

Stabilne, prze-
widywalne

Przesłanki podejmowania decyzji o wyborze formy dystry-
bucji wartości dla akcjonariuszy

Niskie wyceny 
akcji przez rynek 
kapitałowy

Wzrost zysków

Docelowa grupa akcjonariuszy Zainteresowani 
akcjonariusze 

Wszyscy akcjo-
nariusze

Powtarzalność w kolejnych latach Mała Duża
Wpływ na zmianę liczby akcji spółki w obrocie Tak Nie
Wpływ na zmianę struktury własnościowej Tak Nie 
Stopień elastyczności w zakresie realizacji przez spółkę Duży Mały
Stopień zobowiązania zarządu do zapewnienia wyższych 
wyników finansowych w przyszłości

Mały Duży

Stopień oczekiwań akcjonariuszy co do kontynuowania 
w przyszłości danej formy dystrybucji wartości

Mały Duży

Możliwość stosowania w przypadku przejściowej, nietrwałej 
poprawy wyników finansowych spółki

Tak Nie 

Wykorzystanie do sygnalizowania przekonania zarządu 
o niedowartościowaniu akcji

Tak Nie

Źródło:	opracowanie własne na podstawie: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartości spółki poprzez 
długoterminowe decyzje finansowe, Wyd. Wyższej Szkoły Informatyki i Zarządzania z siedzibą 
w Rzeszowie, Warszawa–Rzeszów 2007, s. 196-197; A. Szablewski, Strategie zwrotu gotówki 
do właścicieli, [w:] Strategia Lizbońska a zarządzanie wartością, red. L. Pawłowicz, CeDeWu, 
Warszawa 2006, s. 422-438.

Zakres stosowania poszczególnych form dystrybucji wartości dla akcjonariu-
szy zależy w  dużym stopniu od uregulowań prawnych oraz od sytuacji na rynku 
kapitałowym. Przykładowo, zmiany wprowadzone w 2008 r. [Ustawa… 2008] 
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znacznie poszerzyły możliwości nabywania akcji własnych przez spółki publicz-
ne w Polsce, m.in. w celu likwidowania bieżących nadwyżek pieniężnych. Łączna 
wartość nominalna nabytych akcji nie może przekraczać 20% kapitału zakładowego. 
Źródłem finansowania nabycia akcji własnych jest fundusz rezerwowy utworzony 
ze środków przeznaczonych do podziału [Kowerski 2011, s. 38-55].

Decyzje co do wyboru formy dystrybucji wartości są uzależnione m.in. od pre-
ferencji akcjonariuszy. Znaczący akcjonariusze tworzący struktury własnościowe 
spółek są bowiem zróżnicowani pod względem preferowanej formy korzyści fi-
nansowych, tj. dywidend bądź zysków kapitałowych ze sprzedaży akcji [Szewc-
-Rogalska 2012, s. 255]. W przypadku realizacji przez spółkę programu wykupu 
akcji własnych akcjonariusze mają możliwość wyboru, tzn. mogą sprzedać akcje 
albo je zatrzymać. Jednakże ta forma dystrybucji wartości może mieć pewne ne-
gatywne konsekwencje dla akcjonariuszy. Cena akcji może być mniej korzystna 
niż w przypadku wypłacenia przez spółkę dywidend gotówkowych albo może być 
ukształtowana na zbyt wysokim poziomie, co naraża pozostałych akcjonariuszy 
na straty. Nabywanie przez spółkę akcji własnych jest zwykle mniej pewne niż wy-
płaty dywidend gotówkowych. Akcjonariusze sprzedający swoje akcje mogą nie być 
w pełni świadomi wszystkich skutków odkupienia bądź mogą nie posiadać wszyst-
kich istotnych informacji o bieżącej i przyszłej działalności przedsiębiorstwa [Duraj 
2002, s. 68].

Obserwacje największego rynku kapitałowego, czyli Stanów Zjednoczonych, 
wskazują na rosnące – od początku lat 90. XX wieku – znaczenie zwrotu gotówki 
dla akcjonariuszy w formie wykupu akcji własnych [Szablewski 2006, s. 422-438]. 
W latach 1984-2000 wartość nabywanych akcji własnych w Stanach Zjednoczonych 
wynosiła średnio 57,7% wartości dywidend, a w 2000 r. osiągnęła 113% wartości 
wypłacanych dywidend [Grullon, Michaely 2002, s. 1649-1684]. W kolejnych la-
tach, tj. 2001-2005, występowała trwałość tendencji w  zakresie przewagi warto-
ści nabywanych akcji własnych nad wartością wypłaconych dywidend. W 2005 r. 
wskaźnik ten wynosił 125,6% [Denis, Stepanyan 2009, s. 55-70].

W Polsce proces ten zainicjowały fundusze venture capital. Przykładowo, fundu-
sze Enterprise Investors uczestniczyły w podwyższeniu wartości spółki Polfa Kutno 
SA, która – w wyniku skutecznej restrukturyzacji – przeprowadziła w latach 1999-
-2000 trzykrotnie transakcje wykupu akcji własnych celem ich umorzenia [Panfil 
2004, s. 305-348]. Na rynku kapitałowym w Polsce wartość transakcji wykupów ak-
cji systematycznie wzrastała w latach 2000-2004 [Rutkowski 2005, s. 34]. W latach 
1997-2007 zaledwie od 2,2% do 8,1% spółek giełdowych w Polsce odkupywało 
akcje własne celem umorzenia. Najwyższy odsetek (8,1%) odnotowano w 2003 r.,  
a w następnych latach obserwowano tendencję malejącą w zakresie operacji buy-
-back [Pieloch 2008, s. 177-187]. Wyraźny wzrost zainteresowania spółek wyku-
pem akcji własnych odnotowano w latach 2008-2009 [Słoński, Zawadzki 2011, 
s. 488-500]. W 2008 r. liczba ogłoszonych wykupów akcji własnych wynosiła 47 
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i była 4,7-krotnie wyższa niż w 2007 r., w 2009 zaś była prawie 3-krotnie wyższa 
niż w 2007 r.

W odniesieniu do rynku amerykańskiego przeważają opinie, że wypłaty dywi-
dend gotówkowych jako forma dystrybucji wartości dla akcjonariuszy będą stopnio-
wo wypierane przez transfer wartości w ramach programów nabycia akcji własnych 
przez spółki [Kowerski 2011, s. 38-55]. Natomiast na rynku kapitałowym w Polsce 
będą jedynie jej uzupełnieniem, chociaż w różnym czasie i na różnych etapach roz-
wojowych spółki mogą stać się dominującą formą dystrybucji wartości dla akcjona-
riuszy [Szablewski 2005, s. 85].

Z badań na polskim rynku giełdowym [Horbaczewska 2012, s. 124-143, 217-
-237] wynika, że w strukturze środków przekazanych akcjonariuszom przez ana-
lizowane spółki1 w latach 2003-2010 ok. 95,7% stanowiły dywidendy, a 4,3% – 
wypłaty zrealizowane w formie nabycia akcji własnych. Programy wykupu akcji 
własnych realizowane były m.in. przez takie spółki jak: AGORA (2005 r. i lata 
2008-2009), APATOR (2003 r. i  lata 2008-2009), PGF (lata 2007-2008 i 2010 r.), 
TP SA (lata 2007-2008). Spółki APATOR i TP SA w każdym roku badanego okresu 
wypłacały dywidendę, a także dodatkowo w niektórych latach nabywały akcje wła-
sne. Natomiast spółki AGORA i PGF wykazywały duże zróżnicowanie w zakresie 
stosowanych form dystrybucji wartości na rzecz akcjonariuszy, począwszy od bra-
ku jakichkolwiek wypłat, poprzez wypłaty dywidend albo wykup akcji własnych, 
a skończywszy na wypłacie dywidend połączonej z nabyciem akcji własnych. Prze-
ciętny udział środków przeznaczonych na wykup akcji własnych w strukturze środ-
ków wytransferowanych na rzecz akcjonariuszy w całym badanym okresie wahał 
się od 1,7% (APATOR) do 52,3% (AGORA). W spółkach TP SA i PGF udział ten 
wynosił odpowiednio: 12,1% oraz 14,1%.

4.	 Ustalenia i wnioski

Z podjętej analizy uwarunkowań stosowania wykupów akcji własnych przez spółki 
giełdowe jako formy dystrybucji wartości dla akcjonariuszy, szczególnie w okresie 
niekorzystnej koniunktury na rynku kapitałowym, wynikają następujące ustalenia 
i wnioski:

Decyzje o ogłoszeniu wykupu akcji własnych podejmowane w warunkach 
znacznego niedoszacowania cen akcji posiadają zwykle pozytywną wartość infor-
macyjną dla akcjonariuszy i powodują zazwyczaj wyraźny długookresowy wzrost 
cen akcji, zwłaszcza w przypadku spółek o wysokiej kapitalizacji.

Wykupy akcji własnych należy postrzegać nie tylko jako formę transferu war-
tości dla akcjonariuszy, ale także jako instrument optymalizacji struktury kapitału, 
kształtowania struktury własnościowej i obrony przed wrogimi przejęciami. Na roz-
winiętych rynkach kapitałowych transfer wartości dla akcjonariuszy poprzez wykup 

1	 21 spółek obecnych w indeksach giełdowych (głównie WIG20 i mWIG40) w latach 2003-2010.
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przez spółki akcji własnych jest stosowany w podobnym zakresie jak wypłaty dywi-
dend gotówkowych.

Decyzje co do wyboru formy dystrybucji wartości dla akcjonariuszy powinny 
uwzględniać odmienne uwarunkowania ich realizacji i odmienne konsekwencje dla 
spółki oraz akcjonariuszy. W przypadku niekorzystnej koniunktury na rynku kapi-
tałowym bardziej uzasadniona jest dystrybucja wartości dla akcjonariuszy w formie 
programu nabycia akcji własnych przez spółki niż wypłata dywidend gotówkowych.

Udział wykupów akcji własnych w transferze wartości dla akcjonariuszy na pol-
skim rynku giełdowym wynosi zazwyczaj kilka procent, ale jego znaczenie wy-
raźnie wzrasta w okresie zawirowań na rynku kapitałowym. Występowanie spółek 
przekazujących w tej formie od 12% do 52% całości środków wytransferowanych 
na rzecz akcjonariuszy (m.in. AGORA, TP SA i  PGF) wskazuje na dostrzeganie 
przez zarządy korzyści wynikających z operacji buy-back. Niekorzystna koniunk-
tura giełdowa stanowi istotną przesłankę, skłaniającą spółki do stosowania wykupu 
akcji własnych, będącego nie tylko formą dystrybucji wartości dla akcjonariuszy, ale 
również stwarzającego szansę wzrostu cen rynkowych akcji.
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SHARE REPURCHASE BY PUBLICLY LISTED COMPANIES  
AS A FORM OF VALUE DISTRIBUTION FOR SHAREHOLDERS

Summary: This study aims to analyse the conditions for application of share repurchase 
by publicly listed companies as a form of value distribution for shareholders. This problem is 
particularly relevant in a period of adverse situations on the capital market. The announcement 
of repurchase of undervalued own shares by companies usually causes an increase in share 
prices in the long-term perspective. Buy-back operations also contribute to the optimisation of 
the capital structure and development of the ownership structure as well as protection against 
hostile takeovers. The implementation circumstances and the economic follow-ups are differ-
ent in the case of cash dividend payments and share repurchase by publicly listed companies.

Keywords: share repurchase, shareholder value.




