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Wstep

Wiek XX przyniost istotne zmiany na rynkach kapitalowych, wywotane przeobra-
zeniami otoczenia ekonomicznego i prawno-regulacyjnego, w tym dotyczace poli-
tyki dzielenia si¢ zyskiem z akcjonariuszami. Tendencja, ktéra miata swdj poczatek
na rozwinietych rynkach kapitatowych, w szczegélnosci w Stanach Zjednoczo-
nych, dotyczyla poszerzania wachlarza rozwigzan z zakresu mozliwosci finanso-
wych rozliczen spoiki z jej wlascicielami. Jak zauwaza Stawomir Zarebski (2013),
najpierw w Stanach Zjednoczonych, a p6zniej na calym $wiecie zaczeto stosowac
pojecie payout policy, co oznacza przejscie z jednostronnej polityki dywidend (di-
vidend policy) w wieloskladnikowa polityke wyptat inwestorskich (payout policy,
corporate payout policy, distribution policy). Takie szerokie podejscie do polityki
wyplat, uwzgledniajace rézne mozliwe formy platnosci na rzecz wlascicieli, autor-
ka przyjmuje w niniejszej pracy.

Uznano réwniez za zasadne przyjecie definicji polityki wyptat zapropono-
wanej przez Mieczystawa Kowerskiego (2017), ktéry uwaza, ze polityka wyplat
to zbidr decyzji dotyczacych podziatu zysku netto wypracowanego przez spot-
ke, a wiec decyzji dotyczacych tego, czy dokona¢ wyplat na rzecz akcjonariuszy,
a jezeli tak, to jaka cze$¢ zysku wyplaci¢, a jaka pozostawi¢ w spolce oraz w ja-
kiej formie dokona¢ transferu gotéwki.

Harry DeAngelo, Linda DeAngelo i Douglas J. Skinner (2008), omawiajac poli-
tyke wyplat, wskazuja, iz wazne sg trzy kwestie, co do ktérych nalezy podjac decy-
zje: ile, kiedy i jak (how much, when, and how). Podejscie tych autoréw jest zatem
dos¢ stanowcze — spotki powinny dzieli¢ si¢ zyskiem z akcjonariuszami, dysku-
syjne jest tylko kiedy, w jakim stopniu i w jakiej formie.

Nabycie akcji wlasnych wskazywane jest jako druga najpopularniejsza, obok
wyplat dywidend, forma transferu zysku netto spdtki do akcjonariuszy. W litera-
turze $wiatowej na to zagadnienie zwracali juz uwage Frank H. Easterbrook (1984)
oraz Michael C. Jensen (1986), ktorzy twierdzili, ze dzialania menedzeréw moga
by¢ kontrolowane przez wyplaty wypracowanej przez spotke nadwyzki finanso-
wej (przez dywidendy lub nabycia akeji wlasnych). Natomiast nie ma znaczenia
forma wyplat realizowanych przez spoétke. W pdzniejszych latach — wraz z rosna-
cym zainteresowaniem programami nabywania akcji wlasnych, zwlaszcza na ryn-
ku amerykanskim - zaczeto analizowaé, czy nabycia akcji wlasnych nie zastepuja
dywidend (Skinner, 2008).
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Eugene F. Fama i Kenneth R. French (2001) na podstawie wynikow badan z lat
1926-1999 zwrdcili uwage na malejaca skfonnos$¢ amerykanskich publicznych nie-
finansowych spétek do wyplacania dywidendy. Odnotowali zmniejszenie udziatu
firm wyplacajacych dywidendy z 66,5% w 1978 do 20,8% w 1999 roku. Spadek ten
byt na tyle gwaltowny, ze autorzy wprowadzili do literatury pojecie znikajacych
dywidend (disappearing dividends) (Fama, French, 2001). Jednocze$nie zaobser-
wowano wzrost wartosci wyplacanych dywidend (DeAngelo, DeAngelo, Skinner,
2004), potwierdzony pézniejszymi badaniami — miedzy innymi zespotu w skla-
dzie Eric Floyd, Nan Li, Douglas J. Skinner (2015).

Na poczatku lat osiemdziesigtych XX wieku w Stanach Zjednoczonych odnotowa-
no wzrost zainteresowania nabywaniem akcji wlasnych spétek. W latach 1972-1983
warto$¢ nabytych akeji wynosita $rednio 10,9% wartosci wyptaconych dywidend,
w roku 1998 po raz pierwszy przekroczyta wartos¢ dywidend, a w 2000 roku osiggneta
113,1% wartosci dywidend (Grullon, Michaely, 2002, s. 1656). Podobne wnioski przed-
stawia Aswath Damodaran (2017), podkreslajac wzrost znaczenia nabywania akeji whas-
nych spdtek publicznych z grupy S&P 500 w stosunku do wyplat dywidendy w latach
1991-2007. Jezeli w roku 1991 zagregowana suma dywidend wyptaconych przez ana-
lizowane spotki wynosila niewiele ponad 100 mln dolaréw, a wydatki na nabycie akcji
wiasnych stanowily okoto 30 mln dolaréw, to w roku 2007 na nabycie akcji wlasnych
przeznaczono ponad 500 mln dolaréw, a na wyptate dywidend ponad 200 mln dolaréw.
Obecnie, zdaniem Damodarana, amerykanskie spotki weiaz wyplacaja droga realizacji
programéw nabywania akcji wlasnych wiecej srodkéw niz ich globalni odpowiednicy!.

Wyniki badania Henka Von Eije i Williama L. Megginsona (2008) wskazuja,
ze w Europie, podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, spada odsetek firm pta-
cacych dywidendy, jednoczesnie rosnie tgczna warto$¢ dywidend. Odnotowano
takze wzrost aktywnosci w obszarze nabywania akeji wlasnych. Poczatek tego
zjawiska datowany jest w Europie duzo pdzniej niz w USA, natomiast natezenie
wzrostu w ostatniej dekadzie bylo silniejsze niz w Stanach Zjednoczonych. Kower-
ski (2016) wskazuje na spadek udziatu spétek ptacacych dywidendy w Unii Euro-
pejskiej z 87,7% w latach 1989-1990 do 50,9% pietnascie lat pozniej. Rownoczes-
nie spadkowi udziatu ptacacych dywidendy towarzyszyt szybki wzrost wartosci
wyplacanych dywidend - z 34,8 mld euro w 1994 do 114 mld euro w 2001 roku
(Kowerski, 2016)2. Ponadto zaobserwowano tendencje do zwigkszania wskaznika

1 W2017 roku $rodki wyptacone przez amerykanskie spotki w formie nabycia akcji wtasnych
stanowity tacznie 53,69% zwrotu gotowki dla wtascicieli, podczas gdy w przypadku spdtek
brytyjskich byto to zaledwie 20,72%.

2 Jakwynika z badan HGI (Henderson Global Dividend Index, 2015), wzrasta warto$¢ dywi-
dend wyptaconych na swiecie - w roku 2012 po raz pierwszy przekroczyta 1 bln dolaréw,
w roku 2014 byto to juz 1,17 bln dolaréw.
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wyplaty dywidendy w Europie. Mustafa E. Saking (2017)3 stwierdza, ze sp6tki eu-
ropejskie, podobnie jak amerykanskie, dokonuja wyplat na rzecz akcjonariuszy.
Podkresla jednak male znaczenie nabywania akcji wlasnych, ktdre realizuje nie-
liczna grupa spotek.

Nabywanie akcji wlasnych jest wciaz stosunkowo nowym rozwigzaniem prawnym.
Mimo zainteresowania badaczy w ostatnich latach nadal jest zagadnieniem nie-
dostatecznie eksplorowanym w literaturze. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze zarow-
no na gruncie krajowym, europejskim, jak i §wiatowym niewiele jest opracowan,
ktorych przedmiotem sg obie formy przekazywania gotéwki dla akcjonariuszy
- dywidenda i nabywanie akcji wlasnych.

Zazwyczaj badania obejmuja swoim zasiegiem albo problematyke polityki dywi-
dend, albo zagadnienia zwigzane z nabywaniem akcji wlasnych. Istniejace kierun-
ki badan koncentrujg sie¢ na kilku wybranych obszarach. Do pierwszego zaliczy¢
nalezy badania nad wptywem dywidend na wartos$¢ spoiki, ktére zaowocowaty
trzema wzajemnie wykluczajacymi sie podej$ciami - teorig nieistotnosci dywi-
dend Mertona H. Millera i Franco Modiglianiego (1961), teorig prodywidendowg
(Lintner, 1956; 1962; Gordon, 1959) oraz teoria antydywidendows (teoria preferen-
cji podatkowych), za tworcow ktorej uwaza si¢ Roberta H. Litzenbergera i Krishne
Ramaswamy’ego (1979).

Drugi obszar rozwazan obejmuje problematyke motywoéw polityki dywidend
oraz nabywania akcji wlasnych. Badacze starajg si¢ wyjasni¢ przyczyny podejmo-
wania przez sp6tki decyzji o wyplacie dywidend, realizacji programéw nabywania
akeji wlasnych, analizujac je w §wietle teorii ekonomicznych. W analizowanym ob-
szarze mozna wyrdznic kilka nurtéw. Do pierwszego mozna zaliczy¢ prace anali-
zujace polityke wyplat w kontekscie teorii agencji (agency theory). Autorami prac
tak opisanego nurtu sa miedzy innymi Michael S. Rozeff (1982), Frank H. East-
erbrook (1984), Michael C. Jensen (1986), Rafael La Porta i inni (2000), Harry
DeAngelo, Linda DeAngelo i Douglas J. Skinner (2000), Micah S. Officer (2011),
Lubomir Petrasek (2012). Problematyka teorii agencji implikuje kolejny problem
badawczy obejmujacy wptyw struktur wlasnosciowych spétek na polityke dywi-
dendowa. Autorami podejmujgcymi zagadnienia z tego obszaru sg miedzy innymi
Espen B. Eckbo i Savita Verma (1994), George W. Fenn i Nellie Liang (2001), Helen
Short, Hao Zhang i Kevin Keasey (2002), Klaus Gugler i Burcin B. Yurtoglu (2003),
Grzegorz Trojanowski (2004), Luc Renneboog i Grzegorz Trojanowski (2005; 2011),
Oskar Kowalewski, Ivan Stetsyuk i Oleksandr Talavera (2007a; 2007b), Aleksandra

3 Badaniu poddano 298 spétek pochodzacych z 16 krajéw Europy (Austria, Belgia, Dania, Fin-
landia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Norwegia, Portugalia,
Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania, Wtochy), ktére byty czescia indeksu S&P Europe 350,
obejmujacego okoto 70% europejskiego rynku.
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Pieloch-Babiarz (2015), Mirostaw Wypych (2015), Mieczystaw Kowerski (2015),
Andrzej Zyguta (2015; 2017), Leszek Bohdanowicz (2016, s. 228-236), Mieczyslaw
Kowerski i Mirostaw Wypych (2016), Bogna Kazmierska-Jozwiak (2016), Aleksan-
dra Pieloch-Babiarz (2017a; 2017b), Sebastian Kuhlmann i Joachim Rojahn (2017),
Maria Aluchna, Tomasz Berent i Bogumit Kaminski (2019).

Trzeci obszar obejmuje badania opisujace polityke dywidend czy nabywanie
akcji wlasnych w odniesieniu do teorii cyklu zycia (life cycle theory). Zgodnie z nig
jednym z czynnikéw determinujacych decyzje o wyplacie dywidendy (nabyciu ak-
cji wlasnych) w spétkach sg ich mozliwosci inwestycyjne. Podmioty bedace w po-
czatkowych etapach cyklu Zycia majg relatywnie duze mozliwosci inwestycyj-
ne, w zwiazku z czym zatrzymujg wypracowane zyski i nie wyplacaja dywidend.
Do autoréw weryfikujacych teori¢ dywidend opartg na teorii cyklu Zycia naleza
miedzy innymi Dennis C. Mueller (1972), Henry G. Grabowski i Denis C. Mueller
(1975), Gustavo Grullon, Roni Michaely i Bhaskaran Swaminathan (2002), Harry
DeAngelo i Linda DeAngelo (2006), Harry DeAngelo i inni (2006), Jesus M. Sa-
las i Candra Chahyadi (2006), Laarni T. Bulan i Narayanan Subramanian (2009),
Jeffrey J. Coulton i Caitlin Ruddock (2011), Mieczystaw Kowerski (2013b), H. Kent
Baker i Erhan Kilincarslan (2018).

Kolejny kierunek obejmuje badania nad zawartoscig informacyjna dywidend.
To zagadnienie jako problem badawczy podejmowane byto juz w latach pig¢-
dziesigtych XX wieku. John Lintner (1956), Sudipto Bhattacharya (1979), Mer-
ton H. Miller i Kevin Rock (1985) czy Kose John i Joseph Williams (1985) za-
implementowali koncepcje teorii sygnalizacji i asymetrii informacji w obszarze
finanséw. Na bazie teorii sygnalizacji powstata hipoteza dotyczaca zawartosci in-
formacyjnej dywidendy (the information content of dividends) czy teoria zawarto-
$ci informacyjnej nabywania akcji wlasnych (the information content of share re-
purchase programs). Autorami prac weryfikujacych teorig sygnalizacji dywidend
sa miedzy innymi Paul Asquith i David W. Mullins Jr (1983), Edward A. Dyl i Ro-
bert A. Weigand (1998), Marc Goergen, Luc Renneboog i Luis Correia Da Silva
(2005), Yakov Amihud i Kefei Li (2006), Elisabete Simoes Vieira i Clara C. Rapo-
so (2007), Kai Li i Xinlei Zhao (2008). Badacze, ktérzy podjeli problematyke te-
orii sygnalizacji nabywania akcji wlasnych, to miedzy innymi Theo Vermaelen
(1981), Robert Comment i Gregg A. Jarrell (1991), David Ikenberry i inni (1995),
Clifford P. Stephens i Michael S. Weisbach (1998), Ian Ramsay i Asjeet S. Lamba
(2000), Gustavo Grullon i Roni Michaely (2004), Hua Zhang (2005), Andreas Ha-
ckethal i Alexandre Zdantchouk (2006), Jin Wang i Lewis D. Johnson (2008), Wolf-
gang Bessler, Wolfgang Drobetz i Martin Seim (2009), Ali C. Akyol i Chi Chong
Foo (2013), Dimitris Andriosopoulos i Meziane Lasfer (2015). Reakcje rynku pol-
skiego na ogloszenie informacji o wyplatach dywidend czy inicjowaniu dywidend
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testowali miedzy innymi Henryk Gurgul i Pawel Majdosz (2005), Leszek Czerwon-
ka (2010b), Tomasz Stonski i Bartosz Zawadzki (2012b; 2012c), Agnieszka Perepeczo
(2013a; 2013b), Magdalena Frasyniuk-Pietrzyk i Magdalena Walczak (2014), Bogna
Kazmierska-Jozwiak (2017), Jarostaw Kubiak i Leszek Czapiewski (2017a; 2017b),
Urszula Mrzygldd i Sabina Nowak (2017). Hipoteze sygnalizacyjng nabywania akeji
wlasnych na polskim rynku podejmowali na przyklad Sebastian Gryglewicz (2001;
2004), Barbara Bedowska-Sdjka (2003), Henryk Gurgul i Pawet Majdosz (2005), To-
masz Stonski i Bartosz Zawadzki (2011; 2012a), Aleksandra Pieloch (2011a), Kata-
rzyna Mamcarz (2012a), Elzbieta Wronska-Bukalska, Bogna Kazmierska-Jézwiak
i Jiri Rozkovec (2018).

W ramach problematyki teorii sygnalizacji podejmowany byt kolejny obszar
badan - analizujacy relacj¢ miedzy zmianami w polityce dywidend a przysztymi
wynikami firmy. Nalezy podkresli¢, Ze rezultaty badan nie s jednoznaczne. Au-
torami prac z tej sfery naukowej sa miedzy innymi Paul M. Healy i Krishna G. Pa-
lepu (1988), Doron Nissim i Amir Ziv (2001), Harry DeAngelo, Linda DeAnge-
lo i Douglas J. Skinner (1996), Shlomo Benartzi, Roni Michaely i Richard Thaler
(1997), Gustavo Grullon, Roni Michaely i Bhaskaran Swaminathan (2002), Gustavo
Grullon, Roni Michaely, Shlomo Benartzi i Richard H. Thaler (2005), a na rynku
polskim Elzbieta Wronska (2009), Bogumila Brycz i Marek Pauka (2013a), Alek-
sandra Pieloch-Babiarz (2015), Marek Pauka i Martyna Zyla (2017), Bogna Kaz-
mierska-Jozwiak (2017d), Andrzej Zygula (2018).

Kolejny obszar obejmuje swoim zasiegiem badania polityki dywidend/nabywa-
nia akcji wlasnych na tle finanséw behawioralnych. W efekcie tego powstala tak
zwana cateringowa teoria dywidend (catering theory of dividends), zaproponowa-
na przez Malcolma Bakera i Jeffreya Wuglera (2004a; 2004b). Nastepnie zostala
ona rozszerzona na problematyke nabywania akcji wtasnych (m.in. Jiang i inni,
2013). Wsrdd innych autoréw badajacych powyzsze zagadnienie wskaza¢ nalezy
takie nazwiska, jak: Wei Li i Eric Lie (2006), Henk Von Eije i William L. Meggin-
son (2008), David J. Denis i Igor Osobov (2008), Christoper Polk i Paola Sapienza
(2008), Gerard Hoberg i Nagpurnanand R. Prabhala (2008), Margot De Rooij i Luc
Renneboog (2009), Stephen P. Ferris, Narayanan Jayaraman i Sanjiv Sabherwal
(2009). Na rynku polskim problematyke t¢ podejmowali: Przemystaw Konieczka
i Adam Szyszka (2013), Jerzy Gajdka (2013), Mieczystaw Kowerski (2013a), Bogna
Kazmierska-Jozwiak (2015), Aleksandra Pieloch-Babiarz (2016) czy Kamil Cichacz
i Grzegorz Wojtalik (2016).

Cele, jakie przyjeta autorka niniejszej monografii, to z jednej strony analiza
i synteza $wiatowego dorobku naukowego dotyczacego problematyki polityki dy-
widend, nabywania akcji wlasnych czy - ujmujac szeroko - polityki wyplat na rzecz
akcjonariuszy. Natomiast drugim celem jest analiza tendencji i zmian w obszarze
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polityki wyptat w krajowych, niefinansowych spoétkach notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Trzeci cel obejmuje identyfikacje deter-
minant sktonnosci do wyplaty dywidendy lub nabywania akcji wlasnych krajo-
wych niefinansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie. Wreszcie czwar-
tym celem jest analiza reakcji rynku na upublicznienie informacji o zainicjowaniu
przez spolki wyptacania dywidendy (lub wznowienia jej wyptacania po co naj-
mniej trzech latach) oraz ujawnienie informacji o planach nabywania akcji wlas-
nych. Powyzsze cele majg charakter zaré6wno teoriopoznawczy, jak i empiryczny.

Dotychczasowy stan badan nad problematyka polityki wyplat wskazuje, ze nie-
wiele jest opracowan obejmujacych to zagadnienie kompleksowo, a zatem anali-
zujacych nie tylko polityke dywidend, ale i problematyke zwiazang z nabywaniem
akcji wlasnych. Autorka zwrdcila szczeg6lng uwage na badania analizujace deter-
minanty sktonnosci spolek do realizacji wyplat na rzecz akcjonariuszy. Zauwazy-
ta, Ze przewazaja badania skupiajace sie albo na problematyce dywidend (modele
opisujace skfonnos¢ spolek do wyptaty dywidendy), albo na determinantach po-
lityki dywidend (Lintner, 1956; Denis, Osobov, 2008; DeAngelo, DeAngelo, Stulz,
2006; Desai, Jin, 2011; Hail, Tahoun, Wang, 2014; He i inni, 2017), albo na proble-
matyce nabywania akcji wlasnych (Dittmar, 2000; Hribar, Jenkins, Johnson, 2006;
Lee, Ejara, Gleason, 2010; Andriosopoulos, Hoque, 2013).

Jedynie nieliczne badania obejmujg swoim zasiggiem zaréwno obszar dywidend,
jak i obszar nabywania akcji wlasnych. Z tego punktu widzenia na uwage zastugu-
ja prace nastepujacych autoréw: Muraliego Jagannathana, Clifforda P. Stephensa
i Michaela S. Weisbacha (2000), Gustavo Grullona i Roniego Michaely’ego (2002),
D.J. Skinnera (2008), Henka Von Eije i Williama L. Megginsona (2008), Luca Ren-
nebooga i Grzegorza Trojanowskiego (2011), Marcusa Jacoba i Martina Jacoba (2013)
czy Nicolene Wesson, Eona Smita, Martina Kidda i Williego D. Hammana (2018).

Jagannathan, Stephens i Weisbach (2000) testowali wyniki badan Eugene’a
F. Famy i Harveya Babiaka (1968), rozszerzajac analizy o nabycia akcji wlasnych.
Do weryfikacji czynnikéw decydujacych o wyborze miedzy dywidendg a nabyciem
akcji wlasnych w grupie amerykanskich przemystowych spétek wlatach 1985-1994
autorzy stosujg modele logitowe. W swietle wynikow analiz decyzje dotyczace wy-
plat dywidend sa powigzane z poziomem przeplywoéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, a decyzje dotyczace nabywania akcji wlasnych z poziomem przeply-
wow pienieznych z dzialalno$ci pozaoperacyjne;.

Douglas J. Skinner (2008) podjat problematyke zmieniajacych sig¢ relacji miedzy
zyskami, dywidendami i nabywaniem akcji wlasnych na rynku amerykanskim
na przestrzeni piecdziesieciu lat. Przeprowadzit badania wykorzystujace zalozenia
Lintnera (1956) oraz Famy i Babiaka (1968), nie tylko w obszarze dywidend, ale
takze nabywania akcji wltasnych. W §wietle wynikéw badan stwierdzil on istnienie



Wstep 13

(po 1980 roku) dwoch grup spotek dokonujgcych wyplat na rzecz akcjonariuszy:
grupy spotek wyplacajacych dywidendy i nabywajacych akcje wlasne oraz spo-
tek jedynie nabywajacych akcje wlasne. Zauwazyl, ze wigksze, bardziej dochodo-
we i dojrzalsze firmy, ktore wczesniej wyplacaly dywidende, teraz ptaca zaréwno
dywidendy, jak i nabywajg akcje wlasne. Z kolei menedzerowie stali si¢ niechetni
zwigkszaniu dywidend, poniewaz nabycie akcji wlasnych zapewnia im alterna-
tywny sposob transferu zysku. Zdaniem Skinnera (2008) oznacza to, ze tradycyj-
nie silny zwigzek miedzy dywidendami a zyskami (Fama, Babiak, 1968) znacznie
ostabt pod koniec lat siedemdziesigtych XX wieku.

Von Eije i Megginson (2008) podjeli miedzynarodowe badanie dotyczace ewo-
lucji polityki wyplat oraz determinant decyzji dotyczacych dywidend i naby-
wania akcji wlasnych na probie obejmujacej 4100 spotek z 15 krajow tak zwa-
nej starej Unii Europejskiej w okresie 1989-2005. Wyniki badania wskazuja,
ze w Europie, podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, spada odsetek firm pta-
cacych dywidendy, podczas gdy taczna wartos¢ dywidend rosnie. Odnotowano
takze wzrost aktywnosci w obszarze nabywania akcji wlasnych. Poczatek tego
zjawiska datowany jest w Europie duzo pézniej niz w USA, natomiast sifa wzrostu
w ostatniej dekadzie byta wigksza niz w Stanach Zjednoczonych. Wyniki badan
Von Eije i Megginsona (2008) wskazuja miedzy innymi, Ze odsetek zatrzyma-
nych zyskéw w relacji do kapitatéw wlasnych nie zwieksza prawdopodobienstwa
wyplat dywidend. Jest to przeciwstawne do wynikéw badan zespolu Harry'ego
DeAngelo, Lindy DeAngelo i Renego M. Stulza (2006) dla rynku amerykanskie-
go czy miedzynarodowych badan Denisa i Osobova (2008).

Renneboog i Trojanowski (2011) objeli badaniem brytyjskie niefinansowe fir-
my notowane na LSE w latach 1992-2004, dla ktérych mozna bylo pozyskac dane
za co najmniej 3 lata funkcjonowania. Proba badawcza objeta 985 spétek (ponad
dwie trzecie ogétu niefinansowych spétek Wielkiej Brytanii). Autorzy podjeli
w swoich badaniach dwa aspekty polityki wyplat: po pierwsze — obszar decy-
zji dotyczacych tego, czy dystrybuowac $rodki na rzecz akcjonariuszy, po drugie
- jaka forme wyplat wybra¢ (dywidendy, nabycia akcji wlasnych czy obie). Auto-
rzy ci zbudowali modele probitowe wyjasniajace prawdopodobienstwo opisanych
zdarzen. Zauwazyli wzrost znaczenia nabywania akcji wlasnych przez brytyjskie
spotki, jednak podkreslali, ze dywidendy nadal stanowia znaczna czg¢s¢ catko-
witych wyplat na rzecz akcjonariuszy. Wskazywali réwniez na istnienie zwigz-
ku miedzy wystepowaniem posiadaczy duzych blokéw akcji (blockholders) a wy-
borem kanatu dystrybucji srodkéw na rzecz akcjonariuszy. Ponadto podkreslali
znaczenie ptynnosci spotki w ksztaltowaniu polityki wyptat.

Kolejne migdzynarodowe badanie, autorstwa Marcusa Jacoba i Martina Jacoba
(2013), poswiecone polityce wyplat w aspekcie podatkowym w latach 1990-2008,
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objeto probe 6035 firm z 25 krajow, w tym z Polski (54 767 obserwacji). Autorzy
ci analizowali znaczenie efektu podatkowego oraz innych czynnikéw wynikaja-
cych z wezesniejszych badan. Rezultaty badan wskazuja, ze dywidendy i opodat-
kowanie zyskow kapitalowych sg gtéwnymi determinantami wyplat w ujeciu mie-
dzynarodowym.

Wzrost aktywnosci spétek w obszarze nabywania akcji wlasnych odnotowano
takze na rozwijajacym si¢ rynku RPA. Badanie czynnikéw determinujgcych wybor
formy transferu gotowki dla akcjonariuszy przez wyplate dywidendy specjalnej lub
nabycie akcji wlasnych, przeprowadzita dla spotek z RPA (lata 1999-2009) Nico-
lene Wesson z zespotem (2018). Wyniki badan wskazuja, Ze istotne determinanty
polityki wypltat w RPA to: zréznicowanie akcjonariuszy, wielko$¢ wyplaty oraz po-
ziom niedowarto$ciowania spotki. Dwie dodatkowe determinanty - koszty agen-
cyjne (wlasno$¢ menedzerska oraz poziom zadluzenia) oraz dywidendy historycz-
ne - zostaly zidentyfikowane, gdy dane uszeregowano wedlug wielkosci spotek.

Na gruncie krajowym niewiele jest opracowan, ktérych przedmiotem badan sg row-
noczesnie obie formy przekazywania gotowki dla akcjonariuszy. Wedlug wiedzy au-
torki jedynie badanie Bozeny Horbaczewskiej (2012) obejmuje szeroko pojeta prob-
lematyke wyplat inwestorskich (zaréwno dywidendy, jak i nabycia akcji wlasnych),
jednak w kontekscie wptywu na wyceny akgji na rynku kapitalowym. Badaniem
objeto grupe 21 spélek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2003-2010.

Pozostale badania podejmuja albo problematyke determinant polityki dywi-
dend, albo nabywania akcji wlasnych. Wéréd badaczy zajmujacych sie powyzszym
zagadnieniem wymienic nalezy przede wszystkim Kowerskiego (2011a) oraz Kaz-
mierska-Jozwiak (2015; 2017a). Badania poswigcone motywom nabywania akeji
wlasnych na rynku polskim w latach 2004-2009 przeprowadzita Pieloch (2012a).

Kowerski (2011a) jest autorem niezwykle obszernego badania po$wigconego
problematyce ekonomicznych uwarunkowan decyzji o wyptatach dywidend przez
spolki publiczne na przykladzie firm notowanych na GPW w Warszawie w latach
1996-2009. Analizy, w ktérych zastosowano logitowe modele przekrojowo-czasowe,
objely zbiory danych przekrojowych dla 14 lat — facznie 2263 obserwacje. Badania
potwierdzity, ze w latach 1996-2009 decyzje o wypltacie dywidendy chetniej po-
dejmowaly spolki, ktére w poprzednim roku byty bardziej rentowne, wieksze, doj-
rzalsze, posiadaly mniejsze mozliwosci inwestycyjne, byly mniej zadtuzone oraz
charakteryzowaly si¢ mniejszym ryzykiem inwestowania w ich akcje. Autor potwier-
dzit réwniez, ze oprocz czynnikéw mikroekonomicznych, takze czynniki makroeko-
nomiczne maja wplyw na decyzje podejmowane przez spotki (Kowerski, 2011a)4.

4 W kolejnych latach Kowerski prowadzit dalsze badania nad sktonnoscia spétek do wypta-

ty dywidendy, na szczegdlna uwage zastuguja nastepujace opracowania: Kowerski, 2015;
Kowerski, Bielak, 2018.
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Badania po$wiecone motywom i efektom nabywania akcji wlasnych na rynku
polskim w latach 2004-2009 przeprowadzita Pieloch (2012a). Analiza zmodyfiko-
wanego modelu Amy K. Dittmar (2000) wskazala na istnienie dodatniej, statystycz-
nie istotnej relacji miedzy zmienng REP (wartos$¢ srodkow pienieznych przeznaczo-
nych na skup akeji wlasnych spétki w roku t/wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego
spotki w roku t — 1) a zmienng CASHFLOW (przeplywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej netto spotki i w roku ¢ — 1/aktywa ogétem spoétki i w roku ¢ - 1). Tym
samym pozytywnie zweryfikowano hipotez¢ nadmiaru kapitatu (Pieloch, 2012a,
s. 129-138). Badania standingu finansowego spdtek realizujacych wyptaty dywi-
dendy i nabycia akcji wtasnych pokazaly, ze odkupienia prowadzily spotki, ktérych
$rednie wartosci stopy zadtuzenia byly nizsze od §redniej wartosci tego wskaznika
w grupie spotek nienabywajacych wlasnych waloréw. Ponadto charakteryzowaly
sie one wyzsza rentownoscia, mierzong wskaznikiem rentownosci aktywow (ROA),
wyzszymi warto$ciami wskaznikéw ptynnosci, zaréwno biezacej, jak i szybkiej
oraz produktywnosci aktywow, a takze nizszymi warto$ciami wskaznika cena
do wartosci ksiegowej P/BV (Pieloch, 2012a).

Wydaje si¢ zatem, ze w analizowanym obszarze wystepuje luka poznawcza, pod-
jecie badan ja uzupetniajacych jest za$ istotne, zwlaszcza wobec zmian na rynkach
kapitalowych i w samych spotkach, ktérych podejscie do polityki wyplat uleglo
zmianie w ostatnich latach. Wypelnienie powyzszej luki wydaje si¢ istotne zarow-
no z punktu widzenia nauki, jak i praktyki gospodarcze;.

Wedlug wiedzy autorki niniejsza praca jest pierwszg probg kompleksowej ana-
lizy determinant polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy (zaréwno w obszarze dy-
widend, jak i nabywania akcji wlasnych) zbiorowosci krajowych niefinansowych
spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Biorac pod uwage cele niniejszej pracy, sformulowano hipoteze glowna (HGI),
ktora weryfikowana jest przez hipotezy czastkowe przedstawione w rozdziale
czwartym. Hipoteza HG1 zaklada, Ze istnieje zréznicowanie czynnikow deter-
minujacych sklonnos¢ niefinansowych krajowych spétek notowanych na GPW
w Warszawie do wyplacania dywidendy oraz nabywania akcji wlasnych. Celem
badan w tym obszarze jest identyfikacja determinant podejmowania okreslonej
polityki wyplat przez spétki objete badaniem.

Drugi obszar badawczy, ktéry znalazt si¢ w obszarze zainteresowania autor-
ki, to reakcja rynku na podejmowanie polityki wyptat przez niefinansowe krajo-
we spolki notowane na GPW w Warszawie. Zawarto$¢ informacyjna dywidend
podnoszona byta jako problem badawczy juz w latach pie¢dziesigtych XX wieku.
Zgodnie z teorig sygnalizacji dywidendy zmniejszajg asymetrie informacyjna, sta-
nowigc sygnat przekazywany przez zarzad spotkii akcjonariuszy wigkszosciowych
akcjonariuszom mniejszo$ciowym i potencjalnym inwestorom (Kowerski, 2011a,
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s. 86). Wskutek wzrostu znaczenia nabywania akcji wlasnych rozwazania poswie-
cone teorii sygnalizacji rozszerzono na nabywanie akeji wlasnych, rozwijajac tym
samym teorie dotyczaca zawartosci informacyjnej nabywania akcji wlasnych.

I w tym przypadku niewiele jest prac weryfikujacych teorie sygnalizacji w odnie-
sieniu do obu analizowanych form wyplat na rzecz wlascicieli. Do autoréw nielicz-
nych prac zaliczy¢ mozna Paula Asquitha i Davida W. Mullinsa Jr (1986), Aharona
R. Oferai Anjana V. Thakora (1987), Muraliego Jagannathana, Clifforda P. Stephen-
saiMichaela S. Weisbacha (2000), Gustavo Grullona i Roniego Michaely’ego (2002),
Sebastiana Gryglewicza (2004), Henryka Gurgula i Pawla Majdosza (2005). Wedlug
dostepnej autorce wiedzy, badania Sebastiana Gryglewicza (2004) oraz Henryka
Gurgula i Pawla Majdosza (2005) sg jedynymi przeprowadzonymi na ryku polskim,
poréwnujacymi reakcje rynku zaréwno na ogloszenie informacji o wyplacie dy-
widendy, jak i o planach nabywania akcji wlasnych. Z uwagi na fakt, iz zrealizo-
wane byly kilkanascie lat temu, a rynek podlega nieustannym zmianom, uznano
potrzebe przeprowadzenia aktualnych badan w tym zakresie.

Rozpoczecie wyplacania dywidend moze by¢ traktowane jako sygnat swiadcza-
cy o polepszeniu przysztych wynikéw finansowych przedsiebiorstwa, w zwiazku
z tym odbierane jest przez rynek pozytywnie. Nabywanie akcji wlasnych moze
sygnalizowac¢ aktualne niedoszacowanie, obnizenie ryzyka czy oczekiwania przy-
sztych korzystnych wynikéw finansowych. Wiekszos$¢ badan pokazuje, ze samo
ogloszenie planéw nabywania akcji wlasnych moze by¢ silnym sygnalem dla ryn-
ku kapitatowego i skutkowa¢ znaczagcym wzrostem cen akcji, niezaleznie od tego,
czy spolka przeprowadzi w przyszlosci nabycie, czy nie.

W zwiazku z powyzszym w pracy postawiono druga hipoteze glowna (HG2),
ktora zaklada, iz obie formy wyptat na rzecz akcjonariuszy, zgodnie z teorig syg-
nalizacji, spotykaja sie¢ z pozytywna reakcja rynku, jednak w przypadku naby-
wania akcji wlasnych jest ona silniejsza. Jest to hipoteza sformutowana na po-
trzeby badan opisanych w rozdziale piatym. Celem badania jest analiza reakcji
inwestoréw na ogloszenie decyzji dotyczacych polityki dywidend i nabywania
akcji wlasnych oraz weryfikacja aspektu sygnalizacyjnego dywidend i nabywa-
nia akcji wlasnych.

Autorka uwaza, iz analiza zjawiska polityki wyplat na rzecz wlascicieli, realizo-
wanych przez krajowe niefinansowe spétki notowane na GPW w Warszawie, iden-
tyfikacja determinant sklonnosci spotek do wyptaty dywidendy i/lub nabywania
akcji wlasnych czy wreszcie weryfikacja zawarto$ci informacyjnej obu analizowa-
nych form wyplat na rzecz wlascicieli, poszerzy aktualny stan wiedzy i przynie-
sie szereg korzysci, nie tylko o znaczeniu naukowym, ale réwniez aplikacyjnym.
Whioski z przeprowadzonych badan moga by¢ Zrédfem informacji zaréwno dla
obecnych akcjonariuszy czy zarzadéw spdtek podejmujacych decyzje w zakresie
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wyplaty dywidendy lub nabywania akcji wlasnych, jak i dla potencjalnych akcjo-
nariuszy podejmujacych decyzje inwestycyjne na rynku kapitalowym. Moga one
wreszcie stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych analiz, badan czy dyskusji, nie tyl-
ko akademickich.

Niniejsza praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i sktada si¢ z pigciu roz-
dziatéw. Struktura i uktad tresci wynikaja z przyjetych celow pracy, postawionych
pytan badawczych oraz odpowiadajgcych im hipotez naukowych.

Rozdzial pierwszy stanowi wprowadzenie do problematyki polityki wyptat dla
akcjonariuszy. Skoncentrowano si¢ w nim na analizie pojecia i istoty dywiden-
dy oraz nabywania akcji wlasnych. Omdéwiono zagadnienia prawno-ekonomiczne
zwigzane z prawem akcjonariusza do dywidendy. Dokonano przegladu form wy-
platy dywidend oraz metod ich pomiaru. Analizie poddano aspekty prawne eu-
ropejskich regulacji dotyczacych nabywania akeji wlasnych, w tym przepisy doty-
czace nabywania akcji wlasnych oraz nabywania w celu umarzania akeji wlasnych
w prawie polskim. Oméwiono takze sposoby nabywania akcji wtasnych oraz wni-
kliwie przeanalizowano motywy nabywania akcji wlasnych.

Rozdzial drugi dotyczy teorii skladajacych si¢ na nurty badawcze podejmowane
w analizach polityki wyptat spdtek. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przewazajacej
czesci dotycza one polityki dywidend - historycznie dominujacego sposobu trans-
feru zyskéw dla akcjonariuszy. Analizie poddano trzy gléwne podejscia, ktore wy-
ksztalcily si¢ w literaturze przedmiotu, traktujace o zaleznosci migdzy wartoscia
dywidendy a warto$cig spotki - teorie nieistotnosci dywidend (dividend irrelevance
theory), ktéra ma swoje korzenie w teorii Millera i Modiglianiego (1961), teorig
prodywidendowa (Lintner, 1962; Gordon, 1963) czy teori¢ antydywidendowa, tak
zwana teorie preferencji podatkowych (tax preferences theory, tax differential theo-
ry) (Litzenberg, Ramaswamy, 1979). Kolejno omdéwiono polityke wyplat na tle teo-
rii agencji, ktdra opiera sie na zalozeniu asymetrii informacji miedzy inwestorami
wewnetrznymi a zewnetrznymi. Zwrdcono przy tym uwage na znaczenie polity-
ki wyptat dla minimalizowania konfliktéw i kosztéw agencyjnych (Rozeff, 1982;
Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Przeanalizowano problematyke wyptat w §wiet-
le teorii cyklu zycia, ktéra wigze skfonnos¢ do realizacji wyplat spolek z okreslo-
nym etapem cyklu zycia (DeAngelo, DeAngelo, Stulz, 2006). Omoéwiono hipoteze
efektu klienteli (clientele effect). Kolejnym zagadnieniem poruszanym w tym roz-
dziale jest problematyka zawarto$ci informacyjnej dywidend oraz nabywania ak-
cji wlasnych (information content of dividends/share repurchase programmes). Po-
nadto analizie poddano problematyke dywidend oraz nabywania akcji wlasnych
w kontekscie finanséw behawioralnych. Nalezy zauwazy¢, ze analizujac poszcze-
golne teorie czy hipotezy, starano si¢ przedstawi¢ stan badan je weryfikujacych,
zar6éwno na $wiecie, jak i w Polsce.
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Rozdzial trzeci rozpoczyna warstwe empiryczng pracy. Na poczatku omdéwiono
przestanki sklaniajgce do podjecia badan. Kolejno przedstawiono procedure doboru
spolek do badania. Dalsza cze$¢ rozdziatu zawiera wyniki analiz dotyczacych istoty,
cech i zmian w zakresie polityki wyplat na rzecz wlascicieli, realizowanych przez nie-
finansowe spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w la-
tach 2004-2016. Analizie i ocenie z wykorzystaniem narzadzi statystycznych poddano
skale zjawiska wyplat na rzecz wlascicieli w formie dywidend i programéw nabywania
akeji wlasnych oraz dynamike zmian. Badaniu i poréwnaniu poddano takze warto-
$ci wybranych miar finansowych wedlug typu spétek stosujacych okreslona polityke
wyplat. Celem tej czesci badania jest weryfikacja hipotezy o jednakowym rozktadzie
warto$ci miernikéw finansowych opisujacych poszczegdlne typy spotek.

Rozdzial czwarty zawiera wyniki kolejnej czesci badania, ktdrej celem byla iden-
tyfikacja determinant sktonnosci badanych podmiotéw do realizacji wyptat dywi-
dend lub nabywania akcji wlasnych (HGI). Po oméwieniu celéw badania i przedsta-
wieniu hipotez czastkowych scharakteryzowano metodyke badania oraz narzedzie
badawcze (regresja logistyczna). W dalszej czesci rozdziatu przedstawiono i omo-
wiono wyniki estymacji modeli logitowych. Rozdzial konczy podsumowanie tej
czgsci badania.

Rozdzial pigty zawiera rezultaty analiz reakcji rynku na ogloszenie informacji
o inicjowaniu lub wznowieniu wyptacania dywidendy po co najmniej trzech latach
oraz ogloszenie planéw nabywania akcji wlasnych (HG2). Na wstepie uzasadniono
potrzebe podjecia tego typu badan. Kolejno oméwiono procedure doboru obser-
wagcji do analiz, przedstawiono cel badania oraz postawiono czastkowe hipotezy
badawcze. Kolejna cze$¢ rozdzialu zawiera opis procedury badawczej. Nastepnie
zawarto prezentacje i omowienie wynikow badan. Rozdzial konczg wnioski wy-
nikajace z przyprowadzonych badan wlasnych oraz wskazanie potencjalnych ob-
szaréw dalszych analiz.

W zakonczeniu zawarto wnioski koncowe, podsumowujace przeprowadzone
badania oraz wskazano mozliwe kierunki dalszych badan nad problematyka po-
lityki wyplat na rzecz akcjonariuszy.

W niniejsze pracy analizie poddano zaréwno $wiatowy, jak i krajowy dorobek
naukowy. Testowanie hipotez badawczych przeprowadzono z wykorzystaniem me-
tod statystycznych (testy istotnosci réznic) oraz metod ekonometrycznych (analiza
regresji logistycznej) z wykorzystaniem programéw IBM SPSS Statistics oraz STA-
TA. Dane zastosowane w badaniu pozyskano z bazy Thomson Reuters oraz Thom-
son Reuters Eikon, a takze z raportéw rocznych spotek, raportow biezacych spo-
tek, rocznikéw gietdowych Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, stron
internetowych Serwisu Ekonomicznego PAP, stron poszczegélnych spétek i uchwat
walnych zgromadzen spétek.
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Powstanie pracy nie bytoby mozliwe bez zyczliwosci kierownika Katedry Finan-
sow i Strategii Przedsiebiorstwa — prof. Jerzego Rézanskiego oraz dziekana Wy-
dzialu Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego - prof. Tomasza Czapli. Prof. Jerzemu
Rézanskiemu, prof. Janowi Jezakowi oraz prof. Dorocie Witkowskiej serdecznie
dzigkuje za cenne uwagi i wsparcie.

Szczegdlne podziekowania kieruje na rece recenzenta — prof. Mieczystawa Ko-
werskiego, ktorego wskazdwki, uwagi i sugestie byty niezwykle istotne dla osta-
tecznego ksztaltu pracy.

Podziekowania skfadam réwniez osobom, ktére udzielily mi wsparcia na réz-
nych etapach pisania pracy, w szczegdlnosci na etapie finalizowania czesci empi-
rycznej. Dziekuje kolezankom i kolegom z Katedry Finansow i Strategii Przedsie-
biorstwa, z ktorych kazdy pomogl mi na swéj sposob.

Dzigkuje takze mojej Rodzinie za cierpliwo$¢ i wyrozumialos¢.






1. Wprowadzenie do polityki
wyptat na rzecz akcjonariuszy

Do you know the only thing that gives me pleasure?
It’s to see my dividends coming in.

John D. Rockefeller

1.1. Pojecie i istota dywidendy

Stownik wyrazow obcych i zwrotow obcojezycznych Wladystawa Kopalinskiego de-
finiuje dywidende dos¢ obszernie, jako:

1) dochéd z akcji;

2) czes¢ zyskow spotki akeyjnej pozostalych po zaspokojeniu potrzeb przedsie-
biorstwa (w zakresie inwestycji, rezerw, innych funduszy oraz wierzytelnosci,
jak podatki i splaty itp.), przeznaczona do rozdziatu migdzy akcjonariuszy
(Kopalinski, 2014, s. 148).

Nadmienia przy tym, iz pojecie pochodzi od facinskiego dividendum, oznacza-
jacego ,rzeczy do podziatu”, czy dividere, co znaczy ,dzieli¢”. W jezyku polskim
dywidenda jest jednoznacznie utozsamiana z terminologia ekonomiczna, a jej zna-
czenie $ciéle odnosi si¢ do czgsci zysku spotki akeyjnej przeznaczonego do podzia-
tu. Nie ma watpliwosci, Ze chodzi o podzial zysku spotki, a nie jakikolwiek inny
podziat (majatku, kapitalu etc.). Co wazne, obie definicje méwig o podziale czesci
zysku, przez co podkreslaja, ze nie caly zysk musi zosta¢ poddany podziatowi.

W publikacjach z zakresu zarzadzania finansami znalez¢ mozna wiele definicji
pojecia dywidenda. Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield i Bradford D. Jordan
(1999, s. 257) uznaja, iz dywidendg s3 ptatnosci dokonywane przez spoiki akeyj-
ne na rzecz akcjonariuszy, w formie gotéwki lub akgji. Jacek Uchman (2002, s. 15)
wskazuje, ze dywidenda to udziat akcjonariuszy w zysku spolki akcyjnej w kwo-
cie, ktora zostala okreslana przez walne zgromadzenie akcjonariuszy tej spotki.

Agnieszka Natasza Duraj (2002, s. 13) stwierdza, iz ,,blizsze okreslenie pojecia dywi-
dendy wywoluje sporo problemdéw”. Uwazam, ze przez ostatnie pietnascie lat pojecie
to na tyle dobrze zakorzenito si¢ w jezyku polskim i $wiadomosci Polakéw, ze obec-
nie wyjasnienie go nie jest az tak problematyczne. Oczywiscie bezsporny jest dwoisty
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charakter dywidendy, ktdra z jednej strony jest kosztem (dla spotki), z drugiej docho-
dem (dla akcjonariusza). Kosztowy charakter dywidendy zwigzany jest ze zmniejsze-
niem warto$ci wlasnych wewnetrznych zZrédet finansowania dziatalnosci przedsiebior-
stwa oraz z kosztami przeprowadzenia operacji zatwierdzenia i wyplaty dywidendy
(Duraj, 2002). Dla akcjonariuszy i udzialowcéw spolek z ograniczong odpowiedzial-
noscig dywidenda stanowi dochdd z kapitaléw zaangazowanych w dziatalnos¢ gospo-
darcza spotki, bez wzgledu na to, w jakiej formie jest wyplacana (Sierpiniska, 1999).

Maria Sierpinska (1999) podkresla wrecz, ze wyplacanie czgéci zysku w postaci dy-
widendy jest ceng za fakt posiadania akcji danej spotki, a wigc dla spotki dywidenda jest
swego rodzaju kosztem korzystania z kapitalu powierzonego przez akcjonariuszy. Dy-
widenda z chwilg uchwalenia staje si¢ zobowigzaniem sp6tki, dochody uzyskane z tytu-
tu dywidendy podlegaja zas opodatkowaniu podatkiem dochodowym (Duraj, 2002).

Dochody z dywidend, zaréwno dla osoby fizycznej, jak i osoby prawnej, podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym. Zaréwno Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz.U. Nr 80, poz. 350 z p6zn. zm.) (da-
lej: u.p.d.o.f)), jak i Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz.U. Nr 21, poz. 86 z pézn. zm.) (dalej: u.p.d.o.p.) opodatkowuja taki
przychdd ryczaltowo w wysokosci 19%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze osoby prawne
moga w pewnych przypadkach zosta¢ z omawianego podatku zwolnione.

Zgodnie z artykulem 17 ust. 1 pkt 4 u.p.d.o.f. dywidenda otrzymana przez osobe
fizyczng stanowi u niej przychéd z kapitalow pienieznych. Przychdd ten powstaje
w dacie wyplaty dywidendy lub postawienia jej do dyspozycji udzialowca/akcjo-
nariusza. Zgodnie z artykulem 30a ust. 1 pkt 4 i ust. 6 u.p.d.o.f. od przychodéw
z dywidend pobiera si¢ 19% zryczaltowanego podatku dochodowego, bez pomniej-
szania przychodu o koszty uzyskania.

Laczne korzysci akcjonariusza, bedacego krajowa osoba fizyczna, uwzglednia-
jace wpltyw zaréwno dywidendy, jak i zyskéw kapitalowych, stanowia sume wy-
placonych dywidend i osiagnietych zyskow. Catkowita stope zwrotu netto z akeji
dla akcjonariusza, po uwzglednieniu opodatkowania, mozna uja¢ nastepujacym
wzorem (Uchman, 2002, s. 17):

p= 2t (I_Td)_i_@(]_]"k), (1.1)

gdzie:

r — faczna stopa zwrotu netto z akcji dla akcjonariusza za dany rok,
D, - dywidenda na akcje brutto za rok t,

P, - cena akcji na koniec roku ¢,
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P, | - cena akcji na koniec roku - 1,

T, - stawka podatku od dywidend w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych,

T - stawka podatku od zyskow kapitalowych (dochodéw ze sprzedazy akeji) w po-
datku dochodowym od oséb fizycznych.

W przypadku akcjonariusza zachowujacego swoj tytut wlasnosci przez caty rok
mamy do czynienia z sytuacja, w ktérej mimo wzrostu wartosci rynkowej akeji
dochéd kapitalowy nie zostanie zrealizowany. Wobec tego nie zostanie naliczony
podatek od zyskéw kapitalowych. Wowczas stope zwrotu netto z akeji dla akcjo-
nariusza mozna uja¢ nastepujaca formula:

(1-7,). 1.2)

=
£

Oznaczenia jak wyzej.

Z kolei akcjonariusz decydujacy sie na odsprzedanie swoich akeji przedwczesnie
moze nie osiagna¢ dochodu w postaci dywidendy, realizujac jedynie zysk kapitalowy.

Jak juz zaznaczono, podatek od dywidend naliczany jest w dacie wyplaty dywidendy,
natomiast zobowigzanie podatkowe od zyskow kapitalowych powstaje w momencie zby-
cia instrumentdw finansowych. Podatek dochodowy powinien by¢ pobrany przez spotke
przy wyplacie dywidendy badz przy postawieniu jej do dyspozycji podatnika, poniewaz
to spotka wyplacajaca dywidende jest platnikiem zryczattowanego podatku od tej dywi-
dendy (akcjonariusz otrzymuje do dyspozycji dywidend¢ pomniejszong o podatek).

Opodatkowanie zyskow kapitalowych (dochodéw uzyskanych ze zbycia papie-
réw wartosciowych lub pochodnych instrumentéw finansowych i realizacji praw
z nich wynikajacych) liniowa dziewigtnastoprocentowa stawka podatkowa obowia-
zuje od 1 stycznia 2004 roku (art. 30a i 30b u.p.d.o.f.). Inwestor bedacy osobg fizy-
czng otrzymuje zbiorczg informacje sumujacg osiggniete przychody i poniesione
koszty na wszystkich rachunkach i rejestrach prowadzonych przez dom maklerski,
w ktérym uzyskal przychody podlegajace opodatkowaniu.

Wyplata dywidendy przez spotke kapitatowa majacg siedzibe na terytorium Pol-
ski na rzecz innej spolki kapitatowej stanowic bedzie dla spolki otrzymujacej dy-
widende przychdd, ktéry zgodnie z artykutem 22 ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym w wysokosci
19% wyplacanej kwoty. Zgodnie z artykutem 22 ust. 4 u.p.d.o.p. zwalnia si¢ z po-
datku dochodowego dochody (przychody) z dywidend, jezeli spetnione sg facznie
nastepujgce warunki (por. Dmoch, 2018, s. 683 i nast.)!:

1 Artykut 22 ust. 4 u.p.d.o.p. zostat nowelizowany 1 stycznia 2007 roku, w zwigzku z dosto-
sowaniem przepiséw ustawy do Dyrektywy Rady 90/435/EWG z 23 lipca 1990 r. w sprawie
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1) wyplacajacym dywidende oraz inne przychody z tytulu udziatu w zyskach
0sob prawnych jest spotka majaca siedzibe lub zarzad na terytorium Polski;

2) uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu-
tu udzialu w zyskach 0séb prawnych, o ktérych mowa w pkt 1, jest spotka
podlegajaca w Polsce lub w innym niz Polska panstwie czlonkowskim Unii
Europejskiej lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru
Gospodarczego opodatkowaniu podatkiem dochodowym od calosci swoich
dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania;

3) spotka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody
z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych posiada bezposrednio nie mniej
niz 10% udziatéw (akeji) w kapitale spotki wyplacajacej dywidende, o ktorej
mowa w pkt 1;

4) spotka, o ktorej mowa w pkt 2, nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania
podatkiem dochodowym od cato$ci swoich dochodéw, bez wzgledu na zréd-
fo ich osiggania.

Jak podkresla Wojciech Dmoch (2018, s. 684), powyzsze zwolnienie ma za-
stosowanie, gdy spotka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend posiada
niemniej niz 10% udzialéw (akcji) w spolce wyplacajacej, nieprzerwanie przez
co najmniej 2 lata.

Dywidendy moga by¢ wypltacane w postaci gotéwki, bezgotéwkowo (akcjami,
obligacjami) oraz w innej formie (jako $wiadczenia rzeczowe, np. postaci produk-
tow firmy).

1.2. Prawo do dywidendy a prawa akcjonariuszy

Zgodnie z Ustawg z dnia z 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz.U.
22000 r. Nr 94, poz. 1037) (dalej: k.s.h.) kazdemu akcjonariuszowi spdtki akcyjnej
przystuguja okreslone prawa i obowiazki. Uprawnienia i obowiazki moga mie¢
charakter majatkowy lub korporacyjny.

Prawa korporacyjne majg na celu zapewnienie wptywu akcjonariuszy na dzia-
talno$¢ spotki oraz kontroli nad organami zarzadzajacymi i kontrolnymi spétki.
Do najwazniejszych praw korporacyjnych akcjonariusza naleza:

1) prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki akcyjnej,

2) prawo glosu na walnym zgromadzeniu,

wspdlnego systemu opodatkowania stosowanego w przypadku spétek dominujacych i spd-
tek zaleznych réznych panstw cztonkowskich (Dz.Urz. UE L Nr 225, s. 6). Obecnie zagadnienia
opodatkowania spétek matek i corek regulowane sa Dyrektywa Rady 2011/96/UE z 30 listo-
pada 2011 roku (Dz.Urz. UE L Nr 345, ze zm., s. 8).
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3) prawo do zaskarzenia uchwal walnego zgromadzenia, ktére polega na moz-
liwosci wniesienia przez akcjonariusza pozwu do sagdu gospodarczego prze-
ciwko spolce o uchylenie badz stwierdzenie niewaznosci tej uchwaly,

4) prawo akcjonariusza do kontroli spétki,

5) prawo do informacji.

Prawa majatkowe (inaczej prawa udzialowe) wynikaja z akcji i obejmuja:

1) prawo do udzialu w zysku spétki (prawo do dywidendy) wykazanym w spra-
wozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, ktory zostal prze-
znaczony przez walne zgromadzenie do wyplaty akcjonariuszom (art. 347 § 1),

2) prawo poboru (prawo pierwszenstwa w objeciu nowych akgji), ktore pole-
ga na tym, ze dotychczasowi akcjonariusze spotki maja zagwarantowane
z mocy ustawy pierwszenstwo w obejmowaniu akcji emitowanych przez spol-
ke w zwigzku z podwyzszeniem jej kapitatu zakladowego, proporcjonalnie
do liczby posiadanych akcji,

3) prawo do udzialu w masie likwidacyjnej (prawo do kwoty likwidacyjnej)
- roszczenia akcjonariusza o zwrot przystugujacej mu czesci majgtku w sy-
tuacji, gdy prowadzone jest postepowanie likwidacyjne.

Prawo do udzialu w rocznym zysku spoiki jest jednym z najwazniejszych praw
o charakterze majgtkowym inkorporowanym z akcji. Z tym prawem zwigzane
jest nierozerwalnie prawo do dywidendy, ktére - jak podkresla wielu prawnikéw
- ma inny charakter niz wyzej wymienione uprawnienie (Bandarzewski, 1996,
s. 66; Soltysinski, Szajkowski, Szwaja, 1996, s. 365; Niezgoda, 2003, s. 25). Jak za-
uwaza Malgorzata Modrzejewska (2018, s. 585), z prawa do udzialu w zysku nie
wynika obowigzek rozporzadzenia przez spdtke zyskiem na rzecz akcjonariuszy.
Walne zgromadzenie akcjonariuszy moze bowiem przeznaczy¢ zysk w calosci
na kapital zapasowy lub rezerwowy, nie wyplacajac dywidendy, moze czes¢ zy-
sku wyplaci¢ w postaci dywidendy, czeg$¢ przeznaczy¢ na kapitat zapasowy i/lub
rezerwowy spotki lub calos¢ zysku przeznaczy¢ na dywidendy (art. 395 § 2 pkt 2,
art. 396, art. 378 § 2, art. 392 § 2 k.s.h).

W $wietle przepisow prawa (art. 347 § 1 k.s.h.) akcjonariusze maja prawo
do udzialu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez
bieglego rewidenta. Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji, a jezeli nie s3 one
catkowicie pokryte, rozdziela si¢ go w stosunku do dokonanych wplat na akgcje (art.
347 § 2 k.s.h.). Statut moze jednak przewidzie¢ inny sposdb podziatu zysku.

Powzigcie uchwaly dotyczacej podziatu zysku netto w spdlce akcyjnej nalezy
do uprawnien walnego zgromadzenia akcjonariuszy (art. 395 k.s.h.), ktére podej-
muje decyzje o podziale zysku na wniosek zarzadu. Ten z kolei powinien by¢ zaopi-
niowany przez rade nadzorcza. Walne zgromadzenie akcjonariuszy ustala wielkos¢
dywidendy na jedng akcje w relacji do warto$ci nominalnej akcji.
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Stosownie do postanowien walnego zgromadzenia akcjonariuszy zysk wypra-
cowany przez spotke moze by¢ przeznaczony na rézne cele, w tym na podwyzsze-
nie kapitalow, zasilenie kapitatéw zapasowych i rezerwowych, zasilenie funduszy
specjalnych, dywidende, tantiemy dla zarzadu i rady nadzorczej, nagrody dla za-
togi, fundusz $wiadczen socjalnych, cele charytatywne, darowizny (Sierpinska,
1999, 5. 48-49). Cztonkom zarzadu i rady nadzorczej przystuguje prawo do udzia-
tu w zyskach spotki - prawo do tzw. tantiem - o ile spelnione sg przepisy Kodeksu
spolek handlowych (art. 378 § 2 i art. 392 § 2 k.s.h.).

Zgodnie z Kodeksem spdtek handlowych (art. 348 § 1) kwota przeznaczona
do podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok ob-
rotowy, powiekszonego o:

1) niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz

2) kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitalow zapasowego i rezerwo-
wych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy.

Kwota ta powinna zosta¢ pomniejszona o niepokryte straty, akcje wlasne oraz
kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub statutem powinny zosta¢ przeznaczone z zysku
na kapitaly zapasowy i rezerwowe (art. 348 k.s.h.). Prawo europejskie, przez dyrek-
tywe Rady Wspolnot Europejskich zwang Dyrektywa Kapitatowg (DK) o ochronie
kapitatu zakladowego?, ktérej gtéwnym celem jest ochrona akcjonariuszy i wie-
rzycieli, okresla algorytm kwoty mozliwej do podziatu migdzy akcjonariuszy.

Zgodnie z artykutem 396 § 1 k.s.h. w spdlce akcyjnej musi zosta¢ utworzony
kapital zapasowy (fundusz ogdlnego ryzyka w bankach), ktdry jest przeznaczo-
ny na pokrycie ewentualnej straty i do ktorego przelewa si¢ co najmniej 8% zysku
za dany rok obrotowy, dopdki kapital ten nie osiggnie co najmniej jednej trzeciej
kapitalu zakladowego. Nalezy podkresli¢, ze statut spotki moze podnies¢ (lecz nie
zmniejszy¢) powyzszy limit (Bieniak i inni, 2015, s. 999). Dalsze odpisy na poczet
kapitalu zapasowego sa dobrowolne, jednak podwyzszenie kapitatu zakladowego
powoduje koniecznos¢ podwyzszenia kapitalu zapasowego.

Zgodnie z artykulem 349 § 1 k.s.h. statut moze upowazni¢ zarzad do wyplaty
akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku ob-
rotowego, jezeli spotka posiada srodki wystarczajace na wyplate. Wyplata wyma-
ga zgody rady nadzorczej. Zaliczka moze zosta¢ wyplacona, jezeli jej zatwierdzo-
ne sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk (art. 349.
§ 2 k.s.h.). Ponadto zaliczka moze stanowi¢ najwyzej potowe zysku osiggnietego
od konca poprzedniego roku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu finanso-
wym zbadanym przez bieglego rewidenta, powigkszonego o kapitaly rezerwowe

2 Druga Dyrektywa Rady 77/91/EWG z 13.12.1976 o ochronie kapitatu, ,,Official Journal” L
026, 31.01.1997,s.0001-0013.
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utworzone z zysku, ktéorymi w celu wyplaty zaliczek moze dysponowac zarzad,
oraz pomniejszone o niepokryte straty i akcje wlasne (art. 349 § 2 k.s.h.).

Prawo do uczestniczenia w podziale zysku spotki wykazanym w jej sprawozda-
niu finansowym jest jednym z podstawowych praw kazdego akcjonariusza i nikt
nie moze akcjonariusza pozbawic¢ tego prawa (art. 347 k.s.h.). Nalezy jednak pa-
mietaé, ze przystugujace prawo nie jest jednoznaczne z otrzymaniem czesci zy-
sku. Cze$¢ naleznego zysku przypadnie akcjonariuszowi wtedy, gdy tacznie zostaly
spelnione nastepujace warunki wynikajace z art. 347 § 1:

1) sprawozdanie finansowe spotki akcyjnej za dany rok obrotowy wykazuje zysk

w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U. Nr 121, poz. 591 z pézn. zm.),

2) sprawozdanie finansowe spotki akcyjnej zostato przebadane przez bieglego
rewidenta zgodnie z wymogami przepiséw ustawy o rachunkowosci i przy
zachowaniu wymogéw Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017 r., poz. 1059),

3) walne zgromadzenie przeznacza zysk w calosci lub w czesci na wyplate dywidendy.

Zgodnie z przepisami prawa organem uprawnionym do zatwierdzenia sprawo-
zdania finansowego oraz podejmowania decyzji o podziale zysku netto spétki ak-
cyjnej jest walne zgromadzenie akcjonariuszy.

Podzial zysku netto w przedsigbiorstwie sprowadza si¢ w zasadzie do trzech
mozliwosci (Sierpinska, 1999, s. 56):

1) pozostawienia calego zysku w spodlce z przeznaczeniem na rozwoj;

2) przeznaczenia calego zysku na wyplate dywidend;

3) podziatu zysku na dwie czesci, z ktorych jedna pozostaje w spélce, aby wspo-
moc jej rozwoj, druga zas zostaje wyplacona réznym interesariuszom.

Analizujac cel przeznaczenia zyskow zatrzymanych w spotce dobrowolnie, wy-
odrebnia sie (Sierpinska, 1999, s. 47):

1) podzial kompletny - cata kwota zysku zostaje podzielona stosownie do obo-

wiazujacych przepiséw prawa;

2) podzial niekompletny - po naliczeniach na kapitaly tworzone zgodnie z prze-
pisami k.s.h. i statutu spotki niepodzielona kwota pozostaje jako zysk niepo-
dzielony do dyspozycji spotki (tzw. zysk zatrzymany).

Walne zgromadzenie akcjonariuszy, podejmujac decyzje o wyplacie dywiden-
dy, ustala nie tylko wysokos$¢ dywidendy na jedng akcje, lecz takze harmonogram
jej wyplaty — dzien (lub dni) ustalenia prawa do dywidendy oraz dzien (lub dni)
wyplaty dywidendy. Powyzsze informacje powinny zosta¢ niezwlocznie podane
do publicznej wiadomosci.

Dywidenda zalegta (skumulowana) oznacza zyski, ktére spotka osiagneta za po-
przednie lata i ich nie wyplacita, przekazujac na mocy uchwal zgromadzenia
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akcjonariuszy odpowiednio na kapital zapasowy badz rezerwowy (Pyziol, Szy-
manski, Weiss, 2016, s. 385). Zgodnie z artykulem 192 k.s.h. spétka moze wypta-
ci¢ dywidende zalegla razem z zyskiem za ostatni rok obrotowy, jezeli taka bedzie
decyzja wigkszosci akcjonariuszy, a ,,pula ujemna” - jak to okreslaja Wojciech Py-
ziol, Andrzej Szumanski, Ireneusz Weiss (2016, s. 385) — z artykutu 192 k.s.h. nie
przekroczy ,,puli dodatniej” z artykutu 192 k.s.h.

1.3. Formy wyptat dywidendy

Z wyplata dywidendy przez spotke zwigzane sg trzy gtéwne kwestie prawne:

1) data ustalenia prawa do dywidendy;,

2) termin wyplaty dywidendy,

3) forma dywidendy.

Ustawa z dnia z 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych3, w prze-
ciwienistwie do poprzednio funkcjonujgcego Kodeksu handlowego z 1934 roku?,
wyraznie reguluje kwestie daty ustalania prawa do dywidendy (dnia dywidendy), wy-
jasniajac, iz jest to moment, w ktéorym powstaje roszczenie akcjonariusza o wy-
plate dywidendy za dany rok obrotowy, pod warunkiem, ze walne zgromadzenie
akcjonariuszy podjelo w tym zakresie stosowng uchwale. Artykut 348 § 2 k.s.h.
moéwi, iz uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sg akcjonariusze,
ktérym przystugiwaly akcje w dniu powzigcia uchwatly o podziale zysku. Wnosi
sie zatem, iz dniem dywidendy jest dzien podjecia uchwaty, chyba ze ta uchwa-
ta wskaze inny dzien (art. 348 § 2 k.s.h.). Nowelizacja Kodeksu spétek handlo-
wych, ktora weszta w zycie 15 stycznia 2004 roku, za przyczyng Ustawy z dnia
12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych i innych ustaw
(Dz.U. Nr 229, poz. 2276), doprecyzowuje dzien wyplaty dywidendy (zmiany do-
tycza art. 193 § 4 i art. 348 § 4 k.s.h.). Zgodnie z nowelizacjg termin przekazania
dywidendy jest uzalezniony od woli spéiki (przed nowelizacjg za dzien dywidendy
uznawano dzien podjecia uchwatly o podziale zysku). Nowelizacja wprowadzona
Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlo-
wych (Dz.U. Nr 217, poz. 1381) okreéla, iz termin wyplaty dywidendy ustala uchwa-
ta walnego zgromadzenia. Jezeli zas powyzsza uchwata takiego dnia nie okresla,
dywidende wyptaca si¢ w dniu okreslonym przez rade nadzorczg (art. 348 § 4).

3 Ustawa z dnia z 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks sp6tek handlowych (Dz.U. z 2000 r. Nr 94
poz. 1037) weszta w zycie 1 stycznia 2001 roku.

4 Wprowadzony rozporzadzeniem Prezydenta Rzeczypospolitej z 27 czerwca 1934 roku
zmocg obowiazujaca od 1 lipca 1934 roku.
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Zgodnie z Kodeksem spdtek handlowych zwyczajne walne zgromadzenie ak-
cjonariuszy ustala dzien dywidendy oraz termin wyptlaty dywidendy. Natomiast
k.s.h. nie reguluje formy wyplaty dywidendy.

W praktyce funkcjonowania przedsiebiorstw dywidenda pieniezna jest najczes-
ciej stosowang formg wyplaty, nalezy jednak wspomnie¢ o innych mozliwych for-
mach, a mianowicie:

1) dywidendzie wyptacanej w formie akcji,

2) automatycznej reinwestycji dywidendy,

3) nabyciu akeji wlasnych spotki,

4) nabyciu akcji wlasnych spétki w celu ich umorzenia.

Analizujac czestotliwos¢ wyplat, dywidendy pienig¢zne mozna podzieli¢ na (por.

Sierpinska, 1999, s. 58):

1) dywidendy zwykte — wyplacane co pewien czas:

a) dywidendy zwykle regularne — wyptacane w regularnych odstepach cza-
su; w Polsce dywidenda jest najczesciej wyplacana raz w roku, a na przy-
ktad w Stanach Zjednoczonych przedsigbiorstwa najczesciej wyplacajg
dywidende kwartalnie; analizujac dywidend¢ w kontekscie inwestycyj-
nym, czestsze wyplaty $wiadcza o wiekszej dbalosci o akcjonariuszy i maja
wplyw na wyzszg stope zwrotu z danej inwestycji;

b) dywidendy zwykle nieregularne - nie maja ustalonego czasu wyplaty, a za-
tem spotka nie prowadzi ustabilizowanej polityki wyptat dywidend;

2) dywidendy specjalne (specially designated dividends — SDD) — maja charak-
ter jednorazowy (sporadyczny); Zarebski (2013) zwraca uwage, iz moga one
przybiera¢ wiele ré6znorodnych form, na przyktad dywidendy podwyzszo-
nej (w postaci zwiekszonej jednorazowo wyplaty dywidendy regularnej), dy-
widendy dodatkowej (tzw. ekstra dywidendy, pojawiajacej si¢ nieregularnie
i wyplacanej w okresie podwyzszonych zyskow) czy dywidendy nadzwyczaj-
nej (wyniklej z powstania w firmie jakichs specjalnych okolicznosci); jak za-
uwaza Duraj (2002, s. 56), przez nazwanie pewnej czes$ci dywidendy ,,do-
datkowg” zarzadzajacy podkreslaja, ze ten element jej wartosci jest efektem
bardzo dobrych wynikéw przedsigbiorstwa; dywidendy dodatkowe mozna
zatem traktowa¢ jako pewnego rodzaju premie za osiagnigcie bardzo do-
brych wynikéw finansowych spétki; dywidendy specjalne sa zwykle wyzsze
i rzadsze niz dywidendy regularne, stad przyjmuje sie, ze s3 one powigzane
z realizowaniem przez spo6iki zadan o nadzwyczajnym (specjalnym) charak-
terze, co przeciwstawia je dywidendom regularnym (Zarebski, 2013); Zareb-
ski (2013) zwraca ponadto uwage, ze dywidendom specjalnym przypisuje sie
funkcje, ktore dotyczg ich znaczenia jako: instrumentu wygladzania pozio-
mu wyplat (zwlaszcza w okresach obnizania lub redukowania regularnych
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dywidend), narzedzia obrony przed wrogim przejeciem, elementu restruk-
turyzacji finansowej lub kapitalowej przedsiebiorstwa czy tez elementu syg-
nalizacyjnego;

3) dywidendy likwidacyjne - wyptacane w momencie zamykania czesci lub ca-
tosci (likwidacja) dziatalnosci spotki; s one zatem nie tylko kolejnym spo-
sobem realizacji zyskow inwestora z inwestycji, ale takze formga ostatecznego
rozliczenia spotki z jej wlascicielami, przez zwrot inwestorom zaangazowa-
nych w spotke srodkow (Zarebski, 2013).

Plany bezposrednich reinwestycji dywidend (dividend reinvestement plan

- DRIP) sg elementem szeroko rozumianej polityki relacji inwestorskich i wpi-
suja sie w ramy koncepcji programéw lojalnosciowych dla akcjonariuszy. Kon-
cepcja ta zaczeta zyskiwac popularnos¢ na rozwinietych rynkach kapitalowych
w polowie lat dziewiecdziesigtych XX wieku (Niswander, 1995; Bierman, 1997).
W ramach tego typu programéw obecnym akcjonariuszom spoiki oferowane
sa pewne finansowe korzysci z tytulu posiadania przez nich akcji danej firmy. Da-
nuta Dziawgo zwraca uwagg, ze celem tych dziatan jest ,,zbudowanie lub wzmoc-
nienie wiezi z akcjonariuszem jako inwestorem oraz jako konsumentem, a takze
ustabilizowanie akcji bedacych w posiadaniu tej grupy inwestoréw” (Dziawgo,
2003, s. 60).

Plany bezpos$rednich reinwestycji dywidend definiowane sa jako mechanizm,
ktéry umozliwia aktualnym akcjonariuszom reinwestycje przystugujacej im dywi-
dendy w dodatkowe akcje danej spo6iki, z pominieciem domu maklerskiego (De-
Gennaro, 2003). Oznacza to, ze dywidenda akcjonariusza, ktory przystapi do pro-
gramu DRIP, bedzie automatycznie reinwestowana na rzecz zakupu dodatkowych
akcji danej spotki. Udzial w programie reinwestycji dywidend jest zwykle dowol-
ny. Akcjonariusz dokonuje wyboru miedzy dywidenda gotéwkowa a programem
reinwestycji czy tez miedzy proporcjami powyzszych (Saporoschenko, 1998).

W praktyce program reinwestycji dywidend realizowany jest trzema sposoba-
mi (Zarebski, 2011b):

1) przez zakup akcji bedacych juz w obrocie (open-market DRIP),

2) przez nabycie nowo wyemitowanych akcji (new emission DRIP),

3) przez wykup akcji wlasnych (re-purchase DRIP).

W programie zakupu akcji bedacych w obrocie akcjonariusz upowaznia spotke
do realizacji planu reinwestycji dywidendy, nastepnie spdtka — przez bank dziata-
jacy jako powiernik — gromadzi §rodki finansowe i dokonuje zakupu akcji na wol-
nym rynku. Ze wzgledu na duzy wolumen zakupu koszty zwigzane z transakcja
zakupu sg relatywnie niskie (Sierpinska, 1999, s. 63).

W przypadku zakupu akcji nowo emitowanych przez program reinwestycji dy-
widend akcjonariusze mogg otrzymac dyskonto wynoszace 2-5% akcji. Nie sg oni
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obcigzani kosztami zwigzanymi z emisja — te koszty ponosi spotka w ramach pla-
néw reinwestycji dywidend zamiast kosztéw sprzedazy akcji za posrednictwem
bankéw inwestycyjnych (Sierpinska, 1999, s. 63).

W programach DRIP, opartych na nabyciu akcji wlasnych, wykorzystuje sie
akcje zakupione wczeéniej przez spotke w ramach realizacji planéw nabycia akcji
wlasnych spoiki i utrzymywanych w rezerwie na potrzeby programu reinwestycji
dywidend (Zarebski, 2011b).

Zauwaza si¢, ze mimo iz od wielu lat podejmowane sg proby popularyzacji pro-
gramow DRIP w Polsce (Dziawgo, 2003), nie zyskaly one na znaczeniu w obszarze
relacji inwestorskich polskich spolek (Zarebski, 2011b, s. 279).

Najistotniejsza zaleta programéw DRIP dla inwestoréw jest to, ze umozliwia-
ja bezposrednie i automatyczne inwestowanie kapitatéw z pominieciem instytucji
posredniczacych, przez co obnizane sg koszty transakcyjne (szerzej na temat zalet
i wad programoéw DRIP: Zarebski, 2011a, s. 281-283).

Wykorzystanie programéw DRIP posiada liczne zalety rowniez dla realizujacej
program spotki: zmniejszenie kosztow pozyskania kapitatu, mozliwo$¢ dokonania
pozadanych zmian w strukturze wlasnosciowej spotki, zwiekszenie elastycznosci
w realizowaniu optymalnej polityki finansowej, poprawa relacji z akcjonariusza-
mi, podniesienie wyceny spotek wprowadzajacych programy DRIP.

1.4. Metody pomiaru i oceny polityki dywidend

Do oceny polityki dywidend prowadzonej przez spétki wykorzystuje si¢ szereg
miar, z ktérych do najistotniejszych nalezg wskazniki okreslajace poziom dywi-
dend (Sierpinska, 1999, s. 85):

1) dywidenda przypadajaca na jedng akcje,

2) stopa dywidendy,

3) wskaznik wyplat dywidendy;,

4) wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto.

Dywidenda na jedng akcje (dividend per share — DPS) to miara pokazujgca
wartos$¢ zysku netto spotki przeznaczonego na wyplate dywidend w przeliczeniu
na jedna akcje. Wskaznik oblicza sie wedlug formuty:

kwota dywidendy
liczba wyemitowanych akcji

DPS = (1.3)
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Przydatno$¢ decyzyjna tego wskaznika jest do§¢ ograniczona, poniewaz infor-
muje on jedynie o tym, jaka jest warto$¢ dywidendy przypadajaca na jedng akcje,
nie informuje natomiast bezposrednio o optacalnosci inwestycji w akcje i nie moze
stanowi¢ podstawy poréwnan réznych spotek (Wypych, 2008, s. 325). Wskaznik
wykorzystywany jest do oceny polityki dywidend prowadzonej przez spétke, jed-
nak przede wszystkim stuzy do obliczania innych wskaznikéw opisujacych poli-
tyke dywidend. Jak zauwaza Wypych (2008), wskaznik DPS uwzglednia zaréwno
dywidendy wyptacone z wyniku finansowego danego roku, jak i dywidendy wy-
placone z zyskow zatrzymanych z lat poprzednich.

Stopa dywidendy (dividend yield ratio - DYR) stanowi relacje kwoty dywiden-
dy na jedna akcje do ceny rynkowej akcji na konkretny dzien notowan. Wskaznik
oblicza si¢ wedtug wzoru:

DYR =

dywidenda na 1 akcje <100

cena rynkowal akcji (1.4)

Z uwagi na formule wskaznika DYR, ktéry analizuje stosunek warto$ci dywiden-
dy do ceny akcji — co mozna odnies$¢ do analizy przychodu z inwestycji do hipote-
tycznego kosztu® - wynik pokazuje optacalno$¢ danej inwestycji. Z zwiazku z po-
wyzszym wskaznik DYR moze by¢ wykorzystany do oceny efektywnosci inwestycji
w akcje danej spotki. Moze takze stuzy¢ do pordwnania efektywnosci inwesty-
cji w akcje roznych spétek czy do poréwnan z innymi stopami procentowymi
rynku finansowego.

Wskaznik wyptaty dywidendy, stopa wyplaty dywidendy (dividend payout ra-
tio — DPR) jest jednym z podstawowych wskaznikéw oceny polityki dywidendo-
wej spotki (Kowerski, 2014, s. 188 i nast.). Informuje o tym, jaka czg¢s¢ zysku net-
to zostala przeznaczona na wyplate dywidendy. Oblicza si¢ go wedlug wzoru:

DPR — dywidenda na 1 akcje %100 (1.5)

zysk netto na 1 akcje

Wskaznik DPR pokazuje zatem udzial dywidendy w zysku po opodatkowaniu.
Kowerski (2014, s. 188) zauwaza, ze w interpretacji nie podaje si¢ informacji o tym,
jakiego okresu dotyczy zysk netto. W praktyce wylicza sie relacje dywidendy wy-
placonej w danym roku obrotowym (czyli dywidendy za poprzedni rok obrotowy)

5 W przypadku analizowania stopy dywidendy akcji spotki, ktdra juz jest w posiadaniu inwe-
stora, cena rynkowa jest kosztem hipotetycznym, gdyz akcje zostaty zakupione wczesnie;j.
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do zysku za ostatni rok obrotowy (Kowerski, 2014, s. 188). Wypych (2008, s. 327)
wskazuje na pewne ograniczenia wskaznika, jezeli chodzi o ocen¢ polityki dywi-
dendowej spotki. Zauwaza, ze w polskich warunkach niska warto$¢ wskaznika nie
musi oznaczaé, ze pozostata po wyplaceniu dywidendy czes¢ zysku netto zostaje
zatrzymana w przedsigbiorstwie, z zysku netto moga by¢ bowiem wyplacane tan-
tiemy dla zarzadu i rady nadzorczej, nagrody dla pracownikéw czy finansowane
inne cele o charakterze socjalnym.

Z kolei Kowerski (2011a, s. 17) podkresdla, iz wskaznik trudno zinterpretowaé
w sytuacji, gdy spétka notuje strate, a dywidenda wyplacana jest z kapitalow re-
zerwowych. Moze takze wprowadza¢ w blad w razie liczenia przecietnych sek-
torowych stop wyplat dywidendy, gdy w analizie wystepuja sektory z duzym
udziatem strat netto. Dlatego tez czesto proponuje si¢ analizowanie dywidendy
na jedna akcje w relacji do wartosci aktywow na jedng akcje, wartosci sprzedazy
na jedng akcje czy kapitaléw wlasnych na jedng akcje¢ — zmiennych, ktére w zasa-
dzie zawsze przyjmujg wartosci dodatnie (Kowerski, 2011a, s. 17).

Wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto (dividend cover, dividend coverage
ratio, cover ratio — CR lub DCR) to kolejna miara wykorzystywana do oceny pozio-
mu dywidend w spétkach, chociaz mniej popularna niz wskaznik wyplaty dywi-
dendy. Wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto (cover ratio — CR) pokazuje,
ile zysku netto przypada na 1 zt zysku przeznaczonego na dywidende (Sierpinska,
1999, s. 88). Oblicza si¢ go wedlug formutly:

CR = zysk. netto na 1 akcj? (1.6)
dywidenda na 1 akcje

Analiza wskaznika pokrycia dywidendy w dtuzszym okresie pozwala na ocene
modelu realizacji polityki dywidend spdtki w przesztosci. Na jego podstawie moz-
na réwniez prognozowac sytuacje firmy w tym obszarze.

Biorac pod uwage fakt, ze Zrédtem wyplat dywidendy moga by¢ nie tylko zy-
ski wypracowane przez spotke w danym roku, lecz takze zyski zatrzymane z po-
przednich okresow, wskaznik CR moze przyjmowac rézng posta¢ (Wypych, 2008,
s. 327-328), na przyklad:

CR = zysk netto za dany rok obrotowy

1.7
zysk netto przeznaczony na dywidendy (1.7)
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W tym ujeciu wskaznik CR informuje, ile zysku netto przypada na 1 zt zysku
przeznaczonego na dywidendy.
Inne ujecie prezentuje wskaznik liczony wedlug formuly:

CR = zysk netto za dany rok obrotowy

1.8
kwoty dywidend wyplaconych (1.8)

Jezeli na wypltate dywidendy wykorzystano zyski z lat poprzednich, wowczas
poziom tego wskaznika bedzie nizszy od jednosci.

1.5. Pojecie i istota nabywania akcji wtasnych spotki

W zapisach Kodeksu spétek handlowych termin akcja stosowany jest na oznacze-
nie prawa udzialowego przystugujacego akcjonariuszowi (migedzy innymi art. 362
k.s.h.). Nabycie akcji wtasnych to zatem nabycie od akcjonariusza jego praw udzia-
fowych przystugujacych mu w zwigzku z posiadaniem akcji danej spétki - czton-
kostwem w spolce. Daniel Dabrowski zauwaza, ze przepisy k.s.h. traktuja akcje
wlasne zaréwno jako ,wystawione przez spotke papiery warto$ciowe (imienne oraz
na okaziciela), jak i prawa udzialowe, ktére nie zostaly inkorporowane w doku-
mencie akcyjnym” (Dabrowski, 2010, s. 65).

Okreslenia buyback i share repurchase sa ttumaczone w polskiej literaturze eko-
nomicznej dos¢ réznorodnie, jako:

1) nabycie akeji wlasnych,

2) skup akcji wlasnych,

3) odkupienie akcji wlasnych,

4) wykup akcji wlasnych.

Nalezy zauwazy¢, ze dos¢ powszechne stalo si¢ stosowanie pojecia wykup akcji
(Szablewski, 2005; 2007; Bukalska, 2013; Rutkowski, 2005; 2006; Duliniec, 2011;
Mamcarz, 2012a; 2012b; Pieloch, 2011b; 2012a; 2012¢; Szewc-Rogalska, 2012; Hor-
baczewska, 2012; Kazmierska-J6zwiak, 2013; Zarebski, 2010; 2016), co jednak nie
oddaje istoty programéw typu buyback/share repurchase, zgodnie z przepisami
polskiego prawa. W Kodeksie spotek handlowych (art. 416-418) wykup akcji ozna-
cza dobrowolne lub przymusowe wykupienie akeji od akcjonariuszy mniejszos-
ciowych.

Biorac pod uwage powyzsze oraz fakt, ze czesto wyzej wymienione polskie
tlumaczenia poje¢ buyback i share repurchase stosowane sa zamiennie (np. Pie-
loch, 2012a; 2012¢; Horbaczewska, 2012; Szewc-Rogalska, 2012; Mamcarz, 2012b;
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Kazmierska-Jozwiak, 2013), na potrzeby niniejszej pracy postanowiono przyjac
nazewnictwo nabycie akcji wlasnych, ktére jest konsekwentnie stosowane przez
Kowerskiego (2016). Ponadto takie sformulowanie wydaje si¢ najbardziej zasadne,
zwlaszcza z prawnego punktu widzenia.

Nabycie akcji wlasnych jest, obok dywidendy pienieznej, metoda dystrybucji ka-
pitatu do akcjonariuszy. Historycznie dywidendy stanowia forme¢ dominujaca poli-
tyki wyplat przedsigbiorstw, nie tylko w Polsce, ale réwniez, czy przede wszystkim,
w krajach posiadajacych wysoko rozwinigte rynki finansowe. Wiek XX przyniost
duze zmiany na §wiatowych rynkach kapitalowych, w tym réwniez w obszarze po-
lityki dywidendowej spolek (Kazmierska-Jozwiak, 2016, s. 204). Powstalo wowczas
wiele opracowan badajacych trendy w obszarze polityki wyplat spotek. Najbardziej
znaczace badania przeprowadzili Fama i French (2001, s. 3-43), ktorzy udokumen-
towali duzy spadek udziatu spétek wyptacajacych dywidendy w populacji spotek
publicznych w Stanach Zjednoczonych w latach 1978-1999. DeAngelo, DeAngelo
i Skinner (2004) zauwazyli z kolei, Ze z jednej strony nastepuje spadek liczby firm
wyplacajacych dywidende, z drugiej zas rosnie warto$¢ wyplacanych dywidend.
Idac dalej, Grullon i Michaely (2002) czy Jim Hsieh i Qinghai Wang (2007) wska-
zujg na substytucyjna zalezno$¢ miedzy dywidendg pieni¢zng a nabywaniem ak-
cji wlasnych przez spétki.

Nabycie akeji wlasnych mozna traktowac jako szczegdlne narzedzie realizacji
polityki wyptat spolek gieldowych, ktére ma okreslone zalety i wady, przy czym
nabycie akcji wlasnych wydaje si¢ by¢ narzedziem bardziej elastycznym w stosun-
ku do wyplaty dywidendy. Elastyczno$¢ ta wynika z mozliwosci roztozenia proce-
su w czasie, zawieszenia go, a nawet zaniechania przeprowadzenia juz ogloszone-
go nabycia, co nie moze mie¢ miejsca w przypadku wyplaty dywidendy (Pieloch,
2011b). Elastyczno$¢ operacji nabycia akeji wlasnych wynika réwniez z fakulta-
tywnosci i selektywnosci procesu. Fakultatywno$¢ oznacza, ze akcjonariusze nie
s3 zobowigzani do odsprzedazy akcji, ale majg do tego prawo. Selektywnos¢ odnosi
sie do faktu, iz nabycie akcji wlasnych, w przeciwienstwie do wyptaty dywidendy,
obejmuje jedynie okreslonych akcjonariuszy.

Akt prawny obecnie regulujacy zasady nabywania i umarzania akeji wtasnych
w Polsce - Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych — oparty
zostal na zasadzie kontynuacji, zgodnie z ktdra pozostawiono podstawowe poje-
cia, terminologie i rozwigzania Kodeksu handlowego z 1934 roku (por. uzasadnie-
nie projektu ustawy Kodeks spotek handlowych; Wtodyka, 2007, s. 13; Dabrowski,
2010, s. 26). Odnosi si¢ to takze do przepiséw dotyczacych nabywania akeji whas-
nych, zgodnie z ktérymi spotka nie moze nabywac wyemitowanych przez nig ak-
cji (akcje wlasne) poza pewnymi wyjatkami. Obecny zakres wyjatkow zostal roz-
szerzony w stosunku do poprzedniego aktu prawnego (Kodeksu handlowego).
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Kodeks handlowy w pewnym zakresie nawigzywal do obowigzujacych na zie-
miach polskich aktéw prawnych panstw zaborczych. Reguly prawne dotyczace
nabywania i umarzania akcji wlasnych, obowiazujace w zaborze niemieckim, au-
striackim, rosyjskim oraz w Polsce okresu miedzywojennego, opisuje Dabrowski
(2010, s. 26).

Podstawg regulacji nabywania akcji wlasnych na obszarze prawa wspélnotowe-
go sg regulacje Unii Europejskiej, omowione w kolejnej czesci pracy.

1.6. Europejskie regulacje dotyczace nabywania akcji wtasnych

Przeprowadzenie programu nabycia akcji wlasnych nie byto mozliwe na wiekszo-
$ci rynkow Europy jeszcze na poczatku XXI wieku. Jak zauwaza Stonski (2012,
s. 59), bylo to efektem z jednej strony zakazéw regulatoréw rynku, a z drugiej spo-
sobu opodatkowania transakcji czy wreszcie wynikalo ze skomplikowania proce-
dur administracyjnych. Z biegiem czasu praktyka gospodarcza dawala coraz wie-
cej przykladéw na to, ze w pewnych okolicznosciach nabywanie akcji wtasnych
to instrument zwiekszajacy warto$¢ spoiki i zysk przeznaczony dla akcjonariuszy
(Sojka, 2002, s. 38). Z tego wzgledu ustawodawstwa panstw Europy Zachodniej
ewoluowaly w kierunku legalizacji nabywania akcji wlasnych przez spétki czy po-
szerzania listy wyjatkow od zakazu nabywania akcji wlasnych, natomiast w Sta-
nach Zjednoczonych w wiekszosci przyjeto generalng dopuszczalno$¢ nabywania
akeji wlasnych (Séjka, 2002, s. 38)°.

Rynki finansowe poszczegdlnych panstw nalezacych do Unii Europejskiej dzia-
tajg na podstawie przepiséw krajowych, ale celem integracji jest stworzenie jednoli-
tego rynku finansowego. Aby usprawni¢ i przyspieszy¢ pelne zjednoczenie, Komi-
sja Europejska przygotowata kompleksowy program dzialan, ktory zostal zawarty
w dokumencie o nazwie Financial Services Action Plan (FSAP, 11.05.1999) (por.
art. 13 Jednolitego Aktu Europejskiego z 28 lutego 1986 roku, Dz.Urz. WE L 169
z 29 czerwca 1987 roku). FSAP stanowi cze$¢ szerszego planu, jaki zostat sformu-
fowany w ramach tak zwanej strategii lizbonskiej, ktorg przyjeto w trakcie szczytu
panstw Unii Europejskiej w Lizbonie w 2000 roku.

Plan dzialan w zakresie ustug finansowych (FSAP) obejmowal caly rynek finan-
sowy. Jednak jak zauwaza Aleksandra Pilecka, priorytetem FSAP bylo utworze-
nie zintegrowanego rynku kapitalowego, ,bowiem rynek ten w wiekszosci krajow
europejskich nie pelnit dotychczas szczegdlnie istotnej funkcji jako mechanizm
alokacji zasobow” (Pilecka, 2005, s. 25).

6 Ciekawa analize regulacji w zakresie nabywania akcji wtasnych Francji, Wielkiej Brytanii,
Niemiec, Szwajcarii, Szwecji, Hiszpanii i Wtoch przedstawia Saking (2017, s. 6-8).
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2006/68/WE (Dz.U. UE
z 25 wrze$nia 2006 r. Nr L 264) zmieniajaca dyrektywe Rady nr 77/91/EWG w spra-
wie tworzenia spolek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokosci ich kapi-
talu zostata uchwalona 6 wrzesnia 2006 roku. Znosi ona niektore rygorystyczne
wymogi dyrektywy kapitatowej, przy jednoczesnym zabezpieczeniu intereséw ak-
cjonariuszy i wierzycieli oraz rynkéw kapitalowych. Gléwnym celem zmian dyrek-
tywy kapitalowej bylo usprawnienie zarzadzania i wzmocnienie konkurencyjnosci
spotek akcyjnych przez stworzenie warunkéw do szybszego i mniej kosztownego
przystosowywania si¢ spotek do zmieniajacych sie warunkéw rynku oraz przez
zwigkszenie oddzialywania na wysokos¢ i strukture kapitatu oraz ksztalt stosun-
kow wlasnosciowych (Dabrowski, 2008).

Do prawa polskiego dyrektywa nr 2006/68/ WE zostala wdrozona Ustawg z dnia
13 czerwca 2008 r. o zmianie ustawy Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2008 r.
Nr 118, poz. 747). Powyzsza dyrektywa zmodyfikowata miedzy innymi zasady naby-
wania akcji wlasnych na podstawie upowaznienia udzielanego przez walne zgroma-
dzenie (art. 19 ust. 1 dyrektywy kapitatowej). W szczegdlnosci wydtuzono do pigciu
lat maksymalny okres upowaznienia oraz wyeliminowano ograniczenie dotycza-
ce warto$ci nominalnej akcji wlasnych, ktére moga by¢ nabyte na jego podstawie.
W dalszym ciggu jednak panstwa czlonkowskie maja wybdr, czy zezwala¢ spot-
kom akcyjnym na nabywanie akcji wlasnych na podstawie upowaznienia walnego
zgromadzenia.

Dabrowski (2008, s. 24; 2010, s. 32) kladzie nacisk na fakt, iz dyrektywa kapi-
talowa nie wprowadza zakazu nabywania akecji wlasnych - wrecz jednoznacznie
wypowiada si¢ przeciwko takiemu zakazowi, wskazujac, Ze nabywanie akcji wias-
nych przez spotke moze by¢ przydatne czy uzasadnione pod warunkiem, ze nie zo-
stang przez to naruszone interesy akcjonariuszy lub wierzycieli spétki. Podkredla,
ze dyrektywa kapitalowa méwi o pewnych ograniczeniach nabywania akeji wlas-
nych, a nie o zakazie. Z kolei Jacek Napierata (2013, s. 209) nadmienia, Ze punktem
wyjscia dyrektywy kapitalowej bylo dostrzezenie pewnych korzysci wynikajacych
z nabywania akcji wlasnych przez spotke, natomiast celem regulacji dyrektywy
przeciwdzialanie zagrozeniom, ktére wigzg si¢ z nabywaniem akcji wlasnych. Za-
uwazono bowiem, ze nabywanie akcji wlasnych moze naruszac interesy:

1) wierzycieli (przez zmniejszenie majatku spotki),

2) akcjonariuszy mniejszo$ciowych (przez zawyzenie ceny nabycia akcji),
3) inwestoréw na rynku kapitatowych (przez manipulowanie kursem akgji).

Dla ochrony intereséw uczestnikéw rynku kapitalowego Unia Europejska
przyjeta Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r.
nr 2003/6/WE w sprawie wykorzystania poufnych informacji i manipulacji na ryn-
ku (Dz.Urz. WE z 12 kwietnia 2003 r. Nr L 96). Jej zalozeniem jest uniemozliwienie
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dokonywania wszelkich naduzy¢ na rynkach finansowych w Unii Europejskiej.
Naduzycia na rynku definiowane sa jako wykorzystywanie poufnych informacji
i manipulacje na rynku.
Dyrektywa zobowiazuje kraje cztonkowskie do przyjecia odpowiednich regu-
lacji zakazujacych wykorzystania informacji poufnych przy zawieraniu transakeji.
Dabrowski (2010, s. 31) uwaza, iz uregulowania dyrektywy kapitalowej dotycza-
ce nabywania akcji wlasnych stanowily kompromis miedzy rozwigzaniami funk-
cjonujacymi w systemach romanskich oraz w systemie niemieckim. W roman-
skich systemach prawnych dozwolone byto nabywanie przez spétki akeji wlasnych
na podstawie upowazniajacej uchwaty walnego zgromadzenia, opisujacej cele za-
kupu wiasnych praw udzialowych. W systemie niemieckim akcje wlasne mogty
by¢ nabyte bez zgody walnego zgromadzenia, ale wylacznie w ustawowo okreslo-
nych celach (zapobiezenie powaznej szkodzie — zagrazajacej bezposrednio spdlce,
tworzenie akcjonariatu pracowniczego, w ramach procedur taczenia spétek) (Da-
browski, 2010, s. 31).
Regulacja przestanek nabywania akeji wlasnych przez spétki akcyjne zawarta
zostata w artykutfach 19 i 20 dyrektywy. Zgodnie z artykutem 19 ust. 1 lit. a jako re-
gule przyjeto mozliwos$¢ wprowadzenia do ustawodawstw krajowych zasady, zgod-
nie z ktdrg spotki moga nabywac akcje wlasne na podstawie upowaznienia udzielo-
nego przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Upowaznienie to musi okredla:
1) warunki i zasady nabywania akcji wlasnych, a w szczegdlnosci maksymalng
liczbe akcji do nabycia,

2) okres, na ktory zostaje udzielone upowaznienie,

3) w przypadku odplatnego nabycia - maksymalng i minimalng wysokos¢
zaplaty.

Dtugos¢ okresu, na ktéry udzielane jest upowaznienie, okresla prawo krajowe,
jednak nie moze on przekraczac pieciu lat. Dyrektywa nakazuje tez, by przepi-
sy krajowe nakladaly szczegolne obowiazki na cztonkéw organu administrujace-
go lub zarzadzajacego spotki nabywajacej akcje wlasne. Czlonkowie ci powinni
w momencie dokonywania kazdego nabycia objetego upowaznieniem upewnic sie,
ze nabycie dotyczy wylacznie akeji w pelni optaconych oraz ze jest ono dokony-
wane ze srodkow stanowigcych nadwyzke finansowa (Dabrowski, 2010, s. 33).

1.7. Nabywanie i umarzanie akcji wtasnych w prawie polskim
Przepisy Kodeksu spolek handlowych utrzymujg generalny zakaz nabywania ak-

cji whasnych (art. 362 § 1 k.s.h.) poza pewnymi wyjatkami, ktérych lista zostata
poszerzona w stosunku do poprzedniego aktu prawnego (Kodeksu handlowego).
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Obecnie artykut 362 § 1 k.s.h. obejmuje nastepujace przypadki, ktérych wspo-
mniany zakaz nie dotyczy:

1) nabycie akeji w celu zapobiezenia powaznej szkodzie bezposrednio zagraza-
jacej spotce;

2) nabycie akgji, ktore majg by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub oso-
bom, ktoére byly zatrudnione w spétce lub spolce z nig powigzanej przez okres
co najmniej trzech lat;

a) spotki publicznej, nabywajacej akcje w celu wypelnienia zobowigzan wy-
nikajacych z instrumentéw dluznych zamiennych na akcje;

3) nabycie akeji w drodze sukcesji uniwersalnej;

4) instytucji finansowej, ktora nabywa za wynagrodzeniem w pelni pokryte ak-
cje na cudzy rachunek w celu ich dalszej odsprzedazy;

5) nabycie akcji w celu ich umorzenia;

6) nabycie w pelni pokrytych akeji w drodze egzekucji w celu zaspokojenia rosz-
czen spolki, ktoérych nie mozna zaspokoi¢ w inny sposob z majatku akcjo-
nariusza;

7) nabycie w petni pokrytych akcji nieodplatnie;

8) nabycie na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego przez wal-
ne zgromadzenie; upowaznienie powinno okresla¢ warunki nabycia, w tym
maksymalna liczbe akcji do nabycia, okres upowaznienia, ktéry nie moze
przekracza¢ pieciu lat oraz maksymalng i minimalng wysokos¢ zaplaty za na-
bywane akgcje, jezeli nabycie nastepuje odplatnie;

9) nabycie akeji w innych przypadkach przewidzianych w ustawie.

Pierwszy z przypadkéw wymienionych w ustawie dotyczy zapobiezenia poten-
cjalnej powaznej szkodzie, ktéra ma charakter bezposredni. Pojecie szkody inter-
pretowane jest przez srodowisko prawnicze bardzo szeroko, nie tylko jako szkoda
w znaczeniu materialnym, ale takze jako wszelkie zagrozenia majace charakter
organizacyjny, niemajatkowy, powodujace zagrozenie dla funkcjonowania spot-
ki (Kidyba, 2017, s. 343 i nast.). Jako przyklad takiej szkody wskazuje si¢ wrogie
przejecie (Frackowiak i inni, 2001, s. 589; Kidyba, 2017, s. 344). Andrzej Kidyba
(2017, s. 344) zwraca uwagg, ze ,,szkodg” — w mys$l ustawy - nie jest spadek noto-
wan spotki, chyba ze wiaze si¢ z utratg reputacji, kontraktow itd.

Nabycie akcji wlasnych w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spolce
szkodzie jest mozliwe na podstawie uchwaty zarzadu spétki. Zarzad zobowigzany
jest jednak powiadomi¢ najblizsze walne zgromadzenie akcjonariuszy o przyczy-
nach lub celu nabycia akcji wlasnych, liczbie, wartosci nominalnej akeji, udziale
tych akcji w kapitale zakladowym oraz okresli¢ wartos¢ swiadczenia spelnione-
go w zamian za nabyte akcje (Kidyba, 2017, s. 344). Gléwnym celem tego zapisu
jest mozliwo$¢ poddania niezwlocznej kontroli decyzji zarzadu dotyczacej nabycia
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akcji wlasnych przez walne zgromadzenie akcjonariuszy (Sottysinski i inni, 2003,
s. 458).

Wracajac do katalogu wyjatkéow od zakazu nabywania akcji wlasnych (art. 362
§ 1 k.s.h.), nalezy zauwazy¢, ze nie jest on zamkniety z uwagi na brzmienie punk-
tu 9 artykutu 362 § 1 k.s.h.: ,nabycia akcji w innych przypadkach przewidzianych
w ustawie”. Dabrowski (2010, s. 36) zaznacza, ze dalsze wyjatki od zakazu wpro-
wadzajg kolejne przepisy Kodeksu spotek handlowych, mianowicie:

1) artykul 515§ 2 k.s.h. - nabycie akcji w celu umozliwienia objecia akcji wspdl-

nikom spo6iki przejmowanej,

2) artykul 541 § 5 k.s.h. — nabycie akcji od wspdlnikéw wnoszacych zastrzeze-
nia do planu podziatu spoiki.

Nabycie akcji wlasnych jest takze dopuszczalne w przypadku:

1) pozbawienia praw udzialowych akcjonariuszy, ktérzy nie optacili akcji (art.

331 § 2 k.s.h),

2) przy zmianie przedmiotu dzialalnosci podmiotu (art. 417 k.s.h.),

3) wtoku procedury przymusowego wykupu akeji akcjonariuszy mniejszoscio-
wych (squeeze out — art. 418 § 3 k.s.h. w zwiazku z art. 417 k.s.h.),

4) w toku procedury przymusowego wykupu akcji, wszczynane przez akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych (sell out — art. 418 § 4 k.s.h. w zwiazku z art. 417
k.s.h),

5) przy transgranicznym aczeniu spolek (art. 516 k.s.h.).

Jak zauwaza Dabrowski (2010, s. 44), mimo znacznego rozszerzenia zakresu
przypadkéw dopuszczajacych nabycie akcji wlasnych przez spotke, nadal obowia-
zuje w prawie polskim przepis wyrazajacy kategoryczny zakaz ich nabywania.
W panstwach Unii Europejskiej dominuje odmienne podejscie do unormowania
nabywania akcji wlasnych przez spdtke — nie przez zakaz, ale przez okreélenie
przestanek, ktére muszg by¢ spelnione, aby spotka mogta naby¢ akcje wlasne (por.
Sojka, 2004, s. 271 i nast.; Dagbrowski, 2010, s. 44 i nast.; Saking, 2017, s. 6-8).

Nabycie akeji wlasnych przez spotke wymaga stosownej uchwaty walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy w nastepujacych przypadkach:

1) nabycia akcji wlasnych w celu wypelnienia zobowigzan wynikajacych z in-
strumentow diuznych (art. 363 § 1 pkt 2a k.s.h., art. 4 ust. 1 Rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 2273/2003),

2) nabycia akcji wlasnych w celu zaoferowania ich pracownikom (art. 362 § 1
pkt 2 i art. 393 pkt 6 k.s.h.),

3) nabycia akcji wlasnych na podstawie artykutu 362 § 1 pkt 8 k.s.h.

Spotka zobowigzana jest przepisami Kodeksu spotek handlowych (art. 363 § 2
k.s.h.), niezaleznie od okoliczno$ci nabycia akeji wlasnych, ujaé w sprawozdaniu
z dziatalnosci spotki informacje dotyczace programu nabycia:
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1) uzasadnienie nabycia akcji wlasnych w danym roku obrotowym;

2) liczbe oraz warto$¢ nominalng akcji wlasnych, ktore zostaly nabyte lub zbyte
w danym roku obrotowym, ponadto okreslenie procentowego udziatu tych
akcji w kapitale zakladowym;

3) w przypadku nabycia lub zbycia odptatnego uzyskana cene akcji lub wartos¢
innego $wiadczenia wzajemnego;

4) liczbe i warto$¢ nominalng akcji nabytych i zatrzymanych w spétce oraz ich
procentowy udzial w kapitale zakltadowym.

Jak podkresla Dabrowski (2010, s. 127), okreslenie celu nabycia akcji wtasnych
stanowi istotny element procesu decyzyjnego, umozliwia bowiem stwierdzenie, czy
zaistnialy przestanki wylaczajace ogolny zakaz nabywania akeji wtasnych. Co jed-
nak istotne, ustawa nie wymaga od spoéiki ,,uzewnetrznienia” celu nabycia, w szcze-
golnosci w uchwale zarzadu.

Termin umorzenie jest pojeciem do$¢ wieloznacznym, moze mie¢ bowiem zasto-
sowanie w wielu dziedzinach zycia. W ujeciu prawnym bedzie on oznaczal zrezyg-
nowanie z dalszego postepowania sgdowego w okreslonej sprawie, w ujeciu ksie-
gowym zrezygnowanie catkowicie lub cze$ciowo ze $ciaggania jakich$ naleznosci
pienieznych lub zmniejszenie warto$ci uzytkowanych srodkéw trwatych stosownie
do ich zuzycia. Umorzenie oznacza zatem calkowite lub cze$ciowe zrezygnowa-
nie z pewnego postepowania. Umarza¢ mozna wigc postepowanie sagdowe, wie-
rzytelnosci (Szwech, 2012), zalegte podatki (Kuras, 2017), odsetki za zwloke
w splacie naleznosci (Wéjtowicz, 2011), udzialy w spdice (Kowalska, Mentel-
-Wyrzychowska, Siwkowska, 2012) czy tez akcje wlasne spoiki.

Wojciech Popiolek wyjasnia, iz umorzenie akeji polega na ,unicestwieniu pra-
wa podmiotowego zwigzanego z akcja jako ulamkowy czescig kapitalu zaktado-
wego, wynikajacego z odpowiedniego obnizenia tego kapitalu” (Popiotek, 2010,
s. 208). Dodaje przy tym, ze Kodeks spotek handlowych wymaga w przypadku
umorzenia akcji obnizenia kapitatu zaktadowego (art. 360 § 1 k.s.h.). Jacek Napie-
rala i Tomasz Sdjka (Koch, Napierala, 2015, s. 422) definiujag umorzenie akcji jako
procedure zniesienia stosunku czlonkostwa w spétce akcyjnej (umorzenie wszyst-
kich akcji akcjonariusza) albo modyfikacje jego tresci (umorzenie czesci akcji ak-
cjonariusza). Najpelniejsza wydaje sie definicja Kidyby, ktory uwaza, ze umorze-
nie jest ,,specyficzng czynnoscia spotki, ktorej efektem jest prawna likwidacja, tj.
unicestwienie niektdrych lub wszystkich akcji w kapitale zaktadowym, co odbywa
sie za wynagrodzeniem lub bez wynagrodzenia” (Kidyba, 2017, s. 325). Autor ten
wyjasnia dalej, ze w procedurze umorzenia akcji dochodzi nie tylko do likwidacji
akcji jako czesci kapitalu zakladowego, ale rowniez praw z nig zwigzanych (Kidy-
ba, 2017, s. 325). Tak ujeta definicja i takie podejscie do umorzenia akcji zostato
przyjete w niniejszej pracy na potrzeby dalszych rozwazan.
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Kodeks spdtek handlowych wyrdznia, ze wzgledu na zdarzenie bedace przy-
czyng umorzenia, cztery sposoby umorzenia (Nowacki, 2007, s. 82 i nast.; Solty-
sinski i inni, 2008, s. 501; Popiotek, 2010, s. 212 i nast.; Dgbrowski, 2010, s. 161):

1. Umorzenie dobrowolne — umorzenie podjete decyzja walnego zgromadzenia
za zgodaq akcjonariusza w drodze nabycia akcji przez spotke. Na umorzenie
dobrowolne sklada si¢ nabycie akcji od akcjonariuszy, podjecie przez walne
zgromadzenie uchwaly o umorzeniu tych akgeji i o odpowiednim obnizeniu
kapitatu oraz konstytutywny wpis obnizenia w rejestrze sgdowym (Séjka,
2004, s. 170 i nast.; Popiotek, 2010, s. 214). Jak podkresla Sojka (2004, s. 170),
dobrowolne umorzenie akcji nie dochodzi do skutku, jezeli spotka nie naby-
ta akcji wlasnych, nie wystarczy bowiem o$wiadczenie akcjonariuszy o tym,
ze zgadzaja sie na umorzenie nalezgcych do nich akcji. Cechg szczego6lng pro-
cedury dobrowolnego umorzenia akgji jest obowigzek niezwlocznej zaptaty
ceny za akcje nabywane w celu umorzenia (Opalski, 2011, s. 10). Nowelizacja
Kodeksu spoétek handlowych wprowadzita zapis (art. 359 § 1 k.s.h.), wedlug
ktérego umorzenie dobrowolne nie moze by¢ dokonywane czysciej niz raz
w roku obrotowym - taka regulacja ma na celu zwiekszenie trwalo$ci kapi-
talu zakladowego spoiki, spelniajacego miedzy innymi funkcje gwarancyj-
ne wobec wierzycieli.

2. Umorzenie przymusowe — definiowane jako umorzenie akcji podjete decy-
zja walnego zgromadzenia bez zgody akcjonariusza (art. 359 § 1 k.s.h.). Séjka
(2004, s. 173) zauwaza, ze nie chodzi tu jednak o brak jakiejkolwiek zgody, ale
brak zgody akcjonariusza ,wyrazonej w drodze zbycia akcji majacych podle-
ga¢ umorzeniu na rzecz sp6iki”. Wobec powyzszego umorzenie przymusowe
ma miejsce wtedy, gdy dochodzi do niego bez zgody akcjonariusza wyrazo-
nej w drodze zbycia akcji na rzecz spétki. Akcje moga zosta¢ przymusowo
umorzone w dwdch trybach:

a) na podstawie uchwaty walnego zgromadzenia, gdy zrealizujg sie okreslo-
ne w statucie okolicznosci,

b) automatycznie, w sytuacji ziszczenia si¢ okreslonego w statucie zdarzenia
(bez uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy).

Tak jak w przypadku umorzenia dobrowolnego, wraz z uchwalg o przymu-

sowym umorzeniu akcji w trakcie tego samego walnego zgromadzenia ak-

cjonariuszy powinna zosta¢ podjeta uchwata o odpowiednim obnizeniu ka-

pitatu zakltadowego (art. 360 § 1 k.s.h.).

3. Umorzenie automatyczne — umorzenie podjete bez powzigcia uchwaly przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy w razie ziszczenia sie okreslonego w sta-
tucie zdarzenia. Postepowanie w przypadku umorzenia automatyczne-
go jest o tyle uproszczone, ze nie wymaga uchwaly walnego zgromadzenia
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akcjonariuszy, czynnosci niezbedne do umorzenia, w szczegélnosci uchwa-
te o obnizeniu kapitatu zakladowego, podejmuje za$ zarzad (art. 359 § 7
k.s.h; Kidyba, 2017, s. 332). Uchwala walnego zgromadzenia akcjonariuszy
jest w tym przypadku zbedna, poniewaz przyczyna umorzenia akcji jest wy-
stapienie opisanego w statucie zdarzenia. Popiotek (2010, s. 219) zauwaza,
ze w takim przypadku ,,przewidziane w statucie umorzenie nastepuje z chwi-
lg ziszczenia sie warunku”.

4. Umorzenie ustawowe (obligatoryjne) — umorzenie akcji wlasnych, ktére nie
zostaly zbyte w okreslonych ustawowo terminach (art. 363 § 5 k.s.h.). Decy-
zja 0 umorzeniu nie nalezy w tym przypadku do walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy, ale do zarzadu spotki. Napierala i Sojka (Koch, Napierata, 2015,
s. 427) wskazuja, ze umorzenie jest sankcja wobec sp6iki za niewywigzanie
sie z obowigzku zbycia akcji wlasnych okreslonego wartykule 363 § 314 k.s.h.
Wobec powyzszego do ustawowego umorzenia akcji nie sg niezbedne zapisy
statutu upowazniajace do umorzenia. Spotka jest zobowigzana do umorze-
nia akeji w razie wystapienia okolicznosci opisanych w artykule 363 § 5 k.s.h.
Zarzad spotki zobowigzany jest do powzigcia uchwat dotyczacych umorzenia
akcji oraz obnizenia kapitalu zakladowego, nastepnie doprowadzenia do wpi-
sania tych uchwat do rejestru.

Popiotek (2010, s. 212) zwraca uwagg, Ze umorzenie automatyczne jest ,raczej
szczegblnym rodzajem umorzenia przymusowego, charakteryzujacego sie tym,
ze dochodzi ono do skutku, jezeli spelnione sg opisane w statucie przestanki (tak
jak umorzenie przymusowe), ale nie z mocy uchwaty walnego zgromadzenia” (od-
miennie uwaza Szumanski - zob. Pyziol, Szumanski, Weiss, 2004, s. 715).

Nalezy podkresli¢, Ze umorzenie akcji zawsze wymaga obnizenia kapitalu zakta-
dowego — obnizenie stanowi niejako obligatoryjne nastepstwo umorzenia (Popio-
tek, 2010, s. 221). Przepisy Kodeksu spétek handlowych nie dopuszczaja, jak to mia-
to miejsce w przypadku Kodeksu handlowego, tak zwanego umorzenia z czystego
zysku. Szczegdlowa procedure umorzenia akeji wlasnych spoétki opisuje Artur No-
wacki (2007, s. 214-353).

Mozliwos$¢ nabywania akeji wlasnych w celu umorzenia przewidywal Kodeks
handlowy (art. 3631365 § 1) i wczesniejsze akty prawne obowigzujace na ziemiach
polskich (Popiotek, 2010, s. 162). Umorzenie akcji wykorzystywane byto do spta-
cania akcjonariuszy, zwlaszcza w przypadku spolek, ktore miaty prowadzi¢ dzia-
talnos¢ tylko przez pewien czas (zwykle z uwagi na okreslony czas koncesji czy
zezwolenia).

Spotka publiczna, nabywajgc znaczny pakiet akeji wlasnych (w rozumieniu art.
69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
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publicznych - Dz.U. Nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.), zobowiazana jest niezwlocz-
nie zawiadomi¢ o tym Komisj¢ Nadzoru Finansowego, spotke prowadzaca rynek
regulowany, na ktérym notowane sg akcje oraz przekaza¢ informacje¢ do wiado-
mosci publiczne;.

Przekazywanie do wiadomosci publicznej informacji o nabywaniu akcji wlas-
nych odbywa sie przez raporty biezace i okresowe. Raporty biezace powinny zawie-
ra¢ informacje o nabyciu, zbyciu lub umorzeniu akcji wlasnych przez ich emitenta
lub podmiot od niego zalezny. Spotka ma obowigzek wskazaé podstawe prawna
i cel nabycia akcji wlasnych, liczbe akcji nabytych (lub sprzedanych) wraz ze $red-
nig ceng za jedng akcje, wartos¢ nominalng nabytych akeji wlasnych, ich udziat
w kapitale zakladowym oraz w ogdélnej liczbie gloséw, a takze taczna liczbe po-
siadanych akcji wlasnych wraz z informacjg o ich udziale w kapitale zakladowym
oraz ogolnej liczbie gloséw. Z uwagi na to, ze raporty biezace zawierajg informa-
cje, ktdre nalezy przekaza¢ do wiadomosci niemalze natychmiast — ze wzgledu
na to, Ze moga mie¢ istotny wplyw na cene papieru wartosciowego, spotka jest zo-
bowigzana opublikowac¢ je niezwlocznie po zajsciu zdarzenia, nie pézniej jednak
niz w ciggu 24 godzin.

Nabywanie akeji wlasnych przez spétke publiczng lub podmiot dzialajacy na jej
rachunek i w jej imieniu powinno zosta¢ przeprowadzone zgodnie z warunkami
przepisow prawa europejskiego, czyli przez:

1) publiczne ogloszenie programu nabycia akeji wlasnych,

2) zachowanie zasady rownego traktowania akcjonariuszy,

3) dokonanie transakcji z zachowaniem ograniczen co do liczby nabywanych
akcji wlasnych i ich ceny,

4) przeznaczanie nabytych akcji wlasnych na okreslone cele.

1.8. Metody nabywania akcji wtasnych

W literaturze i praktyce gospodarczej wyrdznia si¢ zazwyczaj trzy podstawowe
sposoby nabywania akcji wlasnych przez spétki:
1) przez operacje otwartego rynku (open market share repurchase),
2) w drodze oferty publicznej (self tender offer):
a) w trybie przetargu holenderskiego (Dutch auction repurchase),
b) w trybie nabycia po stalej cenie (fixed price tender offer),
3) w drodze negocjacji indywidualnych (negotiated repurchase).
Nabywanie akcji w ramach transakcji otwartego rynku (open market share
repurchase) polega na stopniowym kupowaniu akcji na gietdzie. Spétka dokonuje
nabycia zazwyczaj wedlug ustalonego programu nabycia, ktory okresla:
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1) liczbe akcji, ktorg spotka zamierza nabyé,

2) maksymalng cene, za jaka akcje moga by¢ nabyte,

3) czas trwania programu nabywania akcji wlasnych.

Metoda ta uwazana jest za popularng i dominujacg na wielu rynkach, zwlasz-
cza amerykanskim, i jest czgsto wybierana przez spétki (Grullon, Ikenberry, 2000,
s. 32; Baker, Powell, Veit, 2002, s. 249). Istotng zaleta transakcji otwartego rynku
jest ich elastyczno$¢ na zmieniajacg sie sytuacje na rynku, spétka nie kupuje bo-
wiem wszystkich akcji od razu, ale nabywa drobne pakiety w dtuzszym okresie,
w zaleznosci od ksztaltowania sie kursu akeji (Sojka, 2004, s. 76). Ponadto oglo-
szenie programu nabywania akcji nie wigze sie z koniecznoscia realizacji tego pro-
gramu - spotka moze:

1) odstapi¢ od zaplanowanego i ogloszonego programu nabycia akcji wlasnych,

2) zawiesi¢ realizacje programu na pewien czas,

3) wykona¢ program czg¢sciowo, nabywajac mniejsza liczbe akcji niz zaplano-

wano i przerywajac procedure nabywania akcji wlasnych.

Stonski (2012, s. 71) zaznacza, ze spoiki, ktore przeprowadzaja program nabycia
akeji wlasnych zgodnie z regulaminem nabycia, s3 wyjatkami.

Ograniczeniem dla przeprowadzenia programu nabywania akcji wlasnych
na otwartym rynku jest czesto mala liczba akeji pozostajacych w wolnym obrocie
(tzw. free float). Kolejng wada jest zwykle ograniczona liczba akcji wlasnych, ktora
mozna obja¢ programem nabycia w ramach transakeji otwartego rynku. W przy-
padku spoétek, ktore posiadaja inwestora strategicznego, liczba ta nie przekracza
zwykle 5% wyemitowanych akeji (Dabrowski, 2010, s. 130). Wskazuje sie takze,
ze nabywanie akcji wlasnych na otwartym rynku ma stosunkowo niska wartos¢
sygnalizacyjng (Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1995; Sojka, 2004, s. 75) w po-
réwnaniu z pozostalymi metodami nabywania akcji wlasnych.

Badania prowadzone na rynku amerykanskim pokazuja, Ze jedynie niewiel-
ka cze$¢ wartosci ogloszonej w programie nabycia akcji wlasnych jest faktycznie
odkupywana, a wiele firm, oglaszajac program, nie realizuje go w ogole (szerzej
Jagannathan, Stephens, Weisbach, 2000; Oded, 2004). Utpal Bhattacharya i Sta-
cey E. Jacobsen (2015, s. 726) wskazuja, ze 24% wszystkich firm, ktdre oglosily
program nabycia akcji wlasnych w okresie 1985-2012, nie nabylo z rynku ani jed-
nej akcji w trakcie roku obrotowego, w ktérym program zostal ogloszony. Auto-
rzy wyliczyli, ze 13% firm nie przeprowadzilo programu nabycia akeji wtasnych
w ciggu czterech kolejnych lat obrotowych po ogloszeniu informacji o programie
buyback.

Nabywanie akcji w drodze oferty publicznej (self tender offer) dotyczy za-
zwyczaj wiekszej liczby nabywanych akcji w krétkim czasie. Publiczne wezwanie
do sprzedazy akcji odbywa si¢ przez:
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1) wezwanie do sprzedazy po okreslonej cenie (fixed price tender offer),

2) wezwanie do sprzedazy w drodze aukcji holenderskiej (Dutch auction re-

purchase).

W przypadku trybu wezwania do sprzedazy po okreslonej cenie (fixed price
tender offer) spotka informuje:

1) ile akcji zamierza naby¢,

2) jaka stalg cene oferuje za jedng akcje,

3) jaki jest termin zlozonej oferty.

Dodatkowo mozna tez okresli¢ minimalng liczbe akcji, ktére musza zostaé zgto-
szone spolce do nabycia, aby doszlo do transakcji (Horbaczewska, 2012, s. 71).
W sytuacji gdy na wezwanie odpowie mniej akcjonariuszy, niz zakladano, czas
realizacji programu nabywania akcji wlasnych moze zosta¢ wydtuzony, gdy re-
gulamin tak stanowi. W przypadku gdyby na wezwanie odpowiedzialo wigcej
chetnych, spotka moze dokona¢ proporcjonalnej reduke;ji ofert lub naby¢ dowol-
ng liczbe akcji.

Cena proponowana w wezwaniu jest zazwyczaj wyzsza od aktualnej ceny ryn-
kowej, aby akcjonariusze byli zainteresowani sprzedaniem akgji. R6znica miedzy
ceng rynkowa a ceng oferowang w wezwaniu to tak zwana premia. Na rynku ame-
rykanskim premia wynosi ponad 20% ceny rynkowej akcji sprzed ogloszenia pro-
gramu nabycia akcji wlasnych. Jak podkresla Horbaczewska (2012, s. 72), rynek
odczytuje wysoko$¢ premii w kontekscie skali niedowartosciowania spoiki.

Podkresla sig, ze to spotka ponosi ryzyko okreslenia ceny, ktora jest odpowied-
nia z punktu widzenia nabycia zamierzonej liczby akeji przy jak najmniejszych
kosztach (Weston, Chung, Siu, 1998).

Nabywanie akcji w drodze przetargu holenderskiego (Dutch auction repur-
chase) polega na tym, ze spdtka kupujaca okresla przedzial cenowy, nie jedna
stawke, a inwestorzy odpowiadajacy na wezwanie okreslaja, wedlug jakiej ceny
z podanego przedziatu sklonni sg akcje sprzeda¢ (Bagwell, 1992, s. 74; Gay, Kale,
Noe, 1996, s. 57). Sdjka (2004, s. 77) definiuje nabywanie akcji w drodze przetargu
holenderskiego jako t¢ metode, gdzie ,,spotka nie oglasza jednej ceny kupna, lecz
jedynie najwyzsza z cen, jaka jest sklonna zaptaci¢”. Metoda daje zatem mozliwos¢
przesuniecia czesci ryzyka okreslenia odpowiedniej ceny ze spdtki nabywajacej
na akcjonariuszy odpowiadajacych na wezwanie. Akcjonariusz decyduje, ile akeji
chce sprzedac i po jakiej cenie. Po analizie arkusza zlecenn budowane jest zestawie-
nie zbiorcze na podstawie cen okreslonych przez akcjonariuszy. Spotka nabywajaca
wyznacza jedng cene dla wszystkich akcjonariuszy, po ktérej moze naby¢ wszyst-
kie akcje (Horbaczewska, 2012, s. 73; Stonski, 2012, s. 64).

Wskazuje sie, Ze metody nabywania akcji w drodze przetargu holenderskie-
go oraz w ramach transakcji otwartego rynku majg mniejszg site sygnalizowania
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niedowartosciowania akcji niz metoda polegajaca na wezwaniu do sprzedazy akeji
po okreslonej cenie (Comment, Jarrell, 1991, s. 1243).

Nabywanie akcji w drodze transakcji negocjowanych indywidualnie (private
share repurchase, targeted share repurchase, negotiated share repurchase) jest
metodg rzadziej wykorzystywang w praktyce. Polega ona na tym, ze zakup akcji
wlasnych odbywa si¢ w drodze indywidualnie negocjowanych umoéw z jednym
czy kilkoma poszczegdlnymi akcjonariuszami (Dittmar, 2000, s. 337). Sojka (2004,
s. 76) zaznacza, ze z powodow praktycznych umowa nabycia akcji wlasnych zawie-
rana jest zwykle z inwestorami posiadajacymi znaczne pakiety akcji. Doswiadcze-
nia rynku amerykanskiego wskazujg, ze metoda nabywania akcji w drodze trans-
akcji negocjowanych indywidualnie jest najczgsciej wykorzystywana w sytuacji
zagrozenia wrogim przejeciem (Dittmar, 2000, s. 337).

Urs C. Peyer i Theo Vermaelen (2005), ktorzy przeanalizowali przyczyny i kon-
sekwencje 737 transakcji negocjowanych indywidualnie w latach 1984-2001, wy-
rézniajg cztery typy tej metody nabywania akcji (podobna klasyfikacje proponuja
w literaturze polskiej Sojka, 2004 oraz Pieloch, 2012a):

1) metode typu greenmail - z tym przypadkiem mamy do czynienia, gdy spotka
nabywa akcje wlasne od podmiotu planujacego wrogie przejecie; aby agresor
odpowiedzial na wezwanie, zwykle konieczne jest zaoferowanie atrakcyjnej
ceny zawierajacej wysoka premie ponad wycene rynkowa spotki; w literatu-
rze z zakresu fuzji i przeje¢ metoda greenmail przedstawiana jest jako meto-
da obrony przed wrogim przejeciem, stosowana po zlozeniu oferty, polega-
jaca na odkupieniu (prébie odkupienia) akcji od ,,podmiotu stwarzajacego
zagrozenie przejeciem spolki” (Szymanski, Nogalski, 2011, s. 105); nabycie
cechuje sie okreslong premig;

2) nabycie akcji wlasnych od tak zwanych insideréw lub pracownikéw — w ta-
kich przypadkach gléwnym celem nabycia akcji wlasnych jest zwykle zmiana
struktury akcjonariatu, transakcji moze tez towarzyszy¢ motyw dodatkowego
wynagrodzenia menedzerdw czy pracownikéw spotki (Pieloch, 2012a, s. 160);
nabycie akeji wlasnych od insideréw zazwyczaj cechuje si¢ brakiem premii
- transakcja realizowana jest po cenach rynkowych (zero-premium events);

3) nabycie z premia - ten przypadek dotyczy transakcji zawieranych z premia,
ktérych celem nie jest obrona przed wrogim przejgciem; umowa zawiera pre-
mie, poniewaz zarzad przekonany jest o niedowartosciowaniu akcji spotki
i wykorzystuje nabycie akcji wlasnych jako narzedzie umozliwiajace wzrost
wartosci spotki;

4) nabycie z dyskontem - nabycie akeji wlasnych z dyskontem, czyli ponizej
ceny rynkowej, dotyczy sytuacji, gdy inwestor planuje wyjs¢ z inwestycji,
zmniejszy¢ rozmiary dzialalno$ci spotki czy wrecz przeprowadzi¢ catkowita
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jej likwidacje; w takich sytuacjach inwestor nie bedzie nadmiernie wrazli-
Wy na cene, w zamian oczekujac szybkiego sfinalizowania transakcji; Peyer
i Vermaelen (2005) wskazuja, ze 45% wszystkich transakcji negocjowanych
indywidualnie, ogloszonych w okresie 1984-2001, zrealizowano z dyskontem;
motywem tych transakcji mogto by¢ umozliwienie wyjscia z danej inwestycji
akcjonariuszom majacym stabg pozycje negocjacyjna w spotce.

1.9. Motywy nabywania akcji wtasnych

Programy nabywania akcji wlasnych zyskaly najwieksza popularnos¢ i znacze-
nie na rynku amerykanskim. Z tego powodu powyzsza problematyka stala si¢
czestym przedmiotem analiz badaczy z USA. Motywy nabywania akcji wlasnych
podejmowali w swoich badaniach migdzy innymi: Ronald Masulis (1980), Larry
Y. Dann (1981), Theo Vermaelen (1981), James W. Wansley, William R. Lane i Salil
Sarkar (1989) czy Mike Cudd, Rakesh Duggal i Salil Sarkar (1996), Murali Jagan-
nathan i Clifford Stephens (2003), J. Fred Weston i Juan A. Siu (2003), Woan-lih
Liang i inni (2013). Czesto wskazuje sie wrecz, ze za danym programem nabycia
akcji wlasnych moze sta¢ wiele motywow.

Wansley, Lane i Sarkar (1989) twierdza, ze motywy nabycia akcji wtasnych moga
by¢ wyrazone przez szes¢ hipotez:

1) hipoteze substytucji dywidendy - nabycie akcji wlasnych traktowane jest jako
alternatywa wobec dywidendy pienieznej;

2) hipoteze struktury kapitalowej — nabycie akcji wlasnych zwieksza poziom
dzwigni finansowej; zarzadzajacy moga przeprowadzi¢ program nabycia ak-
cji wlasnych w celu optymalizacji/zmiany struktury kapitatowej;

3) hipoteze redystrybucji akeji — akcje nabyte w programie buyback zostang za-
oferowane do nabycia pracownikom - moga zosta¢ wykorzystane jako bo-
nusy czy tez umorzone;

4) hipoteze inwestycji (nadwyzkowych przeptywoéw pienieznych) — wobec bra-
ku alternatywnych projektéw inwestycyjnych inwestycja nadwyzki uzyskanej
z przeplywoéw pienigznych zostaje przeznaczona na nabycie akcji wlasnych;

5) hipoteze sygnalizacji — zarzad, za pomoca nabycia akcji wlasnych, chce przeka-
za¢ rynkowi informacje na temat przysztych korzystnych wynikéw finansowych;
wobec tego program buyback stanowi sygnat o niedowartosciowaniu spoiki;

6) hipoteze transferu wartosci przedsigbiorstwa miedzy akcjonariuszy, mene-
dzeréw i dawcow dlugu; dodatkowo nabycie akeji wlasnych moze przynies§é
korzys$¢ zarzadzajacym albo przez redukcje prawdopodobienistwa przejecia
spotki, albo przez wzrost udzialu zarzadzajacych w akcjonariacie spoiki.
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Pdzniejsze publikacje potwierdzaja mnogo$¢ motywow nabywania akeji wlas-
nych oraz wskazuja podobne obszary przyczyn i celow realizacji programéw buy-
back przez spoiki. Zdaniem Grullona i Ikenberry’ego (2000, s. 30-31) zwykle istnie-
je wiele motywow przeprowadzania operacji nabycia akcji wlasnych przez spotki,
przy czym najistotniejsze znaczenie majg:

1) poprawa wynikow finansowych (wzrost wskaznika EPS) — operacja nabycia
akcji wlasnych powoduje zmniejszenie liczby akcji na rynku, w efekcie czego
mozna spodziewac si¢ wzrostu wskaznikéw finansowych, w tym wskaznika
EPS, co moze sprzyja¢ wzrostowi kursu akcji na rynku; Grullon i Tkenber-
ry (2000, s. 35) podkreslaja, ze ten motyw czesto jest gtowny, jezeli nie pod-
stawowy;

2) efekt sygnalizowania przyszlej, korzystnej sytuacji finansowej spotki — zwykle
zaklada si¢, ze zarzad ma wigksza wiedze na temat realnej wartosci przed-
sigbiorstwa niz tak zwani akcjonariusze zewnetrzni; ta asymetria informacji
moze prowadzi¢ do tego, ze zarzad ma wiedz¢ na temat dobrych perspek-
tyw spolki, co jednak nie przektada si¢ na kurs akeji, gdyz inwestorzy bazu-
ja jedynie na informacjach publicznie dostepnych; w przypadku gdy zarzad
jest przekonany o optymistycznych przysztych wynikach sp6iki, jest sktonny
do zasygnalizowania tego faktu przez dystrybucje gotéwki dla akcjonariuszy,
na przyklad przez nabycie akcji wlasnych (Miller, Rock, 1985);

3) niedowarto$ciowanie kursow akcji spotki — nabycie akeji wlasnych jest czesto
zwigzane z faktem, ze zarzad nie zgadza si¢ z obecng wycena spotki przez ry-
nek, uznajac, ze akcje spotki sa niedowarto$ciowane; Alon Brav i inni (2005)
wskazuja, Ze jest to jeden z wazniejszych motywow realizowania programu
nabycia akcji wlasnych przez spotki; na motyw niedowartosciowania spotki,
jako najistotniejszy, zwraca takze uwage Dittmar (2000);

4) zmiana struktury kapitatu - kolejny motyw zwiazany jest z ksztaltowaniem
struktury kapitatu przez dostosowanie wskaznika dlug/kapital wlasny (debt/
equity) do odpowiedniego dla sp6tki poziomu; zmniejszenie liczby akcji wlas-
nych w obrocie powoduje spadek wartosci kapitalu wlasnego, a zatem wzrost
wskaznika diug/kapital wlasny; wzrost wskaznika zadluzenia generuje za-
réwno korzysci, w postaci tarczy podatkowej, jak i zagrozenia wynikajace
ze wzrostu ryzyka finansowego i moze zostac osiggniety miedzy innymi przez
realizacje programu nabycia akcji wlasnych;

5) minimalizacji kosztéw agencji — wyplacanie nadmiaru gotéwki moze by¢
narzedziem stuzacym do kontrolowania dzialan menedzeréw, w sytua-
cji gdy dochodzi do powstania konfliktu intereséw pryncypalow (wlasci-
cieli) i agentéw (kadry zarzadzajacej), a w efekcie do wystapienia kosztéw
agencji (Eastebrook, 1984; Jensen, 1986), ktore narastaja wraz ze wzrostem
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przedsigbiorstwa; w sytuacji gdy spotka posiada wolne przeplywy pienigzne,
przy jednoczesnym braku rentownych projektéw inwestycyjnych, powinna
zapas¢ decyzja o wyplacie nadmiaru gotéwki, na przyklad przez program
nabycia akcji wlasnych;

6) alokacja kapitalu na rynku kapitalowym - przekazanie akcjonariuszom
gotéwki, na przykiad przez program nabycia akcji wlasnych, umozliwia
zagospodarowanie jej na rynku kapitalowym, czesto bardziej efektywnie,
niz zrobilby to zarzad spolki;

7) substytucja dywidendy pienigznej — zanim nabycia akgji staly sie popularne
w gospodarce, dywidenda pieni¢zna stanowila podstawowy instrument umoz-
liwiajacy zwrot dla akcjonariuszy, stanowiacy rekompensate za zaangazowanie
kapitatu; Grullon i Ikenberry (2000) zwracaja uwage, Ze w sytuacji, gdy przed-
siebiorstwa sg ,,godziwie” wycenione na rynku, te dwie metody transferu go-
towki s ekonomicznie réwnowazne, z jednym zastrzezeniem, ktore zwigzane
jest z podatkami; prawo podatkowe zwykle inaczej traktuje zyski kapitatowe
i dywidendy;, jezeli nie w stawce podatku, to w czasie, kiedy zobowigzanie po-
datkowe powstaje; obecnie zwraca sie rdwniez uwage na fakt, ze nabycie akcji
wlasnych jest, w przeciwienstwie do wypltaty dywidendy, narzedziem bardziej
elastycznym, mozna je bowiem rozlozy¢ w czasie, zawiesi¢ czy zaniecha¢, na-
wet gdy program nabycia zostal juz ogloszony (Kazmierska-Jozwiak, 2013).

Jak juz podkreslano, na rynku polskim przepisy Kodeksu spoétek handlowych
utrzymuja generalny zakaz nabywania akcji wlasnych (art. 362 § 1 k.s.h.) poza
pewnymi wyjatkami. Lista wyjatkoéw w zasadzie determinuje cele nabycia akcji
wlasnych przez spotke.

Analizujgc polska literature, nalezy zwroci¢ uwage na probe klasyfikacji ce-
16w nabycia akcji wlasnych przez spotki w celu umorzenia, zaproponowang przez
Nowackiego (2007, s. 71 i nast.). Autor, przyjmujac, ze z prawnego puntu widze-
nia umorzenie oznacza z jednej strony wygasniecie akcji, co moze doprowadzi¢
do zmian w rozkladzie praw i obowigzkéw akcjonariuszy w spolce, z drugiej zas
zawsze prowadzi do zmian w kapitatach wlasnych spétki, wyréznia dwie grupy
celow, dla ktorych spotki dokonujg umorzenia (Nowacki, 2007, s. 71):

1) cele polegajace na doprowadzeniu do zmian w rozkladzie praw i obowigz-

kéw w spotee,

2) cele polegajace na doprowadzeniu do zmian w kapitalach wlasnych spoiki,
w szczegolnosci do obnizenia kapitatu zakladowego lub wyplat na rzecz ak-
cjonariuszy.

Jak podkresla: ,w przypadku konkretnego umorzenia elementy te pozosta-
ja w stosunku do siebie, w réznej kolejnosci, jako cel umorzenia do jego skutku
ubocznego” (Nowacki, 2007, s. 71).
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Inng ciekawg propozycje przedstawia Pieloch (2012a, s. 63-64). Opierajac si¢
na klasyfikacji motywéw Cudda, Duggala i Sarkara (1996), ktérzy z kolei bazo-
wali na klasyfikacji motywéw nabycia akcji wlasnych Wansleya, Lane’a i Sarkara
(1989), autorka proponuje dwuwymiarowg klasyfikacje przyczyn i celow odku-
pienia akcji wlasnych, dzielac je na (Pieloch, 2012a, s. 63-64):

1) czynniki mikroekonomiczne:

a) zwigzane z jednej strony z sytuacja finansowg spétki (zmiana struktury
kapitalowej, realizacja programéw motywacyjnych, brak rentownych pro-
jektow inwestycyjnych, posiadanie nadwyzkowych przeptywéw pienigz-
nych, niskie wartosci wskaznikéw rynku kapitatowego, stopniowe ogra-
niczanie dziatalno$ci spétki, pokrycie straty bilansowej, wydanie akcji
udzialowcom spoéiki przejmowane;j),

b) zwigzane z sytuacjg i polozeniem akcjonariuszy,

2) czynniki makroekonomiczne, zwigzane z polozeniem spétki na rynku ka-
pitalowym.

Jak podkresla autorka, te grupy czynnikéw ,,tworza splot okolicznosci, zdarzen,
wypadkéw decydujacych o podjeciu decyzji o nabyciu akcji wlasnych w okreslony
sposéb i w danych warunkach” (Pieloch, 2012a, s. 65). Schemat zaproponowany
przez nig pokazuje, jak bogata i réznorodna moze by¢ paleta przyczyn i celéw naby-
wania akcji wlasnych. Uwazam jednak, ze bardziej zasadne byloby rozgraniczenie
przyczyn od celéw, przyczyna stanowi bowiem element pierwotny danej decyzji,
natomiast cel odnosi si¢ do efektu, ktéry spotka zamierza osiggnac.

Alina Szewc-Rogalska (2012, s. 365-373) wskazuje na nastepujace motywy na-
bycia akcji wlasnych przez spéiki, analizujac jednoczesnie przewidywane konse-
kwencje:

1) brak projektéw inwestycyjnych kreujacych wartos¢,

2) wlasciwosci sygnalizacyjne nabywania akcji,

3) podniesienie zysku na jedng akcje (EPS) i ceny rynkowej akcji,
4) korzysci podatkowe,

5) obrona przed wrogim przejeciem,

6) redukcja kosztow agenciji,

7) zmiana struktury kapitatu,

8) zmiana struktury wlasnosciowej,

9) efektywna alokacja kapitatu.

Biorac pod uwage przedstawione propozycje klasyfikacji motywéw nabywania
akcji wlasnych, zapisy Kodeksu spotek handlowych w tym zakresie oraz wyniki
badan prowadzonych na rynku polskim (Stonski, 2012), ktére wskazuja, Ze nie-
dowartosciowanie akgji bylo najczestszym celem programéw buyback realizowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2005-2010, uwazam, zZe propozycja oparta
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na klasyfikacji Wansleya, Lane’a i Sarkara (1989) bylaby najbardziej odpowiednia
do opisania motywoéw nabywania akcji wlasnych na rynku polskim. Rysunek 1
itabela 1 przedstawiaja odpowiednio propozycje klasyfikacji motywoéw oraz ukiad
motywow, dziatan i spodziewanych rezultatéw programdéw nabywania akcji whas-
nych na rynku polskim.

’— Motyw niedowartosciowania —‘

’— Motyw transferu wartosci (substytucja dywidendy) —‘

’— Motyw zmiany struktury kapitatowej / wtasnosciowej spoétki —‘

’— Motyw redystrybucji akcji —‘

Rysunek 1. Klasyfikacja motywdw nabywania akcji wtasnych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Wansley, Lane, Sarkar (1989); Grullon, lkenberry
(2000); Nowacki (2007); Stonski (2012); Szewc-Rogalska (2012); Pieloch (2012a).

Motyw niedowartosciowania

Decyzja o nabyciu akcji wlasnych zwiazana jest z przekonaniem zarzadu o niedo-
warto$ciowaniu akcji spotki. Za pomocg programu nabycia akcji wlasnych spétka
przekazuje rynkowi sygnal na temat przyszlych korzystnych prognoz wynikow
finansowych. Zarzadzajacy spodziewaja si¢ pozytywnej reakcji rynku i znaczace-
go wzrostu cen akgji spotki. Ponadto zmniejszenie liczby akcji na rynku oraz pod-
niesienie wartosci pojedynczej akeji obnizy ryzyko wrogiego przejecia, ktdre jest
realne w przypadku spétek niedowartosciowanych.

Motyw transferu wartosci (alternatywa dywidendy pienieznej)

W sytuacji posiadania przejsciowej nadwyzki finansowej i wobec braku mozliwo-
$ci realizacji optacalnych projektéw inwestycyjnych spotka wyptaca gotowke (do-
konuje transferu wartosci) przez nabycie akcji wlasnych, traktujac program jako
alternatywe wobec dywidendy pieni¢znej. Dywidenda jest w tym przypadku mniej
korzystna, gdyz akcjonariusze oczekuja jej powtarzalnosci w przysziosci. Rezulta-
tem programu jest transfer wartosci. W efekcie akcjonariusze, ktérzy odsprzeda-
ja posiadane akcje, zrealizujg korzys¢ w postaci zysku kapitalowego, natomiast ci,
ktérzy je zatrzymaja, zyskaja ze wzgledu na wzmocnienie swojej pozycji w spoélice,
w efekcie czego wzrosng ich potencjalne przyszle korzysci. Istotne jest, ze odpo-
wiedZ na program nabywania akcji wlasnych nie jest obligatoryjna dla akcjona-
riuszy - nie ma obowiazku odsprzedazy posiadanych akgji.
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Motyw zmiany struktury kapitatowej/wtasnosciowej spotki

Nabycie akcji wlasnych realizowane jest w celu optymalizacji/zmiany struktury
kapitalowej, a w efekcie rowniez w celu uporzadkowania struktury akcjonariatu
czy wreszcie po to, by zapobiec rozwodnieniu akeji na rynku.

Motyw redystrybucji akcji
Akcje nabyte w programie buyback zostang wykorzystane na realizacje¢ progra-
moéw motywacyjnych albo w celu wydania wspdlnikom spotki przejmowane;j.

Tabela 1. Motywy, dziatania i spodziewane rezultaty nabywania akcji wtasnych przez spotki

Motyw Dziatanie Rezultat
Niedowartosciowanie | Nabycie + Przekazanie sygnatu na rynek na temat
i umorzenie niedoszacowania spotki;

Nabycie Przekazanie sygnatu na rynek na temat korzystnych

i odsprzedaz perspektyw spotkis

+ Obnizenie kapitatu zaktadowego;

« Podniesienie wartosci wskaznikow rynku
kapitatowego, np. wskaznika EPS;

« Stabilizacja kursu akcji/wzrost kursu akcji;

« Wzrost wartosci dla akcjonariuszy.

Transfer wartosci Nabycie « Transfer nadwyzki gotéwki dla akcjonariuszy;

(alternatywa i umorzenie |« Alternatywa dla dywidendy pienieznej;

dywidendy Nabycie « Efektywna alokacja kapitatu przez rynek;

pienieznej) i odsprzedaz |« Ograniczenie gotowki bedacej w dyspozycji zarzadu;
« Obnizenie kosztéw agencji.

Zmiana struktury Nabycie « Wzrost wskaznika zadtuzenia;

kapitatowej/ i umorzenie |+ Wzrost wskaznika EPS;

wtasnosciowej spotki + Zmiana uktadu sit w akcjonariacie;

« Zmniejszenie rozdrobnienia akcjonariatu;

+ Zmiana rozktadu praw i obowigzkéw w spétce;

+ Obnizenie kapitatu zaktadowego;

« Stabilizacja kursu akcji;

+ Obrona przed wrogim przejeciem.

Realizacja programu motywacyjnego;

Wydanie akcji wspdlnikom spétki przejmowanej;
+ Zmiana rozktadu praw i obowigzkow w spétce.

Redystrybucja akcji | Nabycie
i przekazanie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Wansley, Lane, Sarkar (1989); Grullon, Ikenberry
(2000); Nowacki (2007); Stonski (2012); Szewc-Rogalska (2012); Pieloch (2012a).
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1.10. Podsumowanie

Glownym celem rozdziatu pierwszego byla analiza istoty dywidendy, nabywania
akcji wlasnych czy szerzej - polityki wyptat w spdtkach gietdowych. Analizy pro-
wadzone w tej czesci pracy koncentrowaly si¢ wokot aspektow prawnych i eko-
nomicznych decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwach w zakresie podziatu
zysku netto, wyplaty dywidendy czy nabywania akcji wlasnych. Stanowig one tto
legislacyjno-ekonomiczne dalszych rozwazan.

W pierwszej cze$ci rozdziatu skupiono si¢ na problematyce dywidendy, anali-
zujac miedzy innymi prawo do niej w $wietle innych praw akcjonariuszy. Zgod-
nie z artykutem 347 k.s.h., prawo do uczestniczenia w podziale zysku spoiki, kto-
ry zostal wykazany w jej sprawozdaniu finansowym, jest jednym z podstawowych
praw kazdego akcjonariusza. Nikt nie moze akcjonariusza pozbawi¢ tego prawa.
Nalezy jednak pamigtaé, ze aby czes¢ naleznego zysku przypadla akcjonariuszo-
wi, musza zosta¢ spetnione warunki art. 347 k.s.h. § 1, dotyczace wypracowania
zysku przez spolke, przebadania sprawozdania finansowego spoiki przez bieglego
rewidenta oraz decyzji walnego zgromadzenia o przeznaczeniu caloéci lub czesci
zysku na wyplate dywidendy.

W dalszej czesci rozdzialu pierwszego analizie i klasyfikacji poddano mozliwe
formy wyplaty dywidend, zwracajac uwage na fakt, iz w praktyce gospodarczej dy-
widenda pieniezna jest wciaz najczesciej wykorzystywanym rodzajem dywidendy.
Dokonano takze przegladu miar wykorzystywanych do oceny polityki dywidend
prowadzonej przez spotki gietdowe.

Pojecie akcja stosowane jest w zapisach Kodeksu spotek handlowych dla ozna-
czenia prawa udzialowego przystugujacego akcjonariuszowi (miedzy innymi art.
362 k.s.h.). Nabycie akcji wlasnych to zatem nabycie od akcjonariusza praw udzia-
fowych przystugujacych mu w zwigzku z posiadaniem akeji danej spoiki — czton-
kostwem w spolce. Nabycie akeji wlasnych jest kolejnym narzedziem, obok dywi-
dendy pieni¢znej, wykorzystywanym przez spotki do dystrybucji kapitatu na rzecz
wlascicieli. Badania pokazuja, ze sktonno$¢ przedsiebiorstw do realizacji polity-
ki wyptat od 2010 roku wykazuje trend wzrostowy, przy czym jest nieco wyzsza
w Stanach Zjednoczonych niz w Europie (Kowerski, 2017; Saking, 2017). Jedno-
czesnie w USA dominuja nabycia akcji wlasnych, podczas gdy w Europie dywi-
dendy pieniezne.

Rozwazania prowadzone w dalszej czesci rozdzialu pierwszego miaty na celu
analize krajowych i europejskich regulacji dotyczacych nabywania akcji wlasnych.
Nalezy bowiem zaznaczy¢, ze na wigkszosci rynkéw Europy jeszcze na poczatku
XXI wieku takie dziatania nie byly mozliwe. W Polsce, zgodnie z przepisami Ko-
deksu spotek handlowych, funkcjonuje generalny zakaz nabywania akcji wlasnych
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(art. 362 § 1 k.s.h.). Nie dotyczy on jednak pewnych wyjatkow, ktorych lista zostala
poszerzona w stosunku do poprzedniego aktu prawnego (Kodeksu handlowego).
Najwazniejszym przypadkiem, ktdrego zakaz nie dotyczy, jest nabycie akcji w celu
zapobiezenia powaznej szkodzie bezposrednio zagrazajacej spolce. Analiza opra-
cowan na temat katalogu wyjatkoéw od zakazu nabywania akcji wlasnych zwraca
uwage na fakt, iz nie jest on zamkniety z uwagi na brzmienie punktu 9 artykutu
362 § 1 k.s.h.: ,nabycia akcji w innych przypadkach przewidzianych w ustawie”.

Dialog literaturowy prowadzony w dalszej czesci niniejszego rozdziatu odnosit
sie do problematyki metod i motywéw nabywania akcji wlasnych. Konkludujac,
nabycie akcji wtasnych mozna traktowac jako szczegdlne narzedzie realizacji poli-
tyki wyplat spétek gieldowych, ktére ma okreslone zalety i wady. Przy tym zwraca
sie uwage na wiekszg elastycznos¢ programow nabywania akcji wlasnych w sto-
sunku do wyplat dywidendowych. Program nabycia akcji wlasnych moze zosta¢
rozlozony w czasie, zawieszony czy zaniechany. Moze nie zosta¢ wdrozony w zy-
cie mimo ogloszenia uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy upowazniaja-
cej zarzad do podjecia dzialan majacych na celu nabywanie akcji wlasnych, co nie
moze mie¢ miejsca w przypadku wyptaty dywidendy.






2. Teorie wyjasniajace polityke
wyptat na rzecz akcjonariuszy

The harder we look at the dividend picture,
the more it seems like a puzzle,
with pieces that just don’t fit together.

Fisher Black (1976)

Teorie opisujace polityke wyplat spdtek (corporate payout policy) w przewazaja-
cej czesci dotycza polityki dywidend, jak juz bowiem wspomniano, ta forma byta
w sensie historycznym dominujacym sposobem transferu zyskow dla akcjona-
riuszy. W literaturze przedmiotu wyksztalcily sie trzy gtéwne podejscia, w rézny
sposob traktujace zaleznos¢ miedzy warto$cig dywidendy a warto$cia spotki:

1) teorie nieistotnosci,

2) teorie prodywidendowe,

3) teorie antydywidendowe.

Jak zauwaza Kowerski (2011a, s. 67), problematyka polityki dywidendy, jej wpty-
wu na warto$¢ spotki czy znaczenia dla akcjonariuszy jest zagadnieniem ,,niejed-
noznacznym”, chociazby z uwagi na fakt istnienia wzajemnie wykluczajacych sie
teorii czy hipotez, podejmujacych proby wyjasnienia zjawiska. W 1976 roku Fisher
Black opublikowat artykut zatytulowany The dividend puzzle, okreslajac dysku-
sje na temat polityki dywidend mianem ,,puzzli obszaru finanséw”, uzasadniajac,
ze wciaz zbyt wiele pytan dotyczacych dywidend ,,pozostaje bez odpowiedzi, albo
s one niejednoznaczne, czy wrecz kontrowersyjne” (Kazmierska-Jézwiak, 2014,
s. 129). Po ponad czterdziestu latach mysl Blacka jest wciaz aktualna, co wiecej
wraz ze zmianami na rynkach kapitalowych doszly kolejne nierozwigzane prob-
lemy. Wobec tego obecnie mozna méwi¢ juz nie tylko o zagadce dywidendowej,
ale o zagadce wyplat na rzecz akcjonariuszy.

2.1. Teoria nieistotnosci dywidend
Teoria nieistotnosci dywidendy (dividend irrelevance theory) ma swoje korzenie

w teorii Millera-Modiglianiego (1961), zgodnie z ktorg polityka wyptat dywidendy
nie ma wptywu ani na warto$¢ akcji, ani na koszt kapitatu spétki. Teoria Millera
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i Modiglianiego (MM) obowiazuje przy zachowaniu $cistego zestawu zalozen, kto-
ry dotyczy:

1) istnienia doskonalego rynku kapitalowego (perfect capital market), co ozna-
cza, ze:

a) nie istnieja na rynku duzi inwestorzy, ktérzy mogliby ksztaltowa¢ ceny,

b) wszyscy uczestnicy rynku maja jednakowy i bezplatny dostep do in-
formacji,

©) nieistnieja koszty transakeji zwigzane z kupnem, sprzedaza i emisjg akcji,

d) nie wystepuja réznice w opodatkowaniu miedzy zyskami zatrzymanymi
i wyptaconymi oraz miedzy dywidendami i zyskami kapitalowymi;

2) racjonalnego zachowania (rational behawior) inwestoréw na rynku, co zna-
czy, ze zawsze preferuja oni wyzsze zyski w stosunku do nizszych i jest im obo-
jetne, czy ich bogactwo wzrosnie przez wyplate gotowki, czy przez zwieksze-
nie wartosci rynkowej posiadanych akej;

3) doskonalej pewnosci (perfect certainty), co oznacza pelng swiadomos¢ inwe-
storow dotyczaca tego, jaki bedzie program inwestycyjny i zyski firm.

Przy zalozeniach rynku doskonalego, w warunkach doskonalego przeptywu
informacji miedzy uczestnikami rynku, gdzie wszyscy majg jednakowy i, co istot-
ne, bezplatny dostep do informacji o sytuacji spolek funkcjonujacych na rynku,
obowigzujacych cenach, zaden inwestor nie jest uprzywilejowany, inwestorzy za-
chowuja sie za§ w sposob racjonalny, preferujac wyzsze zyski w stosunku do niz-
szych. Inwestujgcym swoje srodki w akcje spolek jest obojetne, jakiego rodzaju do-
chdd otrzymaja — w postaci dywidendy czy dochodéw kapitatowych uzyskanych
ze sprzedazy akcji. Inwestoréw interesuje poziom otrzymanego ,zwrotu” — dywi-
dende wybiorg wowczas, gdy kwota bedzie przekracza¢ poziom zyskow kapitato-
wych ze sprzedazy akcji i odwrotnie (Duraj, 2002, s. 126).

Modigliani i Miller (1961) twierdza, Ze w warunkach rynku doskonalego po-
lityka dywidend prowadzona przez spétke nie ma zadnego wptywu ani na koszt
kapitatu, ani na wartos¢ akcji. Dla wartosci firmy nie ma zatem znaczenia, czy wy-
placono dywidende, czy zatrzymano zyski. Zgodnie z teorig owa warto$¢ okreslo-
na jest przez potencjal dochodowy firmy i klase ryzyka (zdolnos$¢ do generowania
dochodéw przy wykorzystaniu posiadanych zasobow).

Dla uzasadnienia teorii Modigliani i Miller wykorzystali dowdd o charakterze
arbitrazowym. Dowodzg oni, ze jezeli firma zatrzymuje caly zysk, nie wyptacajac
dywidendy, to akcjonariusz moze jg sam ,wyplaci¢”, sprzedajac pewna czgs$¢ posia-
danych akeji na rynku. W sytuacji gdyby spoétka zdecydowala si¢ wyplaci¢ calos¢
zysku w postaci dywidendy, to inwestor za uzyskane $rodki moze naby¢ dodatko-
we akcje spotki. Wedltug Modiglianiego i Millera polityka dywidend tak dlugo nie
bedzie miata wplywu na warto$¢ spétki, a przez to na warto$¢ dla akcjonariuszy,
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jak dtugo beda oni mogli samodzielnie wybiera¢ strukture swoich wpltywéw go-
towkowych. Wczesne badania Fishera Blacka i Myrona Scholesa (1974), Mertona
Millera (1986) oraz Mertona Millera i Myrona Scholesa (1878; 1982) potwierdzaly
argumenty teorii nieistotnosci dywidend.

Zestaw zalozen, jakie sg konieczne do spelnienia teorii Millera i Modiglianiego,
w duzym stopniu upraszcza rzeczywisto$¢ (by nie powiedzie¢, ze czyni j niereal-
ng). Kwestionowanie zalozen rynku doskonatego stalo sie podstawg krytyki teorii
nieistotno$ci dywidend.

Z kolei H. Kent Baker, Gary E. Powell i E. Theodore Veit podkreslaja, ze w mo-
mencie, gdy zrezygnujemy z zalozen efektywnego rynku kapitalowego i analizuje-
my teorie MM w rzeczywistym $wiecie, jej zastosowanie staje si¢ bardziej dyskusyj-
ne. Niedoskonatosci rynku, takie jak zréznicowane stawki podatkowe, asymetria
informacji, konflikty intereséw miedzy menedzerami i udzialowcami, koszty
transakeji czy nieracjonalne zachowanie inwestoréw, moga sprawi¢, ze decyzja
w sprawie dywidendy bedzie miata znaczenie (Baker, Powell, Veit, 2002, s. 242).

Wielu badaczy reagowalo na konkluzje teorii nieistotnosci polityki dywidend
Modiglianiego i Millera, proponujac wlasne, ,,konkurencyjne” hipotezy dotyczace
tego, dlaczego firmy wyplacaja dywidendy i dlaczego inwestorom zalezy na nich.
Oceniajac wktad wniesiony przez naukowcdw, Black sformutowat okreslenie di-
vidend puzzle, méwiac, ze im ,,glebiej spogladamy na obraz dywidendy, tym bar-
dziej wydaje si¢ nam, ze widzimy puzzle, ktdrych elementy do siebie nie pasuja”
(;The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with
pieces that just don’t fit together” — Black, 1976, s. 8).

Kilka lat pdzniej Martin Feldstein i Jerry Green powtdrzyli nastroje Blacka,
stwierdzajac, ze polityka wyplacania dywidend jest ,,podstawowa zagadka eko-
nomii i finanséw przedsigbiorstwa” (,,The nearly universal policy of paying sub-
stantial dividends is the primary puzzle in the economics of corporate finance”
— Feldstein, Green, 1983, s. 17). Baker, Powell i Veit (2002, s. 242) - na podstawie
obserwacji rozwijanych teorii oraz prowadzonych analiz, zaréwno teoretycznych,
jak i empirycznych - sugeruja, ze rozwiazanie zagadki polityki dywidend nie jest
ani proste, ani oczywiste (,,solving the dividend puzzle has been neither simple
nor obvious”), stwierdzaja przy tym, ze dywidendy pozostaja jedng z najtrudniej-
szych zagadek finanséw przedsiebiorstw (,,dividends remain one of the thorniest
puzzles in corporate finance”).

Damodaran, mimo krytyki teorii MM, zauwaza cenng informacje z niej pty-
naca, ktéra moéwi, ze ,zaoferowanie wyzszej dywidendy nie powicksza wartosci
firmy, jesli inwestuje ona w zle projekty” (Damodaran, 2017, s. 1028). Dalej kon-
kluduje, iz firma realizujaca dobre projekty powigksza swoja wartos¢, nawet jezeli
nie wyplaca akcjonariuszom dywidendy.
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2.2. Teoria prodywidendowa

Scisty zestaw zalozen rynku doskonalego stat sie podstawa do polemiki i krytyki teo-
rii MM. Krytycy twierdzen Modiglianiego i Millera podkreslali, ze inwestorzy moga
preferowa¢ pewna platnos¢ dywidendows (pewna, poniewaz wyplacong dzisiaj), niz
niepewne (bo przyszle) zyski kapitalowe. Lintner (1962) i Myron J. Gordon (1963) nie
zgadzali sie z gtéwnym wnioskiem ptyngcym z teorii MM, wedlug ktdrego polityka
wyplaty dywidendy nie ma wplywu zaréwno na cen¢ akgji, jak i na wymagana stope
zwrotu z inwestycji w te akcje. Cytowani autorzy wskazywali, ze koszt zatrzymanych
zyskow wzrasta wraz z obnizaniem wskaznika wydatkéw dywidendowych, ponie-
waz inwestorzy s3 mniej pewni otrzymania zyskow kapitatowych w przysztosci niz
korzysci dywidendowych. Z drugiej strony wraz ze wzrostem wskaznika wyptaty
dywidendy maleje wymagana stopa zwrotu, poniewaz inwestorzy majg mniej pew-
nosci co do otrzymania przysztych zyskéw kapitalowych, ktére powinny zosta¢ wy-
pracowane dzigki zatrzymanym zyskom (niewyplaconym w postaci dywidendy).

Gordon (1963) podkresla, ze to dywidenda zwigksza bogactwo akcjonariuszy,
poniewaz jest pewna korzyscia, natomiast gotéwka zatrzymana w przedsigbiorstwie
daje niepewne przyszle przeptywy pieniezne. Wobec tego inwestorzy wybiora gotowke
wyplacong teraz zamiast nadziei na korzysci ze realizowanej przez firme inwestycji. Ta-
kie rozumowanie jest oczywiscie wlasciwe tak dtugo, jak firma inwestuje srodki w pro-
jekty inwestycyjne o neutralnej wartosci (DeAngelo, DeAngelo, Skinner, 2009, s. 110).

Lintner (1962) wskazuje na istotng kwestie dotyczacg kapitatu wlasnego, docie-
ka, czy wartos¢ akeji spotki niezadluzonej jest jedynie funkcja przychodow (zy-
skow) spotki, niezalezna od polityki dywidendy. Okresla on mianem pure earnings
grupe naukowcow, ktdrzy zakladajg poprawnos$c¢ tej propozycji jako punkt wyjscia
do ich dalszych analiz. Do tej grupy zalicza Ezre Solomona (1955), Davida Duran-
da (1956), Harry’ego V. Robertsa (1957), J. Freda Westona (1961), a w szczegélnosci
Modiglianiego i Millera (1958).

Lintner (1956) przeprowadzil szczegdétowe wywiady z zarzadami 28 celowo wy-
branych spolek, dla ktérych zebral dane finansowe za lata 1947-1953. Z badania
wynika, ze:

1) akcjonariusze sg zainteresowani nie tyle poziomem dywidendy, ile rozsadna,

stabilng stopa wyplaty dywidendy;,

2) wobec czego zarzadzajacy zaréwno niechetnie dokonujg podwyzszenia stop
wyplat, ktére mialyby by¢ w przysztosci obnizane, jak i niechetnie obnizaja
stopy dywidendy, w efekcie spoiki stosuja diugoterminowe docelowe wskaz-
niki wyplaty dywidendy,

3) zarzady bardziej skupiaja si¢ na zmianach dywidendy niz na jej bezwzgled-
nej wartosci.
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Ponadto menedzerowie okreslaja diugoterminowe wspdétczynniki wyplat przy
ustalaniu polityki dywidendy, a dywidendy sg ,,wygladzane” z roku na rok. Ko-
werski (2013c, s. 338) zwraca uwage na tak zwana lepkos¢ dywidendy, co powo-
duje, ze zarzady zmieniaja w danym roku dywidendy, tylko cze$ciowo uwzgled-
niajac zmiany uzyskanych wynikéw finansowych. Tak opisana polityka, okreslana
mianem partial adjustments — ,czgsciowych dopasowan” (Kowerski, 2013, s. 338),
prowadzi do stabilizacji wyplat dywidend i w efekcie minimalizuje niekorzystne
reakcje akcjonariuszy (Lintner, 1956).

Na poczgtku XXI wieku zespo6t w skladzie Alon Brav, John R. Graham, Camp-
bell R. Harvey i Roni Michaely przeprowadzit pogtebione wywiady z dyrektora-
mi finansowymi amerykanskich spétek, aby oceni¢, w jaki sposob polityka wy-
plat firm jest okreslana prawie 50 lat po badaniu Lintnera. Podkreslano przy tym,
ze od lat pie¢dziesigtych XX wieku $wiat doswiadczyt wielkich zmian, a polityka
dotyczaca dywidend nie jest wéréd nich wyjatkiem (Brav i inni, 2005, s. 1). Biorac
pod uwage charakter zmian i rozwdj w tej dziedzinie, badacze rozszerzyli anali-
ze poza temat gtéwny — dywidende - i objeli nig rowniez nabycia akcji wlasnych.
Gléwne wnioski z badania sa nastepujace: menedzerowie bardzo niechetnie obni-
zaja wysokos¢ wyplacanej dywidendy; obserwuje sie proces wygtadzania dywidend
w czasie; wzrost wartosci dywidend wiaze si¢ z dlugofalowymi zréwnowazonymi
zyskami, ale w znacznie mniejszym stopniu niz w przesztosci; zamiast zwiekszania
dywidend wiele firm nabywa akcje wlasne. Nabywanie akcji jest postrzegane przez
menedzeréw jako narzedzie bardziej elastyczne niz wyplaty dywidend, wobec cze-
go pozwalajace zoptymalizowac program inwestycyjny firmy. Gléwny motyw na-
bywania akcji wlasnych zwigzany jest z niedowartosciowaniem spoiki na gieldzie
i staraniami zarzadu dotyczacymi wplyniecia na wzrost wskaznika EPS.

Lintner (1956, s. 107-109), na podstawie wynikéw badan nad dominujacymi
wzorcami podejmowania decyzji w odniesieniu do dywidend (i w konsekwencji
zatrzymanych zyskow), opracowal model wyptat dywidend, ktory zaktada istnie-
nie zwigzku miedzy poziomem wyplacanych przez spétke dywidend a poziomem
wypracowanego zysku netto. Uznajac, ze wiekszo$¢ decyzji dotyczacych dywidend
mozna wyjasni¢ na podstawie nastepujgcego réwnania:

D,-D,

oy =AD, =a,+¢,(D, =Dy, )+u,, 2.1)

gdzie:

D,=r*P, (2.2)
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r; — docelowy wskaznik wyplaty dywidendy (target payout ratio),

P, - obecny roczny zysk po opodatkowaniu,

AD, - roéznica w platnosci dywidend w roku bazowym i roku poprzednim,

D,, D, _, - kwoty dywidend wyptacone w latach okreslonych przez indeksy,

i — odnosi si¢ do spotki i,

D", - dywidenda, ktérg spotka wyplacitaby w biezgcym roku, gdyby bazowala
na stalym wskazniku r; zastosowanym do biezacego zysku.

Parametr ¢; wskazuje réznice miedzy ,,docelows” dywidenda D, a faktyczna
platno$cig dokonang w poprzednim roku Dy, ), ktérg spotka zamierza odzwier-
ciedli¢ w biezacej dywidendzie jako wzrost (lub spadek) w stosunku do ptatnosci
z poprzedniego roku.

Warto$¢ a bedzie wynosi¢ zero dla niektorych firm, ale generalnie bedzie war-
toscig dodatnia odzwierciedlajaca wigkszg nieche¢ do obnizania niz do zwiek-
szania dywidend, co bylo zaobserwowane w okolo jednej trzeciej firm zbadanych
przez Lintnera (1956, s. 107).

Réwnanie (2.1) moze zosta¢ przeksztatcone do postaci (2.3):

Dit _Di(tfl) =Q;+¢ (nBt _Di(t—l))+u
Dn = Di(H) + Q, + Ci’/}Et - CiDi(t—l) + u,. (2'3-)

D, =a;+cnF, +(1 _Ci)Di(H) tu

Przyjmujac, ze ¢;r; = p;oraz (1 - ¢) = y;:
=a,+PBP +y,D o) - (2.4)

Na podstawie zachowan 85% przebadanych spolek Lintner potwierdzil stoso-
wanie polityki dywidend powyzszym modelem.

Model Lintnera byl wielokrotnie weryfikowany przez innych autoréw, jednak
w wiekszosci w obszarze decyzji dywidendowych, a nie kompleksowej polity-
ki wyptat spotek na rzecz akcjonariuszy (np. Brittain, 1964; Fama, Babiak, 1968;
Benartzi, Michaely, Thaler, 1997; Aivazian, Booth, Cleary, 2006; Leary, Michaely,
2011, a na rynku polskim Kowerski, 2011a; 2013c; Gostkowska-Drzewicka, Ma-
jerowska, 2016). Do badan uwzgledniajacych kontekst nabywania akcji wiasnych
nalezy praca Grullona i Michaely’ego (2002), ktorzy szacujg tradycyjny model Lin-
tnera oparty na dywidendach, natomiast uzyskane btedy (r6znica miedzy rzeczy-
wistymi a przewidywanymi dywidendami) analizuja w odniesieniu do wolumenu
programow nabywania akcji wlasnych. Wedtug wiedzy autorki, badania Skinnera



Teoria prodywidendowa 63

(2008) oraz Christiana Andresa i innych (2015) sg jedynymi uwzgledniajacymi
w estymacjach modelu Lintnera obie formy wyplat na rzecz akcjonariuszy - za-
réwno dywidendy, jak i nabycia akcji wlasnych. Badania zostaly przeprowadzone
odpowiednio na rynku amerykanskim oraz niemieckim. Znaczaca role do podej-
$cia prodywidendowego wnidst Gordon, ktéry badal wptyw wyptacanych dywi-
dend na wartos¢ spotki. W artykule z 1959 roku przedstawit wyniki testowania
trzech hipotez odnoszacych sie do oczekiwan inwestoréw nabywajacych akcje spo-
tek (Gordon, 1959, s. 99):

1) hipotezy dywidend i zyskow (the dividends and earnings hypothesis), zgodnie

z ktdrg inwestor, nabywajac akcje spotki, ptaci za dywidendy i zyski,

2) hipotezy dywidend (the dividend hypothesis), wedlug ktdrej inwestor, naby-

wajac akcje spolki, placi za dywidendy,

3) hipotezy zyskow (the earnings hypothesis), w mysl ktorej inwestor, nabywajac

akcje spolki, placi za zyski.

Badanie przeprowadzono na grupie 164 spolek nalezacych do czterech sekto-
réw: chemicznego (32 podmioty), spozywczego (52), metalowego (34) oraz maszy-
nowego (46). Dane pozyskano za lata 1951 oraz 1954.

Hipoteze¢ dywidend i zyskéw, probujac wyjasni¢ zmiennos¢ cen na rynku, przy
zalozeniu, ze inwestor jest zainteresowany zaréwno dywidendami, jak i zyskami,
Gordon testowal za pomocg nastepujacego modelu:

P=a,+aD+a,Y, (2.5)

gdzie:

P - cena na koniec roku,
D - roczna dywidenda,
Y - roczny zysk.

Bazujac na opisanych danych, Gordon nie uzyskat potwierdzenia pierwszej hi-
potezy — nie udato si¢ ustali¢ logicznej struktury cen akcji zwyklych wedlug mo-
delu (2.5).

Gordon (1959, s. 101) przekonuje, ze hipoteza dywidend, wydaje si¢ intui-
cyjnie wiarygodna, poniewaz dywidenda jest strumieniem platnosci, ktore
inwestor spodziewa si¢ otrzymac. Przy implementacji hipotezy badacz ten
uznal, ze akcjonariusz jest zainteresowany nie tylko biezaca wartoscig dywi-
dendy, ale calym strumieniem dywidend, jakich moze si¢ spodziewacé w przy-
sztosci.

Benjamin Graham i David L. Dodd (1951), uwazani za najwiekszych oredowni-
kow powyzszego stwierdzenia, wskazujg wrecz, ze inwestorzy wplyng na wzrost



64 Teorie wyjasniajace polityke wyptat na rzecz akcjonariuszy

ceny akcji spolek placgcych hojne dywidendy. Spotka moze zatem podnies¢ war-
to$¢ akcji, zwiekszajac wskaznik wyplaty dywidend. Przy zalozeniu stalego tempa
wzrostu spolek, a wiec i statego tempa wzrostu wyplacanych dywidend, strumien
przysztych dywidend mozna opisa¢ za pomoca wysokosci biezgcej dywidendy
i stopy wzrostu dywidendy. Na podstawie przyjetych zalozen oraz przeprowadzo-
nych badan Gordon zaproponowat model opisujacy wartos¢ rynkowa akcji przez
wysokos$¢ wyplaconej dywidendy i stopy jej wzrostu, ktéry rozwingt wraz z Eliem
Shapiro (Gordon, Shapiro, 1956). Model ten znany jest w praktyce jako model Gor-
dona, model Gordona-Shapiro czy model stalego wzrostu dywidendy (Sierpin-
ska, 1999, s. 133):

(2.6.)

gdzie:

P, - biezaca wartos¢ akcji,

D, - dywidenda oczekiwana w okresie ,
k - wymagana stopa zwrotu.

Zastosowanie modelu w praktyce wymaga przyjecia nieskonczonej liczby dy-
widend, co jest teoretycznie mozliwe do uzyskania w przypadku, gdy inwestor nie
bedzie sprzedawal posiadanych akcji. Wowczas jedyne korzysci, jakie bedzie uzy-
skiwal z posiadanych akcji, bedg pochodzity z ptatnosci dywidendowych. Model
opisujacy wartos$¢ biezacg akeji bedzie miat zatem postac:

2D
P = L, @7)
' ,Z-ll(nk)

Jezeli zalozymy przy tym, ze dywidenda bedzie wzrasta¢ o stalg stope g, bieza-
ca wartos¢ akeji wyniesie:

:D0(1+g)+D0(1+g)2+D0(1+g)3+ +D0(l+g)n
Co(k) (k) (14K (1+k)

(2.8
_ i D, (l + g)t

t=1 (1+k)t

0
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Ostatecznie rownanie przyjmuje postac:

E):D0(1+g): =1 2.9)
r-g r—g

Powyzszy model ma réwniez zastosowanie w przypadku zerowego wzrostu dy-
widendy czy zmiennego wzrostu dywidendy (model dwufazowy, model trzyfazo-
wy) (Brigham, Houston, 2015, s. 371-375).

Zgodnie z modelem Gordona-Shapiro warto$¢ spolki bedzie tym wyzsza,
im wyzsza bedzie dywidenda wyplacona w okresie bazowym i im wyzsze bedzie
tempo wzrostu dywidendy w przysztosci.

Modigliani i Miller nie przyjmowali argumentacji przedstawicieli szkoty prody-
widendowej, utrzymujac, Ze wymagana stopa zwrotu pozostaje niezalezna od poli-
tyki dywidend, inwestorzy nie majg bowiem preferencji w sprawie wyboru miedzy
dywidendg a zyskiem kapitalowym. Argument wskazywany przez Lintnera i Gor-
dona nazywali ,,bledem wrébla w garsci” czy ,,uluda wrébla w garsci” (bird in the
hand fallacy). Stad tez pochodzi nazwa teorii ,wrébla w garsci”.

Damodaran (2017, s. 1036), podejmujac polemike z teorig czy — wedtug jego
okreslenia - syndromem ,,wrdbla w garsci”, zwraca uwage, ze niektérzy inwesto-
rzy preferuja dywidende, a nie wzrost akcji, gdyz uznajq ja za pewny zysk, wzrost
ceny akgji utozsamiajg za$ z niepewnoscig. Damodaran uwaza takie rozumowa-
nie za bledne, jego zdaniem w istocie nie chodzi bowiem o wybdr miedzy pewna
dywidenda wyplacong dzisiaj a niepewnymi zyskami kapitalowymi w nieokre-
slonej przysztosci, ale miedzy dywidendg dzis i niemal ekwiwalentnym wzrostem
ceny akgji takze dzis.

2.3. Podejscie antydywidendowe

Tezy Modiglianiego i Millera byly stuszne jedynie w okreslonym przez nich mode-
lu gospodarki. Jednak rzeczywisto$¢ gospodarcza okazata si¢ bardziej skompliko-
wana (Sierpinska, 1999, s. 145). Na gruncie krytyki teorii nieistotno$ci dywidend
MM, a $cislej mowiac na gruncie krytyki zalozen dotyczacych teorii, uksztattowa-
ty sie poglady grupy antydywidendowej (radykalnej) i w efekcie powstala tak zwa-
na teoria preferencji podatkowych (tax preferences theory, tax differential theory).
Zwolennicy tego podejscia uwazali, ze czynnikiem najbardziej oddalajacym teo-
rie MM od rzeczywistosci byl zatozony przez nich system podatkowy, jednakowo
traktujgcy dywidendy i dochody kapitatowe (Duraj, 2002, s. 134). W rzeczywistosci
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system podatkowy w Stanach Zjednoczonych byt zréznicowany i preferowatl do-
chody kapitalowe ze sprzedazy akcji, czyli konsumpcj¢ odlozong w czasie, w sto-
sunku do konsumpcji biezacej — dochodéw z dywidend (Sierpinska, 1999, s. 145).
Taki system podatkowy istnial w USA do lat osiemdziesigtych XX wieku (Feld-
stein, Green, 1983, s. 17), co prawdopodobnie przyczynito si¢ do powstania szkoty
antydywidendowej (Sierpinska, 1999, s. 145).
Za tworcow teorii preferencji podatkowych uwaza sie Litzenbergera
i Ramaswamy’ego (1979), ktérych zdaniem w warunkach wyzszego opodatkowania
dywidend w stosunku do dochodéw kapitalowych inwestorzy nie beda zaintere-
sowani wyplacaniem przez spotki dywidend. Spotki powinny zatem rozwazy¢ za-
trzymanie wypracowanego zysku, realizacje programéw nabywania akcji wiasnych
lub wyplate dywidendy w postaci dodatkowych akeji (Kowerski, 2011a, s. 94).
Zwolennicy zatrzymania gotowki w firmie podkreslali, Ze oprécz roznych stawek
podatkowych, najczesciej nizszych dla dochodéw kapitatowych niz dla dywidend,
istotne s takze roznice w okresie powstania zobowigzania podatkowego. Wyznaw-
cy teorii preferencji podatkowych twierdzili, ze dla akcjonariuszy korzystniejsze
jest posiadanie akcji spotek reinwestujacych wypracowane zyski netto, poniewaz
tak wykorzystany zysk netto moze przyczynic si¢ do rozwoju przedsigbiorstwa
w przysztosci, a w rezultacie do wzrostu wartosci i wyceny przedsiebiorstwa.
Ponadto wskazywano, ze przedsiebiorstwa, ktore wyplacaja dywidendy, czesto
wykazuja niedobor gotéwki, wobec czego musza pozyskac kapital, na przyktad
przez emisje akcji. Skutkuje to zmniejszeniem wartosci dla akcjonariuszy, zostaja
oni bowiem obcigzeni nie tylko podatkiem dochodowym od dywidend, ale takze
kosztami emisji nowych akcji. Co wiecej, wzrost liczby akcji oznacza wzrost liczby
akcjonariuszy i konieczno$¢ dzielenia sie zyskiem z nowa grupa inwestoréw. Rynek
odbiera te zmiany jako niekorzystne dla akcjonariuszy i reaguje spadkiem wartosci
spotki (Sierpinska, 1999, s. 145). Taki rodzaj argumentacji doprowadzil do wnio-
sku, ze tak dtugo jak system podatkowy bedzie faworyzowat przychody ze sprze-
dazy akeji w stosunku do dywidend, inwestorzy beda preferowali dochody kapita-
fowe, wykazujac awersje do otrzymywania dywidend (Sierpinska, 1999, s. 145).
Michael J. Brennan (1970), prowadzgc badania nad polityka dywidend, wykorzy-
stal model Modiglianiego i Millera, wprowadzajac do niego system podatkowy ko-
rzystniej traktujacy dochody kapitalowe. Na podstawie badan zaproponowal wlasna
wersje modelu wyceny aktywow kapitalowych z dodatkowa premig oparta na stopie
dywidendy. Jego model zaktada, ze w przypadku akcji z wysoka stopa dywidendy
inwestorzy oczekuja wyzszej stopy zwrotu skorygowanej o omawiang stope dywi-
dendy dla zrekompensowania straty z tytulu podatku. Wyniki badan Brennana
weryfikujace model nie s3 jednak jednoznaczne. Black i Scholes (1974) nie znaj-
duja zadnego potwierdzenia dla takiego efektu podatkowego. Z kolei Litzenberger
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i Ramaswamy (1979) oraz Avner Kalay i Roni Michaely (1993) potwierdzaja, ze sto-
py zwrotu przed opodatkowaniem sg powigzane ze stopa dywidendy.

Powyzsze rozwazania mialy zastosowanie do rynkoéw, na ktérych istniat system
podatkowy réznicujacy, a w zasadzie faworyzujacy dochody kapitalowe w stosunku
do dywidend. Jednak zwolennicy teorii antydywidendowej odpierali takg uwage,
twierdzac, Ze nawet przy jednakowej stopie podatku istnieja rdznice, jezeli chodzi
o0 czas powstania zobowigzania podatkowego. Inwestor, ktéry otrzymuje dywiden-
de, ponosi ciezar podatku natychmiast, w przypadku dochodu kapitatowego zobo-
wigzanie podatkowe powstaje dopiero w momencie sprzedazy akcji. Czas powsta-
nia zobowigzania podatkowego w pewnym stopniu zalezy zatem od inwestora.

Jak podkresla Horbaczewska (2012, s. 79), nawet jesli nominalna stopa podatkowa
jest taka sama dla dywidend i dochoddéw kapitalowych, to stopa efektywna juz nie.
Podatek od dochoddéw kapitalowych inwestor zaptaci tylko wowczas, gdy ze wszyst-
kich transakcji dokonanych w trakcie roku osiggnie zysk kapitalowy. Strata kapita-
fowa z danego roku podatkowego moze by¢ odliczona od dochodéw kapitalowych
osiggnietych w przysztych okresach (Horbaczewska, 2012, s. 79). Podatek od dywi-
dendy placony jest ryczaltem od kwoty brutto i odprowadzany w dniu wyptaty dy-
widendy. Nie ma tu mozliwosci odliczenia kosztow poniesionych na ich uzyskanie.

Reforma systemu podatkowego w Stanach Zjednoczonych z 1986 roku cze¢scio-
wo wyeliminowala argumenty zwolennikéw teorii antydywidendowej. Jak zauwaza
Andrzej Komar (1987), ustawa o reformie podatkowej z 22 pazdziernika 1986 roku
stanowi zasadniczg zmiang federalnego prawa podatkowego obowigzujacego
od czaséw II wojny swiatowej, a niektdrych przepiséw tego kodeksu (Internal Re-
venue Code) az od roku 1921. Ponadto, biorgc pod uwage znaczenie gospodarki
amerykanskiej na $wiecie, reforma podatkowa miata duzy wplyw na inne kra-
je — zwlaszcza w obszarze opodatkowania transferu kapitatu. Istotne bylo ztago-
dzenie wysokosci opodatkowania przez ograniczenie liczby stawek podatkowych
(w poprzednim systemie stosowano az 15 réznych stawek podatkowych) i obnize-
nie stawki najwyzszej z 50% do 28% (Komar, 1987, s. 56).

Kolejna reforma podatkowa miata miejsce w 2003 roku. Podpisany przez prezy-
denta Georga W. Busha 28 maja 2003 roku The Jobs and Growth Tax Relief Recon-
ciliation Act of 2003 (JGTRRA) (Schreiber Jr, Stroik, 2005) istotnie zmienit stawki
opodatkowania inwestoréw indywidualnych. Podatek od dochodéw kapitatowych
zmniejszono z 20% do 15% lub nawet do 5% w zaleznosci od dochodéw podatnika,
takie same pietnasto- lub pigcioprocentowe stopy podatkowe zostaly zastosowane
w przypadku dywidend.

Zgodnie z teorig preferencji podatkowych ta obnizka podatku powinna skutko-
waé wyzszymi strumieniami platnosci dywidendowych ze wzgledu na likwidacje
preferencji podatkowych dochodéw kapitalowych. Pewne publikacje potwierdzaja
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taki trend, na przyklad Raj Chetty i Emmanuel Saez (2005) wskazujg, ze obniz-
ka podatku z maja 2003 roku doprowadzita do zwigkszenia liczby inicjowanych
dywidend, odwracajac wskaznik dotyczacy redukcji odsetka firm publicznych
wyplacajacych dywidendy, ktory zostal udokumentowany przez Fame i Frencha
(2001). Takze Brandon Julio i David L. Ikenberry (2004) twierdza, ze obnizka po-
datku przyczynila si¢ do wzrostu odsetka firm placacych dywidendy. James Po-
terba (2004) zauwaza ponadto, Ze obnizajac obcigzenie podatkowe przyszlych dy-
widend, JGTRRA powinna réwniez skutkowaé wzrostem cen akeji. Inne badania
pokazuja, ze obnizenie podatkéw doprowadzito do wzrostu zainteresowania dy-
widendami specjalnymi (Blouin, Raedy, Shackelford, 2004), a takze do zwigksze-
nia wyplat dywidendy wsrdd tych firm, ktére juz wyptacaty dywidendy (Chetty,
Saez, 2005). Brav i inni (2008, s. 611) zauwazaja jednakze, ze dochody kapitalowe
sa wcigz podatkowo preferowane z uwagi na opisane wczesniej terminy powsta-
wania zobowigzan podatkowych.

Na podstawie przeprowadzonych badan, majacych na celu oceng¢ wptywu ob-
nizki podatku od dywidend z maja 2003 roku na polityke dywidend firm, Brav
iinni (2008) zauwazyli wzrost wystepowania dywidend inicjalnych, ktéry jednak
nie miat charakteru dlugotrwalego. Po drugie, zaobserwowali wzrost ptatnosci
dywidendowych majacy miejsce zaraz po zmianie systemu podatkowego, jedno-
cze$nie w tym samym okresie odnotowano wigkszy i bardziej wyrazny wzrost za-
interesowania programami nabywania akcji wlasnych. Ponadto przeprowadzo-
no wywiady z 328 dyrektorami finansowymi amerykanskich spétek, aby oceni¢
efekty obnizki podatku z maja 2003 roku. Wyniki badania wskazuja, ze obnizka
podatkéw doprowadzita do inicjacji i podwyzek dywidend w niektérych firmach,
jednak kadra zarzadzajaca wyrazila poglad, iz wéréd czynnikdéw wplywajacych
na polityke dywidend obnizenie stawki podatku jest mniej wazne niz stabilnos¢
przysztych przeplywdéw pienieznych, posiadanie przez spétke srodkéw pieniez-
nych czy historyczny poziom dywidend. Konkludujgc, Brav i inni (2008) stwier-
dzili, ze obnizka podatku od dywidend miata jedynie drugorzedne znaczenie dla
decyzji w obszarze polityki wyplat.

Ciekawe badanie, analizujagce polityke dywidend spotek gietldowych z 24 kra-
jow cztonkowskich OECD (facznie 9806 firm, 44 194 obserwacji z lat 2000-2007),
funkcjonujacych w ramach réznych systeméw opodatkowania dywidend, przepro-
wadzili Mohammed Alzahrani i Meziane Lasfer (2009). Autorzy dokonali klasyfi-
kacji krajow w probie do trzech systemow podatkowych: (1) klasycznego systemu,
w ktérym stosuje si¢ podwojne opodatkowanie (niezaleznie zysk spoiki i docho-
dy indywidualne akcjonariuszy), (2) systemu cze$ciowej imputacji lub (3) systemu
pelnej imputacji, w ktérych stosuje sie ulgi w podatku dochodowym od oséb fizy-
cznych otrzymujacych dywidendy, uwzgledniajace fakt, Ze ten sam dochod juz
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raz zostal opodatkowany na poziomie korporacyjnym (Alzahrani, Lasfer, 2009,
s. 2 i nast.; Kowerski, 2010, s. 411-412). Wyniki badania wykazaty, ze firmy funk-
cjonujace w klasycznym systemie opodatkowania dywidend charakteryzuja si¢
nizszymi stopami wyplat dywidend niz firmy z krajow stosujacych system czes-
ciowej imputacji. Najwyzsze stopy wyplaty dywidend odnotowano w przypadku
firm dziatajacych w krajach cechujacych si¢ systemem pelnej imputacji. Alzahra-
ni i Lasfer (2009) wskazujg takze na relacje miedzy opodatkowaniem dywidend
a opodatkowaniem zyskéw kapitatowych w kazdym z trzech analizowanych sy-
stem6w opodatkowania dywidend.

Tabela 2 przedstawia stawki podatku dochodowego od dywidend, dochodéw
kapitalowych oraz stawke podatku dochodowego od 0s6b prawnych obowiazuja-
cych w Polsce w latach 1992-2017.

Tabela 2. System podatkowy obowigzujacy w Polsce w latach 1992-2017
(w odniesieniu do dywidend, zyskéw kapitatowych, oséb prawnych)

Stawka podatku Stawka podatku SR POk
od dywidend od dochodéw kapita- docbodowego
(%) fowych (%) od os6b prawnych

(%)

1992-1996 20 0 40

1997 20 0 38

1998 20 0 36

1999 20 0 34

2000 20 0 30

2001-2002 20 0 28

2003 15 0 27

0d 2004 19 19 19*

* 0d 1 stycznia 2017 roku do dochoddw matych podatnikéw oraz podatnikédw
rozpoczynajacych dziatalno$¢ w roku rozpoczecia dziatalnosci zastosowanie ma stawka
15% (art. 19 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych zostat znowelizowany
na podstawie ustawy z 5 wrze$nia 2016 r.) (por. Litwiiczuk, 2017, s. 100 i nast.).

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac system podatkowy obowigzujacy w Polsce (klasyczny system po-
dwodjnego opodatkowania dywidend), nalezy zauwazy¢, ze obecnie obejmuje
on jednakowg stawka podatku zaréwno dochody z dywidend, jak i dochody kapi-
talowe, niemniej jednak termin powstania zobowiazania podatkowego jest rézny.
Nalezy rowniez podkresli¢, ze przez wiele lat dochody kapitalowe nie byty w Polsce
opodatkowane w ogole, podczas gdy od dochodéw z dywidend pobierano na rzecz
panstwa 20% podatku. W 2003 roku stawke podatku od dywidend zmniejszo-
no z 20% do 15%, jedoczesnie przy wcigz zerowej stawce podatku od dochodow
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kapitalowych. W 2004 roku wprowadzono dziewietnastoprocentowy zryczalto-
wany podatek od dochodéw kapitatowych (tzw. podatek Belki), ktory jest regu-
lowany przepisami artykuléw 30a i 30b Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz.U. z 1997 r. Nr 118, poz. 754 z p6ézn. zm.)
ijednocze$nie podniesiono stawke podatku od dywidend do tej samej wysokosci,
tj. do poziomu 19%.

Badanie analizujace wplyw opodatkowania na polityke dywidend spolek giet-
dowych na rynku polskim przeprowadzit Kowerski (2010). Analiza objeto spotki
notowane na GPW w Warszawie w latach 1992-2009. Wyniki badania wykazaty,
ze zmiany opodatkowania dywidend w Polsce, majace miejsce w latach 1992-2009,
miaty pozytywny i istotny wplyw na wzrost wartosci stop wyptat dywidend. Jak
zauwaza badacz, mimo wiasciwego dla systemoéw klasycznych podwoéjnego opodat-
kowania dywidend, poprawie ulegl wspétczynnik preferencji opodatkowania dla
dywidend wyliczony wedlug formuly zaproponowanej przez Alzahraniego i Lasfe-
ra (2009), zmniejszylo sie tez catkowite opodatkowanie dywidend.

2.4. Polityka wyptat w swietle teorii agencji

Teoria agencji jest niejako rozwinigciem teorii kontraktualnej, ktérej podstaws jest
z kolei teoria kosztow transakcyjnych Ronalda Coase (Kubiak, 2013, s. 22), traktu-
jaca przedsigbiorstwo jako ,,splot kontraktow”. Podejscie kontraktualne wprowadza
do koncepgji kosztéw transakcyjnych nowy element — niepewnos¢, ktéra powstaje
podczas zawierania kontraktéw przez partneréw wykazujacych zachowania oportu-
nistyczne. Aby minimalizowa¢ niepewnos¢, konieczne jest monitorowanie kontrak-
tow, co z kolei generuje koszty (Gruszecki, 2002, s. 216-217). Rozwinigciem teorii
kosztéw transakcyjnych oraz podejscia kontraktualnego jest teoria agencji, zajmuja-
ca sie kontraktami, w ktérych wystepuje strona zlecajaca dziatanie we wlasnym in-
teresie (pryncypal) oraz strona wykonujaca kontrakt (agent) (Kubiak, 2013, s. 22).
Teoria agencji, sformulowana przez Michaela C. Jensena i Williama H. Mecklin-
ga, a nastepnie rozwijana przez tych samych autoréw (Jensen, 1986, s. 323-324;
Jensen, Meckling, 1976, s. 305-360), odnosi si¢ do duzych spdtek akcyjnych zarza-
dzanych przez wykwalifikowanych menedzerdw, ktorych pozycja staje sie znaczaca
przez fakt, ze zajmuja sie oni na biezgco dziatalnoscig przedsigbiorstwa. Dotyczy
ona przede wszystkim struktury wlasnosciowej i organizacyjnej przedsiebiorstwa
oraz konsekwencji z nich wynikajacych. Rozproszenie wlasnosci powoduje, ze nie
zawsze istnieje mozliwo$¢ efektywnej kontroli nad kadrg zarzadzajacg spotek.
Jensen i Meckling (1976) zauwazyli, ze akcjonariusze i menedzerowie moga dazy¢
do maksymalizacji wlasnej uzytecznosci. Akcjonariusze oczekuja maksymalizacji
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wartosci kapitalu zainwestowanego w spotke, menedzerowie chca maksymalizacji
wlasnych korzysci — utrzymania stanowisk, wiekszego uposazenia, wiekszej wta-
dzy (Kazmierska-Jozwiak, 2017b). Jak podkresla Horbaczewska (2012, s. 24 i nast.),
w pewnym zakresie (np. przy uzaleznieniu wynagrodzen zarzadu od wzrostu war-
tosci dla akcjonariuszy) cele tych dwdch grup nie musza by¢ sprzeczne, jednak
zwykle jednoczesna maksymalizacja ich intereséw jest niemozliwa.

Jan Jezak (2010, s. 147) zauwaza, ze teoria agencji to dominujacy nurt rozwa-
zan w literaturze na temat tadu wewnatrzkorporacyjnego, a jej popularnosé¢ bie-
rze si¢ gléwnie z prostoty zalozen teorii, ktéra ,,redukuje problemy duzych spoétek
do dwoch «nieufnych» wobec siebie stron, ktére maja odmienne cele i oczekiwa-
nia”. Teoria opiera si¢ na zalozeniu asymetrii informacji miedzy inwestorami we-
wnetrznymi a zewnetrznymi. Kubiak (2013, s. 77) podkresla duze znaczenie asy-
metrii informacji dla ttumaczenia zachowan w zakresie ksztaltowania struktury
kapitatu. Asymetria informacji ma réwniez znaczacy wplyw na decyzje w obsza-
rze polityki dywidend.

Kubiak podaje za Kathleen M. Eisenhardt (1989), ze ,.teoria agencji koncentruje sie
na rozwigzaniu dwoéch probleméw: konfliktu celéw pryncypata i agenta oraz trud-
nosci wersyfikacji dzialan agenta przez pryncypata i kosztow tej weryfikacji” (Ku-
biak, 2013, s. 77). Oczywiscie nalezy podkresli¢, ze natezenie konfliktu bedzie rézne
w réznych spotkach, w gtéwnej mierze zalezy bowiem od struktury wlasnosciowej
przedsiebiorstwa. Im bardziej skoncentrowany akcjonariat, tym mniejsze niebez-
pieczenstwo konfliktu interesow miedzy wlascicielami a menedzerami (Jezak, 2010,
s. 147). Jednak ryzyko rozbieznosci interesow istnieje zawsze, gdy firma zarzadzaja
wynajeci menedzerowie, ktdrzy moga — wbrew temu, do czego zostali ,zakontrakto-
wani” - realizowac wlasne partykularne cele. Konflikt intereséw tych grup jest szcze-
gblnie dotkliwy, gdy przedsiebiorstwo generuje znaczne ilosci wolnych przeptywow
pienieznych. Nadmiar gotéwki rodzi pytanie o jej wykorzystanie, istnieje bowiem
niebezpieczenstwo, iz zarzad zainwestuje ja nieefektywnie, co zrodzi konflikt mie-
dzy wiascicielami a zarzadzajacymi (Kowerski, 2011a, s. 79).

Przyczynami sprzecznosci intereséw miedzy pryncypalami (wladcicielami)
a agentami (zarzadzajacymi) moze by¢ wiele czynnikéw. Do jednych z najwazniej-
szych zalicza sie fakt, iz zarzadzajacy majg sktonnos¢ do zwigkszania rozmiaréow
spolki ponad wielko$¢ optymalna (Jensen, 1986, s. 323). Wzrost firmy pomnaza bo-
wiem ilo$¢ zasobow pozostajacych pod kontrola agentow, co w efekcie przektada sie
na wzrost wynagrodzenia (Murphy, 1985, za Jensen, 1986), pozycji czy wiadzy.

Easterbrook (1984) wskazuje, ze zrédlem owej sprzecznosci intereséw, a zatem
przyczyna kosztow agencji, jest awersja ze strony menedzeréw do podejmowania
ryzyka. Wynika to z checi ograniczenia niebezpieczenstwa bankructwa, co wia-
zaloby sie z utratg przez nich stanowisk. Menedzerowie unikajacy ryzyka moga
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wybiera¢ projekty, ktdre sg bezpieczne, charakteryzuja sie nizszg dzwignia finanso-
w3, ale majg nizsza oczekiwang stope zwrotu niz bardziej ryzykowne przedsiewzie-
cia. Akcjonariusze maja z reguly przeciwne preferencje. Ponadto Kowerski (2011a,
s. 78) dodaje, iz zarzady preferuja inwestycje krotkookresowe zamiast bardziej
rentownych, dtugookresowych - aby szybciej byly widoczne efekty ich dziatan.

Rozeft (1982), Easterbrook (1984) czy Jensen (1986) jako jedni z pierwszych do-
strzegli duze znaczenie polityki wyptat dla minimalizowania konfliktéw i kosz-
tow agencyjnych. Rozeft (1982, s. 249-259) uwaza, iz wobec problemoéw zwiaza-
nych z odmiennoscia celow wilascicieli i zarzadzajacych wyplata dywidendy moze
spetnia¢ funkcje kontrolng, a odpowiednio prowadzona polityka dywidend sta-
je si¢ instrumentem monitoringu funkcjonowania przedsiebiorstwa. Easterbrook
(1984, s. 650-659) sugeruje, ze konflikt interesow istniejacy w firmie moze ksztal-
towac polityke wyptat dywidend. Jensen (1986, s. 325) podkresla natomiast istote
motywowania menedzerdéw do tego, by nie marnowali gotéwki na nieefektywne
inwestycje. Zaréwno Rozeff (1982, s. 249-259), jak i Jensen (1986, s. 325) prezentu-
ja poglad, iz wyplaty dla udzialowcdw obnizajg ilo§¢ zasobéw pozostajacych pod
kontrolg kierownictwa spétki, zmniejszajac w ten sposéb wtadz¢ menedzerdw.
W sytuacji niedoboru srodkéw finansowych powstaje koniecznos¢ zwrocenia sig
do rynku kapitalowego, co daje wlascicielom narzedzie kontrolne - rynek wery-
fikuje dziatania i wyniki sp6iki, co z kolei mobilizuje zarzad spétki do efektyw-
nego dziatania. Easterbrook (1984, s. 650-659) dodaje, ze dywidenda staje si¢ in-
strumentem dyscyplinujgcym menedzeréw do dbania o interes spotki, realizujac
bowiem wyplate dywidend, menedzerowie czesto s3 zmuszeni do pozyskiwania
finansowania zewnetrznego na realizacje projektéw inwestycyjnych.

Istotng role dywidendy w minimalizowaniu kosztow agencji podkreslaja tak-
ze Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer i Robert W. Vish-
ny (2000, s. 4). Autorzy potwierdzajg, ze przez wyplate dywidendy zarzady spétek
dokonuja transferu gotowki dla akcjonariuszy, w efekcie czego zmniejsza si¢ nie-
bezpieczenstwo, iz te korzysci przypadng im samym. Wyptata dywidendy powo-
duje zmniejszenie zasoboéw bedacych pod kontrolg menedzeréw, a wigc ogranicza
mozliwosci podejmowania nieefektywnych inwestycji czy nadmiernego zwigksza-
nia rozmiaréw spotki — dziatan, ktére daja zarzadom wieksza pozycje i wynagro-
dzenie (Jensen, Meckling, 1976, s. 305-360; Rozeft, 1982, s. 249-259; Easterbrook,
1984, s. 650-659; La Porta i inni, 2000, s. 1-33).

Réwniez badania De Angelo, DeAngelo i Skinnera (2000) potwierdzaja hipo-
teze mowiaca o tym, ze firmy wyplacaja dywidendy, aby zmniejszy¢ koszty agen-
¢ji zwigzane z utrzymywaniem wysokiego poziomu gotéwki i niskiego poziomu
dzwigni finansowej. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer i Vishny (2000) kfada nacisk
na zwigzek miedzy wyplatami i konfliktem interesu akcjonariuszy wigkszosciowych
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i akcjonariuszy mniejszosciowych. Badania prowadzone przez Petraska (2012,
s. 615-636) wskazuja, ze poprawa fadu korporacyjnego i ochrony prawnej akcjo-
nariuszy mniejszosciowych prowadzi do wigkszych wyptat dywidend. Daje to bez-
posrednie potwierdzenie rozwazan zespolu w skiadzie La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer i Vishny (2000), twierdzacego, ze wysokie dywidendy sa efektem dobrego
zarzadzania i silnej ochrony akcjonariuszy mniejszos$ciowych. Alzahrani i Lasfer
(2012) zgadzaja si¢ z tym wnioskiem. Zwracajg jednak uwage (na podstawie obser-
wacji 9806 firm z 24 krajéow OECD w latach 2000-2007), ze na polityke dywidend
spolek w réznych krajach majg wptyw lacznie system nadzoru korporacyjnego i sy-
stem podatkowy.

Badanie wptywu nadzoru wladcicielskiego oraz struktury wlasnosci w spétkach
gieldowych na wyplate dywidendy na rynku polskim przeprowadzili miedzy in-
nymi Kowalewski, Stetsyuk i Talavera (2007b). Analizie poddano 110 spotek giet-
dowych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych w latach
1998-2004, wykorzystujac po raz pierwszy przygotowana miare oceniajaca jakos¢
nadzoru wlascicielskiego. Uzyskane rezultaty badan wskazuja, ze struktura wtlas-
nosci oraz nadzoér wlascicielski maja statystycznie istotne znaczenie dla polityki
dywidendowej spotek gietdowych w Polsce.

Wyniki badania Aluchny, Berenta i Kaminskiego (2019), ktérym objeto 516
niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie (lata 2005-2014), po-
twierdzaja wplyw struktur wlasnosci na polityke dywidend analizowanych spolek.
Wskazujg one, ze koncentracja wlasnosci najwiekszego i drugiego pod wzgledem
wielko$ci akcjonariusza, a takze w rekach panstwa zmniejsza platnosci dywidend.
Autorzy zauwazaja, ze jest to zgodne z wynikami wiekszosci analiz prowadzonych
zarowno w krajach rozwinietych (m.in. Gugler, Yurtoglu, 2003; Harada, Nguyen,
2011; Lépez-Iturriaga, Santana-Martin, 2015), jak i krajach po transformacji (Bena,
Hanousek, 2008).

Zgodnie z teorig agencji wyplacanie nadmiaru gotéwki moze by¢ narzedziem
stuzacym do kontrolowania dziatan menedzeréw. Z tego punktu widzenia w za-
sadzie nie ma znaczenia, czy nadmiar gotéwki zostanie wyplacony w formie dy-
widendy, czy tez nabycia akcji wlasnych.

2.5. Polityka wyptat w oparciu o teorie cyklu zycia
przedsiebiorstwa

Zalezno$¢ miedzy sklonnoscig do placenia dywidend a mozliwos$ciami inwesty-
cyjnymi wyjasnia teoria dywidend, oparta na teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa
(the firm life cycle theory of dividends) Muellera (1972). Autor ten, wykorzystujac
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koncepcje innowacyjnosci Josepha A. Schumpetera (1934), zaproponowal teorie
opisujaca przechodzenie spétki przez kolejne etapy cyklu zycia. Badacz dostrzegt
implikacje prowadzonych analiz dla polityki dywidend i wskazal na wplyw teorii
cyklu zycia firmy na polityke dywidend. Jego zdaniem w fazie szybkiego wzrostu
spolki zatrzymuja zyski i w calosci wyplacajg je w fazie dojrzatosci.

Teoria dywidend oparta na cyklu zycia spo6iki zaktada, Ze we wczesnej fazie roz-
woju spotki maja duze zapotrzebowanie na srodki finansujgce inwestycje, dlatego
rzadko placg dywidendy, czy nabywaja akcje wlasne, w przeciwienstwie do spotek
dojrzatych, ktére maja znacznie mniejsze potrzeby finansowe. Grullon i Michaely
(2004) podkreslaja, ze w momencie, gdy firmy staja si¢ dojrzale, problemem staje
sie¢ nadmiar gotowki, firmy na tym etapie maja bowiem zwykle mniej mozliwosci
rozwoju czy realizacji efektywnych projektow inwestycyjnych. Badania Grullona
i Michaely’ego (2004) wskazuja, ze firmy nabywajace akcje wlasne redukuja poziom
wydatkéw inwestycyjnych oraz nakladéw na badania i rozwéj. Ponadto zmniej-
szaja poziom rezerw gotowkowych. Wskazywaloby to na zastosowanie progra-
mow nabywania akeji wlasnych w celu zmniejszenia nadmiaru wolnej gotowki.

Propozycje powigzania prowadzonej polityki wyptat z cyklem Zycia przedsie-
biorstwa przedstawiono na rysunku 2. Nalezy przy tym podkresli¢, ze w literatu-
rze przedmiotu mozna znalez¢ rézne propozycje podziatu i nazewnictwa etapéw
cyklu zycia firmy (por. Sierpinska, 1999, s. 116; Sierpinska-Sawicz, 2015, s. 195;
Damodaran, 2017).

Kazda z faz cyklu zycia przedsiebiorstwa charakteryzuje si¢ innymi moz-
liwoéciami inwestycyjnymi, innym zapotrzebowaniem na $rodki finansowe,
co w efekcie przeklada sie na decyzje podejmowane w firmie, w tym na decyzje
dywidendowe (Kazmierska-Jézwiak, w: Jezak i inni, 2016). Analize poziomu in-
westycji realizowanych przez przedsigbiorstwa w poszczegdlnych fazach cyklu
zycia firmy proponuje Agata Sierpinska-Sawicz (2015, s. 196-199). Nalezy zgo-
dzic¢ si¢ ze stwierdzeniem autorki, ze sklonnos¢ do inwestowania zalezy od tempa
wchodzenia spétki na rynek i dostepnosci kapitatu na finansowanie inwestycji
(Sierpinska-Sawicz, 2015, s. 196).

Przedsiebiorstwo bedace w poczatkowych fazach cyklu zycia zwykle prowadzi
dzialalno$¢ - jak to okresla Piotr Szczepankowski (2013, s. 143) — opartg na ,nie-
pewnej koncepcji, idei czy pomysle”. Na tym etapie rozwoju spotki potrzebuja srod-
kéw na inwestycje, wobec czego nie wyplacajg dywidend. W fazie silnego wzrostu
spolka odnotowuje zwigkszenie przychoddw ze sprzedazy i wartosci wskaznikow
rentownosci (Sierpinska, 1999, s. 117), jednak potrzeby inwestycyjne s3 na tym
etapie na ogol wcigz duze, wobec czego spotka reinwestuje zysk. W poczatkowej
fazie tego etapu dywidendy moga by¢ wyplacane w postaci nowo wyemitowanych
akcji. Pod koniec etapu spétka moze podjac decyzje o wyplacie niskiej dywidendy
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gotdwkowej, aby zasygnalizowa¢ inwestorom zyskowno$¢ przedsiebiorstwa, da-

jac jednak do zrozumienia, ze gotéwka jest potrzebna do dalszego rozwoju firmy
(Sierpinska, 1999, s. 117).

T

\_/

Wprowadzenie Wzrost Dojrzatosc Schytek

Brak dywidend Brak dywidend Wzrost wartoéci  Srednie do wysokich
Brak programéw lub bardzo niskie dywidend dywidendy
nabywania akcji dywidendy Dywidendy Dywidendy specjalne
Nowe emisje akcji Dywidendy w postaci akgji Nabycia akgji

w postaci akgji
Rysunek 2. Polityka wyptat a cykl zycia przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie Block, Hirt, 1987, s. 574;
Damodaran, 1997, s. 547; Sierpinska, 1999, s. 116-117.

W etapie trzecim spdtka osiaga dalszy, chociaz charakteryzujacy si¢ nizszym
tempem, wzrost przychodéw ze sprzedazy. W tej fazie rozwoju ma ona coraz wiek-
sze mozliwosci wyplacania dywidend gotéwkowych. W miare przechodzenia fir-
my od fazy stabilnego wzrostu do dojrzalosci maleja potrzeby kapitalowe na roz-
woj, w tym zapotrzebowanie na kapitaly wlasne, ponadto pojawiaja si¢ mozliwosci
korzystania z kapitaléw obcych. W efekcie moze rosna¢ stopa wyptat dywidend.
Szacuje si¢, ze firmy przeznaczajg wtedy na dywidendy $rednio 40-60% wypra-
cowanego zysku, nieodosobnione sg jednak przypadki wytransferowania calego
zysku na wyplaty dla akcjonariuszy (Sierpinska, 1999, s. 117-118). Poziom wyplat
bedzie rézny - w zaleznosci od sytuacji spotki, cech branzy, w ktdrej funkcjonu-
je, specyfiki otoczenia. Co wigcej, gdy firma posiada wolne srodki pieniezne i nie
planuje znaczgcych inwestycji, moze podja¢ decyzje o nabyciu akcji wlasnych.

Tak wigc, biorgc pod uwage powyzsza analize i zalozenia teorii cyklu zycia, do-
piero spotki dojrzale, z racji etapu, na ktérym sie znajduja, zazwyczaj posiadajace
mniejsze mozliwosci inwestycyjne, a zatem mniejsze potrzeby kapitalowe na sfinan-
sowanie inwestycji, sa sktonne do dzielenia si¢ zyskiem z akcjonariuszami. We wczes-
niejszych etapach wypracowany zysk zwykle przeznaczany jest na reinwestycje.
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Grullon, Michaely i Swaminathan (2002, s. 389) sugeruja, ze wzrost warto$ci
dywidendy zawiera pewne informacje, chociaz nieprecyzyjne, o zmianach cyklu
zycia wyplacajacej spotki — w szczegdlnosci gdy chodzi o przejicie firmy z fazy
wyzszego wzrostu do fazy niskiego wzrostu, okreslanej jako faza dojrzatal.

Badania empiryczne dotyczace inicjacji i zmian dywidend zasadniczo potwier-
dzaja zalozenia teorii dywidend opartej na cyklu zycia, jednak s3 sprzeczne z te-
orig sygnalizacyjng. Benartzi, Michaely i Thaler (1997) stwierdzaja, ze wzrostowi
wartosci dywidend nie towarzyszy pdzniejszy wzrost zyskow. Grullon, Michaely
i Swaminathan (2002) podaja, Ze rentowno$¢ bankéw spada po wzroscie dywiden-
dy i ro$nie po spadku dywidendy.

Teoria dywidend oparta na cyklu zycia byla wielokrotnie weryfikowana empi-
rycznie. Jedno z pierwszych badan zostalo przeprowadzone przez Fame i Frencha
(2001) na danych niefinansowych spdtek notowanych na gietdach NYSE, AMEX,
NASDAQ w latach 1963-1998, cechujacych si¢ dodatnig wartoscig kapitatéw wias-
nych. Wyniki analiz wskazuja, ze im wieksze s3 mozliwos$ci inwestycyjne spoiki,
mierzone relacjg warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej aktywow (V/A), tym
mniejsza jej sklonnoé¢ do placenia dywidendy.

Kolejne badania prowadzone na rynku amerykanskim potwierdzaja wplyw te-
orii cyklu Zycia przedsigbiorstwa na decyzje dywidendowe.

Badania DeAngelo, DeAngelo i Stulza (2006), obejmujace niefinansowe spot-
ki notowane na gieldach NYSE, AMEX, NASDAQ w latach 1973-2002, pokazu-
ja, ze skltonno$¢ do wyptaty dywidendy jest dodatnio powigzana ze wskaznikiem
zatrzymanych zyskow, ktéry jest wyznacznikiem (zmienng opisujaca) cyklu zy-
ciowego firmy. Autorzy ci potwierdzaja, ze spotki bedace na weczesnych etapach
rozwoju, posiadajace duze mozliwo$ci inwestycyjne, zwykle charakteryzuja sie ni-
skimi wolnymi przeptywami pienieznymi i wyptatami niskich dywidend. Z kolei
dywidendy wyplacane sg przez spotki dojrzale, z wysoka rentownoscia i matymi
mozliwosciami inwestycyjnymi. Do podobnych wnioskéw doszli Salas i Chahyadi
(2006), badajacy sktonnos¢ do placenia dywidend przez amerykanskie niefinan-
sowe spotki gieldowe w latach 1966-2003. Autorzy potwierdzili istotnie ujemny
wplyw mozliwosci inwestycyjnych, mierzonych relacja warto$ci rynkowej do war-
tosci ksiggowej aktywow, na sklonnos¢ do placenia dywidend.

Badania zespotu w skladzie Laarni Bulan, Narayanan Subramanian i Lloyd
Tanlu (2007) objely 686 przypadkow zainicjowania dywidendy przez amerykan-
skie spotki gietdowe w latach 1963-2001. Wyniki analiz potwierdzajg, ze firmy
inicjuja wyplaty dywidend po wejsciu w etap dojrzatosci. Inicjatorzy dywidendo-
wi to spolki, ktdre sg silnie rozwiniete, bardziej rentowne, majg wigcksze rezerwy

1 Zdaniem BulanaiSubramaniana (2009, s. 201) moment przejscia spotki do fazy dojrzatosci
okreslaja spadek tempa wzrostu spétki, rentownosci i ryzyka systematycznego.
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gotowkowe i mniej mozliwo$ci rozwoju niz podmioty niebedace inicjatorami, a be-
dace na tym samym etapie cyklu zycia. Autorzy wskazuja réwniez, ze wraz z zai-
nicjowaniem dywidend nie nastepuje zadna istotna poprawa w obszarze rentow-
nosci czy wzrostu spolek, co potwierdzaloby przejscie firmy na etap dojrzatosci.

Denis i Osobov (2008) objeli badaniem niefinansowe spdtki notowane w USA,
Francji, Japonii, Kanadzie, Niemczech i Wielkiej Brytanii w latach 1989-2002.
Autorzy ci potwierdzili istotnie ujemny wpltyw mozliwosci inwestycyjnych, mie-
rzonych relacja wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej aktywoéw, na sklonnosé
do ptacenia dywidend dla Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii i Ka-
nady. Powyzszej zaleznosci nie otrzymano dla Francji i Niemiec. Podobne rezulta-
ty uzyskali Von Eije i Megginson (2008), badajacy decyzje o wyplatach dywidend
przez spoltki z 15 panstw tak zwanej starej Unii Europejskiej w latach 1989-2005
(jednak nie dla calego okresu badawczego). Na potwierdzenie wplywu teorii cy-
klu przedsigbiorstwa na decyzje dywidendowe wskazuja takze, na podstawie wy-
nikéw badan dla spétek z rynku australijskiego (lata 1993-2004), Coulton i Rud-
dock (2011).

Prébe badawczg zespotu Paula Brockmana i Emre Unlu (2011) stanowito 80725
obserwacji (12871 firm z 31 krajow w latach 1996-2007). Wyniki badan wskazu-
ja, po pierwsze, ze teoria cyklu Zycia wyjasnia schematy wyplaty dywidend bada-
nych firm z calego $wiata. Po drugie, i co zdaniem autoréw wazniejsze, otoczenie
informacyjne firmy odgrywa znaczacg role w polityce dywidend przez jej wptyw
na koszty agencji. Oznacza to, Ze wyniki badania potwierdzajg teori¢ dywidend
opartg na koncepcji kosztow agencji.

Kazmierska-Jézwiak (2017b), analizujac przypadki inicjowania dywidend przez
niefinansowe spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 2009-2013, nie
znalazla potwierdzenia dla hipotezy, iz spotki podejmujace decyzje o zainicjowa-
niu wyplacania dywidend sa spétkami dojrzaltymi (charakteryzuje je m.in. spa-
dek rentownosci i zadluzenia, redukcja naktadow inwestycyjnych, wzrost pozio-
mu gotowki).

Kowerski (2013b) przeprowadzit badanie wptywu mozliwosci inwestycyjnych
na decyzje dywidendowe na rynku polskim, wykorzystujac niezbilansowany panel
obejmujacy spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 1995-2009. Wyniki
badan wskazuja, ze analizowana zaleznos¢ miedzy sklonnoscia do placenia dy-
widend a mozliwosciami inwestycyjnymi mierzonymi wspoétczynnikiem g Tobi-
na jest nieliniowa. Zaréwno spétki o bardzo niskich, jak tez o bardzo wysokich
warto$ciach wskaznika g charakteryzuja sie matg sktonnos$cia do ptacenia dywi-
dend, w przeciwienstwie do spélfek o przecietnych wartosciach wskaznika g: du-
zych i dojrzatych.



78 Teorie wyjasniajace polityke wyptat na rzecz akcjonariuszy
2.6. Efekt klienteli

Efekt klienteli jest kolejnym zjawiskiem poddawanym badaniom w obszarze zwia-
zanym z polityka dywidend. Istnienie klienteli (clientele) czy efektu klienteli (clien-
tele effect) sugerowali juz Miller i Modigliani (1961, s. 431-432), twierdzac, ze dane
przedsigbiorstwo przyciaga do siebie ,,klientele” sktadajaca si¢ z tych, ktorzy prefe-
rujg okreslong polityke dywidend. Kazda polityka dywidend przycigga konkretny
typ klienta — inwestora. Miller i Modigliani uznali jednak, ze z punktu widzenia
wyceny spolki kazdy typ klienta jest tak samo dobry jak inny. Spétka nie ma za-
tem mozliwosci ksztaltowania swojej wartosci przez zmiane klienteli. Autorzy ci,
a nastepnie John B. Long Jr (1977), twierdzili, ze wysokie wskazniki wyptat przy-
ciagajg inwestoréw nisko opodatkowanych i odwrotnie.

Black i Scholes (1974), a takze Hersh M. Shefrin i Meir Statman (1984) zwracali
uwage, ze pewne grupy akcjonariuszy unikaja akgji spétek wyplacajacych dywidendy
z powoddéw podatkowych, podczas gdy inni preferuja ptatnosci dywidendowe. Roz-
norodno$¢ preferencji prowadzi do tego, ze inwestorzy, ktérzy wolg wysokie dywi-
dendy, wybierajg akcje spotek o wysokich stopach wyplat dywidendy. Natomiast ci,
ktérzy unikaja wysokich dochodéw dywidendowych, wybierajg akcje spotek o niskich
stopach wyplat lub takie, ktore swoje zyski reinwestujg (Perepeczo, 2013b, s. 255).

Eugene F. Brigham i Joel. F. Houston (2015, s. 585) definiuja klientel¢ jako grupy
akcjonariuszy, rozniace si¢ preferencjami dotyczacymi polityki wyplat dywidend.
Wskazujg przy tym, ze osoby na emeryturze, fundusze emerytalne czy uniwersy-
teckie fundusze inwestycyjne zwykle preferuja biezacy dochdd w postaci gotéwko-
wej, zalezy im zatem na wysokich wyplatach dywidend. Co istotne, dla inwestorow
nalezacych do tej grupy moga one nie miec¢ istotnego znaczenia, s3 oni bowiem
czesto zwolnieni z opodatkowania lub ptacg niskie stawki podatku.

Po drugiej stronie wyrdznia si¢ inwestorow, ktérym zalezy na tym, aby spotka
reinwestowala zyski, zwiekszajac wartos¢ przedsiebiorstwa. Taka preferencja wy-
nika ze specyfiki tej grupy inwestoréw — zazwyczaj sa to osoby o duzych mozliwos-
ciach zarobkowych, ktore nie potrzebuja biezacego dochodu z inwestycji, a $rod-
ki otrzymane z dywidend najczesciej reinwestujg, ponoszac przy tym dodatkowe
koszty - podatek od dywidendy i koszty transakcyjne.

Brigham i Houston (2015, s. 585) efektem klienteli nazywaja tendencje do przy-
ciagania przez dang firme okreslonych inwestoréw zainteresowanych konkretna
polityka wyptaty dywidend. Podobna terminologie proponuje Damodaran (2007,
s. 1041), definiujac efekt klienteli jako przycigganie danego rodzaju inwestoréw za-
interesowanych prowadzeniem okreslonej polityki dywidendy.

Klientelg jest zatem pewna grupa inwestoréw, ktdrych interesuje okreslona po-
lityka wyplaty dywidendy. Istotg wyrdznienia danej klienteli jest zainteresowanie
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w odniesieniu do platnosci dywidend, ewentualnie zyskéw kapitalowych. Efekt
klienteli to przycigganie przez spoltke danego rodzaju inwestoréw, zainteresowa-
nych polityka dywidend prowadzong przez spotke. Konsekwencjg wyboru okre-
slonej polityki dywidend jest zatem przyciagniecie konkretnej klienteli, dla ktorej
spotka stala si¢ atrakcyjna (Kazmierska-Jozwiak, 2008, s. 144). Firmy maja klientele
o réznych preferencjach wzgledem polityki dywidend. Brigham i Houston (2015,
s. 585-586) zauwazaja, ze spotki powinny prowadzi¢ stala, przewidywalna polity-
ke dywidend, aby nie rozczarowa¢ swojej podstawowej klienteli.

Jak juz podkreslono, istota efektu klienteli jest réznorodnos¢ preferencji inwe-
storéw w odniesieniu do polityki dywidend prowadzonej przez spoéiki, co wynika
zich preferencji czy wyboru miedzy dywidendami (biezacym dochodem) a zyskami
kapitalowymi (dochodem przysztym) i ma zwigzek z aspektami podatkowymi.

W literaturze przedmiotu stosuje si¢ rozne klasyfikacje efektu klienteli. Fran-
klin Allen, Antonio E. Bernardo i Ivo Welch (2000, s. 2524-2525) wyrdzniaja:

1) efekt klienteli wywolywany podatkami (Tax-Induced Clientele Effects),

2) efekt klienteli wywotywany czynnikami innymi niz podatki (Non-Tax-Indu-

ced Clientele Effects).

Horbaczewska (2012, s. 80) pisze o:

1) klienteli dywidendowej (dochodowej),

2) klienteli podatkowe;j.

Husam Aldin Nizar Al-Malkawi, Michael Rafferty i Rekha Pillai (2010, s. 183)
oraz Andrzej Zyguta (2016, s. 160) stwierdzaja, ze w ujeciu teoretycznym istnieja
dwie postaci efektu klienteli:

1) efekt klienteli wywolywany podatkami (tax induced clientele),

2) efekt klienteli wynikajacy z kosztéw transakcyjnych (transaction cost indu-
ced clientele).

Wydaje sie, ze propozycja Horbaczewskiej, wyrdzniajaca klientele dywidendo-
w3 (dochodowa) i klientele podatkowa, najlepiej oddaje istote klasyfikacji klien-
teli, natomiast klasyfikacja Zyguly (2016), oparta miedzy innymi na propozycji
Allena, Bernardo i Welcha (2000), najlepiej odzwierciedla czynniki powodujace
istnienie danej klienteli.

Klientela dywidendowa (dochodowa) definiowana jest przez Horbaczewska
(2012, 5. 81) jako ta czes¢ inwestorow, ktdrzy sa zainteresowani stalym dochodem,
wobec czego wybierajg akcje spolek regularnie wyptacajacych dywidende. Z kolei
klientela podatkowa to grupa inwestoréw, ktdrzy nie potrzebuja biezacych docho-
dow gotowkowych, ponadto z uwagi na wysokie progi opodatkowania preferujg
oni kumulacje majatku i wzrost jego wartosci w przysztosci.

Dywidendy beda preferowane przez inwestoréw, dla ktérych ten rodzaj dochodu jest
opodatkowany niska czy wrecz zerowa stawka podatkowa. Jak zauwaza Horbaczewska
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(2012, s. 81), sg to gtéwnie inwestorzy instytucjonalni i panstwo. Ponadto inwestorzy
instytucjonalni sg z zalozenia typem spolek oczekujacych stalego dochodu, wobec
czego wydaje sie, Ze jest to gtéwna ,klientela” spdotek ptacacych dywidendy. Podobne
zdanie wyrazajg Allen, Bernardo i Welch (2000), wskazujac, ze klienci instytucjonalni
wydaja si¢ by¢ przyciggani do inwestowania w akcje spotek wyplacajacych dywiden-
dy, poniewaz maja relatywne wigksze korzysci podatkowe w odréznieniu od klientow
indywidualnych, co skutkuje w Stanach Zjednoczonych znacznie wyzszym udzialem
wlasnosci instytucjonalnej w grupie spotek wyplacajacych dywidendy.

Czynnikiem wywolujacym istnienie danej klienteli sg z jednej strony aspekty
podatkowe, a w zasadzie system podatkowy réznicujacy opodatkowanie dywi-
dend i zyskow kapitalowych, ktéry moze wplywac na preferencje inwestoréw wo-
bec dywidend i zyskéw kapitalowych. Zyguta (2016, s. 161) zauwaza, ze w sytuaciji,
gdy zyski z dywidend sa wyzej opodatkowane od zyskow kapitalowych, inwesto-
rzy moga preferowac sprzedaz akcji przed lub w dniu dywidendy, tracac prawo
do dywidendy, ale osiagajac wyzsze zyski kapitalowe (odraczajac przy tym termin
powstania zobowiazania podatkowego). Z drugiej strony istniejg koszty transak-
cyjne, ktdre inwestorzy muszg bra¢ pod uwage, dokonujac zmian sktadu swojego
portfela inwestycyjnego.

Magnus Dahlquist, Goran Robertsson i Kristian Rydqvist (2014), prowadzg-
cy badania na rynku szwedzkim, wyrdzniaja cztery typy krajowej klienteli po-
datkowe;j:

1) inwestorow neutralnych pod wzgledem podatkowym, ktérym jest obojetne,

czy otrzymaja dochdd z dywidend, czy z zyskow kapitatowych;

2) przedsigbiorstwa i osoby fizyczne, ktore preferujg zyski kapitatowe nad dy-
widendami, poniewaz zobowigzanie podatkowe od zyskow kapitatowych
ma charakter odroczony, dopoki zysk nie zostanie zrealizowany;

3) fundusze inwestycyjne, ktore - ze wzgledow podatkowych — w silniejszym
stopniu niz pozostali inwestorzy preferuja zyski kapitalowe nad dywidendy;

4) partnerstwa — w ich przypadku przychody z dywidend i zyski kapitalowe
sa opodatkowane jako zwykly przychdd dla partneréw, a z uwagi na fakt,
ze efektywna stawka podatku jest znacznie wyzsza niz dochdd z dywidend
i zyski kapitalowe, partnerstwa sg najbardziej niechetne utrzymywaniu akeji
spolek dywidendowych.

Badania empiryczne weryfikujgce istnienie efektu klienteli prowadzone byty juz

w latach siedemdziesigtych XX wieku. Edwin J. Elton i Martin J. Gruber (1970) jako
pierwsi przeprowadzili badanie zachowania cen akcji pierwszego dnia notowan bez
prawa do dywidendy (the ex-dividend day, the ex-dividend day effect) dla zwery-
fikowania hipotezy efektu klienteli podatkowej, zgodnie z ktdéra inwestorzy cenia
sobie zyski kapitalowe wyzej niz dywidendy. Wyniki ich badan przeprowadzonych
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na spétkach notowanych na gietdzie nowojorskiej w latach 1966-1967 pokazalty,
ze $redni spadek ceny w dniu bez prawa do dywidendy byl mniejszy niz wartos¢
dywidendy na akcje (ceny akcji spadly srednio o 77,7% wartosci wyptaconej dy-
widendy na akcje). Ponadto firmy charakteryzujace si¢ wysoka stopg dywidendy
odnotowaly wyzszy spadek cen akeji w stosunku do dywidendy niz w przypad-
ku firm z nizszg stopa dywidendy. Na podstawie wynikéw badan Elton i Gruber
(1970) uznali, ze inwestorzy preferujg zyski kapitatlowe nad dywidendy pienigz-
ne ze wzgledu na réznice w opodatkowaniu, co dowodzi istnienia efektu kliente-
li podatkowej. Autorzy potwierdzili istnienie efektu klienteli, ktory ich zdaniem
ma stuzy¢ zmniejszeniu, ale nie wyeliminowaniu tgcznego obciazenia podatko-
wego dywidend.

Dalsze badania the ex-dividend day byly prowadzone na wielu rynkach, mie-

dzy innymi w:

1) Stanach Zjednoczonych - na przyklad przez Avnera Kalaya (1982), z ktérym
polemike prowadzili Edwin J. Elton, Martin J. Gruber i Joel Rentzler (1984),
Michael J. Barclay (1987), Roni Michaely (1991), John H. Boyd i Ravi Jagan-
nathan (1994), Rakesh Bali i Gailen L. Hite (1998), Ravinder K. Bhardwaj,
LeRoy D. Brooks (1999), John R. Graham, Roni Michaely i Michael R. Ro-
berts (2002), Edwin J. Elton, Martin J. Gruber i Christoper R. Blake (2003),
Yi Zhang, Kathleen A. Farrell i Todd A. Brown (2008), Jeft Whitworth i Ra-
mesh P. Rao (2010) czy Rakesh Bali i Jack Clark Francis (2016);

2) Kanadzie - przez Josefa Lakonishoka i Theo Vermaelena (1983b), George’a Athana-
ssakosa i Dawida Fowlera (1993), Larry'ego Bauera, Steve’a Beveridge’a i Ranjinie-
go Jha (2006), Fayeza A. Elayana i innych (2009);

3) Wielkiej Brytanii — przez Jamesa M. Poterbe i Lawrencea H. Summer-
sa (1984), Jamesa S. Anga, Davida M. Blackwella i Williama L. Megginso-
na (1991), Kojo Menyah (1993), Meziane’a Lasfera (1995; 2008), Leonie Bell
i Tima Jenkinsona (2002);

4) Szwecji - przez Richarda C. Greena i Kristiana Rydqvista (1999), Svena-Olova
Daunfeldta (2002), Svena-Olova Daunfeldta, Carine Selander i Magnusa
Wikstroma (2009), Magnusa Dahlquista, Gorana Robertssona i Kristiana
Rydqvista (2014);

5) Niemczech — przez Roberta L. McDonalda (2001), Christiana Haesnera i De-
borah Schanz (2013), Caroling Holzmann i innych (2017);

6) Hiszpanii — przez Manuela Espiti¢ i Francisco Javiera Ruiza (1997), Josepa
Garcie-Blandona i Monike Martinez-Blasco (2012);

7) Finlandii - przez Eve Liljeblom, Andersa Loflunda i Kala Hedvalla (2001),
Eliasa Rantapuske (2008);

8) Wloszech - przez Roniego Michaely’ego i Maurizio Murgie (1995);
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9) Japonii — przez Fumio Hayashiego i Raviego Jagannathana (1990), Kiyoshie-
go Kato i Uriego Loewensteina (1995);
10) Australii — przez Philipa Browna i Alexa Clarke’a (1993), Andrew B. Ain-
swortha i innych (2016);
11) Chinach - przez Nickolaosa Travlosa, Nikolaosa T. Milonasa, Jasona Zezhong
Xiao i Cunkai Tan (2002);
12) Grecji - przez Apostolosa Dasilasa (2009).

Wiele badan dotyczacych zachowania sie cen akgji z dnia bez prawa do dywiden-
dy zwraca uwage na wplyw zmiany stawek podatkowych (np. amerykanskie refor-
my podatkowe z 1986 i 2003 roku czy brytyjska reforma podatkowa z 1988 roku).

Lakonishok i Vermaelen (1983b, s. 1157) badali wptyw kanadyjskiej reformy po-
datkowej na zachowanie akcji w dniu bez prawa do dywidendy spétek notowanych
na gieldzie w Toronto. Wyniki ich badan nie potwierdzaja hipotezy, ze zmiany cen
w dniu bez prawa do dywidendy odzwierciedlaja wzgledne opodatkowanie dywidend
izyskow kapitatowych, ale sg zgodne z hipoteza, ze zachowanie cen w dniu bez dywi-
dendy odzwierciedla krotkoterminowe transakcje handlowe — dziatania inwestorow
krétkoterminowych cheacych w krétkim czasie zrealizowac jak najwyzsze zyski.

Badania dla rynku brytyjskiego, ktérych celem byta analiza zachowania cen ak-
cji wokdt dat bez prawa do dywidendy przed i po wprowadzeniu zmian w opodat-
kowaniu z 1988 roku, zmniejszajacych réznice podatkowe miedzy dywidendami
a zyskami kapitalowymi, prowadzil miedzy innymi Lasfer (1995). Wnioskuje on,
ze opodatkowanie istotnie wptywa na ceny akcji w dniu bez dywidendy.

Przeciwne wnioski stawia Michaely (1991), badajacy zachowanie cen akcji
w dniu bez prawa do dywidendy po wdrozeniu w Stanach Zjednoczonych ustawy
o reformie podatkowej z 1986 roku, ktdra radykalnie ograniczyta réznice miedzy
opodatkowaniem zyskéw kapitatowych i dywidend. Autor stwierdza, ze ta zmiana
podatkowa nie miata wptywu na zachowanie cen akgcji bez prawa do dywidendy.

Lasfer (2008) przeprowadzil takze badanie poréwnawcze rynku niemieckiego i bry-
tyjskiego, analizujac systemy podatkowe i reformy podatkowe wprowadzone w tych
krajach. Autor testowat hipoteze¢ méwiacg o tym, ze stopy zwrotu z pierwszego dnia
bez prawa do dywidendy sg powigzane z systemem podatkowym réznicujgcym dy-
widendy i zyski kapitalowe. Wyniki jego badan (Lasfer, 2008) wskazuja, ze w Wielkiej
Brytanii, gdzie réznica w opodatkowaniu dywidend i zyskéw kapitalowych jest wyso-
ka, a short term trading jest regulowany, stopy zwrotu z pierwszego dnia bez dywiden-
dy sa wyzsze, a mikrostruktura rynku i wplyw inwestoréw krétkoterminowych nie-
wielkie. Dla kontrastu w Niemczech wptyw podatku jest fagodzony (minimalizowany)
przez short-term trading i wptyw mikrostruktury rynku. Wyniki sugerujg, ze mimo
podobienstw w opodatkowaniu dywidend w analizowanych krajach rézne czynniki
determinujg stope zwrotu z akcji w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy”.
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Wyniki zbiezne z powyzszymi uzyskali takze Haesner i Schanz (2013), badajacy
rynek niemiecki. Chodzi mianowicie o wniosek, iz na wysoko$¢ stopy zwrotu z akeji
w pierwszym dniu bez dywidendy istotny wptyw maja dzialania inwestoréw krot-
koterminowych. Potwierdzono réwniez dodatnie zwyzkowe stopy zwroty dla pia-
tego dnia sesyjnego przed pierwszym dniem bez prawa do dywidendy, podczas gdy
piatego dnia sesyjnego po pierwszym dniu bez prawa do dywidendy odnotowano
ujemne stopy zwrotu.
Analiza czynnikéw wplywajacych na spadek ceny akeji w pierwszym dniu bez
prawa do dywidendy prowadzona byta na wielu rynkach. Najczesciej wskazuje sie,
ze determinanty spadku ceny akcji o warto$¢ nizsza niz wysokos¢ deklarowanej
dywidendy jednostkowej wynikajg z uwarunkowan systemu podatkowego przyje-
tego w danym kraju (Pieloch-Babiarz, 2014). Pieloch-Babiarz (2014) dokonuje ze-
stawienia czynnikow determinujgcych ksztaltowanie si¢ kursu rynkowego akeji
w pierwszym dniu ich notowan bez prawa do dywidendy. Autorka wskazuje, ze gdy
regulacje systemu podatkowego sa odmienne dla zyskow kapitalowych i dywidend,
wsrod czynnikow determinujgcych spadek kursu gietdowego akeji o warto$¢ nizsza
niz wysokos¢ deklarowanej dywidendy jednostkowej wymieni¢ nalezy:
1) zréznicowane stawki opodatkowania réznych dochodéw z inwestycji (Elton,
Gruber, 1970),

2) podatkowy efekt klienteli,

3) dzialania inwestoréw krétkoterminowych i ich preferencje (Lakonishok, Ver-
maelen, 1983b; Lasfer, 2008; Haesner, Schanz, 2013).
Z kolei w tych krajach, w ktérych dochody z dywidend pienieznych oraz zyskow
kapitalowych s3 opodatkowane ta samg stawka podatku dochodowego lub tez obie
formy dochodu inwestora w ogéle nie podlegaja opodatkowaniu, jako determinan-
ty spadku kursu gieldowego akcji o warto$¢ nizsza niz wysoko$¢ dywidendy jed-
nostkowej wskazywane sg:
1) wysokos¢ kosztow transakcyjnych i mozliwo$¢ przeprowadzania arbitrazu
(Boyd, Jagannathan, 1994);

2) stosowanie strategii ,,zbierania” dywidendy przez inwestoréw krotkotermi-
nowych (Lasfer, 2008; Haesner, Schanz, 2013);

3) preferencje inwestoréw dlugoterminowych (Michaely, 1991);

4) mikrostruktura rynku (Haesner, Schanz, 2013);

5) struktura kapitatu przedsigbiorstwa — udziat dzwigni finansowej — im wyzsza
dzwignia finansowa, tym wyzsza stopa zwrotu (French, Varson, Moon, 2005);

6) stabilno$¢ przyjetej polityki dywidendowej;

7) forma i wysoko$¢ wyplat dywidendy (Bali, Hite, 1998).
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2.7. Asymetria informacji i teoria sygnalizacji

Zawarto$¢ informacyjna dywidend podnoszona byla jako problem badawczy juz
w latach pig¢dziesigtych XX wieku. Badania przeprowadzone przez Lintnera (1956)
wskazywaly, Ze zdaniem menedzeréw akcjonariusze preferuja stabilng stope wy-
platy dywidendy, dlatego polityka dywidend opiera si¢ na dtugoterminowych,
docelowych wskaznikach wyptaty dywidendy. Do zmiany ustalonego wskaznika
wyplaty menedzeréw moze zatem skloni¢ racjonalna przestanka, taka jak prze-
widywany wzrost zysku netto spoiki.

Pierwsze modele dotyczace efektu sygnalizacyjnego pojawily si¢ pod koniec lat
siedemdziesigtych XX wieku. Byly one efektem powigzania teorii wyjasniajacych
decyzje dywidendowe spotek z koncepcjami znanymi w ekonomii pod pojecia-
mi sygnalizacji i asymetrii informacji, za pionieréw ktérych uwazani sag George
A. Akerlof (1970) oraz Michael Spence (1973). Bhattacharya (1979), Miller i Rock
(1985) oraz John i Williams (1985) zaimplementowali te koncepcje na obszar finan-
sow, sugerujac, ze polityka dywidendowa przedsiebiorstw zawiera pewne informa-
cje dotyczace przyszlych perspektyw firmy.

Teoria sygnalizacji opiera si¢ na zalozeniu istnienia asymetrii informacyjnej mie-
dzy zarzadzajacymi a akcjonariuszami, zwlaszcza mniejszo$ciowymi. Zaktada sie,
ze menedzerowie spolki sg lepiej poinformowani na temat biezacej sytuacji i per-
spektywy spotki niz inne osoby zewnetrzne. Na bazie teorii sygnalizacji powsta-
ta hipoteza dotyczaca zawartosci informacyjnej dywidendy, zgodnie z ktérg przez
decyzje o podziale zysku w przedsiebiorstwie i wyplacie dywidendy zarzad prze-
kazuje rynkowi pozytywny sygnat o kondycji firmy, ceny za$ reaguja na ten syg-
nal. Natomiast polityka wyplat traktowana jest jako narzedzie zmniejszajace asy-
metri¢ informacyjng istniejaca miedzy zarzadem a akcjonariuszami (Miller, Rock,
1985, s. 1031-1052).

Gléwne zalozenie teorii sygnalizacyjnej dywidend dotyczy faktu planowane-
go, mimo ponoszenia pewnych kosztéw, wykorzystywania dywidend przez spétki
w celu wystania rynkowi okreslonego sygnatu o przysztych spodziewanych wyni-
kach przedsigbiorstwa. Jak zauwazajg Brycz i Pauka (2013a, s. 21), r6zni badacze
wskazuja na réznego typu koszty. I tak, model Bhattacharya wskazuje na koszty
emisji nowych akcji, model Millera i Rocka zaklada, ze koszty sygnatéw s trak-
towane jako przewidziana z gory inwestycja, z kolei John i Williams jako koszty
sygnatéw uwzgledniaja rowniez wyzsze podatki naktadane na dywidendy w sto-
sunku do podatkéw od zyskow kapitalowych.

Zgodnie z teorig sygnalizacji dywidendy zmniejszaja asymetrie informacyjna
(Kowerski, 2011a, s. 86). Rozpoczecie placenia dywidend lub wzrost ich wartosci od-
bierany jest przez rynek jako pozytywny sygnal, méwiacy o dobrych perspektywy
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przedsiebiorstwa, natomiast zaprzestanie lub zmniejszenie ich wartos$ci daje sygnat
przeciwny (np. Bhattacharaya, 1979; John, Williams, 1985; Miller, Rock, 1985).

Badania empiryczne weryfikujace powyzsza teorie podejmowaty dwie gtéwne
kwestie. Po pierwsze, czy rynek reaguje na zmiany w polityce dywidend (polityce
wyplat). Po drugie, czy zmiany dywidend (polityki wyptat) sa wiarygodnym pre-
dyktorem przysztych wynikow spotki.

Pierwsze prace badajace relacje miedzy stopg zwrotu z akcji a dywidendg wska-
zywaly na brak istotnego zwigzku miedzy analizowanymi wielko$ciami (Friend,
Pucket, 1964; Black, Scholes, 1974), pdzniejsze badania zwykle taki zwigzek po-
twierdzaja.

Jedno z pierwszych badan potwierdzajacych, ze wzrost (spadek) dywiden-
dy skutkuje pozytywna (negatywna) reakcja rynku, przeprowadzit R. Richar-
dson Pettit (1972). Proba badawcza objela 625 firm notowanych na NYSE w latach
1964-1968. Obserwacje podzielono na siedem kategorii, w zaleznosci od zmian po-
lityki dywidend (m.in. zaprzestanie wyplacania, redukcja, wzrost, brak zmiany).
Powyzsze wyniki potwierdzajg badania Josepha Aharony’ego i Itzhaka Swaryego
(1980), ktorzy probe badawczg (149 firm notowanych na NYSE w okresie od stycz-
nia 1963 do kwietnia 1976 roku) podzielili na trzy podgrupy (wzrost dywidendy;,
spadek, brak zmian). Autorzy podkredlili niejasne wyniki dla stabilnej polityki
dywidend.

Asquith i Mullins Jr. (1983) analizowali 168 firm, ktére inicjowaty wyplate dy-
widendy lub wznawialy ja po dziesieciu latach. Wyniki badania wskazuja na wyz-
sze zwyzkowe stopy zwrotu w stosunku do wcze$niejszych badan. Zgodnie z wy-
nikami badan Dyla i Weiganda (1998), rozpoczecie wyplacania dywidend wiaze
sie nie tylko ze wzrostem cen akgji, ale takze ze stabilizacjg zyskow spotki inicju-
jacej wyplaty.

Roni Michaely, Richard H. Thaler i Kent L. Womack (1995) analizowali reak-
cje rynku na inicjowanie (561 obserwacji) oraz zaprzestanie (887 obserwacji) wy-
placania dywidend przez spétki notowane na NYSE i AMEX w latach 1964-1988.
Rezultaty s zgodne z wynikami wcze$niej prowadzonych badan (m.in. Asquith,
Mullins Jr, 1986; Healy, Palepu, 1988). Na podobng reakcje rynku wskazuja Offi-
cer (2011) oraz Bong Soo Lee i Nathan Mauck (2016).

Problematyka teorii sygnalizacyjnej dywidend byla obiektem zainteresowania
nie tylko naukowcéw ze Standéw Zjednoczonych, ale takze z Europy czy innych
cze$ci $wiata. Alasdair A. Lonie i inni (1996) jako jedni z pierwszych poddali ana-
lizie reakcje rynku brytyjskiego na ogloszenia dywidend oraz zyskow spotek. Pro-
ba badawcza objeta 620 ogloszen spolek notowanych na LSE w okresie od stycz-
nia do czerwca 1991 roku. Wyniki wskazuja na dodatnie zwyzkowe stopy zwrotu
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w przypadku pozytywnych informacji ptynacych ze spotek, ujemne w przeciw-
nym przypadku.

Vieira i Raposo (2007) objely analizg trzy kraje: Wielka Brytanig, Francje i Por-
tugalie. Proba skladala si¢ z 380 zdarzen, w podziale na wzrosty (158 obserwa-
cji), spadki (121) oraz brak zmian dywidend (101) spétek notowanych na London
Stock Exchange, Euronext Paris i Euronext Lisbon w latach 1989-2002. Wyniki
daja stabe potwierdzenie reakcji cen akcji w odpowiedzi na ogloszenia dotyczace
dywidend. W przypadku rynkéw Francji i Portugalii autorki nie obserwuja reak-
cji rynku na ogloszenia zdarzen dywidendowych. Jak wskazuja Vieira i Raposo
(2007), tylko zwyzkowe stopy zwrotu dla trzydniowego okna zdarzenia, zaobser-
wowane na rynku brytyjskim, potwierdzaja hipoteze sygnalizacyjna dywidendy.
Uzyskane wyniki sg zgodne z wcze$niejszymi badaniami prowadzonymi miedzy
innymi przez Marie¢ P. Zenonos i Meziane’a Lasfera (2003) oraz Goergena, Ren-
nebooga i Da Silve (2005).

Yakov Amihud i Maurizio Murgia (1997) przebadali 255 obserwacji wzro-
stow i 51 obserwacji spadkow dywidend niemieckich spétek publicznych w latach
1988-1992. Autorzy ci twierdza, Ze badana reakcja rynku niemieckiego jest po-
dobna do tej zaobserwowanej w Stanach Zjednoczonych. Pézniejsze badania pro-
wadzone przez Andresa i innych (2013) potwierdzaja statystycznie istotna reakcje
rynku niemieckiego na ogloszenie informacji o dywidendach. Stosujac panelowe
metody analizy, badacze wnioskuja, Ze reakcja rynku na nieoczekiwane dywiden-
dy jest zwigzana ze struktura akcjonariatu spolki.

Badania na rynku austriackim prowadzili miedzy innymi Henryk Gurgul, Ro-
land Mestel i Christoph Schleicher (2003), na norweskim John Capstaff, Audun
Klaeboe i Andrew P. Marshall (2004), na cypryjskim Nickolaos G. Travlos, Lenos
Trigeorgis i Nikos Vafaes (2001), na japonskim Kimie Harada i Pascal Nguyen
(2005), na tureckim Amustafa K. Yilmaz i Guzdan Gulay (2006).

Reakcje rynku polskiego na ogloszenie informacji o wyptatach dywidend czy
inicjowaniu dywidend testowali miedzy innymi Gurgul i Majdosz (2005), Czer-
wonka (2010d), Perepeczo (2013b), Mrzygldd i Nowak (2017), Kazmierska-Jozwiak
(2017¢).

Jak zauwaza Greg Filbeck (2009, s. 174), mimo iz teoria sygnalizacji moze nie by¢
wystarczajaca do wyjasnienia istoty dywidendy, to jednak zwraca uwage na wiele
aspektow, na ktore zarzadzajacy powinni uwazaé, podejmujac decyzje dywiden-
dowe, aby nie narazi¢ sie na szybkie i radyklane reakcje rynku.

Elzbieta Wronska-Bukalska (Wronska, 2009a) podkresla, ze aby dywidendy mo-
gly by¢ traktowane jako sygnatl dotyczacy przysztych wynikow spolek, te powinny
nada¢ im okreslong zawartos$¢ informacyjna (information content). Istotne jest, aby
powiazac poziom dywidend z poziomem tych czynnikéw, o ktérych firmy chca
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zasygnalizowa¢. Autorka podkresla, ze ,istnienie tego zwigzku (posiadanie przez
dywidendy zawartosci informacyjnej) jest warunkiem koniecznym dla zaistnienia
sygnalizacyjnej roli dywidend na rynku kapitalowym i oddziatywania na zacho-
wania inwestorow” (Wronska, 2009a, s. 141).

Mimo iz weryfikacja hipotezy o zawartosci informacyjnej dywidend (informa-
tion content of dividend hypothesis) byla przedmiotem wielu badan na réznych
rynkach, ich wyniki sg niejednoznaczne. Cho¢ niektdrzy badacze potwierdzili
dodatnig korelacje migdzy dywidendami a przyszlymi wynikami firmy (Healy,
Palepu, 1988; Nissim, Ziv, 2001), wielu takiego potwierdzenia nie uzyskalo (Be-
nartzi, Michaely, Thaler, 1997; Grullon, Michaely, Swaminathan, 2002; Grullon
iinni, 2005).

Ross Watts (1973) testowal hipoteze o zawartosci informacyjnej dywidend, anali-
zujac dane rynku amerykanskiego z okresu od czerwca 1945 do czerwca 1968 roku.
Gléwnym celem badania byta weryfikacja hipotezy zakladajacej, ze wiedza na temat
obecnych i przesztych dywidend umozliwia lepsze przewidywanie przysztych zyskow
niz jest to mozliwe tylko na podstawie informacji o obecnych i przesztych zyskach
spotki. Wyniki analiz Wattsa wskazuja na istnienie pozytywnej, ale stabej zalezno-
$ci miedzy przysztymi zmianami zyskow a biezacymi nieoczekiwanymi zmianami
dywidend. Podobne wyniki uzyskat Nicholas J. Gonedes (1978).

DeAngelo, DeAngelo i Skinner (1996) przeanalizowali polityke dywidendowa
w okresie, w ktorym nieoczekiwanie spadly zyski firmy, i twierdza, zZe zmiany
w dywidendzie praktycznie nie zawierajg informacji o przysztych zmianach w do-
chodach firmy. Wnioskuja, ze dywidendy nie sa niezawodnym narzedziem sygna-
lizacyjnym ze wzgledu na aspekty behawioralne (menedzerowie mogga interpreto-
wac przyszla sytuacje firmy zbyt optymistycznie). Grullon i inni (2005) sugeruja,
ze inwestorzy nie powinni wykorzystywac zmian w wartosci dywidend jako pro-
gnostykow przysztych zyskéw, poniewaz wyniki ich badan wskazuja, ze wzrost
zyskow nie podgza za wzrostem dywidend.

Z drugiej strony Healy i Palepu (1988) potwierdzili, Ze po zainicjowaniu dy-
widend na og6! nastepuje wzrost dochodéw spotki, obserwowany przez dwa lata.
Nissim i Ziv (2001) potwierdzaja hipoteze o zawartosci informacyjnej dywidend,
wykazujac pozytywna zalezno$¢ miedzy wzrostem wartosci dywidend a przy-
sztymi zmianami zyskow, przysztym poziomem rentownosci w kazdym z dwdch
lat po zwigkszeniu wartosci wyplacanej dywidendy. Nie znajdujg zwigzku mie-
dzy spadkiem dywidend a przysztymi zmianami rentownosci, sugerujac, ze moze
to wynikac z konserwatyzmu w obszarze ksiegowosci. Wyniki omawianych badan
zostaly pdzniej zakwestionowane przez Grullona i innych (2005), ktorzy twierdza,
ze zalozenie przez Nissima i Ziva (2001) liniowych oczekiwan dotyczacych zyskow
jest nieprawidtowe i ma istotny wplyw na wynik badania. Grullon i inni (2005)
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proponuja model, ktory zaklada nieliniowg zaleznos¢ i nie znajdujg potwierdze-
nia naistnienie zwigzku miedzy zmianami dywidend a przyszlymi zmianami ren-
townosci spotek.

Do prac analizujacych, czy zmiany polityki dywidend sa wiarygodnym pre-
dyktorem przyszlych wynikéw spotki na rynku polskim, nalezy miedzy innymi
opracowanie Wronskiej (2009). Autorka przebadata zwigzek miedzy dywidenda-
mi a r6znymi miarami efektow dzialania (zyskiem netto, zyskiem operacyjnym,
przeplywami pieni¢znymi netto, operacyjnymi przeptywami pienieznymi net-
to) 8 spotek z branzy chemicznej notowanych na GPW w Warszawie w latach
2002-2007. Wyniki analiz wskazuja, Ze w przypadku analizowanych podmiotéw
dywidendy posiadaja pewna zawartos¢ informacyjna dotyczaca jednak nie przy-
szlych, ale przeszlych wynikdéw.

Brycz i Pauka (2013) przeanalizowali dane finansowe 21 spdtek notowanych
na GPW w latach 2002-2012, aby zbada¢, czy wyplaty dywidend inicjalnych za-
wierajg informacje o przyszlej sytuacji finansowej spolek. Autorzy ci zauwazaja,
ze firmy, ktore inicjujg wyptaty dywidend, zwigkszajg poziom wartosci aktywow
i przychodéw. Wyniki powyzszych badan wskazuja na wzrost zysku netto w wiek-
szosci firm. Jednak badacze twierdza, Ze moc predyktywna dywidend inicjalnych
jest niewystarczajaca do prognozowania przysztych wynikow spotek.

Do podobnych wnioskéw doszli Pauka i Zyta (2017), przeprowadzajac badanie
na rynku NewConnect (proba objeta 42 spotki notowane w latach 2007-2016, wy-
placajace regularnie dywidende przez co najmniej trzy lata). Na podstawie wyni-
kéw modeli regresji liniowej stwierdzono, ze zmiany w poziomie wyplacanych dy-
widend pozytywnie wplywajg na zmiany w przychodach badanych spétek, jednak
w sposob nieistotny wyjasniaja zmiany wynikéw operacyjnych i wynikéw netto
badanych spétek. Pieloch-Babiarz (2015) testowala hipoteze¢ stanowiaca, iz roz-
poczecie wyplaty dywidendy nalezy traktowac jako sygnal §wiadczacy o polep-
szeniu przysztych wynikow finansowych przedsigbiorstwa. Badanie przeprowa-
dzono na grupie 33 spotek, ktére zainicjowaly wyplate dywidendy lub wyptacity
ja ponownie po co najmniej pieciu latach przerwy. Badania wykazaly, ze spotki
s rentowne zarowno na kilka lat przed, jak i kilka lat po pierwszej wyplacie dy-
widendy, a w kolejnych latach wyplat dywidendowych srednia wysoko$¢ dywi-
dendy rosnie.

Bogna Kazmierska-Jozwiak (2017d) badata zalezno$¢ miedzy zmianami dywi-
dend oraz przyszlymi zmianami rentownosci mierzonymi w kategoriach zysku
na akcje, niefinansowych spoélek notowanych na GPW, wyptacajacych dywidende
przez co najmniej dwa kolejne lata w okresie 2007-2012. Wyniki badan pokazuja,
ze spotki, ktore zwiekszaty warto$¢ wyptacanej dywidendy, byty bardziej rentowne
niz spolki, ktére albo zmniejszaty, albo nie wprowadzaty zadnych zmian w swojej
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polityce dywidendowej. Nieoczekiwanie okazalo sie, ze firmy, ktére zmniejszaly
warto$¢ dywidend, byly bardziej rentowne niz te, ktére nie dokonywaly zmian.
Wryniki analizy danych pokazuja, Ze ani wzrosty dywidend, ani spadki nie s3 w sta-
tystycznie istotny sposob powiazane z przysztymi zmianami w zyskach na akgje.
Wobec powyzszego biezace zmiany dywidend nie sa wiarygodnym sygnalem przy-
sztych zmian zyskow na akcje w kolejnym roku.
Celem badania Zyguly (2018) byla empiryczna analiza zwigzku miedzy bieza-
cymi zmianami w poziomie wyplacanej dywidendy (w roku ¢,) a przyszta rentow-
noscig spolek (w okresach ¢ + 1 oraz t + 2). Analizg objeto krajowe spotki notowa-
ne na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, ktére w latach 2001-2013
dokonaty wyptat dywidendy. Autor testowal modele Benartziego, Michaely’ego
i Thalera (1997), Nissima i Ziva (2001), Grullona i innych (2005) oraz zespotu Lee,
IsaiLim (2012). Wyniki przeprowadzonych testow wskazujg na brak statystycznie
istotnej zalezno$ci miedzy dywidenda wyptacana w danym roku a przysztymi wy-
nikami uzyskiwanymi przez spotki notowane na GPW w Warszawie.
Wobec wzrostu znaczenia programéw nabywania akcji wlasnych czy wrecz pro-
cesu zastepowania wyplat dywidend programami nabywania akcji wtasnych (Grul-
lon, Ikenberry, 2000, s. 31-51) rozwazania po§wigcone teorii sygnalizacji przez wy-
platy dywidend rozszerzono na nabywanie akcji wlasnych, rozwijajac tym samym
teorie dotyczaca zawartosci informacyjnej nabywania akeji wlasnych (the informa-
tion content of share repurchase programs) czy hipotezy sygnalizacyjnej nabywania
akcji wlasnych (signalling power of share repurchases).
Szeroko zakrojone badania nad efektem sygnalizacyjnym nabywania akcji wlas-
nych prowadzone byly przede wszystkim na rynkach:
1) amerykanskim (Vermaelen, 1981; Comment, Jarrell, 1991; Ikenberry, Lako-
nishok, Vermaelen, 1995; Stephens, Weisbach, 1998; Grullon, Michaely, 2004);

2) australijskim (Ramsay, Lamba, 2000; Akyol, Foo, 2013);

3) kanadyjskim (Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1995; Li, McNally, 1999;
Wang, Johnson, 2008);

4) japonskim (Zhang, 2002);

5) francuskim (Ginglinger, L'her, 2006; Andriosopoulos, Lasfer, 2015);

6) niemieckim (Gerke iinni, 2002; Seifert, Stehle, 2003; Hackethal, Zdantchouk,
2006; Bessler, Drobetz, Seim, 2009; Andriosopoulos, Lasfer, 2015);

7) brytyjskim (Rees, 1996; Rau, Vermaelen, 2002; Oswald, Young, 2004; An-
driosopoulos, Lasfer, 2015);

8) na rynku Hongkongu (Zhang, 2005).

Wyniki badan prowadzonych na rynku amerykanskim wskazujg na pozytyw-
na reakcje akcjonariuszy na informacje o programie nabywania akcji wlasnych.
Wyniki badan na innych rynkach sg zasadniczo zgodne z powyzszymi. Laczne
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zwyzkowe stopy zwrotu wokot dnia ogloszenia informacji o programie nabywa-
nia akcji wlasnych sa dodatnie. Wskazuje si¢ jednak, ze reakcja rynkéw europej-
skich jest sfabsza niz rynku amerykanskiego (Andriosopoulos, Lasfer, 2015).

Andriosopoulos i Lasfer (2015) przeprowadzili miedzynarodowe badanie, obej-
mujace analizg 970 ogloszen dotyczacych planéw nabycia akcji wiasnych w latach
1997-2006, w tym 513 w Wielkiej Brytanii (53%), 263 we Francji (27%) oraz 194
w Niemczech (20%). Na podstawie wynikéw badania autorzy wnioskuja, ze $red-
nia reakcja badanych rynkow jest nizsza niz w przypadku rynku amerykanskiego
i nie zalezy od poziomu ochrony inwestoréw. Nie wykazano statystycznie istotnej
réznicy miedzy reakcja rynku brytyjskiego i niemieckiego, wskazujac na stabsza
reakcje rynku francuskiego.

Wigkszo$¢ badan pokazuje, ze juz samo ogloszenie o nabyciu akcji moze by¢
silnym sygnalem dla rynku kapitalowego i skutkowa¢ znaczacym statystycznie
wzrostem cen rynkowych akgji, niezaleznie od tego, czy spétka faktycznie prze-
prowadzi w przysztosci nabycie, czy nie.

Badania na polskim rynku kapitalowym byly prowadzone miedzy innymi przez
Gryglewicza (2001; 2004), Bedowska-Sojke (2003), Gurgula i Majdosza (2005), Pie-
loch (2011a), Kazmierska-Jozwiak i Wronska-Bukalska (2017b). Wyniki dla rynku
polskiego s3 zasadniczo zbiezne z wynikami badan rynkéw bardziej rozwinigtych.

Gryglewicz (2001) przeprowadzil jedno z pierwszych badan poréwnujace nabywa-
nie akcji wlasnych oraz dywidendy, jako alternatywne formy polityki wyptat w Pol-
sce. Préba badawcza objela 33 przypadki programéw nabywania akcji wlasnych, 54
przypadki dywidend inicjalnych oraz 33 przypadki wzrostu wartoéci dywidendy
wlatach 1997-2000. Rezultaty jego badan wskazuja miedzy innymi, ze nabycia akcji
wlasnych stanowig bardziej efektywne narzedzie sygnalizacyjne niz dywidenda.

Wryniki badania Bedowskiej-Séjki (2003), obejmujacego lata 1998-2003, wskazu-
ja, ze reakcja rynku na informacje o nabywaniu akcji wiasnych w celu umorzenia jest
silna i pozytywna w krétkim okresie. Autorka stwierdza, ze w poréwnaniu do in-
nych rynkéw zwyzkowe stopy zwrotu na rynku polskim s3 stosunkowo wysokie.

Badanie Gurgula i Majdosza (2005) obejmowalo 45 ogloszen o dywidendach
i 20 ogloszen o nabywaniu akcji wlasnych upublicznionych w okresie od 1 stycz-
nia 2001 do 30 czerwca 2004 roku przez spotki notowane na GPW w Warszawie.
Zgodnie z oczekiwaniami, wyniki badan pokazaly, ze zaréwno dywidendy, jak
i nabycia akcji wlasnych sg powigzane z pozytywna reakcja rynku. Nadzwyczaj-
na stopa zwrotu akcji spotki ogtaszajacej wyplate dywidendy w dniu nastepuja-
cym po dacie zdarzenia wynosifa $rednio 0,79%. Podobny efekt zaobserwowano
w przypadku nabywania akcji wlasnych, gdzie anormalna stopa zwrotu jest nawet
wyzsza i wynosi 1,3%. Jednodniowe opdznienie w reakcji rynku autorzy uzasad-
niaja cze$ciowo wzgledami technicznymi.
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Réwniez badanie Mamcarz (2012a), obejmujace 60 spotek nabywajacych akcje
wlasne w latach 2006-2010, wskazuje, Ze inwestorzy reaguja pozytywnie na oglo-
szenia rozpoczecia programu nabywania akcji wlasnych.

Pieloch (2012b) objeta badaniem 24 przypadki komunikatéw o planowanym
nabyciu akcji wlasnych spolek, ktore wskazaty na niedowartosciowanie akgji z lat
2004-2009. Autorka stwierdza, ze deklaracja nabycia akcji wlasnych w zwigzku
z ich niedowarto$ciowaniem spotkala si¢ z silng reakcjg rynku kapitalowego. Za-
obserwowano wzrost $redniej zwyzkowej stopy zwrotu z akcji w dniu ogloszenia
komunikatu o planowanym programie nabywania akcji wlasnych (2,61%) oraz
w dniu nastepnym.

Kazmierska-Jézwiak i Wroniska-Bukalska (2017b) objety badaniem reakecje ryn-
ku na informacje o planowanych programach nabywania akcji wtasnych ogloszo-
nych przez spétki notowane na New Connect w latach 2004-2016. Autorki obser-
wuja pozytywny, ale statystycznie nieistotny, Sredni skumulowany nadzwyczajny
zwrot z dnia ogloszenia. Nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji w dniu nastgpujacym
po ogloszeniu informacji wyniosta 1,71%, co jest zgodne z wczesniejszymi wyni-
kami badan (np. Gurgul, Majdosz, 2005) dla rynku podstawowego GPW w War-
szawie. Podsumowujac, wyniki badania sugeruja, ze reakcja rynku NewConnect
na ogloszenie informacji o nabyciu akcji wlasnych nie rézni si¢ od reakeji obser-
wowanej na innych rynkach.

Zaréwno w badaniach Bedowskiej-Sojki (2001), jak i Kazmierskiej-J6zZwiak oraz
Wronskiej-Bukalskiej (2017b) zaobserwowano wzrost skumulowanej stopy zwrotu
w okresie przed ogloszeniem nabycia. Takie zachowanie cen akeji zostato potwier-
dzone we wczesniejszych badaniach na rynku amerykanskim (Vermaelen, 1981;
Comment, Jarrell, 1991), a takze niemieckim (Hackethal, Zdantchouk, 2006).

Biorac pod uwage powyzsze rezultaty badan, ogloszenie przez spotke komuni-
katu o planowanym nabyciu akeji wlasnych wywotuje na rynku polskim, podobnie
jak na rynkach zagranicznych, pozytywna reakcje inwestorow.

Bedowska-Séjka (2003, s. 165-180) podkresla nastepujace implikacje ptynace
z teorii sygnalizacji dla nabywania akcji wlasnych: spotki nabywajace akcje wlasne
powinny wykazywaé wzrost przysztych zyskow i przeptywow pienieznych, spot-
ki, w ktorych przewiduje si¢ spadek zyskow, nie beda bowiem sktonne dokony-
wac wyplat dla akcjonariuszy ze wzgledu na ryzyko utraty plynnosci finansowej
w przyszlosci badz koniecznosci rezygnacji z realizowania projektow inwestycyj-
nych. Wskazuje sie, Ze przez nabywanie akcji wlasnych spotki moga sygnalizowa¢
trzy informacje (Bedowska-Sojka, 2003, 167):

1) oczekiwania dotyczace przysztych zyskow,

2) aktualne niedoszacowanie,
3) obnizenie ryzyka spotki.
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Kierownictwo, spodziewajac si¢ wzrostu zyskow w przysztosci, jest sktonne do-
konywa¢ wyptat dla akcjonariuszy, wie bowiem, ze ewentualne potrzeby finan-
sowe w przysztosci beda mogty by¢ zaspokojone z wypracowanych zyskéw. Spot-
ki, w ktérych przewiduje sie spadek zyskow, nie beda sklonne dokonywac wyptat
dla akcjonariuszy, gdyz istnieje ryzyko utraty ptynnosci finansowej w przysztosci
badz koniecznosci rezygnacji z realizowania projektow inwestycyjnych.

Potwierdzeniem hipotezy, iz spotki nabywajg akcje wlasne w celu zasygnalizo-
wania poprawy wynikéw finansowych, sa miedzy innymi badania nastepujacych
autoréw: Bhattacharyi (1979), Millera i Rocka (1985), Vermaelena (1981; 1984),
Ikenberry’ego, Lakonishoka i Vermaelena (1995), Manconiego, Peyera i Verma-
elena (2014).

Vermaelen (1981) podkresla, ze firmy oferuja premie za wlasne akcje, aby za-
sygnalizowa¢ pozytywne informacje dotyczace przyszlosci. Obserwacje badacza
wskazuja, ze nadzwyczajne wzrosty zyskow na akcje towarzyszg programom na-
bywania akcji w drodze oferty publicznej po cenie statej (Vermaelen wyjasnia,
ze chodzi o transakcje, w ktérych spotka proponuje zakup okreslonej liczby akeji
po okreslonej cenie - tender price, zwykle wyzszej od ceny rynkowej) i gléwnie
dotycza malych firm, co daje podstawy do potwierdzenia hipotezy sygnalizacji.
Vermaelen (1981; 1984) jest zdania, iz sila sygnatu zalezy od zastosowanego me-
chanizmu nabywania akcji wlasnych.

Ikenberry, Lakonishok i Vermaelen (1995) stwierdzaja, Ze niedowartosciowa-
nie jest najbardziej prawdopodobnym motywem nabycia akcji wlasnych w przy-
padku firm z wysoka wartoscig wskaznika book to market, a dla spolek z niska
warto$cig wskaznika u podstaw decyzji o nabyciu akcji wlasnych moga leze¢ inne
czynniki.

Z kolei wyniki badan Grullona i Michaely’ego (2002) wskazuja, ze zrédtem po-
zytywnej reakcji rynku na ogloszenie informacji o nabyciu akcji wlasnych jest re-
dukcja wolnych przeptywoéw pienieznych i ryzyka systematycznego. Autorzy stojg
na stanowisku, ze reakcja rynku jest silniejsza w przypadku firm, w ktérych wzra-
sta prawdopodobienstwo pojawienia si¢ konfliktéw agencyjnych. Silniejsza reakcje
rynku wyjasniajg zatem elementami teorii agencji.

Na rynku polskim badaniem przyczyn reakcji rynku na ogtoszenie informacji
o nabywaniu akcji wlasnych zajmowala sie miedzy innymi Bedowska-Soéjka (2003).
Potwierdza ona, ze zgodnie z hipotezg teorii sygnalizacji rynek polski reaguje sil-
niej na ogloszenia programéw nabywania przez male spotki, charakteryzujace sie
wiekszg asymetrig informacji niz spo6tki duze. Autorka wskazuje réwniez na po-
zytywna reakcje rynku na nabycia wiekszego pakietu akeji. Ponadto, zgodnie z hi-
poteza sygnalu, spolki oglaszaja decyzje o nabyciu akcji wtasnych po okresie ni-
skich notowan, co wiaze si¢ z motywem niedowartosciowania. W przeprowadzonej
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analizie regresji nie uzyskano potwierdzenia dotyczacego zachowania zmiennej
opisujacej ryzyko akeji — wbrew teorii sygnalu skumulowana stopa zwrotu maleje
wraz ze wzrostem ryzyka akcji. Bedowska-Séjka (2003) sugeruje, ze taka reakcja
moze wynikac z niecheci inwestoréw do inwestowania w spotki charakteryzujace
sie wyzszym ryzykiem.

2.8. Polityka wyptat w swietle teorii cateringowej

Cateringowa teoria dywidend (catering theory of dividends) wywodzi si¢ z nurtu
finanséw behawioralnych, czyli nurtu, ktéry analizuje §wiat finanséw z perspek-
tywy czlowieka rzeczywistego, a nie ekonomicznego. Finanse behawioralne sg bo-
wiem polaczeniem finansow i psychologii, koncentruja si¢ na analizie indywidu-
alnych zachowan inwestoréw w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych
(Czerwonka, Gorlewski, 2012). Istotne jest tu odrzucenie zalozenia o racjonalno-
$ci decyzji ludzkich.

Anomalie wystepujace w obszarze polityki dywidend trudno bylo wyjasni¢ wy-
tacznie na gruncie ekonomii klasycznej czy neoklasycznej, w zwigzku z czym bada-
cze zaczeli poszukiwacd inspiracji i wyjasnien na gruncie finanséw behawioralnych.
Negacja zalozenia o efektywnosci rynku kapitalowego, negacja racjonalnosci in-
westorow czy wreszcie wlaczenie do analiz aspektéw psychologicznych dato nowe
mozliwosci wyjasniania zjawisk zachodzacych na rynkach kapitatowych, zaréwno
w odniesieniu do dzialajacych na nich inwestoréw, jak i spotek (Gajdka, 2013).

Cateringowa teoria dywidend zostala zaproponowana przez Bakera i Wugle-
ra (2004a; 2004b), ktorzy inspiracje czerpali z prac Longa Jr (1978) oraz Shefrina
i Statmana (1984), ci ostatni za$ opierali si¢ na badaniach Thalera i Shefrina (1981)
oraz teorii wyboru w warunkach niepewnosci Daniela Kahnemana i Amosa Tver-
skyego (1979).

Cateringowe podejécie do teorii dywidend zaklada irracjonalne zachowanie
inwestoréw, ktorych dziatania sg analizowane przez racjonalnych menedzeréw
przedsigbiorstw, podejmujacych decyzje dywidendowe tak, aby zaspokoi¢ potrze-
by inwestoréw. Przyjmujac punkt widzenia behawioralnej teorii finanséw, Baker
i Wurgler (2004a; 2004b) uznali, ze inicjowanie lub brak wyplaty dywidendy wy-
nika z dostosowywania si¢ menedzeréw do okresowych zmian w preferencjach
inwestorow.

Zaproponowana przez nich cateringowa teoria dywidend zaklada, Ze racjonal-
ni menedzerowie firm przystosowujg polityke dywidendowg do zmieniajacych si¢
preferencji niekoniecznie racjonalnych inwestoréw. Wahania w preferencjach inwe-
storéw maja odzwierciedlenie w okresowych zmianach relatywnej wyceny spotek
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dywidendowych i niedywidendowych. Jak podkreslajg Konieczka i Szyszka (2013),
nastroje inwestorow, a co za tym idzie — popyt na akcje spdtek dywidendowych,
zmieniaja si¢ w czasie, powodujac roznice w relatywnej wycenie spolek ptacacych
i nieptacacych dywidend.

Na cateringowg teori¢ dywidend skladaja sie trzy gtéwne zalozenia (Gajdka,
2013, s. 154-155):

1) popytinwestorow na akcje spolek, ktore ptaca dywidendy, moze zmieniac si¢

w czasie (z powodow psychologicznych lub innych);

2) wplyw zmian popytu na ceny akcji nie moze by¢ skutecznie ograniczony
Za pomoca arbitrazu;

3) menedzerowie racjonalnie oceniaja korzysci wynikajace z cateringu i decy-
duja sie na wyplate dywidendy, gdy inwestorzy sklonni sg placi¢ wysokie
ceny za akcje spotki dywidendowej (gdy spolki dywidendowe sg relatywnie
wyZej wyceniane), zaprzestaja za$ placi¢, gdy inwestorzy wyzej wyceniaja ak-
cje spdtek niedywidendowych (gdy spotki dywidendowe sg relatywnie nizej
wyceniane).

Jak zauwazaja Cichacz i Wojtalik (2016), teoria cateringowa moze si¢ wydawac
podobna do hipotezy efektu klienteli. Jednak istotna réznica polega na tym, ze efekt
klienteli zaktada racjonalne przestanki kierujace inwestorami, teoria cateringowa
uwzglednia za$ sentyment inwestoréw, upatrujac wlasnie w nim réznic w wycenie
spotek wyplacajacych i niewyplacajacych dywidendy.

Do okreslenia relatywnej wyceny spolek ptacacych i nieptacacych dywidend
Baker i Wurgler (2004b) zastosowali miernik ex ante, nazwany przez nich pre-
mig dywidendowa (dividend permium). Miernik ten okresla réznice miedzy $red-
nig warto$cig wskaznika kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej kapitatow
wlasnych (MV/BV) spolek wyplacajacych dywidendy i spolek niewyptacajacych
dywidend. Nastepnie autorzy analizuja, czy zagregowana stopa inicjacji wyptat dy-
widend oraz zaprzestania wyplat s3 powigzane z premig dywidendowg, zakladaja
bowiem, ze skfonnos¢ spétek do wyplaty dywidendy wzrasta wraz ze wzrostem
réznicy miedzy wycena przez rynek spotek wyplacajacych dywidendy i niewypta-
cajacych dywidendy (wraz z premig dywidendowa).

Spoiki inicjuja wyplacanie dywidend, gdy akcje spotek dywidendowych sa wyzej
wyceniane przez rynek w stosunku do akcji spétek niedywidendowych, i zaprze-
staja w sytuacji odwrotnej. W nastepstwie tego wyceny akcji spolek ptacacych dy-
widendy sa wysokie w okresach duzego popytu na dywidendy niskie, a gdy popyt
jest niewielki. Wedlug Bakera i Wuglera (2004b) menedzerowie dajg inwestorom
to, czego oni oczekujg, a inicjowanie lub zaprzestanie wyptaty dywidendy wyni-
ka z faktu dostosowywania si¢ menedzeréw do okresowych zmian w preferen-
cjach inwestoréw. Zgodnie z teorig racjonalni menedzerowie dostosowuja polityke
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dywidend do zmian preferencji niekoniecznie racjonalnych inwestoréw (Koniecz-
ka, Szyszka, 2013, s. 175).

Lii Lie (2006) wskazuja na pewne uproszczenia teorii Bakera i Wuglera. Pod-
kreslaja, ze klasyfikowanie spdtek na placace dywidendy i nieptacace dywidend
jest sprowadzeniem problemu dywidendowego jedynie do pytania, czy placi¢, a nie
ile wyplaci¢. Tak wigc o ile model Bakera i Wuglera moze wyjasni¢, dlaczego nie-
ktére spolki inicjujg wyplate dywidend, a inne zaprzestaja, o tyle nie moze wyjas-
ni¢, dlaczego spoétki zmieniajg poziom wyplacanych dywidend. Li i Lie proponuja
rozszerzenie modelu Bakera i Wuglera (uwzgledniajac nie tylko fakt inicjowania
czy zaprzestania wyplacania dywidendy) o zmiany w poziomie dywidend. Wy-
niki ich badan (Li, Lie, 2006), dotyczace danych z rynku amerykanskiego za lata
1963-2000, uwzgledniajace poziom dywidend, potwierdzily dodatnig korelacje
poziomu dywidend z premig dywidendowg.

Wielu badaczy wskazywato na konieczno$¢ wlaczenia do modelu cateringowego
zmiennej opisujacej ryzyko (m.in. Li, Zhao, 2008; Hoberg, Prabhala, 2009). Hoberg
i Prabhala (2009, s. 112), na podstawie badania decyzji dywidendowych z okresu
1963-2004, zauwazaja, ze premia dywidendowa wyjasnia zmieniajacg si¢ sklon-
nos$¢ do wyplaty dywidend, jesli analizy nie uwzgledniajg ryzyka. Po wprowadzeniu
do modelu ryzyka wysoko$¢ premii za dywidende przestaje by¢ istotna. Wnioskuja
zatem, ze ryzyko jest istotng determinantg sklonnosci do wyplaty dywidendy.

Baker i Wugler (2004b) testowali cateringowa teorie dywidend na danych z ryn-
ku amerykanskiego za lata 1962-2000. Potwierdzili dodatnia, istotng statystycznie
korelacje miedzy premia dywidendowa a udzialem spétek placacych dywidendy.
Stephen P. Ferris, Nilanjan Sen i Ho Pei Yui (2006) testowali zastosowanie teorii
cateringowej na rynku brytyjskim. Potwierdzili, ze w latach 1988-2002 relatywna
zmiana wyceny spolek ptacacych dywidendy w stosunku do spoétek nieptacacych
wyjasnia zmiany sklonnosci do wyplaty dywidend.

Natomiast teorii cateringowej nie potwierdzily badania Von Eije i Megginsona
(2008), ktorzy testowali teorie, bazujac na danych z lat 1989-2005 dla 15 krajow
nalezacych do Unii Europejskiej przed 2004 rokiem. Wyniki badan Denisa i Oso-
bova (2008) prowadzonych na rynkach Stanéw Zjednoczonych, Kanady, Wielkiej
Brytanii, Francji i Japonii s3 niejednoznaczne. Autorzy ci sugeruja, ze poza ryn-
kiem amerykanskim nie ma dowodéw na poparcie cateringowej teorii dywidend
(Denis, Osobov, 2008, s. 80).

Konieczka i Szyszka (2013), ktérzy badali dane rynku amerykanskiego (lata
1983-2011), potwierdzili statystycznie istotna zaleznos¢ miedzy premia dywiden-
dowg a odsetkiem spdtek wyplacajacych dywidende.

Zhan Jiang i inni (2013) zastosowali cateringowg teorie Bakera i Wurglera
(2004b) na obszarze nabycia akcji wlasnych. Autorzy wyliczaja zmienng okreslong
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jako premia zwigzana z nabyciem akcji wlasnych (repurchase premium) analogicz-
nie do premii dywidendowej Bakera i Wuglera, a nastepnie odnosza ja do decy-
zji o nabyciu akcji wlasnych. Zgodnie z zalozeniem, ze firmy zaspokajaja zmienne
w czasie zapotrzebowanie inwestorow na nabycie akcji wlasnych, prawdopodo-
bienstwo, ze firma zainicjuje lub bedzie kontynuowa¢ program typu buyback jest
pozytywnie powigzane z premig zwiazang z nabyciem akcji wlasnych. Jiang i inni
(2013) wnioskuja na podstawie badan, zgodnie z pogladem, Ze menedzerowie po-
strzegaja dywidendy i nabywanie akcji wlasnych jako mechanizmy substytucyjne,
iz prawdopodobienstwo, ze firma zainicjuje lub nadal bedzie wyptaca¢ dywiden-
de (nabywac akcje wlasne) jest negatywnie powiazane z premia z tytulu nabycia
akcji wlasnych (premia dywidendowa). Ponadto odsetek odkupionych akeji wzra-
sta wraz ze wzrostem premii z tytulu nabycia akcji i zmniejsza si¢ wraz z premia
dywidendowa. Jiang i inni (2013, s. 49) nie tylko potwierdzaja teorie cateringowa
w kontekscie wyplat spétek na rzecz akcjonariuszy, ale wrecz sugeruja, ze efek-
ty cateringowe sg bardziej wszechobecne niz jest to sugerowane w literaturze.

Na rynku polskim problematyke teorii cateringowej podejmowali miedzy inny-
mi Gajdka (2013), Kowerski (2013a), Kazmierska-Jézwiak (2015), Pieloch-Babiarz
(2016) oraz Cichacz i Wojtalik (2016).

Badania Gajdki (2013), ktére objety ogoét spotek notowanych na GPW w War-
szawie w latach 2000-2011, nie pozwolily na potwierdzenie zastosowania teorii
cateringowej do wyjasnienia zmiany w zakresie polityki dywidendowej prowadzo-
nej przez polskie spotki gietdowe.

Badania przeprowadzone przez Kowerskiego (2013a) na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie pokazaly, ze premia dywidendowa ma pozytywny, cho-
ciaz niezbyt silny wplyw na decyzje podejmowane przez akcjonariuszy. Autor kon-
statuje, Ze teoria cateringowa jest jednym z wielu, ale nie jedynym czynnikiem
decydujacym o tym, czy akcjonariusze postanowia o wyptacie dywidendy.

Kazmierska-Jozwiak (2015) objela badaniem ogdt niefinansowych spétek noto-
wanych na GPW w Warszawie w latach 2001-2012. Wyniki analiz nie potwierdzily
statystycznie istotnej zaleznosci miedzy relatywng zmiang premii za dywidende
w danym roku oraz wzgledng zmiang odsetka spolek wyptacajacych dywiden-
de w kolejnym roku. Badanie wykazalo natomiast statystycznie istotny zwigzek
miedzy zmiang odsetka spolek wyplacajacych dywidendy a stopa zwrotu z in-
deksu WIG.

Wryniki badan przeprowadzonych przez Pieloch-Babiarz (2016) na grupie spolek
z sektora przemystu elektromaszynowego notowanych na GPW wlatach 2001-2014
(42 podmioty) wskazuja, iz w okresie dekoniunktury gietdowej rosnie udziat spo-
tek inicjujacych wyplate dywidendy, jednak rynek kapitalowy nie wycenia spétek
dywidendowych wyzej niz innych spétek. Cichacz i Wojtalik (2016) przeprowadzili
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badania na danych polskich spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach
2012-2015, przy czym dla wskaznika P/BV (cena/wartos$¢ ksiegowa) obliczen doko-
nano za okres 2011-2014. Ich wyniki nie potwierdzaja wptywu podejscia caterin-
gowego na polityke dywidendowa polskich spolek gietdowych.

2.9. Podsumowanie

Analiza i synteza $wiatowego i polskiego dorobku naukowego dotyczacego polityki
dywidend oraz nabywania akcji wlasnych miala na celu przedstawienie gléwnych
nurtéw badawczych podejmowanych w ramach problematyki polityki wyplat oraz
gtéwnych wynikéw prowadzonych badan, aby na tym tle wskaza¢ obszary, ktore
nalezaloby eksplorowac w przysztosci.

Réznorodnosé¢ zagadnien podejmowanych przez badaczy, a w konsekwencji po-
wstanie licznych, czgsto wykluczajacych sig teorii, pokazuje wieloznacznos¢ tema-
tyki zwigzanej z wyplacaniem dywidend. Mimo wielu lat badan nad wplywem
polityki wyplat na rzecz wladcicieli na warto$¢ spotki kwestia ta wcigz pozostaje
nierozwigzana, a fakt wystepowania teorii, ktore w zasadzie wzajemnie si¢ wyklu-
czajg, potwierdza zlozonos¢ omawianej materii.

Uwarunkowania decyzji dotyczacych wyptat dywidend rozpatrywane byly
w $wietle wielu teorii ekonomicznych, migdzy innymi teorii agencji czy teorii cy-
klu zycia. Zgodnie z teorig agencji (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986) w efekcie roz-
dzielenia wladzy od zarzadzania w przedsigbiorstwie, co nastepuje w trakcie jego
rozwoju, pojawia sie grozba konfliktu intereséw pryncypaléw i agentéw. Nastep-
stwem tego jest powstanie kosztow agencji. Wielu badaczy podkresla, ze wyptaca-
nie nadmiaru gotéwki na rzecz akcjonariuszy moze by¢ efektywnym dziataniem
minimalizujagcym konflikty i koszty agencyjne (Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984;
Jensen, 1986).

Wedtug alternatywnego podejscia do tematu decyzji w obszarze dywidend op-
tymalna polityka wyptat wynika z potrzeby dystrybucji wolnych przeptywéw pie-
nieznych firmy. DeAngelo, DeAngelo i Stulz (2006) wyjasniaja sklonnos¢ spotek
do wyplacania dywidend zatozeniami teorii cyklu zycia, ktora taczy elementy teorii
agencji z ewolucjg w zakresie mozliwo$ci inwestycyjnych firmy analizowanych
przez Fame i Frencha (2001) oraz Grullona, Michaely’ego i Swaminathana (2002).
Zgodnie z zalozeniami teorii w poczatkowych etapach cyklu zycia firmy ptaca nie-
wielkie dywidendy, poniewaz majg mozliwosci rozwoju, a ich potrzeby inwestycyj-
ne konsumujg wypracowane zyski. W pdzniejszych okresach, wraz ze zmniejsza-
niem si¢ mozliwoséci inwestycyjnych, powinny optymalnie wyptaca¢ nadwyzke,
aby zlagodzi¢ ryzyko marnowania wolnych przeptywéw pienigznych.
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Kolejna ciekawg hipoteza testowana na wielu rynkach jest hipoteza zawarto-
$ci informacyjnej dywidend, a w trakcie rozwoju badan takze hipoteza zawartosci
informacyjnej nabywania akcji wlasnych (obie powstale na bazie teorii sygnalizacji).
To zagadnienie jako problem badawczy podnoszone bylo juz w latach pie¢dziesia-
tych XX wieku (Lintner, 1956). Bhattacharya (1979), Miller i Rock (1985) czy John
i Williams (1985) zaimplementowali koncepcje teorii sygnalizacji i asymetrii infor-
macji na obszar finanséw. Na bazie teorii sygnalizacji powstata hipoteza dotyczaca
zawartosci informacyjnej dywidendy, a takze teoria zawartosci informacyjnej na-
bywania akcji wlasnych. Zgodnie z teorig sygnalizacji dywidendy i programy naby-
wania akcji wlasnych zmniejszaja asymetri¢ informacyjna, stanowigc sygnal prze-
kazywany przez zarzad spolki i akcjonariuszy wigkszo$ciowych akcjonariuszom
mniejszo$ciowym i potencjalnym inwestorom.

Zgodnie z gtéwnym zaloZeniem teorii sygnalizacyjnej dywidend (nabywania
akcji wlasnych) spotki w sposéb planowany, mimo ponoszenia pewnych kosztow,
wykorzystuja dywidendy (programy nabywania akcji wlasnych) w celu wystania
rynkowi okreslonego sygnatu o przysztych spodziewanych wynikach przedsiebior-
stwa. Wobec powyzszego rozpoczecie placenia dywidend (nabywania akeji wlas-
nych) lub wzrost ich wartosci odbierany jest przez rynek jako pozytywny sygnal,
ktéry $wiadczy o dobrych perspektywach spotki.

Przeprowadzone studia literaturowe pozwalaja dostrzec, ze wraz z rosnagcym
zainteresowaniem nabywaniem akcji wlasnych wiele teorii czy hipotez doczeka-
fo si¢ odniesienia do tego rodzaju polityki wyptat spotek na rzecz akcjonariuszy.
Niemniej jednak wciaz pojecie polityka wyptat jest stabo rozpoznawalne i raczej
kojarzone, zwlaszcza na rynku polskim, z ptatnosciami dywidendowymi. Nadal,
mimo wzrostu zainteresowania naukowcow problematyka programéw nabywania
akcji wlasnych, niewiele jest badan oraz opracowan analizujacych i poréwnujacych
obie formy transferu gotéwki na rzecz akcjonariuszy.



3. Polityka wyptat na rzecz
akcjonariuszy niefinansowych
krajowych spotek notowanych
na GPW w Warszawie w latach
2000-2017

3.1. Uzasadnienie podjecia badania

Polityka wyplat przedsiebiorstwa to zbior decyzji dotyczacych podziatu zysku net-
to wypracowanego przez spotke, odnoszacych sie do tego, czy dokonac wyplat
na rzecz akcjonariuszy, jakg cze$¢ zysku wyplaci¢, a jaka pozostawi¢ w spdtce oraz
w jakiej formie dokona¢ transferu gotéwki (Kowerski, 2017). Decyzje te maja cha-
rakter finansowy, inwestycyjny i strategiczny. Wobec tego implikujg konsekwencje
dla funkcjonowania przedsigbiorstwa, zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie.

Problematyka dywidend, jako historycznie najczesciej stosowana forma transfe-
ru gotéwki na rzecz akcjonariuszy, podejmowana jest w badaniach na calym swie-
cie od kilku dekad (m.in. Lintner, 1956; DeAngelo, DeAngelo, Stulz, 2006; Denis,
Osobov, 2008; Desali, Jin, 2011; Skinner, Soltes, 2011; Hail, Tahoun, Wang, 2014;
Baker, Weigand, 2015; Booth, Zhou, 2017). Mimo tego idea dividend puzzle Blacka
(1976) jest wciaz aktualna. Ponadto doszty do niej nowe dylematy, zwigzane cho-
ciazby z problematyka nabywania akeji wlasnych.

Nabywanie akcji wlasnych to wciaz stosunkowo mlode rozwiazanie prawne, kto-
re w ostatnich latach doczekalo si¢ wielu opracowan empirycznych (m.in. Dittmar,
2000; Dittmar, Dittmar, 2004; Hribar, Jenkins, Johnson, 2006; Peyer, Vermaelen,
2009; Lee, Ejara, Gleason, 2010; Andriosopoulos, Hoque, 2013; Manconi, Peyer, Ver-
maelen, 2014; Andriosopoulos, Lasfer, 2015; Almeida, Fos, Kronlund, 2016; Andrio-
sopoulos, Gaganis, Pasiouras, 2016). Niemniej jednak nadal jest zagadnieniem nie-
dostatecznie eksplorowanym, zwlaszcza wliteraturze polskiej. Niewiele jest bowiem
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na gruncie krajowym opracowan, ktérych przedmiotem badan sg réwnoczesnie
obie formy przekazywania gotéwki dla akcjonariuszy (Gurgul, Majdosz, 2005; Pie-
loch, 2011; Horbaczewska, 2012; Kazmierska-Jézwiak, 2013; Kowerski, 2017).

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz sama problematyka polityki dywidend podej-
mowana byla przez wielu autoréw (m.in. Sierpinska, 1999; Duraj, 2002; Kazmierska-
-Jozwiak, 2008; 2015; 2016; 2017a; 2017b; Wronska, 2009a; 2009b; 2010; Kowerski,
2011a; 2013a; 2013b; 2015; 2016; Zarebski, 2011a; 2011b; 2013; Perepeczo, 2012; 2013a;
2013b; Stonski, Zawadzki, 2012a; 2012b; Brycz, Pauka, 2013a; 2013b; Pieloch-Babiarz,
2015; 2016; Zygula, 2016; 2018; Kowerski, Bielak, 2018). Réwniez programy naby-
wania akcji wlasnych doczekaly sie wielu opracowan (m.in. Pieloch, 2011a; 2012a;
Szyszka, Zaremba, 2011; Kowerski, 2011b; 2017; Kazmierska-Jézwiak, Wronska-Bu-
kalska, 2017a; 2017b; Wronska-Bukalska, Kazmierska-J6zwiak, Rozkovec, 2018).

Istotng bariere w prowadzeniu badan nad zagadnieniami zwigzanymi z pro-
gramami nabywania akcji wlasnych na rynku polskim moze stanowi¢ dostepnosc¢
danych. Nie ma bowiem bazy, ktéra zawierataby petne informacje na ten temat.
W bazie Thomson Reuters istnieje mozliwo$¢ wyszukania warto$ci zmiennej Share
repurchase (dane na temat kwot, jakie sp6tki wydaly na nabycie akcji wtasnych w da-
nym roku obrotowym), jednak tylko dla bardzo niewielkiej liczby spotek (okoto 6%
populacji spétek notowanych na GPW w Warszawie). W bazie Eikon Thomson Reu-
ters (ETR) brak jest z kolei jednolitego nazewnictwa zmiennej, ktéra opisuje wartos¢
srodkéw przeznaczonych przez spotki na nabycie akcji wltasnych. W przypadku réz-
nych spotek mozna spotkac si¢ z roznymi okresleniami, np. Expenses by virtue of the
purchase of own shares, Purchase of treasury shares, Shared retired, Treasury shares,
Repurchase/Retirement of common/preferred, Repurchase of common. Brak ujecia
tych danych w jednej bazie sprowadza si¢ do koniecznosci ich zbierania w sposéb
»reczny”, przez monitorowanie raportéw biezacych spolek, analizowanie uchwat
walnych zgromadzen akcjonariuszy czy sprawozdan finansowych spofek.

Jak juz pokreslono, problematyka wyplat, obejmujgca nie tylko polityke dywidend,
ale takze nabycia akeji wlasnych, jest wciaz zagadnieniem niedostatecznie zbadanym
na rynku polskim. Niniejsza praca stara si¢ wypetnic¢ luke zwigzang z niewielka licz-
ba opracowan omawiajacych w sposdb kompleksowy polityke wyptat polskich spotek
gieldowych. Ponadto oryginalno$¢ opracowania wynika z faktu objecia badaniem calej
zbiorowosci niefinansowych spotek krajowych notowanych na GPW w Warszawie.

Autorka uwaza, iz poznanie charakterystyk spotek realizujacych okreslony mo-
del polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy, identyfikacja determinant skfonnosci
spotek do wyplaty dywidendy i/lub nabywania akeji wlasnych czy wreszcie pozna-
nie skali zjawiska zwigzanego z polityka wyplat na rynku polskim poszerzy ak-
tualny stan wiedzy i przyniesie szereg korzysci, nie tylko o znaczeniu naukowym,
ale réwniez aplikacyjnym.
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3.2. Dobor spotek do badania

Populacje generalng w niniejszym badaniu stanowity wszystkie krajowe, niefinan-
sowe spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Okres
badawczy obejmuje lata 2004-2016. Gtéwnym uzasadnieniem dla tak ustalonego
przedziatu czasowego jest fakt obowigzywania od 2004 roku systemu podatko-
wego obejmujacego jednakowg stawka podatku zaréwno dochody z dywidend,
jak i dochody kapitalowe. Ponadto uznano, iz wczesniejsze lata charakteryzuja sig
znacznym brakiem danych dla wielu spotek.

Dane pozyskiwano z baz Thomson Reuters oraz Eikon Thomson Reuters.
W pierwszym etapie z ogotu spétek notowanych na GPW w Warszawie wyelimino-
wano te, ktdre zaliczane s3 do sektora finansowego. Dla tak okreslonej grupy spo-
tek niefinansowych pozyskano dane na temat wielkosci finansowych niezbednych
do badania. Niemniej jednak konieczne bylo reczne zbieranie danych dotycza-
cych informacji na temat ogloszen o programach nabywania akeji wtasnych oraz
kwot wydanych przez spolki na realizacje skupow akcji wlasnych. Jak juz wspo-
mniano, baza Thomson Reuters jest w tym zakresie niepetna — zawiera powyzsze
dane zaledwie dla okolo 6% spdtek. Wobec tego analizie poddano raporty bieza-
ce spolek za lata 2004-2016, wykorzystujac baze Emis oraz serwis ekonomiczny
Polskiej Agencji Prasowej. W kolejnym etapie dla spotek, ktore realizowaly pro-
gramy nabywania akcji wlasnych, pozyskano dane dotyczace kwot wyptaconych
akcjonariuszom przez programy typu buyback. W tym celu analizie poddano spra-
wozdania finansowe (rachunek przeptywdw pienie¢znych) poszczegdlnych spotek.
Ten etap byl jednym z najbardziej czasochtonnych w procesie zbierania danych.

Podstawowe kryteria, zasady doboru spétek do proby dotyczyly nastepujacych
zalozen:

1) spotka byta notowana na GPW w Warszawie w roku 2018, wobec czego dane

finansowe dla spotki byty dostepne w bazie Thomson Reuters;

2) spotka byla notowana na gieldzie przez co najmniej dwa pelne lata;

3) ze zbioru usunieto spétki o ujemnych wartosciach kapitatéw wtasnych oraz
spotki o zerowych przychodach netto ze sprzedazy produktéw, towarow,
ustug i materialéw (nieprowadzace w danym roku dziatalnosci operacyjnej);

4) wyeliminowano takze spotki, ktdre przeprowadzily scalenie akcji oraz spotki
w trakcie restrukturyzacji.

Biorgc pod uwage powyzsze zalozenia, uzyskano zbiory danych przekrojowych
dla 13 lat. Zbiory dla kolejnych lat sktadaja si¢ z réznej liczby obserwacji. Po po-
faczeniu danych ze wszystkich analizowanych lat otrzymano zbidr, na ktéry skia-
daja sie 2433 obserwacje (spdtek — lat). Wszystkie dane finansowe wykorzystane
w badaniu wyrazone sg w cenach biezacych.
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Tabela 3 przedstawia rozklad zbioru obserwacji wedtug podejscia do polityki
wyplat inwestorskich:

1) spotki, ktére w danym roku ani nie wyplacily dywidendy, ani nie nabyly ak-
cji wlasnych (kategoria ,,nic”);

2) spotki, ktére w danym roku wyplacily dywidendg, ale nie nabywaly akeji
wlasnych (,tylko dyw”);

3) spolki, ktore w danym roku nabyly akcje wlasne, ale nie wyplacily dywiden-
dy (,,tylko bb”);

4) spoiki, ktére w danym roku zastosowaly obie formy transferu gotéwki dla
akcjonariuszy - zaréwno wyplacity dywidende, jak i nabyly akcje wlasne

(,,dywibb”).
Tabela 3. Rozktad zbioru obserwacji
Kategoria obserwacji Liczba obserwacji Udziat procentowy (%)

,hic” 1278 52,53

Htylko dyw” 920 37,81

,tylko bb” 122 5,01

,dyw i bb” 113 4,64

Suma 2433 100,00

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli 3, badanie objeto tacznie 2433 obserwacje. Okoto 52% z nich
dotyczy spolek, ktére prowadza polityke polegajaca na niewyplacaniu srodkéw
na rzecz akcjonariuszy (kategoria ,nic”), niespetna 38% obserwacji odnosi si¢
do spdtek, ktore wyplacity dywidendg, ale nie nabywaty akeji wlasnych (,tylko
dyw”), po okolo 5% obserwacji objetych badaniem dotyczy spétek, ktére nabyly
akcje wlasne, ale nie wyplacity dywidendy (,,tylko bb”) oraz spétek, ktére w danym
roku wyplacity dywidendg i nabyly akcje wlasne (,dyw i bb”).

3.3. Analiza polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy krajowych
niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie

Zmiany w podejsciu do polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy w krajowych nie-
finansowych spétkach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie przeanalizowano pod katem liczby spétek (obserwacji), stosujacych rozne
podejscie do polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy oraz pod katem udziatu po-
szczegdlnych grup spolek w catej zbiorowosci.

Tabela 4 przedstawia liczbe obserwacji wedtug réznego podejscia do polityki
wyplat na rzecz akcjonariuszy w kolejnych latach okresu badawczego.
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Analizujac liczby obserwacji z catego okresu badawczego (tabela 4), nalezy pod-
kresli¢ przewage liczby spotek, ktore podjety decyzje o niedzieleniu si¢ wypraco-
wanym zyskiem netto z akcjonariuszami (facznie 1278 obserwacji).

W poczatkowych latach okresu badawczego niewielka grupa krajowych nie-
finansowych spdtek notowanych na GPW w Warszawie nabywata akcje wlasne.
Roéwniez stosunkowo niewiele spotek wyptacato dywidendy. Wzrost zainteresowa-
nia nabywaniem akcji wlasnych byt szczegélnie zauwazalny w latach 2008-2009
oraz w roku 2011. Moglo to by¢ zwigzane z rozwijajacym si¢ od polowy 2007 roku
kryzysem na rynkach finansowych - spétki probowaty przeciwdziala¢ niedo-
warto$ciowaniu spowodowanemu spadkami na gieldzie przez nabywanie akcji
wiasnych.

Liczba spoétek, ktore zaréwno placily dywidende, jak i nabywaty w danym roku
akcje wlasne (,,dyw i bb”) jest zblizona do liczby spotek tylko nabywajacych akeje
wlasne (,tylko bb”) - odnotowano niewiele obserwacji w poczatkowych latach,
zaobserwowano wzrost ich liczby w latach 2008-2009 oraz 2012-2013. Oznacza
to, Ze niewiele spolek realizowalo wyplaty na rzecz akcjonariuszy, wykorzystujac
obie analizowane formy wyplat.

Zgodnie z przewidywaniami najwieksza grupe wsrdd spoétek dzielacych sig zy-
skiem z akcjonariuszami stanowig spotki, ktére dokonywaty wyplat inwestorskich
jedynie przez dywidendy pieniezne (,tylko dyw”). Od roku 2009 obserwuje si¢
wyrazny trend wzrostowy liczby spétek dzielacych sie z akcjonariuszami wypra-
cowanym zyskiem netto (wykres 1).
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—e— Spotki, ktore wyptacity dywidende, ale nie nabyty akgji (,,tylko dyw”)

—m—Spotki, ktére nabyty akcje wtasne, ale nie wyptacity dywidendy (,,tylko bb”)
Spotki, ktére wyptacity dywidende i nabyty akcje wtasne (,dyw i bb”)

—¢— Spotki, ktére ani nie wyptacity dywidendy, ani nie nabyty akcji wtasnych (,,nic”)

Wykres 1. Liczba przyjetych do badania polskich niefinansowych spéotek notowanych
na GPW w Warszawie, stosujacych rézne modele wyptat w latach 2004-2016

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Kolumna F w tabeli 4 przedstawia dane na temat liczby spotek, ktore doko-
naly wyplaty dywidendy (niezaleznie od tego, czy nabyly réwniez akcje wias-
ne, czy nie), kolumna G - liczbe spétek, ktére nabyly akcje wlasne (niezaleznie
od tego, czy wyplacily rowniez dywidende, czy nie). W okresie badawczym lacz-
nie dywidend¢ wyplacily 1033 spotki, akcje wlasne nabylo 235 spotek. W sumie
1155 obserwacji odnosi si¢ do modelu polityki wyplat polegajacego na transferze
srodkéw na rzecz akcjonariuszy (bez wzgledu na forme), podczas gdy 1278 ob-
serwacji do modelu polityki wyplat polegajacego na niedzieleniu si¢ zyskiem
z akcjonariuszami.

Z jednej strony widoczna jest liczbowa przewaga spolek niedokonujgcych wy-
plat na rzecz akcjonariuszy (wykres 1). Z drugiej za$ analiza trendu wskazuje,
ze od 2008 roku ma miejsce silniejszy wzrost liczby spdtek wyptacajacych dy-
widendy w stosunku do liczby spolek nierealizujacych wyplat na rzecz akcjo-
nariuszy. Co wigcej, w ostatnich dwoéch latach (2015-2016) okresu badawczego
liczba spétek, ktore podjety decyzje o wyplacie dywidendy przewyzszyta liczbe
spotek, ktére zdecydowaly o niedokonaniu wyplaty z zysku netto na rzecz swo-
ich akcjonariuszy.

Wykres 2 przedstawia udzial poszczegdlnych grup spétek (wedtug modelu po-
lityki wyplat) w ogolnej liczbie spolek przyjetych do badania.
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—¢ Udziat spétek nie dokonujacych wyptat (,nic”)

Wykres 2. Odsetek niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie,
stosujacych rézne modele polityki wyptat w latach 2004-2016

Zrédto: opracowanie wtasne.

Udzial poszczegdlnych grup spétek wedtug podejscia do polityki wyplat (tyl-
ko dywidenda, tylko nabycie akcji wlasnych, dywidenda i nabycie akcji wlasnych,
brak wyplaty) w ogdlnej liczbie objetych badaniem krajowych niefinansowych
spotek notowanych na GPW w Warszawie podlegal réznokierunkowym zmianom.
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W roku 2004 odsetek spotek dokonujacych wyplat na rzecz akcjonariuszy tylko
przez dywidendy wynosit okolo 37% i wykazywal trend wzrostowy do roku 2006,
nastepnie odnotowano spadek - minimum osiaggniete zostato w roku 2009 (27%).
Co istotne, od roku 2009 systematycznie wzrasta udzial spolek dzielacych sie zy-
skiem netto z akcjonariuszami (tylko) przez wyplaty dywidendy pienieznej (w 2016
okolo 46%).

Odwrotny trend zauwazalny jest w przypadku udzialu spétek niedokonujgcych
wyplat na rzecz akcjonariuszy - z 63% w 2007 do okoto 45% w 2016 roku.

Odsetek spdtek nabywajacych akcje wlasne, ale niewyptacajacych dywiden-
dy (»tylko bb”) i spdtek wyptacajacych dywidende i nabywajacych akcje wias-
ne (,dyw i bb”) ksztaltuje si¢ na dos¢ niskim i zblizonym poziomie poza latami
2008 oraz 2011, kiedy wiecej spotek zdecydowalo si¢ na realizacje polityki wyplat,
stosujac obie formy transferu gotowki.

Odsetek zaréwno spdtek nabywajacych akcje wlasne, ale nieptacacych dywidend
(»tylko bb”), jak i spotek wyplacajacych dywidendy i nabywajacych akcje wlasne
(»dyw i bb”) réwniez podlega réznokierunkowym zmianom w calym okresie ba-
dawczym. Jednak zauwazalne jest, iz kierunki tych zmian sg przeciwne w stosun-
ku do kierunkéw zmian udzialu spélek z grupy ,.tylko dyw” w ogdlnej liczbie ba-
danych podmiotow, opisanych powyze;.

Udzial spolek nabywajacych akcje wlasne, ale niewyplacajacych dywidendy
(»tylko bb”) jest w poczatkowych latach niewielki (minimum zaobserwowano
w roku 2004 oraz 2005 - okolo 1%), w kolejnych wykazuje trend wzrostowy, aby
osiagna¢ swoje maksimum w roku 2008 (9%). W roku 2010 obserwowany jest spa-
dek (5%), a nastepnie w 2011 wzrost do poziomu z roku 2008. Od tego roku udziat
spolek ,,tylko bb” w ogélnej liczbie badanych spotek wykazuje trend spadkowy, aby
osiagna¢ kolejne minimum w roku 2014 (3%).

Udzial spétek okreslonych jako ,,dyw i bb” w ogdlnej liczbie badanych spd-
tek jest na poczatku okresu badawczego niewielki, osiggajac w roku 2004 war-
to$¢ 4%. W kolejnym roku warto$¢ ta nieznacznie wzrasta, aby spas¢ w roku 2006
do poziomu minimalnego (1%). W kolejnych latach, podobnie jak w przypadku
spotek z grupy ,tylko bb”, widoczny jest trend wzrostowy i rowniez w 2009 roku
funkcja przyjmuje warto$§¢ maksymalng (9%). W kolejnych dwoch latach odno-
towano spadki - do poziomu 3% w roku 2011. Kolejne maksimum odnotowano
w roku 2012 (7%) - od tego momentu udziat spétek z grupy ,,dyw i bb” wykazuje
trend spadkowy (4% w roku 2016).

Wykres 3 przedstawia zmiany liczby niefinansowych spélek notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2004-2016 wedlug podejscia do polityki wyptat,
a wykres 4 zmiany udzialu poszczegoélnych grup spolek w podziale na trzy ka-
tegorie:
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1) spoiki ptacace dywidende (niezaleznie od tego, czy nabyty réwniez akcje wlasne),

2) spotki nabywajace akcje wlasne (niezaleznie od tego, czy wyplacily réwniez
dywidende),

3) spolki niedokonujgce wyplat na rzecz akcjonariuszy.
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Wykres 3. Liczba krajowych niefinansowych spétek notowanych
na GPW w Warszawie ptacacych dywidendy, nabywajacych akcje oraz
niedokonujacych wyptat na rzecz akcjonariuszy (lata 2004-2016)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 4. Udziat spbtek ptacacych dywidendy, nabywajacych akcje oraz niedokonujacych
wyptat na rzecz akcjonariuszy w ogdlnej liczbie badanych spétek (lata 2004-2016)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z analizy danych przedstawionych na wykresie 3 wynika, ze liczba spétek nie-
dokonujacych wyplat na rzecz akcjonariuszy wykazywala do$¢ silny trend wzro-
stowy do 2009 roku. Od 2010 roku wartos¢ tej zmiennej utrzymuje si¢ na dos¢
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zblizonym poziomie. Z kolei w calym okresie badawczym silnie rosta liczba spotek
wyplacajacych dywidende. W roku 2014 odnotowano zréwnanie sig¢ liczby ana-
lizowanych grup spdtek (wyptacajacych dywidende pienigzng i niedokonujacych
wyplat). W roku 2015 po raz pierwszy liczba spolek placacych dywidende prze-
wyzszyta liczbe spétek nierealizujacych wyplat na rzecz akcjonariuszy.

Liczba spotek nabywajacych akcje wlasne podlegala w analizowanym okresie
réznorodnym zmianom, wykazujac w pewnych okresach nasilenie aktywnosci
spotek w realizacji programéw typu buyback.

Z analizy danych przedstawionych na wykresie 4 wynika, ze — po pierwsze
- malal odsetek spotek wybierajacych model polityki wyplat, polegajacy na nie-
dokonywaniu transferu zysku na rzecz akcjonariuszy. W szczytowym 2007 roku
ponad 63% spolek nie dzielilo sie zyskiem z akcjonariuszami, w roku 2016 jedynie
45%. Po drugie — wzrastal udzial spétek ptacacych dywidende. Po okresie duzego
spadku w latach 2007-2008 zauwazalny jest wzrost odsetka spoétek realizujacych
polityke wyplat przez ptatnosci dywidendowe. Od roku 2014 odsetek spotek wypta-
cajacych dywidende przewyzszal odsetek spotek nierealizujgcych wyptat na rzecz
akcjonariuszy. Po trzecie — odsetek spotek nabywajacych akcje wlasne ksztaltowat
sie na do$¢ niskim, nieprzekraczajagcym 10% poziomie. Wzrost zainteresowania
ta forma polityki wyplat zauwazalny byt w latach 2008-2009.

Podsumowujac, analiza danych uprawnia do wnioskowania, ze w latach
2004-2016 wsréd analizowanych niefinansowych spétek gietdowych notowanych
na GPW w Warszawie wzrasta znaczenie polityki wyplat, przy czym wyptaty dy-
widend s3 wcigz dominujacg forma transferu zysku netto na rzecz akcjonariuszy.
Znaczenie programow nabywania akcji wlasnych w realizacji polityki wyplat jest
wcigz niewielkie.

3.4. Analiza wyptat na rzecz akcjonariuszy niefinansowych
krajowych spotek notowanych na GPW w Warszawie

Tabela 5 przedstawia wielkosci kwot wyplaconych przez niefinansowe spo6tki no-
towane na GPW w Warszawie w postaci dywidend pienieznych lub przez progra-
my nabywania akcji wlasnych w latach 2004-2016.

Dane przedstawione w tabeli 5 pokazujg, ze w poczatkowych latach okresu ba-
dawczego relatywnie niewielkie kwoty zostaly wyptacone akcjonariuszom przez
krajowe niefinansowe sp6tki notowane na GPW w Warszawie. W roku 2004 dro-
ga programow nabywania akcji wlasnych wyptacono nieco ponad 144 mln zlo-
tych (okoto 13% tacznych wyptat), przez dywidendy okofo 964 mln zlotych (okoto
87% sumy wyplat).
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W kolejnych latach zauwazalny jest trend wzrostowy zaréwno wartosci wyplat
dywidend, jak i nabywania akcji wlasnych (wykres 5). Najwyzsza stopg wzrostu
w obszarze wyplat dywidend odnotowano w roku 2005 (wzrost o ponad 178%
w poréwnaniu do roku poprzedniego). W roku 2007 zaobserwowano najwyzsza
stope wzrostu w zakresie wartosci nabywanych akeji wlasnych - o okoto 189%
w stosunku do roku poprzedniego. Ponadto w roku 2008 wyptacono najwyzsza
kwote srodkéw na nabycia akcji wlasnych - okoto 1,5 mld zlotych, jednoczesnie
w tym samym roku odnotowano najwyzszy wskaznik udziatu srodkéw finansuja-
cych programy nabywania akcji wtasnych do ogélnej sumy wyplat spotek na rzecz
akcjonariuszy (okoto 20%). Mozna zatem wnioskowac, ze w okresie kryzysu finan-
sowego nastapito nasilenie aktywnosci badanych spolek w obszarze nabywania
akcji wlasnych.
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Wykres 5. Wartosci wyptat zrealizowanych przez niefinansowe sp6tki
notowane na GPW w Warszawie w postaci dywidend pienieznych lub
przez nabycie akgji wtasnych (2004-2016) w mld ztotych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Najwyzszg kwote srodkéw wyplaconych akcjonariuszom przez dywidendy za-
rejestrowano w roku 2012 (15,6 mld ztotych). Od roku 2012 obserwuje si¢ trend
spadkowy warto$ci wyplat dywidend (wykres 5). Silny spadek wartosci srodkow
wyplaconych w drodze programdéw nabywania akcji wlasnych zauwazalny jest
w roku 2009. W kolejnych latach analizowane wielkosci podlegaja réznorodnym
zmianom, przy czym widoczny jest wzrost zainteresowania nabywaniem akcji
wlasnych w roku 2016.

Wykres 6 przedstawia dane na temat wielkosci srodkéw wydanych na nabycia
akeji wlasnych w relacji do wielkosci srodkéw wyptaconych w postaci dywidend
pienieznych oraz w relacji do wyplat ogétem. Dane dla krajowych niefinansowych
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spolek gietdowych zestawiono z danymi dla spolek europejskich! (Saking, 2017;
Kowerski, 2017), aby tendencje zmian podda¢ analizie na szerszym, europej-
skim tle.
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Wykres 6. Relacja sSrodkéw wydanych na nabycia akcji wtasnych
do dywidend oraz wyptat ogétem (Polska i Europa)

Uwaga: dane dla Polski dotycza lat 2004-2016, a dla Europy lat 2004-2015.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badania
wtasnego oraz Saking, 2017 i Kowerski, 2017.

Wielko$ci przedstawione na wykresie 6 pokazujg zmiany relacji warto$ci $rod-
kéw wydanych przez badane krajowe niefinansowe spotki notowane na GPW
w Warszawie na nabycia akcji wlasnych do dywidend oraz do wyplat tacznych.
Nalezy zauwazy¢, ze analizowane relacje zaobserwowane na rynku polskim pod-
legaty pewnej zmiennosci, zwlaszcza w latach 2004-2009, jednak nie tak duzej,
jak mialo to miejsce w przypadku przedsigbiorstw europejskich (Saking, 2017;
Kowerski, 2017).

Najwyzsze wartosci analizowanych relacji dla podmiotéw z Europy odnotowa-
no w roku 2007 (Srodki wydane na nabycie akcji wlasnych stanowity okoto 64%
warto$ci dywidend oraz 39% wyptat ogélem). W kolejnych dwoch latach analizo-
wana wielko$¢ podlegata trendowi spadkowemu, aby w roku 2009 osiagna¢ mini-
mum - okofo 10% dla obu form wyptfat.

1  Analizowanych 298 najwiekszych przedsiebiorstw pochodzito z 16 krajoéw (Austria, Belgia,
Dania, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Norwegia,
Portugalia, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania, Wtochy) i byto czescig indeksu S&P Eu-
rope 350, ktory obejmuje okoto 70% europejskiego rynku.
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W przypadku spolek polskich najwyzsze wartosci zaobserwowano w roku 2008,
czyli nieco pdzniej niz na rynku europejskim (odpowiednio okoto 25% i 20%). Przy
tym rowniez w roku 2009 zaobserwowano najnizszg wartos¢ analizowanych miar
(okoto 3%). W latach 2009-2015 relacja kwot wydanych na nabycia akcji wtasnych
do dywidend oraz do wyptat ogélem utrzymywata si¢ na zblizonym, kilkuprocen-
towym poziomie, aby odnotowa¢ wzrost w roku 2009.

Tabela 6 przedstawia wartosci srednich relacji srodkéw wydanych na nabycia
akeji wlasnych do wyplat ogétem oraz do kwot przeznaczonych na dywidendy dla
analizowanych polskich niefinansowych spétek gieldowych na tle danych z po-
szczeg6lnych krajow Europy poddanych badaniu przez Sakinga (2017).

Tabela 6. Strategie wyptat spotek w Polsce i wybranych krajach Europy (%)

Srodki na nabycia | Srodki na nabycia
akcji wtasnych akcji wtasnych
do wyptat ogétem do dywidend
Szwajcaria 38,4 62,4
Dania 36,1 56,6
Luksemburg 33,5 50,5
Holandia 32,2 47,5
Finlandia 27,0 37,0
Wielka Brytania 25,3 33,9
Irlandia 24,4 32,3
Francja 23,3 30,4
Niemcy 20,4 25,6
Hiszpania 20,1 25,1
Austria 18,8 23,1
Belgia 17,6 21,4
Norwegia 16,5 19,8
Szwecja 15,5 18,4
Wtochy 7,1 7,7
Portugalia 2,0 2,1
Polska 6,8 7,3

Zrédto: opracowanie wtasne oraz Saking, 2017, s. 15; Kowerski, 2017, s. 26.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 6, najbardziej aktywne w obsza-
rze nabywania akcji wlasnych sg spotki szwajcarskie — $rednia relacja kwot wyda-
nych na nabycia akcji wlasnych do wyplat ogdétem wyniosta 38,4% (do dywidend
okolo 62,4%). Na kolejnych miejscach plasujg si¢ Dania, Luksemburg i Holandjia.
Najmniej srodkéow na nabycia akcji wlasnych w relacji dywidend pieni¢znych (czy
wyplat ogétem) przeznaczajg spotki wloskie (okoto 7,1% oraz 7,7%), portugalskie
(2% oraz 2,1%). Polska na tym tle prezentuje si¢ do$¢ skromnie - $rednia relacja
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kwot wydanych na nabycia akcji wiasnych do wyptat ogétem to okoto 6,8%, do dy-
widend 7,3%.

Podsumowujac, wyniki analizy srednich kwot wydanych na programy typu buy-
back do wyplat ogélem czy do dywidend pozwalajg na nastepujace wnioskowanie.
Po pierwsze, spétki polskie wykorzystuja programy nabywania akeji wlasnych,
chociaz w niewielkim stopniu w poréwnaniu do dywidend. Po drugie, znaczenie
instytucji nabywania akcji wtasnych w Europie jest w zdecydowanej wigkszosci
krajow wyzsze niz w Polsce, chociaz rézni si¢ migedzy krajami.

Tabela 7 przedstawia ksztaltowanie sie wartosci dywidend (§rodkéw wydanych
na nabycia akeji wlasnych) wyptaconych w danym roku do wartosci zysku netto
wypracowanego w roku poprzedzajacym wyplate.

Tabela 7. Wskazniki wyptat krajowych niefinansowych spétek notowanych
na GPW w Warszawie na rzecz akcjonariuszy w latach 2004-2016

Dywidendy Nabycie akcji wtasnych Wyptaty ogétem
(%) (%) (%)
2004 16,7 3,4 20,1
2005 25,9 54 31,4
2006 24,0 3,8 27,8
2007 22,6 15,0 37,6
2008 24,0 7,8 31,8
2009 31,3 9,2 40,5
2010 61,0 9,2 70,3
2011 65,6 9,4 75,0
2012 63,0 7,2 70,2
2013 56,9 12,0 68,9
2014 70,5 133,4 204,0
2015 73,9 5,0 78,9
2016 148,9 25,5 174,3

Uwaga: wskaznik wyptaty dywidendy (wskaznik nabycia akcji wtasnych/wskaznik
wyptat ogotem) liczony jest jako relacja dywidendy (Srodkéw wydanych na nabycie akcji
wtasnych/wyptat ogétem = dywidendy + nabycia akcji wtasnych) wyptaconej w danym
roku (réwniez z kapitatow rezerwowych) do zysku netto za poprzedni rok.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W analizowanym okresie nastepowal wzrost wskaznikéw wyplat na rzecz ak-
cjonariuszy, realizowanych przez krajowe niefinansowe spotki notowane na GPW
w Warszawie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze tempo tego wzrostu byto zréznicowane
w zalezno$ci od formy wyplat. Zdecydowanie silniejsze obserwowane jest w przy-
padku dywidend (wykres 7).
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Najnizszy poziom wskaznika wyplaty dywidendy odnotowano w roku 2004
(16,7%), najwyzszy w roku 2016 (148,9%), kiedy to wyptacone dywidendy prze-
wyzszyly zyski wypracowane w roku poprzedzajacym wyplate. W takim przy-
padku dodatkowe srodki pochodzily z kapitalow rezerwowych z lat poprzednich,
tworzonych z przeznaczeniem na wyplate dywidendy. Co istotne, w calym okresie
badawczym analizowana relacja wykazywala trend wzrostowy, co oznacza, ze nie
tylko wzrastala liczba spétek realizujacych wyplaty na rzecz akcjonariuszy, ale tak-
ze wskaznik wyplaty dywidendy. Taki trend jest zbiezny z tendencja zaobserwo-
wang w Europie w ostatnich latach, polegajaca na zwigekszaniu wskaznika wyptat
dywidend (Kowerski, 2017, s. 22). Wedlug Damodarana srednia warto$¢ wskazni-
ka wyplaty dywidendy dla spotek funkcjonujacych w rozwinietych gospodarkach
wynosila w roku 2016 okoto 72% i byla o niemal 16% wyzsza niz odpowiednia
srednia wielkos¢ dla $wiata.

Najnizszy poziom relacji srodkéw wydanych na nabycie akcji wlasnych do zy-
sku netto zaobserwowano réwniez w roku 2004 (3,4%), podobny w 2006 (3,8%),
zblizony w 2015 (5%), a najwyzszy poziom w roku 2014 (133,4%). Tak wiec poza
rokiem 2014, ktory jest na tle pozostatych pewnym ewenementem, wskazniki wy-
plat realizowanych przez nabycia akcji wlasnych ksztattuja sie na zblizonym, nie-
wielkim poziomie.
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Wykres 7. Zmiany wskaznikow wyptat na rzecz akcjonariuszy w latach 2004-2016

Uwaga: wskaznik wyptaty dywidendy (nabywania akcji wtasnych) liczony jest jako
relacja dywidendy (Srodkéw wydanych na nabycie akcji wtasnych) wyptaconej w danym
roku (réwniez z kapitatow rezerwowych) do zysku netto za poprzedni rok.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykres 8 przedstawia $rednie wskazniki wyptat dywidend (nabywania akcji
wlasnych oraz wyptat ogoélem) polskich niefinansowych spétek gieldowych dla
okresu 2004-2016 oraz wybranych krajow europejskich dla okresu 2000-2015. Na-
lezy zauwazy¢, ze o ile $rednia relacja kwot wydanych na nabycia akeji wlasnych
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do wyplat ogétem (okoto 6,8%) czy do dywidend (7,3%) plasowala si¢ na tle euro-

pejskim dos¢ nisko, o tyle srednie wskazniki wyplat, w szczegélnosci dywidend,
ksztaltowaly si¢ na poziomie $redniej europejskie;j.
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Wykres 8. Srednie wskaZzniki wyptat (dywidend, nabywania akcji wtasnych oraz
wyptat ogétem) na rzecz akcjonariuszy w Polsce i wybranych krajach Europy

Uwaga: dla Polski wyliczono $rednie wskazniki z okresu 2004-2016, dla
pozostatych krajow z okresu 2000-2015 (Saking, 2017; Kowerski, 2017).

Zrédto: opracowanie wtasne oraz Sa king, 2017, s. 15; Kowerski, 2017, s. 26.

Najwyzsze wskazniki wyptat dywidend (wyplat ogélem) odnotowano dla Por-
tugalii, Wielkiej Brytanii, Finlandii i Niemiec. Na kolejnych miejscach plasuja sie:
Norwegia, Irlandia i Polska. Najwyzszymi wskaznikami wyptat na rzecz nabywa-
nia akcji wlasnych cechuja si¢ Szwajcaria, Irlandia, Dania, Luksemburg. Na ko-
lejnych miejscach znajduja sie: Finlandia, Wielka Brytania, Holandia i Polska.

3.5. Sektorowa analiza wyptat na rzecz akcjonariuszy krajowych
niefinansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie

Tabela 8 przedstawia warto$¢ srodkéw wyplaconych przez niefinansowe krajo-
we spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 2004-2016 przez dywiden-
dy pieniezne lub realizacje programéw nabywania akcji wlasnych wedlug sekto-
réw. Analiza danych wskazuje, ze tacznie analizowane spotki wyplacily w latach
2004-2016 dywidendy o warto$ci niemal 93 mld ztotych. Srodki wydane na nabycie
akcji wlasnych wyniosty w analizowanym okresie tacznie blisko 7 mld zlotych.
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Tabela 8. Wartos¢ srodkdéw wyptaconych przez niefinansowe krajowe
spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 2004-2016 przez wyptate

dywidendy lub nabycie akcji wtasnych (mln PLN) wedtug sektoréow

Branza Nl Dywidenda Sektor Nl Dywidenda
witasnych wtasnych
Chemia 1247,89 28436,35 | Chemia 6,18 1183,33
i surowce Drewno i papier 100,35 617,28
Gérnictwo 1,50 24900,00
Hutnictwo 1127,25 1613,99
Recykling 1,40 40,50
Tworzywa i guma 11,21 81,25
Ochrona 89,85 157,84 | Ochrona zdrowia 89,85 157,84
zdrowia Biotechnologia 0,00 0,00
Dobra 1253,27 8570,54 | Motoryzacja 11,55 1204,04
konsumpcyjne Odziez i kosmetyki 49524 1494,19
Produkcja zywnosci 739,86 5525,27
Wyposazenie domu 6,62 347,04
Handel i ustugi 608,56 3101,49 |Handel hurtowy 13,26 257,78
Handel internetowy 12,08 7,38
Media 273,96 557,62
Pozostaty handel 20,09 34,02
i ustugi
Rekreacja 57,59 513,01
i wypoczynek
Sieci handlowe 231,58 1731,68
Paliwa 676,28 27200,00 |Energia 31,28 17000,00
i energia Paliwa 645,00 10200,00
Produkcja 670,77 5618,33 | Budownictwo 496,15 3295,31
przemystowa Elektromaszynowy 46,54 1697,95
i budowlano- Transport 0,06 281,68
-montazowa Ustugi dla 65,57 169,92
przedsiebiorstw
Zaopatrzenie 62,45 173,47
przedsiebiorstw
Technologie 2213,50 19637,78 | Informatyka 68,71 2537,78
Telekomunikacja 2144,79 17100,00
Razem 6760,12 92722,33 6760,12 92722,33

Zrédto: opracowanie wtasne.
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technologie

21,2% chemia i surowce

produkcja przemystowa 17,1%

i budowlano-montazowa dobra konsumpcyjne

20,2%
handel i ustugi
1,9%

ochrona zdrowia
0,3%

paliwa i energia

Wykres 9. Struktura sektorowa dywidend wyptaconych w latach 2004-2016
przez niefinansowe krajowe spétki notowane na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza warto$ci (tabela 8) i struktury sektorowej (wykres 9) srodkéw wypta-
conych w formie dywidend pienieznych w latach 2004-2016 przez niefinansowe
krajowe spotki notowane na GPW w Warszawie wskazuje, Ze:

1) niemal 31% wartosci wyplaconych dywidend pochodzito z branzy ,,chemia

i surowce” (28,44 mld zlotych), przy czym niemal 87,5% tej kwoty to plat-
nosci zrealizowane przez przedsiebiorstwa przemystu goérniczego (24,9 mld
zlotych);
2) po okoto 20% tacznych kwot dywidend wyplacity spétki z branzy ,,paliwa
i energia” (27,2 mld zlotych) oraz ,technologie” (19,64 mld zlotych);

3) wbranzy ,paliwa i energia” pod wzgledem wartosci wyptaconych dywidend
dominowaly przedsigbiorstwa z sektora ,energia” (okoto 17 mld zlotych);

4) przedsigbiorstwa telekomunikacyjne wyplacily najwigcej dywidend (17,1 mld
zlotych) w grupie ,technologia™

5) udzial branzy ,dobra konsumpcyjne” w tacznej kwocie wyplaconych dywi-
dend stanowi niecate 9%, przy czym dominuja tu przedsiebiorstwa z sektora
»produkcja zywnosci’

6) udzial pozostatych sektoréw jest w zasadzie marginalny.
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chemia i surowce

technologie
32,7%

dobra konsumpcyjne

produkcja przemystowa 19:5%

i budowlano-montazowa handel i ustugi

liwai . ochrona zdrowia
paliwa i energia 1,5%

3,9%

Wykres 10. Struktura sektorowa srodkéw wyptaconych przez nabycie akcji wtasnych
w latach 2004-2016 przez niefinansowe krajowe spétki notowane na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza danych przedstawionych w tabeli 8 oraz na wykresie 10, dotyczacych
wartosci i struktury sektorowej srodkéw wyptaconych przez niefinansowe spotki
notowane na GPW w Warszawie drogg nabywania akcji wlasnych, pokazuje, ze:

1) okoto jedna trzecia srodkéw wydanych przez analizowane spétki na progra-
my nabywania akcji wlasnych w latach 2004-2016 pochodzita z branzy ,,tech-
nologie” (2,14 mld zlotych), z czego niemal 97% z sektora ,telekomunikacja”

2) niemal co pigta zlotdwka wydana (okofo 19%) na realizacj¢ programéw typu
buyback pochodzila z branzy ,,produkcja przemystowa i budowlano-monta-
zowa” (670 mln zlotych), z czego ponad 74% udzialu w tej kwocie majg przed-
siebiorstwa z sektora ,,budownictwo”;

3) okoto 18% lacznej kwoty pochodzi z branz ,,chemia i surowce” (1,247 mln
zlotych) oraz ,dobra konsumpcyjne” (1,253 mld ztotych);

4) w ramach branzy ,chemia i surowce” dominuja przedsiebiorstwa z sektora
»hutnictwo”, ktéry wyplacily tacznie w ramach programéw nabywania akeji
wlasnych okoto 1,127 mld zlotych;

5) z kolei w branzy ,,dobra konsumpcyjne” najwigcej Srodkéw na nabycie ak-
cji wlasnych wydaly przedsigbiorstwa produkujace zywnos¢ (okoto 739 mln
zlotych);

6) znaczenie pozostalych sektorow jest niewielkie.
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3.6. Charakterystyka spotek wedtug podejscia do polityki wyptat
na rzecz akcjonariuszy

W tabeli 8 przedstawiono jednowymiarowe statystyki (Srednia, mediana, odchyle-
nie standardowe) opisujace krajowe niefinansowe spotki, ktére w latach 2004-2016
wybraly rézne podejsicia do polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy.

Analizie poddano warto$ci nastepujacych zmiennych:

1) Age - liczba lat na gieldzie w roku £;

2) Assets — warto$¢ aktywow ogolem na koniec roku £

3) Capitalisation — warto$¢ kapitalizacji spotki na koniec roku t;

4) Sales — wartosci przychodéw spolki na koniec roku ¢;

5) Net income — wynik finansowy na koniec roku t;

6) Cash - warto$¢ srodkow pienieznych i innych aktywéw pienieznych na ko-
niec roku ¢.

Analiza podstawowych statystyk opisowych pokazuje dos¢ duze zréznicowanie
badanych spdotek w ramach analizowanych grup. W przypadku kazdej analizowa-
nej zmiennej $rednie arytmetyczne sg znaczaco wyzsze od median, co $wiadczy
o dodatniej i silnej asymetrii rozkltadu. W takim przypadku srednie arytmetyczne
sg silnie zawyzong oceng tendencji centralnej (Luszniewicz, Staby, 2001).

Na duze zréznicowanie poszczegdlnych grup spolek wskazujg takze kazdora-
zowo wysokie wartosci odchylen standardowych. Potwierdzajg to wspétczynniki
zmiennosci, ktore uzyskuja wysokie wartosci dla wszystkich zmiennych, $wiad-
czace o duzym zréznicowaniu obserwacji w danej grupie spotek. Na przyklad ana-
lizujac zmienng Assets, po przeliczeniu odchylen standardowych na wspétczynni-
ki zmiennosci wynosza one dla poszczegélnych grup spotek odpowiednio: 436%,
300%, 123%, 305%.

Uzyskane wyniki wydaja sie rowniez wskazywac na pewne réznice miedzy po-
szczegélnymi grupami spétek w zakresie omawianych zmiennych finansowych.

W celu analizy réznic migdzy grupami spdtek kolejnym krokiem byto przepro-
wadzenie analizy majacej zweryfikowa¢ hipoteze o jednakowym rozkladzie war-
tosci wyzej wymienionych zmiennych w czterech grupach spotek rézniacych sie
podej$ciem do prowadzonej polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy (spotki niedo-
konujace zadnych wyptat, spétki wyplacajace tylko dywidendy, spétki tylko na-
bywajace akcje wlasne, spotki ptacace dywidendy i nabywajace akcje wtasne).

Z uwagi na fakt, iz wyniki analiz wskazuja na wystepowanie odstepstw od roz-
ktadu normalnego dla kazdej z analizowanych zmiennych, w badaniu zastosowano
test Kruskala-Wallisa — wskazywany jako nieparametryczna alternatywa jednokie-
runkowej analizy wariancji z calkowicie losowym planem badania (Aczel, 2000,
s. 731). Test Kruskala-Wallisa jest analiza wariancji, w ktorej zamiast samych
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warto$ci obserwacji uzywa sie ich rang. Hipotezy w tescie Kruskala-Wallisa maja
nastepujacg postac:

H,: wszystkie k populacji majg takie same rozklady.

H;: nie wszystkie k populacji maja takie same rozklady.

Tabela 9. Statystyki opisowe warto$ci wybranych wskaznikéw finansowych dla
badanych spétek wedtug stosowanej polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy

Age Assets | Capitalisation Sales | Netincome Cash
(lata) | (mIn PLN) | (mInPLN) | (mln PLN) | (mln PLN) | (mln PLN)

Spotki, M [7,02 | 1009,06 499,79 1076,66 21,91 81,15
ktore ani nie
wyptacity Me [ 6,00 | 153,02 96,50 157,21 3,68 9,52
dywidendy,
ani nie nabyt

Y 1'sTD | 5,441 | 440104 | 185157 | 642296 | 236,74 | 320,64

akcji wtasnych

Spotki, ktore | v | g62 | 2942,74 2044,81 266629 | 140,79 252,40
wyptacity

dywidende, Me | 8,00 | 336,62 267,37 419,50 16,74 21,85
ale nie nabyty
akdji STD | 5,478 | 8828,93 554426 8572,82 | 767,61 863,93
Spétki, ktére | 110,02 | 836,33 495,98 946,68 28,06 50,95
nabyty akcje
wtasne, ale Me |10,00 419,01 212,98 481,54 10,45 20,43
nie wyptacity
dywidendy STD | 5,200 | 1031,60 606,83 1220,04 59,87 75,54

Spétki, ktore M | 891 | 2426,18 2025,22 2154,60 148,24 192,60
wyptacity

dywidende Me | 8,00 347,09 300,89 473,99, 21,33 24,44
i nabyty akcje
wlasne STD | 4,655 | 7412,71 5809,51 4664,68 432,79 725,35

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wryniki testu Kruskala-Wallisa dla kazdej z analizowanych zmiennych daja pod-
stawy do odrzucenia hipotez H, zakladajacej, ze wszystkie cztery populacje maja
takie same rozklady, na rzecz hipotezy alternatywnej H,, ktora zaklada, ze nie
wszystkie cztery populacje majg takie same rozktady (tabela 10).

Z uwagi na fakt, ze wyniki testu Kruskala-Wallisa wskazujg jedynie na wyste-
powanie réznic miedzy populacjami, natomiast nie wskazujg miedzy ktérymi,
kolejnym krokiem analizy bylo przeprowadzenie poréwnan wielokrotnych, tak
zwanych testow post-hoc.
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Tabela 10. Podsumowanie testu Kruskala-Wallisa

Lp. Hipoteza zerowa p

1. | Rozktad Age jest taki sam dla kategorii typ polityki wyptat <0,001"
2. | Rozktad Assets jest taki sam dla kategorii typ polityki wyptat <0,001"
3. | Rozktad Capitalisation jest taki sam dla kategorii typ polityki wyptat <0,001"
4. | Rozktad Sales jest taki sam dla kategorii typ polityki wyptat <0,001"
5. | Rozktad Net income jest taki sam dla kategorii typ polityki wyptat <0,001"
6. | Rozktad Cash jest taki sam dla kategorii typ polityki wyptat <0,001"

" Réznice istotne statystycznie (a = 0,05).

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 11 przedstawiono rezultaty przeprowadzonych poréwnan wielokrot-
nych, uwzgledniajac jedynie wyniki cechujace si¢ istotnoscig statystyczna.

Analiza wynikéw przedstawionych w tabeli 11 pozwala na postawienie kilku
wnioskéw na temat istnienia réznic w rozkltadach wybranych zmiennych finanso-
wych miedzy poszczegdlnymi grupami spolek, réznigcymi sie podejsciem do po-
lityki wyplat na rzecz akcjonariuszy.

Po pierwsze, w przypadku kazdej analizowanej zmiennej zaobserwowano wy-
stepowanie roéznic miedzy grupa spotek niedokonujacych wyplat na rzecz wlasci-
cieli (ani przez dywidendy, ani przez nabycia akcji wlasnych - grupa 0) a pozosta-
tymi grupami. W przypadku kazdej zmiennej jej poziom dla tej grupy spotek jest
nizszy od osigganego przez pozostale typy spolek.

W przypadku zmiennej Age zaobserwowano takze wystepowanie réznic w za-
kresie rozkladow zmiennych miedzy grupa spétek dokonujacych jedynie wyptat
dywidend (grupa 1) a grupg spolek tylko nabywajacych akcje wlasne (grupa 2).
Wyniki badania wskazuja na wystepowanie wyzszego poziomu zmiennej Age dla
grupy spolek tylko nabywajacych akcje wlasne.

W przypadku zmiennej Net income réwniez zaobserwowano wystepowanie roz-
nic w rozkladach zmiennej nie tylko miedzy grupa spotek niedokonujacych wyplat
na rzecz wlascicieli a pozostalymi grupami, ale takze miedzy spotkami z grupy
spolek tylko nabywajacych akcje wlasne (grupa 2) a spétkami z grupy tylko wypta-
cajacymi dywidendy (grupa 1) oraz spétkami wyplacajacymi dywidendy i naby-
wajacymi akcje wlasne (grupa 3). Wyniki badania wskazuja, ze najwyzsze pozio-
my zysku netto charakteryzuja grupe spolek zaréwno wyplacajacych dywidende,
jak i nabywajacych akcje wlasne (grupa 3) w danym roku obrotowym, najnizsze
za$ spolki, ktére w ogdle nie dokonuja wyplat (grupa 0).

Podsumowujac, wyniki analizy statystycznej wydaja sie wskazywa¢, ze spolki,
ktdére w ogdle nie realizuja wyplat na rzecz akcjonariuszy, sa mlodsze w stosunku
do spolek realizujacych jakikolwiek typ wyplat (czy to przez dywidendy, czy na-
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bywanie akcji wlasnych, czy tez przez obie formy wyptat). Ponadto osiggaja nizsze
przychody ze sprzedazy, wypracowuja nizszy poziom zysku netto oraz niz-
szy poziom $rodkow pienieznych. Co wiecej, ten typ spolek charakteryzuje sie

nizszg warto$cig aktywow netto oraz wartoscig kapitalizacji, wobec czego spotki
sa mniejsze od spélek realizujacych wyplaty na rzecz akcjonariuszy.

Tabela 11. Wyniki testow post-hoc

Numer poréwnywanych | Statystyka Btad Oeta)
typéw spotek testu standardowy sESie P
testu
Age 0-1 -206,37 29,899 -6,894 | 0,001"
0-3 -275,821 67,556 -4,083 | 0,001"
0-2 -394,717 64,944 -6,078 0,001
1-2 -188,580 66,022 -2,856 0,026
Assests 0-1 -341,858 29,941 -11,418 0,001"
0-3 -360,948 67,607 -5,339 | 0,001"
0-2 -374,532 64,607 -5,339 0,001
Capitalisation 0-2 -291,183 64,426 -4,520 0,001"
0-1 -419,469 29,647 -14,149 | 0,001
0-3 -440,965 66,781 -6,603 | 0,001"
Sales 0-1 -411,101 29,926 -13,737 0,001
0-3 -419,707 67,554 -6,216 | 0,001
0-2 -420,354 64,943 -6,473 | 0,001"
Net income 0-2 -291,144 64,966 -4,482 0,001"
0-1 -509,041 29,938 -17,003 0,001
0-3 -574,074 67,579 -83,495 | 0,001"
2-1 217,896 66,058 3,299 | 0,006"
2-3 -282,930 89,634 -3,157 | 0,010"
Cash 0-2 -248,023 64,817 -3,826 0,001
0-1 -349,252 29,888 -11,685 | 0,001"
0-3 -379,059 67,423 -5,622 | 0,001"

Uwaga: 0 - grupa spotek, niedokonujgcych wyptat na rzecz akcjonariuszy, 1 - grupa spotek
dokonujacych jedynie wyptat dywidend, 2 - grupa spétek tylko nabywajacych akcje wtasne, 3 - grupa

spo6tek wyptacajacych dywidende oraz nabywajgcych akcje wtasne; p - prawdopodobieristwo

w tescie poréwnan parami z korekta Bonferroniego. * Rdznice istotne statystycznie (a = 0,05).

Zrédto: opracowanie wtasne.
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3.7. Podsumowanie

Wryniki analizy polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy w krajowych niefinansowych
spotkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 2004-2016 wskazuja, ze w ca-
tym okresie badawczym najczesciej stosowany byl model polegajacy na niedokony-
waniu wyplat z wypracowanego zysku netto na rzecz akcjonariuszy. Z drugiej stro-
ny z analizy trendu wynika, ze od 2008 roku ma miejsce silny wzrost liczby spotek
dokonujacych wyptat dywidend. Co istotne, w latach 2015-2016 liczba spotek, ktd-
re podjety decyzje o wyplacie dywidendy przewyzszyla liczbe spotek, ktore zdecy-
dowaly o niedokonaniu wyptaty z zysku netto na rzecz swoich akcjonariuszy.

Zgodnie z wynikami analiz facznie w analizowanym okresie niefinansowe
spotki wyptacily na rzecz swoich akcjonariuszy kwote 98,8 mld zlotych, z cze-
go 92,1 mld zlotych (okoto 93%) w formie dywidend, 6,7 mld ztotych (okoto 7%)
przez programy nabywania akcji wlasnych. Analiza powyzszych facznych kwot czy
analiza kwot wyptacanych w poszczegélnych latach wskazuja, ze dywidenda byla
i wcigz jest dominujacg forma wyplat na rzecz wlascicieli. W Zadnym z lat okresu
badawczego srodki wydane na programy nabywania akeji wlasnych nie przewyz-
szyly kwot wyplaconych w formie dywidend.

W poczatkowych latach okresu badawczego spotki wyplacaly tacznie stosun-
kowo niewielkie kwoty, na przyktad w roku 2004 w sumie nieco ponad 1 mld zto-
tych, z czego 13% wyplacono przez programy nabywania akecji wlasnych, a 87%
w formie dywidend. W roku 2008 zaobserwowano najwyzszg kwote srodkow wy-
danych na nabycia akeji wlasnych, jednoczesnie w tym samym roku odnotowano
najwyzszy wskaznik udzialu srodkéw finansujacych programy nabywania akcji
wlasnych do ogélnej sumy wyplat na rzecz akcjonariuszy (okoto 20%). W kolej-
nych latach te wielkosci podlegaty ré6znorodnym zmianom, przy czym widoczny
jest wzrost zainteresowania nabywaniem akcji wlasnych w roku 2016. Najwyzsza
kwote srodkéw wyptacong akcjonariuszom w formie dywidend zaobserwowano
w 2012 roku (15,6 mld zlotych). Od roku 2012 obserwuje si¢ trend spadkowy war-
tosci wyptat dywidend, przy czym $rodki wyplacone w formie dywidend wcigz
stanowia zdecydowang cze¢s¢ ogotu kwot wyptaconych przez spotki na rzecz ak-
cjonariuszy (w roku 2016 - okoto 85%).

Analiza wartoséci dywidend oraz srodkéw wyplaconych na nabycia akcji wias-
nych w relacji do zysku netto wypracowanego przez spotki w roku poprzedzaja-
cym wyplate wskazuje na wzrost analizowanych relacji. Jednak tempo tego wzrostu
bylo zréznicowane w zaleznosci od analizowanej formy wyplat - zdecydowanie
silniejsze obserwowane jest w przypadku stop wyplat dywidendy.

Z analizy wartoéci i struktury sektorowej srodkéw wyplaconych na rzecz akcjo-
nariuszy wynikaja pewne obserwacje. Najwiekszy odsetek wyptaconych dywidend



124 Polityka wyptat na rzecz akcjonariuszy niefinansowych krajowych spétek...

pochodzi ze spolek nalezacych do branzy ,,chemia i surowce” (31%), kolejno ,,pali-
wa i energia” (okolo 20%) oraz ,technologie” (okolo 20%). Udziat spdtek z branzy
»dobra konsumpcyjne” w Iacznej kwocie wyptaconych dywidend stanowi nieca-
te 9%, przy czym dominuja tu producenci Zywnosci. Badanie wskazuje, ze udziat
pozostalych branz i sektoréw jest w zasadzie marginalny.

Najwiekszy odsetek srodkéw wyptaconych przez programy nabywania akcji
wlasnych pochodzi ze spétek nalezacych do branzy ,.technologicznej” (okoto 33%),
z czego niemal 97% z sektora ,telekomunikacja”. Kolejnymi branzami majacy-
mi duzy udzial w tacznej kwocie srodkéw wydanych na nabycia akcji wtasnych
sa »,produkcja przemystowa i budowlano-montazowa” (okoto 19%) oraz ,,chemia
i surowce” (okolo 18%) i ,,dobra konsumpcyjne” (okoto 18%). Znaczenie pozosta-
tych branz jest niewielkie.

Analiza podstawowych statystyk opisowych wskazuje na do$¢ duze zréz-
nicowanie badanych spotek w ramach grup wyodrebnionych wedlug okre-
slonego podejscia do prowadzonej polityki wyplat. W przypadku kazdej ana-
lizowanej zmiennej $§rednie arytmetyczne sg znaczaco wyzsze od median,
co $wiadczy o dodatniej i silnej asymetrii rozktadu. W takim przypadku $red-
nie arytmetyczne s silnie zawyzong oceng tendencji centralnej. Ponadto ana-
liza testu nieparametrycznego Kruskala-Wallisa i testow post-hoc pozwala za-
obserwowac istnienie istotnych réznic w rozktadach wybranych zmiennych
finansowych miedzy wyodrebnionymi grupami spétek (niedokonujace wyplat
na rzecz akcjonariuszy, ptacace jedynie dywidendy, nabywajace akcje wtlas-
ne oraz grupa spotek, ktére zaréwno wyplacaja dywidendy, jak i nabywaja
akcje wlasne). Przede wszystkim w przypadku kazdej analizowanej zmien-
nej zaobserwowano wystepowanie réznic miedzy grupg spotek niedokonuja-
cych wyplat na rzecz wiascicieli a pozostalymi grupami. W przypadku kaz-
dej zmiennej jej poziom dla tej grupy spoélek jest nizszy od osigganego przez
pozostale typy spotek.

Podsumowujagc, wyniki analiz pozwalaja wnioskowa¢, ze — po pierwsze
- wzrasta aktywnos¢ spolek w obszarze realizacji wyplat na rzecz akcjonariuszy
(w roku 2015 po raz pierwszy liczba spotek ptacacych dywidende przewyzszyla
liczbe spotek nierealizujacych wyplat na rzecz akcjonariuszy w roku). Taki trend
jest zgodny ze spostrzezeniami Floyda, Li i Skinnera (2015) dla rynku amerykan-
skiego. Po drugie, wyplaty dywidend sag dominujacym elementem analizowanej
polityki wyplat. Po trzecie, w analizowanym okresie odnotowano wzrost wartosci
wskaznikéw wyplat badanych spolek, zaréwno w odniesieniu do dywidend, jak
i nabywania akeji wlasnych. Taki trend jest zbiezny z tendencjami obserwowany-
mi dla spolek europejskich, ktére cechuja wysokie wskazniki wyptat dywidend
i nabywania akcji wlasnych (Kowerski, 2017).
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Ponadto rezultaty przeprowadzonych analiz wskazuja, ze spotki niedokonu-
jace wyplat na rzecz akcjonariuszy w stosunku do spolek realizujacych jakikol-
wiek typ wyplat (czy to przez dywidendy, czy nabywanie akcji wlasnych, czy tez
przez obie formy wyplat) s3 mlodsze, charakteryzuja si¢ nizszymi przychodami
ze sprzedazy, nizszym poziomem zysku netto oraz nizszym poziomem $rodkow
pieni¢znych. Analizowane spo6iki cechuje takze nizsza wartos¢ aktywow netto
oraz kapitalizacja. Mozna zatem wnioskowa¢, ze do grupy spoétek nierealizuja-
cych wyplat na rzecz wladcicieli naleza spotki mniejsze, mlodsze, osiagajace niz-
szy wynik finansowy.






4. Badanie sktonnosci spotek
do realizacji polityki wyptat
na rzecz akcjonariuszy

4.1. Celei hipotezy badawcze

Celem niniejszego badania jest proba identyfikacji czynnikéw determinujacych
skfonno$¢ spolek do podejmowania decyzji o wyplacie dywidendy pienieznej
lub nabywaniu akcji wlasnych. Sformutowane hipotezy wynikaja ze specyfiki
problemu badawczego i powstaly w nastepstwie studiow literaturowych, anali-
zy wynikoéw badan prowadzonych w tym zakresie przez innych badaczy oraz
w efekcie wlasnego spojrzenia autorki na problematyke polityki wyplat spotek
kapitatlowych.

Jak wskazano w rozdziale drugim niniejszego opracowania, badania dotycza-
ce modeli wyptat dywidend, czyli formy, ktéra byla historycznie dominujacym
sposobem transferu zyskow dla akcjonariuszy, podejmowane byly duzo wczes-
niej niz badania nad modelami wyptat w postaci nabywania akcji wlasnych. Mo-
del opracowany przez Lintnera (1956, s. 107-109) na podstawie wynikow badan
nad dominujgcymi wzorcami podejmowania decyzji w odniesieniu do dywidend
(i w konsekwengji zatrzymanych zyskéw), wielokrotnie p6zniej testowany przez
innych badaczy, zaklada istnienie zalezno$ci miedzy poziomem wyptacanych przez
spotke dywidend a poziomem wypracowanego zysku netto. Zgodnie z hipotezami
cytowanego autora firmy wyplacajace dywidendy powinny by¢ wieksze i charak-
teryzowac si¢ bardziej stabilnymi przeptywami pienieznymi niz przedsiebiorstwa
niewyplacajace. Nadmiar kapitatu wynikajacy z niestabilnej nadwyzki przeply-
wow pieni¢znych nie powinien wplyna¢ na decyzje dotyczace podjecia wyplacania
dywidendy czy wzrostu dywidendy, ale raczej na decyzje o nabyciu akcji wlasnych.
W sytuacji posiadania przej$ciowej nadwyzki finansowej i wobec braku mozliwo-
$ci realizacji oplacalnych projektow inwestycyjnych spotka wyptaca gotéwke (do-
konuje transferu wartosci) przez nabycie akcji wlasnych, traktujac program jako
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alternatywe wobec dywidendy pienieznej. Dywidenda jest w tym w przypadku
mniej korzystna, gdyz akcjonariusze oczekuja jej powtarzalnosci w przysziosci.

Brav i inni (2005) uwazaja podobnie, twierdzac, ze menedzerowie niechetnie
obnizaja dywidendy, wygltadzajac ich poziom, wzrost warto$ci dywidend wiaze
sie za$ z dlugofalowym zréwnowazonym zyskiem. Alternatywa dla zwigkszania
warto$ci wyplacanej dywidendy jest nabywanie akcji wlasnych, gdyz to narzedzie
jest postrzegane przez menedzeréw jako bardziej elastyczne (mozliwos$¢ roztoze-
nia procesu w czasie, zawieszenia go, a nawet zaniechania przeprowadzenia juz
ogloszonego programu nabycia, co nie moze mie¢ miejsca w przypadku wyplaty
dywidend). Istotnym kryterium wyboru moze tu by¢ specyfika nadwyzek finan-
sowych realizowanych przez przedsiebiorstwo.

Istnieja zatem przestanki do zalozenia, iz wigksze przedsigbiorstwa sg bardziej
sklonne do dokonywania wyplat na rzecz akcjonariuszy niz przedsigbiorstwa
mniejsze. Wielko$¢ przedsiebiorstwa jako determinanta skltonnosci do wyptaty
gotowki zostala zweryfikowana w wielu badaniach (Von Eije, Megginson, 2008;
Denis, Osobov, 2008), wobec czego sformutowano hipoteze, zgodnie z ktdrg wiel-
kos¢ przedsiebiorstwa ma istotny wplyw na decyzje dotyczace polityki wyplat
na rzecz wlascicieli (Hla w odniesieniu do dywidend, H1b w odniesieniu do na-
bywania akcji wlasnych).

Kolejny aspekt mogacy mie¢ wplyw na decyzje dotyczace polityki wyplat to ren-
townos¢ przedsiebiorstwa. Zgodnie z badaniami Lintnera (1956) im wyzszy zysk
netto wypracowany przez spotke, tym wieksze prawdopodobienstwo wyplaty dy-
widendy. Jak zauwaza Kowerski (2011a), wptyw rentownosci na sklonno$¢ do wy-
placania dywidendy wynika takze z teorii hierarchii Zrédet finansowania (pecking
order theory), wedlug ktérej pierwszym zrédlem finansowania inwestycji przez
spotki sa kapitaty wewnetrzne. W sytuacji gdy te sa niewystarczajace, spotki wy-
bierajg dlug przed emisja akcji, z uwagi na potrzebe redukowania asymetrii in-
formacji i kosztow agencyjnych. Zaklada si¢ zatem, ze im mniejsza rentownos¢,
tym mniejsze prawdopodobienstwo wyplat dla akcjonariuszy (H2a - przez dy-
widendy pieni¢zne, H2b - przez nabywanie akcji wlasnych).

Zgodnie z teorig agencji (Eastebrook, 1984; Jensen, 1986) wraz ze wzrostem
przedsiebiorstwa, w efekcie rozdzielenia wladzy od zarzadzania, moze mie¢ miej-
sce konflikt intereséw pryncypaléw i agentdw, nastepstwem czego jest wysta-
pienie kosztow agencji. Wyplacanie nadmiaru gotéwki wskazywane jest jako
narzedzie stuzace minimalizowaniu kosztéw agencji, miedzy innymi przez kon-
trolowanie dziatann menedzeréow. W spdlce posiadajacej wolne przeptywy pie-
niezne, przy jednoczesnym braku rentownych projektéw inwestycyjnych, po-
winna zosta¢ podjeta decyzja o wyplacie nadmiaru gotéwki na rzecz akcjona-
riuszy (Grullon i inni, 2005). W zwiazku z powyzszym sformufowano hipoteze
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H3, ktéra zaklada, iz istnienie nadwyzki finansowej sprzyja sklonnosci spol-
ki do podejmowania decyzji w zakresie polityki wyplat (H3a - przez wyplaty
dywidendy, H3b - przez realizacje programoéw nabywania akcji wlasnych).

Ponadto, jak zauwaza Jensen (1986), zadluzenie (ktérego miarg w przypadku
badan Jensena byla relacja wartosci zadtuzenia do sumy aktywéw = LR) pomaga
kontrolowac koszty agencji, zmniejszajac potrzebe dystrybuowania gotéwki przez
wyplate dywidendy czy nabycie akcji wlasnych. W takim ujeciu zadluzenie i wy-
platy gotowki sg instrumentami substytucyjnymi. Wobec powyzszego zaklada sie
negatywna relacje miedzy poziomem zadluzenia przedsiebiorstwa a prawdopo-
dobienstwem wyplaty gotéwki przez spotke (H4a - przez platnosci dywidendo-
we, H4b - przez nabywanie akcji wlasnych).

Kolejny aspekt mogacy mie¢ wptyw na prawdopodobienstwo wyplaty dywiden-
dy lub nabycia akcji wlasnych przez spdtke zwiazany jest z niepewnoscia przysztych
wynikéw spoiki (Von Eije, Megginson, 2008). Zaklada sie zatem, ze im wieksze
ryzyko charakteryzujace spolke, tym mniejsze prawdopodobienstwo realizacji
wyplat na rzecz akcjonariuszy (H5a - przez dywidendy pieni¢zne; H5b - przez
programy nabywania akcji wlasnych). W badaniu zastosowano dwie zmienne
odnoszace si¢ do ryzyka: odchylenie standardowe wskaznika przychodéw ope-
racyjnych w relacji do kapitatow wlasnych oraz wskaznik rocznej zmiennosci
cen akgji.

Ponadto, opierajac si¢ na badaniach Jagannathana, Stephensa i Weisbacha (2000),
nalezy przypuszczaé, ze rodzaj (specyfika) przychodow wypracowanych przez
firme¢ ma wplyw na wybdr formy wyplat dla akcjonariuszy - wyzszy poziom
przychodéw operacyjnych zwigkszy skfonnos¢ do wyplaty dywidendy (zmniejszy
sklonnos¢ do nabywania akeji wlasnych) (hipoteza H6a), wyzszy poziom przy-
chodéw z dzialalnosci pozaoperacyjnej zmniejszy sklonnos¢ do wyptat dywidend
(przeciwnie, jezeli chodzi o nabywanie akcji wlasnych) (hipoteza H6b).

Sadzi si¢ rowniez, ze sklonnos¢ spotki do wyplacania dywidend (hipoteza
H?7a) i/lub nabywania akcji wlasnych (hipoteza H7b) w istotny sposéb zalezy
od mozliwosci wzrostu przedsigbiorstwa (mozliwosci inwestycyjnych). Ujemna
relacja miedzy mozliwosciami inwestycyjnymi a skfonnoscig spétek do wyptaca-
nia dywidendy wynika z teorii Zrédel finansowania (pecking order theory), wedtug
ktérej wypracowane zyski sag w pierwszej kolejnosci wykorzystywane na sfinanso-
wanie projektow inwestycyjnych. Wobec tego spotki majgce wysokie mozliwosci
realizacji oplacalnych projektow inwestycyjnych nie beda sktonne do wyplacenia
akcjonariuszom gotoéwki (czy to przez dywidende, czy nabycie akcji wlasnych),
oferujac im wzrost wartosci firmy w przysztosci. Taka zaleznos¢ zostala potwier-
dzona miedzy innymi w badaniach Rozeffa (1982) oraz LaPorty i innych (2000).
Fama i French (2001) wyrézniaja dwie zmienne wzrostu: wskaznik market-to-book
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value (MTBV) oraz wskaznik okreslajacy relatywna zmiang warto$ci aktywow
(Ass.Gr).

Teoria oparta na cyklu zycia przedsigbiorstwa wskazuje, ze w poczatkowych
etapach cyklu Zycia przedsiebiorstwa realizujg niewielkie wyplaty na rzecz wtas-
cicieli, ze wzgledu na duze mozliwosci inwestycyjne, zwykle przekraczajace ich
kapital wewnetrzny. W poézniejszych etapach firmy powinny dazy¢ do wyplaca-
nia nadwyzki, aby minimalizowa¢ wystgpienie kosztéw agencji i nieefektywnego
wykorzystania wolnych przeplywoéw pieni¢znych. Badania DeAngelo, DeAngelo
i Stulza (2006) pokazuja, ze sklonnos¢ do wyplaty dywidendy jest dodatnio po-
wigzana ze wskaznikiem zatrzymanych zyskow, ktory jest wyznacznikiem cyklu
zycia firmy. W zwiazku z powyzszym zaklada si¢, Ze im starsza firma, tym wiek-
sze prawdopodobienstwo wyplat dla akcjonariuszy (przez dywidendy - hipo-
teza H8a; przez programy nabywania akcji wlasnych - hipoteza H8b). Taka
zaleznos¢ potwierdzili miedzy innymi Salas i Chahyadi (2006) czy Von Eije i Meg-
ginson (2008).

Ponadto przypuszcza sie, ze spotki wyplacajace dywidendy (nabywajace ak-
cje wlasne) wydaja mniej srodkéw na nabycie akcji wtasnych (wyptaty dywidend)
- s3 mniej sklonne do nabywania akecji wlasnych (wyptaty dywidendy). Powyzsza
zaleznos$¢ w odniesieniu do nabywania akcji wlasnych zalozyta Dittmar (2000),
wprowadzajac jako zmienng opisujaca wskaznik kwoty dywidendy pienieznej w re-
lacji do wyniku finansowego spétki w roku poprzedzajacym nabycie. W niniejszym
badaniu zastosowano trzy grupy wskaznikéw mierzace relacje kwot wydanych
przez spotki w formie dywidendy (programu nabycia akeji wtasnych) do wartosci
zysku netto, wartosci aktywow ogdtem oraz wartosci kapitatow wlasnych. Zatozo-
no, ze decyzje podjete w roku poprzednim moga mie¢ wplyw na biezace decyzje
w zakresie polityki wyplat. Zalozono réwniez, ze spadek warto$ci (wzrost) §rod-
kow wyplaconych na dywidendy pozytywnie (negatywnie) wplynie na sklon-
nos¢ spolki do nabywania akcji wlasnych (efekt zastepowania dywidend pro-
gramami nabywania akcji wlasnych - hipoteza H9a). Z kolei wzrost wartosci
$rodkéw wydanych przez spélki na programy nabywania akcji wlasnych ne-
gatywnie wplynie na ich sklonno$¢ do wyplaty dywidendy (hipoteza H9b).

Kolejnym aspektem majacym wplyw na decyzje dotyczace wyplat na rzecz ak-
cjonariuszy jest wycena spotki na rynku (Brav i inni, 2005). W sytuacji gdy zarzad
firmy przekonany jest o niedowartosciowaniu akeji spotki, bedzie podejmowac
dziatania majace na celu sygnalizowanie tego faktu i przekonanie obecnych czy po-
tencjalnych akcjonariuszy o niewtasciwej wycenie. Zarzad, nie zgadzajac sie z wy-
cena spolki przez rynek, moze oglosi¢ program nabycia akeji wtasnych, przekazujac
rynkowi sygnal na temat przysztych korzystnych prognoz wynikéw finansowych.
W zwigzku z tym sformulowano hipoteze, ktdra zaklada, Ze niedowartoéciowanie
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ma istotny pozytywny wplyw na decyzje dotyczace nabywania akcji wlasnych
(H10a), z kolei negatywny na decyzje dywidendowe (H10b).

Instrumentami redukujacymi problemy agencyjne s3 wyplaty gotéwki na rzecz
akcjonariuszy - albo przez wyplaty dywidendy, albo przez nabycie akcji wlasnych.
Badania Grullona i Michaely’ego (2004) potwierdzaja, Ze firmy nabywajace ak-
cje wlasne redukujg poziom wydatkéw inwestycyjnych oraz nakltadéw na bada-
nia i rozwoj. Ponadto zmniejszaja poziom rezerw gotéwkowych. Wskazywatoby
to na zastosowanie programéw nabywania w celu zmniejszenia nadmiaru wolnej
gotowki, a zatem by zredukowac¢ powstajace konflikty i koszty agencyjne. Cytowani
autorzy sugeruja zatem, Ze programy nabywania akcji wlasnych wigza sie z przej-
$ciem firmy z fazy wyzszego wzrostu do fazy niskiego wzrostu.

W literaturze wskazuje si¢ na szereg innych czynnikow, ktére potencjalnie wply-
wajg na decyzje firm dokonujacych wyboru miedzy dywidendami a nabywaniem
akcji wlasnych. Dwa takie czynniki - podatki i opcje na akcje dla pracownikow
- s3 trudne do zaobserwowania.

4.2, Zatozenia metodyczne

4.2.1. Wybér narzedzia badawczego

Badaniem sklonnosci do wyptacania dywidend lub nabywania akeji wlasnych ob-
jeto krajowe niefinansowe spétki notowane na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie. Okres badawczy to lata 2004-2016. Podstawowe kryteria doboru
spolek do badania zostaly opisane w punkcie 3.2.

Zmienna obja$niana w niniejszym badaniu moze przyjmowac tylko dwie
wartosci:

1) warto$¢ 1, gdy spdtka wyplacila dywidende (nabyta akcje wlasne),

2) wartos$¢ 0 w sytuacji przeciwne;j.
Jest to zatem zmienna dwumianowa (Gruszczynski, 2012, s. 71 i nast.).

Wybér narzedzia badawczego zastosowanego do analizy sklonnosci niefinanso-
wych spolek notowanych na GPW w Warszawie do wyplacania dywidendy i naby-
wania akcji wlasnych determinowany byt z jednej strony celem badania, z drugiej
za$ specyfika zmiennej objasnianej, ponadto wynikat z charakteru badan dotych-
czas prowadzonych w tym obszarze. W badaniu zastosowano model logitowy
(model zmiennych dwumianowych), wskazywany jako podstawowy obok mode-
lu probitowego (Maddala, 2006, s. 371; Gruszczynski, 2012, s. 72). Nie zastosowa-
no podejscia panelowego — gtéwnie ze wzgledu na fakt, iz dane stanowily wysoce
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niezbilansowany panel, w zwigzku z czym zasadno$¢ wystepowania efektow indy-
widualnych - statych badz losowych - wydaje si¢ duzo mniejsza.

Whioskowanie o sile i kierunku wplywu zmiennych modelu moze opiera¢
si¢ na efektach krancowych. Efekt krancowej zmiany X; na wartos¢ p; jest réwny
(Gruszczynski, 2012):

op, .
-3 p 1_ ).
e a,p.(1-p,)

Jt

Wobec powyzszego znak oszacowania parametru stojacego przy zmiennej
X; w modelu logitowym okresla kierunek wpltywu X; na Y, wiec:

1) dla dodatniego p; wzrost X; oznacza wzrost szans na to, ze Y = 1, spadek

X; wigze si¢ ze spadkiem szans na to, ze Y = ;
2) dlaujemnego p; wzrost X; oznacza spadek szans na to, ze Y = 1, spadek X; wig-
Ze si¢ ze wzrostem szans na to, ze Y = 1.

Efekty krancowe moéwia zatem o zmianie prawdopodobienstwa zwigzanej z jed-
nostkowym wzrostem kazdej zmiennej. W przypadku zmiennej niemianowanej
(InS) oraz zmiennych wyrazonych w ulamkach dziesietnych przyjeto interpreta-
cje méwiacg o przyroscie prawdopodobienstwa zwigzanym ze wzrostem zmiennej
o wartos$¢ odchylenia standardowego.

W niniejszym badaniu zastosowano $rednie efekty krancowe (average margi-
nal effects - AME). Dla kazdej obserwacji w probie oblicza si¢ najpierw efekt kran-
cowy, a nastepnie $rednie tych efektow (szerzej Gruszczynski, 2012, s. 83 i nast.;
Baum, 2006, s. 250 i nast.).

Jako$¢ dopasowania modelu zmiennej zero-jedynkowej do danych mozna oce-
ni¢ na przyklad na podstawie miernikéw typu R2, tak zwanych pseudo-R2, mozna
takze zbadac, jaka jest trafno$¢ prognozowania na podstawie modelu. Trafnos¢
prognozowania na podstawie modelu opiera si¢ na oszacowanym prawdopodo-
bienstwie P;, ktore jest funkcjg F (xl Vij ) Na tej podstawie generowana jest tablica
trafnosci, zestawiajgca prognozy modelu z faktycznymi obserwacjami. Jak zauwa-
za Marek Gruszczynski (2012, s. 91), w probie zbilansowanej stosowana jest stan-
dardowa zasada prognozowania, co oznacza, ze tablica trafnosci generowana jest
na podstawie domyslnego progu 0,5, czyli prognoza opiera si¢ na zalozeniu,
zeY;=1dla p>0,5 orazY;=0dla p <0,5. W prébie niezbilansowanej, w kt6-
rej udzial wartosci Y = 1 w prébie wynosi §, stosowana jest zasada optymalnej
wartosci granicznej (Cramer, 1999), co oznacza, zZe zamiast klasycznego progu sto-
suje sie prog, ktéry odnosi si¢ do poziomu faktycznego odsetka obserwacji w pro-
bie, dla ktérych Y; = 1. Prognoza opiera si¢ na zatozeniu Y; = 1 dla p, > 3 oraz
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Y;=0dla p, < 5. Wobec powyzszego przy szacowaniu trafnoéci prognozowania
w niniejszym badaniu zastosowano zasade optymalnej warto$ci granicznej, odno-
szac sie do poziomu faktycznego odsetka obserwacji w probie, dla ktérych y; = 1.

Jezeli Y oznacza zmienng dwumianowgy, ktéra moze przyjmowac tylko dwie
wartosci:

y,=1luby, =0,

oraz zakladajac, ze prawdopodobienstwo:

P(y, =1):piorazP(yi :O):l_pi’

wowczas model logitowy ma nastepujaca postac:

. Pi
logit(p,) = ln[l—j =By +Bx,; +Byxy +. 4B X, + A Bxy, e,

i

gdzie:
Y, - decyzja o wyplacie dywidendy (nabyciu akcji wlasnej) podjeta w roku t,
Po — prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy (nabycia akeji wlasnych),

ln[1 b J - funkcja wigzaca (logit), okreslajaca prawdopodobienstwo (p) wy-
stapienia badanego zjawiska w relacji do prawdopodobienstwa jego niewysta-
pienia (1 - p),

xj; — zmienna objasniajgca, wyrazajaca j-tg ceche i-tej spotki,

Bo» ---» Br — parametry funkcji logistycznej,

g; — skladnik losowy.

4.2.2. Specyfikacja zmiennych

W badaniach dotyczacych polityki dywidend, czy szerzej polityki wyplat, stoso-
wanych jest wiele zmiennych, ktére potencjalnie moga mie¢ wpltyw na prawdopo-
dobienstwo realizacji wyplaty przez spotke. Gtéwnym obszarem zainteresowan
w niniejszym badaniu, podobnie jak migedzy innymi w badaniu Jagannathana,
Stephensa i Weisbacha (2000) czy Von Eije i Megginsona (2008), jest identyfikacja
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czynnikéw determinujgcych sklonnosé spotek do realizacji wyptat na rzecz akcjo-
nariuszy (przez wyplate dywidendy lub nabycie akeji wtasnych).

W modelu ujeto 25 zmiennych objasniajacych, wykorzystywanych we wczes-
niejszych badaniach (m.in. Lintner, 1956; Dittmar, 2000; Jagannathan, Stephens,
Weisbach, 2000; Hribar, Jenkins, Johnson, 2006; Von Eije, Megginson, 2008; Ko-
werski, 2011a):

1) InA,_; - logarytm naturalny aktywéw ogdtem na koniec roku t - 1, przyjety
za miare wielkosci spotki (zmienna A wyrazona w tys. zlotych, InA - zmien-
na niemianowana),

2) InS,_; - logarytm naturalny wartosci sprzedazy ogétem na koniec roku ¢ - 1,
przyjety za miare wielkosci spotki (zmienna S wyrazona w tys. zlotych, InS
- zmienna niemianowana),

3) InCap,_; - logarytm naturalny wartosci kapitalizacji spotki na koniec roku
t - 1, przyjety za miare wielkosci spotki (zmienna Cap wyrazona w tys. zlo-
tych, InCap - zmienna niemianowana),

4) EA, , - relacja zysku operacyjnego do aktywdéw ogdtem na koniec roku ¢ - 1,
jako miara rentownosci (%),

5) ROE,_; - warto$¢ ROE na koniec roku f - 1, jako miara okreslajaca rentow-
nos¢ (%),

6) ROA,_; - warto$¢ ROA na koniec roku t - 1, jako miara okreslajaca rentow-
no$é (%),

7) CASHTA,_; - wskaznik warto$ci $srodkéw pienieznych i innych aktywow
pienieznych w relacji do wartosci aktywdéw ogdtem na koniec roku t - 1,
CASH;y_yy = CAE,;_)/TA;4 ;) jako miara dostgpnosci gotowki (Dittmar,
2000; Skinner, 2008; Von Eije, Megginson, 2008),

8) OP.INC,_, - wartos¢ przychodow operacyjnych w roku ¢ - 1 do wartosci kapi-
talow ogdétem na koniec roku ¢ - 1, jako miara przychodéw operacyjnych (%),

9) NON.OP.INC,_; - wskaznik wartosci przychodéw nieoperacyjnych w roku
t — 1 do wartosci kapitalow ogdtem na koniec roku ¢ - 1, jako miara przycho-
doéw nieoperacyjnych,

10) LongLev, ; — warto$¢ wskaznika zadluzenia dlugoterminowego do wartosci
aktywow ogdlem na koniec roku ¢ - 1, jako miara zadtuzenia (%),

11) Lev, ; - wartos$¢ zadluzenia ogétem do wartosci aktywdéw ogdtem na koniec
roku t - 1, jako miara zadluzenia (%),

12) SDOI,_; - odchylenie standardowe wskaznika OP.INC dla pieciu lat poprze-
dzajacych rok ¢ - 1, jako miara ryzyka (miara niestabilnosci wartosci przy-
chodéw operacyjnych),

13) PriceVolat,_; — wskaznik rocznej zmiennosci cen akcji na koniec roku ¢ - 1,
jako miara ryzyka (%),
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14) Div_Ass, | - wskaznik wyptaty dywidendy, bedacy ilorazem wartosci wypta-
conej dywidendy do wartosci aktywow ogotem,

15) Div_Egq,_, - wskaznik wyplaty dywidendy, bedacy ilorazem wartosci wypfa-
conej dywidendy do wartosci kapitatéw wlasnych,

16) Div_Netlnc,_, - wskaznik wyplaty dywidendy, bedacy ilorazem wartosci wy-
placonej dywidendy do wartosci zysku netto,

17) BB_Ass,_; — wskaznik wartosci srodkéw wydanych na zakup akcji wlasnych
do wartosci aktywoéw ogdtem,

18) BB_Eq,_; — wskaznik wartosci srodkéw wydanych na zakup akeji wlasnych
do wartosci kapitalow wlasnych,

19) BB_Netlnc, ; - wskaznik wartoéci srodkéw wydanych na zakup akcji wtas-
nych do wartosci zysku netto,

20) CAPEX,_; - $rednia warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych (CAPEX) do warto-
$ci aktywow ogdtem na koniec roku f - 1, jako miara dojrzatosci spotki (%),

21) RETE,_; - warto$¢ zyskow zatrzymanych w relacji do kapitalow wiasnych
na koniec roku ¢ - 1, jako miara dojrzatosci (DeAngelo, DeAngelo, Stulz,
2006; Von Eije, Megginson, 2008) (%),

22) MTBV,_, - wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej na koniec roku
t - 1, jako miara mozliwosci wzrostu spotki,

23) AssGr,_, - stopa wzrostu wartoéci aktywow w okresie pigcioletnim na ko-
niec roku t - 1 (%),

24) AGE, | - liczba lat na gieldzie w roku ¢ - 1, jako miara okreslajaca wiek (doj-
rzalo$¢) spotki (lata),

25) RETURN,_, - stopa zwrotu z akcji spoiki na koniec roku ¢ - 1, jako miara
niedowarto$ciowania (%).

4.3. Wyniki badania

4.3.1. Analiza sktonnosci spotek do wyptaty dywidendy

W pierwszym etapie analizy zastosowano wszystkie wymienione wyzej zmienne
opisujace, uzyskujgc model okreslony jako model 1 (model wyjsciowy). Nastepnie
przeprowadzono weryfikacje istotno$ci zmiennych objasniajacych, stosujac proce-
dure eliminacji a posteriori (Nowak, 2012) dla poziomu istotnosci 0,05. Droga kolej-
nych estymacji uzyskano model 6 (model optymalny), w ktérym istotnych na po-
ziomie 0,05 jest dziewie¢ zmiennych majacych wplyw na prawdopodobienstwo
zajécia zdarzenia Y = 1, odnoszacego si¢ do faktu, iz spotka wyptaci dywidende.
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W tabeli 12 przedstawiono wyniki estymacji kolejnych wieloczynnikowych mo-
deli logitowych.

Tabela 12. Wyniki estymacji modeli logitowych sktonnosci do wyptaty dywidendy
przez badane niefinansowe spo6tki notowane na GPW w Warszawie (lata 2004-2012)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
AGE, , -0,016 -0,007
(nA, -0,812" | -0,479"
(nS;_; 0,331" 0,122* 0,129**
InCap;_, 0,592" 0,555 0,108" 0,105"
EA. 0,067 0,057 0,095 0,095 0,100 0,095
ROE;_; 0,033 0,027 0,029 0,029 0,028 0,029™"
ROA; -0,021
CASHTA, 1,610 1,402 1,963 2,005" 2,336 2,504"
OPINC, ; 0,016 0,022
NOPINC; -2,087
Longlev,_; 0,000
Lev, , 0,098 0,073
SDOI, -0,058""| -0,055""| -0,056" | -0,056""| -0,055"""| -0,055""
PriceVolat; -0,050""" -0,052""" -0,056""" -0,056""" -0,057""" -0,055"""
Div_NetInc,_, 0,009
Div_Ass;_; 3,921
Div_Eq, , 17,320" 20,843 20,923""| 21,068™"| 21,311 | 21,445
BB_Netinc,_, -0,030
BB_Ass, ; 11,183 2,902
BB_Eq, , -4,582
CAPEX, , -0,018 -0,027" -0,027" -0,026" -0,021
MTBV,_, -0,567""" -0,538™"" -0,298" -0,299"" -0,307"" -0,322™""
RETURN;_; -0,243 -0,188 -0,007
RETE, , 0,002 0,002 0,001 0,001
AssGr;_y -0,004
Const. 1,063 1,294 0,334 0,346 0,081 -0,180
Liczba 1117 1198 1200 1204 1203 1211
obserwacji
Pseudo R?2 0,3310 0,3340 0,3279 0,3271 0,3249 0,3243

"p<0,05;"" p<0,01;"" p<0,001.

Zrédto: opracowanie witasne.

Nalezy zauwazy¢, ze kolejne modele szacowano na mniejszej liczbie obserwacji

niz préba badawcza (od 1117 do 1211 obserwacji), co wynikato po pierwsze z za-
stosowania zmiennych opéznionych. Ponadto duzy ubytek liczby obserwacji zwia-
zany byl z brakiem danych dla dwéch zmiennych - SDOI,_; oraz PriceVolat,_;.



Wyniki badania 137

Przeprowadzone analizy modeli logitowych pozwalajg na postawienie kilku
wnioskow dotyczacych czynnikéw mogacych determinowaé prawdopodobien-
stwo podjecia przez analizowane spotki decyzji o wyplacie dywidendy pienigznej
w latach 2004-20161.

Po pierwsze, uzyskane wyniki wskazuja, zgodnie z zalozeniami, na istnienie
pozytywnej, statystycznie istotnej zaleznosci miedzy wielkoscia spéiki (InS,_))
a podjeciem decyzji o wyplacie dywidendy (B = 0,129 i p = 0,009). Zmienng, kto-
ra najlepiej opisuje wielko$¢ w niniejszym badaniu jest InS,_; (logarytm naturalny
wartosci sprzedazy w roku ¢ - 1). Takie wyniki pozwalaja na pozytywne zweryfi-
kowanie hipotezy H1a. Ponadto s3 one zgodne z wynikami badan prowadzonych
na innych rynkach (m.in. Denis, Osobov, 2008; Von Eije, Megginson, 2008).

Po drugie, potwierdzono dodatnig, statystycznie istotng zalezno$¢ migdzy rentow-
noscig spotki opisywang przez zmienne EA, | i ROE,_, a jej sklonnoscig do wyplaty
dywidendy pieni¢znej. Wartosci oszacowanych parametréw przy tak zdefiniowanych
zmiennych opisujacych byly dodatnie (odpowiednio B = 0,095 i p = 0,029) i istotne
na poziomie istotnosci p < 0,001. Zgodnie z zalozeniami i teorig zrodet finansowania
wyzsza rentownos¢ zwigksza prawdopodobienstwo wyplacenia przez spotke dywiden-
dy pieni¢znej w kolejnym roku obrotowym. Odnoszac si¢ do zmiennych zastosowa-
nych w badaniu, im wyzsza relacja zysku operacyjnego do wartosci aktywow ogdlem
uzyskana przez spotke, czyli im wigksze zdolnosci spétki do generowania zysku na po-
ziomie operacyjnym, tym wigksze prawdopodobienstwo podjecia decyzji o wyplacie
dywidendy. Odnoszac si¢ do drugiej zmiennej (ROE,_;), im wigksza warto$¢ zysku
netto przypadajacego na jednostke kapitaléw wlasnych, tym wieksza szansa na wy-
plate dywidendy pienieznej. Na istotnos¢ zysku netto wypracowanego przez spotke
zwracal uwage juz Lintner (1956). Wplyw rentownosci (EA) potwierdzili Salas i Cha-
hyadi (2006) dla spotek amerykanskich, podobnie DeAngelo, DeAngelo i Stulz (2006),
a takze Denis i Osobov (2008), badajacy determinanty decyzji dywidendowych dla
USA, Francji, Japonii, Niemiec i Wielkiej Brytanii, czy Von Eije i Megginson (2008),
badajacy decyzje o wyplatach dywidend i nabywaniu akeji wlasnych przez spétki
15 panstw starej Unii Europejskiej. Wynik badania pozwala na pozytywne zweryfi-
kowanie hipotezy H2 w odniesieniu do wyplaty dywidendy pieniezne;.

Po trzecie, zaobserwowano dodatnig, statystycznie istotng zalezno$¢ miedzy
wskaznikiem CASHTA,_; (miara odnoszaca si¢ do poziomu gotéwki wypracowanej
przez spotke w relacji do wartosci aktywow ogélem w roku £ — 1) a prawdopodobien-
stwem wyplaty dywidendy w kolejnym roku. Parametr oszacowany dla wyzej opisanej
zmiennej ( = 2,504) byl istotny na poziomie p < 0,002. Tym samym nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy H3a. Taki rezultat badania oznacza, ze im wyzsza nadwyzka

1 Wartosci parametréw omawiane ponizej dotycza modelu 6, uznanego za optymalny.
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finansowa uzyskana przez spotke w danym roku, tym wigksze prawdopodobienstwo
wyplacenia przez nig dywidendy w kolejnym roku obrotowym. Powyzszy wynik jest
przeciwstawny do rezultatéw badania Von Eije i Megginsona (2008), ktérzy otrzymali
- wbrew zalozeniom - parametr ujemny (B = -2,319, p < 0,001).

Po czwarte, wynik regresji logistycznej wskazuje, ze poziom ryzyka w istotny spo-
s6b determinuje prawdopodobienstwo wyplacenia przez spotke dywidendy pieniez-
nej. Badanie potwierdzifo istnienie ujemnej zalezno$ci miedzy zmiennymi SDOI,_,;
(odchylenie standardowe wartosci przychodéw operacyjnych do wartosci kapitatlow
ogdtem na koniec roku - 1) oraz PriceVolat,_; (wskaznik rocznej zmiennosci cen ak-
cji na koniec roku ¢ - 1) a skfonnoscig danej spotki do wyplaty dywidendy (wielkosci
parametréw na tym samym poziomie 3 = -0,055), istotne na poziomie p < 0,001. Taki
wynik potwierdza hipoteze H5a, zgodnie z ktdra zalozono, ze wigksza zmienno$¢
notowan oznacza wigksza niepewnos¢ dotyczacg przysztych wynikéw spotki, przy-
sztych kurséw akeji, wobec czego moze negatywnie wptywac na sklonnos¢ spotki
do podejmowania decyzji o wyplatach na rzecz akcjonariuszy. Tak wiec im wyzsze
ryzyko, tym mniejsze prawdopodobienstwo wyptacenia dywidendy.

Po piate, uzyskano potwierdzenie istnienia negatywnej, statystycznie istotnej
zalezno$ci miedzy zmienng MTBV,_; a prawdopodobienstwem wyplaty dywiden-
dy pieni¢znej. Parametr B oszacowany dla tej zmiennej wynosi -0,322 (p < 0,001).
Taki wynik wskazuje, ze im wyzszy wskaznik MTBV (market-to-book-value), czy-
li im wieksze s3 mozliwosci wzrostu przedsiebiorstwa, tym mniejsze prawdopo-
dobienstwo wyptaty dywidendy. Taki rezultat odnosi sie do teorii Zrodel finanso-
wania, zgodnie z ktdra spotka w pierwszej kolejnosci wykorzystuje wypracowane
zyski na sfinansowanie projektéw inwestycyjnych. Wobec tego sp6tki majace wy-
sokie mozliwosci realizacji optacalnych projektéw inwestycyjnych nie beda sklon-
ne do wyplacania dywidend. Powyzsza relacja zostala wcze$niej potwierdzona dla
USA, Kanady, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji i Japonii (Denis, Osobov, 2008),
atakze dla 15 krajow starej Unii (Von Eije, Megginson, 2008). Podsumowujac, po-
wyzsze rezultaty pozwalaja na pozytywne zweryfikowanie hipotezy H7a.

Ponadto wyniki badania wskazujg na istnienie pozytywnej, statystycznie istotnej
zaleznosci miedzy zmienng Div_Egq, ; a prawdopodobienstwem wyptaty dywidendy
(B =21,445, p <0,001). Istnienie takiej relacji oznacza, ze im wyzsza warto$¢ kwoty prze-
znaczonej na dywidendy w relacji do kapitalow wlasnych spétki, tym wyzsze prawdo-
podobienstwo wyplaty dywidendy w kolejnym roku, co odnosi si¢ do hipotezy H9%a.

Badanie nie pozwolilo na pozytywne zweryfikowanie statystycznie istotnej
zalezno$ci miedzy zmienng objasniang a zmiennymi okreslajacymi dojrzatos¢
spotek: AGE,_; (liczba lat na gieldzie w roku ¢ - 1) oraz RETE,_; (wartos¢ zyskow
zatrzymanych w relacji do kapitaléw wlasnych na koniec roku ¢ - 1). Zmienna
RETE testowana byla w badaniach DeAngelo, DeAngelo i Stulza (2006), ktorzy
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analizowali znaczenie teorii cyklu zycia dla podejmowania decyzji o wyplatach
dywidend przez niefinansowe sp6tki notowane na NYSE, Nasdaq i Amex w la-
tach 1973-2002. Wyniki badania potwierdzily dodatnia, statystycznie istotng
zalezno$¢ miedzy wielkoscig RETE a prawdopodobienstwem wyplaty dywiden-
dy. Tym samym autorzy podkreslali znaczenie teorii cyklu zycia w objasnianiu
sklonnosci do wyptaty dywidendy przez spotki, wigzac te sklonnos¢ z etapem
cyklu Zycia, na ktérym znajduje sie przedsigbiorstwo.

W badaniach Von Eije i Megginsona (2008), w ktérych analizowano nie tyl-
ko sklonnos¢ spotek do wyplaty dywidendy, ale takze nabywania akcji wlasnych,
oprocz szeregu innych zmiennych zastosowano zmienng zaproponowang przez
DeAngelo, DeAngelo i Stulza (2006). Podobnie jak w niniejszym badaniu nie po-
twierdzono statystycznej istotnosci zmiennej RETE, potwierdzono za$ istotnos¢
zmiennej AGE.

W kolejnym etapie badania przeprowadzono analize regresji logistycznej
z uwzglednieniem zmiennych opisujacych, opisanych w modelu 6 dla calego
okresu badawczego oraz dla trzech podokresow, aby sprawdzi¢, czy wplyw po-
szczegolnych zmiennych na prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy zmienia sie
w czasie. Caly okres 2004-2016 podzielono na nastepujace podokresy: 2004-2007,
2008-2011 oraz 2012-2016.

Tabela 13 przedstawia wyniki regresji logistycznej dla okresu 2004-2016 oraz
trzech podokresow: 2004-2007, 2008-2011, 2012-2016.

Tabela 13. Wyniki estymacji modeli logitowych dla okresu 2004-2016 oraz podokresow:
2004-2007,2008-2011, 2012-2016 (sktonnos$¢ do wyptaty dywidendy)

Model 6 Model 7 Model 8 Model 9

2004-2016 2004-2007 2008-2011 2012-2016
InS; ; 0,129" 0,118 0,139 0,138
EA. 0,095 -0,012 0,136™" 0,103
ROE;_, 0,029 0,038 0,037 0,024™
CASHTA,_; 2,504 1,289 2,534 2,755™"
SDOI, -0,055™" -0,040 -0,046 -0,052""
PriceVolat, -0,055™" -0,045 -0,043" -0,064™""
Div_Eq,_, 21,445 69,394 20,860 17,762""
MTBV, -0,322""" -0,479 -0,534"" -0,226"
Const. -0,180 -0,296 -0,854 -0,052
Liczba 1211 115 310 786
obserwacji
Pseudo R? 0,3243 0,3679 0,3561 0,3244

"p<0,05"" p<0,01;"" p<0,001.

Zrédto: opracowanie wtasne.




140 Badanie sktonnosci spétek do realizacji polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy

Wyniki regresji logistycznej w podziale na poszczegdlne podokresy (tabe-
la 13) wskazuja, ze w ostatnim podokresie (lata 2012-2016) parametry oszacowa-
ne dla wszystkich zmiennych zastosowanych w modelu sg statystycznie istotne,
zachowujgc znaki, jak w modelu 6. Wynika to glownie z faktu, iz ten podokres
obejmuje niemal 65% wszystkich obserwacji ujetych w modelu 6.

Dla okresu 2008-2011 nie potwierdzono statystycznie istotnej zalezno$ci miedzy
zmiennymi InS,_;, ROE, ; CASHTA,_; i SDOI,_; a prawdopodobienistwem wypta-
ty dywidendy. Nie wykazano zatem wptywu tych zmiennych na sktonnos¢ spétek
do wyptaty dywidendy w analizowanym okresie. Dla pierwszego podokresu (lata
2004-2007) potwierdzono statystycznie istotng zaleznos¢ jedynie miedzy zmienng
Dyw_Eq,_, a prawdopodobienstwem wyptaty dywidendy przez niefinansowe spot-
ki notowane na GPW w Warszawie. Nalezy podkresli¢, ze lata 2004-2007 to byt
wcigz okres rozwoju polskiego rynku kapitalowego i spolek na nim funkcjonuja-
cych. Co istotne, liczba obserwacji z tego okresu jest znaczgco mniejsza niz w dru-
gim czy trzecim podokresie (jedynie 115 versus 310 i 786), nie udato sie¢ bowiem
uzyska¢ wiekszej liczby wiarygodnych danych.

Wobec powyzszego przeprowadzono analize regresji logistycznej dla krétsze-
go okresu 2008-2016, aby zweryfikowa¢, czy dla tak okreslonego zakresu czaso-
wego zostang potwierdzone oszacowania parametréw. W tabeli 14 przedstawio-
no wyniki estymacji modelu 6 (lata 2004-2016), modelu 8 (2008-2011), modelu 9
(2012-2016) oraz modelu 10 (lata 2008-2016).

Tabela 14. Wyniki estymacji modelu 6 (lata 2004-2016), modelu 8
(2008-2011), modelu 9 (2012-2016) oraz modelu 10 (2008-2016)

Model 6 Model 8 Model 9 Model 10

2004-2016 2008-2011 2012-2016 2008-2016
InS; ; 0,129 0,139 0,138 0,136
EA; ¢ 0,095 0,136™" 0,103 0,108
ROE;_, 0,029™" 0,037 0,024™ 0,028™"
CASHTA,_; 2,504 2,534 2,755" 2,660
SDOI, -0,055™" -0,046 -0,052™"* -0,052™"
PriceVolat;_; -0,055™"" -0,043" -0,064™"" -0,059™""
Div_Eq,; 21,445 20,860 17,762"" 18,758""
MTBV, -0,322"" -0,534"" -0,226" -0,281"""
Const. -0,180 -0,854 -0,052 -0,190
Liczba 1211 310 786 1096
obserwacji
Pseudo R? 0,3243 0,3561 0,3244 0,3308

"p<0,05"" p<0,01;"" p<0,001.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wyniki regresji logistycznej opisanej modelem 10 (lata 2008-2016) wskazu-
ja, ze parametry oszacowane dla wszystkich zmiennych zastosowanych w mode-
lu sg statystycznie istotne, zachowujac znaki parametrow wczesniej potwierdzo-
nych. Wspoétczynnik determinacji pseudo R2 modelu 10 wyniost 0,3308, w modelu
6 okoto 0,3243. Stosunkowo niska warto$¢ wspélczynnika pseudo R? jest typowa
dla modeli opartych na duzych zbiorach mikrodanych (Greene, 2002).

Konkludujac, spdtki wykazujace wyzsza skfonnos¢ do wyplaty dywidendy (za-
réwno w calym okresie 2004-2016, jak i w podokresach) byly w roku poprzedzaja-
cym zdarzenie wieksze, bardziej rentowne, posiadaly wiecej gotowki, charaktery-
zowaly sie nizszym poziomem zmiennosci w obszarze przychoddw operacyjnych,
nizszym ryzykiem inwestowania w akcje danej spétki, mniejszymi mozliwoscia-
mi wzrostu, wyzszym poziomem wyplaconej dywidendy w relacji do wartosci ak-
tywow ogoétem. Te charakterystyki sklaniaja do postawienia wniosku, iz polskie
spotki gietdowe nie réznig si¢ w zakresie zachowan dotyczacych polityki wyptat
dywidendy pieni¢znej od spolek z bardziej rozwinigtych rynkow kapitalowych.

Réwniez badania ekonomicznych uwarunkowan decyzji o wyplatach dywidend
przez spotki publiczne w Polsce, zrealizowane przez Kowerskiego (2011a) na da-
nych z okresu 1996-2009, potwierdzaja, zZe wigksza sklonnoscig do wyplaty dy-
widendy wykazujg sie spotki bardziej rentowne, wieksze, dojrzalsze, o mniejszych
mozliwo$ciach inwestycyjnych.

W tabeli 15 przedstawiono wartos$ci $rednich efektéw krancowych dla zmien-
nych objasniajgcych modeli 6, 8, 9 oraz 10.

Tabela 15. Efekty krancowe dla zmiennych objasniajacych (AME, Srednia dla
préby): modele logitowe opisujace sktonno$¢ spdtek do wyptaty dywidendy

Model 6 Model 8 Model 9 Model 10
2004-2016 2008-2011 2012-2016 2008-2016

InS;_; 0,0200** 0,0203 0,0215* 0,0209**
EA, 0,0147*** 0,0199*** 0,0159*** 0,0165***
ROE ., 0,0045*** 0,0053 0,0037** 0,0040***
CASHTA, 0,3906** 0,3715 0,4296** 0,4096**
SDOI;_; -0,0086*** -0,0067 -0,0080*** -0,0079***
PriceVolat,_; -0,0086*** -0,0063* -0,0099*** -0,0091***
Div_Eq, 3,3459*** 3,0582*** 2,7696*** 2,8890***
MTBV, -0,0502*** -0,0782** -0,0353* -0,0448***

*p<0,05;* p<0,01; " p<0,001.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza efektéw krancowych dla modelu obejmujacego caty okres badawczy
2004-2016 oraz modeli odnoszacych si¢ do podokreséw pozwala na postawienie
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kilku wnioskéw dotyczacych silty i kierunku wplywu zmiennych modelu na zmia-
ny prawdopodobienstwa wyplaty przez spotki dywidendy pienigznej. Czynniki
zwigkszajace prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy to:

1) wielkos¢ spotki — wzrost wartosci zmiennej InS;_; o 1 spowoduje wzrost praw-
dopodobienstwa wyplaty dywidendy w roku ¢ o 0,02 (model 6); powyzsza
zaleznos¢, w zasadzie niezmieniona warto$ciowo, jest wykazywana w mo-
delach 9 oraz 10 (warto$¢ uzyskana dla modelu 8 jest statystycznie nieod-
réznialna od zera);

2) rentowno$¢ spotki — wzrost wartosci zmiennej EA, | o 1 p.p. przyczyni si¢
do wzrostu prawdopodobienstwa wyplaty dywidendy w roku ¢ 0 0,015 (mo-
del 6); podobnie w modelach 9 oraz 10, w modelu 8 opisany wplyw jest nie-
co wyzszy (0,02); z kolei wzrost wartosci zmiennej ROE,_; o 1 p.p. spowoduje
wzrost prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy w roku ¢ o 0,0045 (model
6); podobnie w modelach 9 i 10; warto$¢ uzyskana dla modelu 8 jest staty-
stycznie nieodréznialna od zera;

3) dostepnos¢ gotéwki — wzrost wartosci zmiennej CASHTA,_; o 0,1 przyczy-
ni si¢ do wzrostu prawdopodobienstwa wyplaty dywidendy w roku ¢ 0 0,039
(model 6); podobnie w modelu 10; w modelu 9 sita wplywu jest nieco wyz-
sza; warto$¢ uzyskana dla modelu 8 jest statystycznie nieodrdéznialna od zera;

4) warto$¢ srodkow wydanych na dywidendy do wartosci kapitatéw wiasnych
- wzrost warto$ci zmiennej Div_Eq, , o 0,1 spowoduje wzrost prawdopodo-
bienstwa wystgpienia analizowanego zdarzenia w roku f o 0,33 (model 6);
powyzsza zalezno$¢, nieznacznie zmieniona warto$ciowo, jest wykazywana
w pozostatych modelach, spelniajac wymog istotnosci statystyczne;.

Z kolei czynniki zmniejszajace prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy przez

analizowane spoiki to:

1) poziom ryzyka zwigzanego z niestabilnoscia przychodéw operacyjnych
- wzrost wartosci zmiennej SDOI,_; o 1 p.p. spowoduje spadek prawdopo-
dobienstwa wyplaty dywidendy w roku t o 0,0086; opisana zalezno$¢, nie-
znacznie zmieniona warto$ciowo, jest rowniez wykazana w modelach 9 oraz
10, spelniajac wymag istotnosci statystycznej; warto$¢ uzyskana dla modelu
8 jest statystycznie nieodroznialna od zera;

2) poziom ryzyka zwigzanego ze zmiennoscia cen akcji — wzrost wartosci zmien-
nej PriceVolat, | o 1 p.p. przyczyni si¢ do spadku prawdopodobienistwa oma-
wianego zjawiska w roku f 0 0,008 (model 6); podobnie w innych modelach;

3) mozliwosci wzrostu spotki — wzrost wartoéci zmiennej MTBV,_, o 1 przyczyni
sie do spadku prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy w roku f 0 0,05 (mo-
del 6); w pozostalych modelach wartosci te roznia sie w zaleznosci od okresu
badawczego, lecz spelniaja wymog istotnosci statystyczne;.
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Tabela 16 przedstawia ocene trafno$ci prognozowania na podstawie modeli logi-
towych opisujacych sktonnos¢ spotek do wyplaty dywidendy, pozwalajac na ocene
zdolnosci predykcyjnej modeli do klasyfikowania obserwacji do grupy Y =1 (wy-
placajace dywidende) oraz Y = 0 (nieptacace dywidendy).

Tabela 16. Tabela trafnosci dla wieloczynnikowych modeli logitowych
opisujacych sktonnos¢ spétek do wyptaty dywidendy

Model Wartos’ci provgvr?gf\ﬁlan o ‘ tqczne, ' Czuto$é | Swoistos¢ | Trafnosé
empiryczne liczebnosci| Y=1 /=) (%)
Y=1 Y=0

Model 6 Y=1 458 121 579

2004-2016 Y=o 142 290 632 76,33 80,20 78,82
Model 8 Y=1 110 26 136 7534 84.15 80.00
2008-2011 Y=0 36 138 174 ’ ’ ’
Model 9 Y=1 310 79 389 78.09 79.69 78.88
2012-2016 Y=0 87 310 397 ’ ’ ’
Model 10 Y=1 421 105 526 7753 81.01 79.29
2008-2016 Y=0 122 448 570 ’ ’ ’

Uwaga: czuto$¢ mierzy zdolno$é modelu do prawidtowego zaklasyfikowania
jednostek posiadajacych wyrdzniona ceche; swoisto$¢ opisuje zdolnosé modelu
do rozpoznania jednostek nieposiadajacych wyrdznionej cechy.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza danych zawartych w tabeli 16 sklania do wnioskowania, ze zaréwno
model 6 (obejmujacy wszystkie lata okresu badawczego), jak i modele dla podokre-
séw cechuja sie do$¢ wysoka poprawnoscia klasyfikowania analizowanych obser-
wacji do grupy spolek, ktore wyptacaja dywidendy (Y = 1) oraz spétek, ktore nie
wyplacaja dywidend (Y = 0). Laczna procentowa trafno$¢ prognoz (Kufel, 2011)
modeli wynosi od 78,82% (model 6) do 80% (model 8), réznice migdzy modelami
sg zatem niewielkie, nie przekraczajg bowiem 5 p.p.

Ponadto wszystkie modele wykazuja wysoka zdolno$¢ predykcyjna w obsza-
rze identyfikowania obserwacji dotyczacych spoélek niewyptacajacych dywidend
(Y = 0), ktdra ksztaltuje sie na zblizonym poziomie, okoto 80%. Najnizszy wynik
uzyskano dla modelu 6 (80,20%), najwyzszy dla modelu 8 (84,15%). Moc predyk-
cyjna modeli do klasyfikowania obserwacji do grupy oznaczonej jako Y = 1 (wy-
placenie dywidendy) jest nieco nizsza niz dla obserwacji Y = 0 i waha si¢ w grani-
cach od 76,33% (model 6) do 80% (model 8). Podsumowujac, zdolnosé¢ predykcyjna
analizowanych modeli ksztaltuje si¢ na do$¢ wysokim poziomie.
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4.3.2. Analiza sktonnosci spotek do nabywania akcji wtasnych

W kolejnym etapie badania przedmiotem analizy byta sklonno$¢ spétek do naby-
wania akcji wlasnych. W badaniu zastosowano te same zmienne opisujace, kto-
rych uzyto do badania w obszarze prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy.

Tabela 17 przedstawia wyniki kolejnych estymacji modeli regresji logistycznej
analizujacych prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia polegajacego na nabyciu ak-
cji wlasnych.

Wyniki modeli logitowych analizujacych prawdopodobienistwo wystapienia
zdarzenia okreslonego jako nabycie akcji wlasnych przez krajowe niefinansowe
spotki notowane na GPW w Warszawie pozwalajg na postawienie nastepujacych
wnioskow?.

Po pierwsze, zgodnie z zalozeniami potwierdzono istnienie pozytywnej, staty-
stycznie istotnej zaleznosci miedzy wielkoscig spoiki a jej sktonnosciag do nabywa-
nia akcji wlasnych. Zmienng, ktéra istotnie objasnia wielko$¢ spotki, jest InA,_; (lo-
garytm naturalny warto$ci aktywow ogdtem spoiki na koniec roku f — 1). Parametr
regresji logistycznej oszacowany dla tak zdefiniowanej zmiennej wynosi p = 0,153
(p =0,004). Zmienna zostala takze potwierdzona w badaniach Von Eije i Meggin-
sona (2008) jako determinanta skfonno$ci nabywania akeji wlasnych przez przed-
siebiorstwa z krajow starej Unii Europejskiej. Powyzszy wynik pozwala na pozy-
tywne zweryfikowanie hipotezy H1b.

Po drugie, wynik regresji logistycznej wskazuje, Ze poziom zadluzenia jest czynni-
kiem, ktory w istotny sposob determinuje prawdopodobienstwo nabycia przez spotke
akeji wlasnych. Badanie potwierdzito istnienie ujemnej zaleznosci migdzy zmienna
LongLev,_; (wskaznik zadluzenia dlugoterminowego do wartosci aktywow ogdtem
na koniec roku t - 1) a skfonnoscig spo6tki do realizacji programu nabywania akgji
wlasnych (parametr = -0,022, istotno$¢ na poziomie p < 0,001). Im zatem wyz-
sze zadluzenie diugoterminowe spoiki, tym mniejsze prawdopodobienstwo naby-
cia przez nig akcji wlasnych, spotka ma bowiem obcigzenia finansowe, ktore beda
»konsumowac” wolng gotéwke. Taki wynik daje podstawy do pozytywnego zweryfi-
kowania hipotezy H4b, zgodnie z ktérg zaktadano, ze zadluzenie zmniejsza zaréwno
potrzebe, jak i mozliwosci dystrybuowania gotowki. Wydaje sie wiec, Ze w odniesie-
niu do teorii agencji zadluzenie i wyplata gotéwki przez nabywanie akcji wlasnych
stanowig narzedzia substytucyjne.

Po trzecie, potwierdzono ujemng, statystycznie istotng zaleznos¢ miedzy ry-
zykiem opisanym przez zmienna SDOI,_; a prawdopodobienistwem nabycia akcji
wiasnych ( = -0,029) na poziomie istotnosci 0,009. Wynik ten wskazuje, Ze wzrost
zmiennosci wartosci przychodow operacyjnych spotki w relacji do jej kapitatow

2 Wartosci parametréw omawiane ponizej dotycza modelu 16, uznanego za optymalny.
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ogolem, a zatem wzrost niepewnosci co do przyszlego wyniku finansowego spotki
negatywnie wplywa na prawdopodobienistwo dokonywania wyplat na rzecz akcjo-
nariuszy, w tym takze przez realizacj¢ programu nabywania akcji wlasnych. Wy-
daje si¢ to dawac podstawy do pozytywnej weryfikacji hipotezy Héb.

Tabela 17. Wyniki estymacji modeli logitowych sktonnosci do nabywania akcji wtasnych
przez krajowe niefinansowe spétki notowane na GPW w Warszawie (lata 2004-2016)

Model 11 Model 12 Model 13 Model 14 Model 15 Model 16
AGE,_, -0,012
(nA, 0,182 0,150" 0,161 0,144 0,158" 0,153"
(NS, 0,016
InCap;_; -0,006
EA,, 0,010
ROE, 4 0,021 0,001 0,001
ROA;_, 0,10 0,014 0,020
CASHTA,_; -1,856 -1,566 -1,719 -1,661
OPINC, ; -0,023
NOPINC,_, 8,770 8,235 8,260 8,712
LonglLev,_; -0,032" -0,025" -0,024" -0,024" -0,020™" -0,022"""
Levy_q -0,043
SDOI,_; -0,056" -0,022 -0,025" -0,024™ -0,027" -0,029™
PriceVolat,_, 0,05
Div_Netinc; ¢ 0,022 0,023 0,024 0,023 0,024
Div_Ass;_; 3,015
Div_Eq,, -1,039
BB_ 0,109
Netinc,_;
BB_Ass;_; 4,849
BB_Eq, , 10,289 5,371 | 15,927 | 15,838 | 15561™" | 15,627
CAPEX;_, -0,039 -0,025 -0,028
MTBV, -0,001
RETURN,_; -0,231 -0,130
RETE, ; 0,001 0,002
AssGr;_y 0,016™" 0,013 0,013 0,012™" 0,012™ 0,011™"
Const. -3,847" | -3,631" | -3,676™" | -3,676™" | -3,6777""| -3,750""
Liczba 1120 1321 1326 1338 1364 1398
obserwacji
Pseudo R2 0,1065 0,0845 0,0845 0,0824 0,0822 0,0715

*p<0,05;* p<0,01; " p<0,001.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Ponadto wynik estymacji modeli logitowych wskazuje na istnienie statystycz-
nie istotnej zaleznoéci miedzy zmienng BB_Eq,_; a sklonno$cig do nabycia akcji
wlasnych (B = 15,627 i p < 0,001). Wobec tego nalezy wnioskowac¢, ze im wyzsza
relacja srodkow przeznaczonych na nabycie akeji wlasnych w danym roku, tym
wyzsze prawdopodobienstwo nabycia akcji wlasnych przez spotke w kolejnym roku
(hipoteza H9b). Taki rezultat zwigzany jest zapewne z faktem prowadzenia przez
spotki kilkuletnich programéw nabywania akcji wlasnych.

Zgodnie z oszacowanym modelem logitowym czynnikiem determinujacym
skfonnos¢ do nabywania akcji wlasnych jest zmienna AssGr_5Y,_; (stopa wzrostu
wartosci aktywow w ujeciu piecioletnim, wyliczona na koniec roku ¢ - 1), odnosza-
ca si¢ do mozliwosci inwestycyjnych przedsiebiorstwa. Wyniki badania wskazuja
na istnienie statystycznie istotnej zalezno$ci migdzy poziomem mozliwosci inwe-
stycyjnych spétki a prawdopodobienstwem wyptaty dywidendy. Zwrdci¢ nalezy
jednak uwage na dodatni, wbrew zalozeniom, znak parametru uzyskany w mode-
lu 16 (B = 0,011, p < 0,001) i wszystkich poprzednich modelach. Tym samym wy-
niki badania dajg podstawe do odrzucenia hipotezy H7b, ktéra zakladala ujemna
relacje miedzy mozliwosciami inwestycyjnymi a sklonnoscia spotek do realizacji
programéw nabywania akcji wlasnych. Taki zwigzek wynika z teorii hierarchii
zrodel finansowania — wypracowane zyski sg w pierwszej kolejnosci wykorzysty-
wane na sfinansowanie projektéw inwestycyjnych, wobec czego akcjonariusz nie
otrzymuje gotéwki, a zamiast tego wzrasta warto$¢ spotki w przysztosci. Tak uzy-
skany wynik moze jednak skiania¢ do innych konkluzji. Firmy majgce mozliwo-
$ci wzrostu oraz nabywajace akcje wlasne albo wypracowaty na tyle duzy zysk,
ze mogly zrealizowac oba cele, albo inne czynniki zadecydowaty o podjeciu pro-
gramu nabycia akcji wltasnych. W wielu analizowanych przypadkach programow
nabywania akcji wtasnych ich celem byla realizacja pracowniczego programu mo-
tywacyjnego (np. spétka Simple SA - 2010 rok). Nalezy zauwazy¢, ze w badaniu
Von Eije i Megginsona (2008) nie potwierdzono statystycznej istotnosci omawia-
nej zmiennej (w niektérych modelach znak parametru byt réwniez dodatni).

Badanie nie pozwolilo na pozytywne zweryfikowanie statystycznie istotnej za-
lezno$ci miedzy zmienng objasniang a zmiennymi objasniajacymi opisujacymi
rentownos¢ spotki, nadwyzke finansowa, rodzaj przychodéw uzyskiwanych przez
spotke, wiek spotki oraz - co istotne — niedowarto$ciowanie. Brak znaczenia nie-
dowartos$ciowania dla prawdopodobienstwa nabywania akcji wlasnych wydaje sie
by¢ do$¢ zaskakujacy, tym bardziej ze w wielu przypadkach, zgodnie z uchwatami
walnych zgromadzen, celem nabycia akeji bylo ich pdzniejsze umorzenie. Niedo-
warto$ciowanie zostato potwierdzone w badaniach Stephensa i Weisbacha (1998),
jednak juz w badaniach Dittmar (2000) potwierdzenie uzyskano jedynie dla kilku
lat okresu 1977-1996. Dittmar wskazuje, ze brak potwierdzenia znaczenia zmiennej
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RETURN moze wynika¢ z metodyKki jej wyliczania i sposobu analizy nabywania ak-
cji, Stephens i Weisbach analizowali bowiem programy typu share repurchase kwar-
talnie, réwniez wskaznik RETURN analizujac na koniec kwartalu poprzedzajace-
go nabycie akgji. Rdznica w przyjetym okresie analizy moze by¢ przyczyna braku
istotno$ci parametru oszacowanego dla omawianej zmiennej. By¢ moze podobnie
nalezaloby zanalizowa¢ wskaznik RETURN, badajac jego warto$¢ nie na koniec
roku poprzedzajacego nabycie akcji, lecz na koniec kwartatu. Poza tym naleza-
toby sie zastanowi¢, czy data odniesienia powinien by¢ czas, kiedy nabyto akcje
wlasne, czy raczej data ogloszenia programu nabywania akcji wlasnych.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze analizowane przypadki nabywania akcji wlasnych
realizowane byly zwykle na podstawie kilkuletnich programéw nabywania ak-
cji wlasnych. Oczywiscie realizacja takiego programu mogta zosta¢ w dowolnym
momencie wstrzymana, jednak decyzja byta podejmowana w konkretnym roku,
na podstawie analizy sytuacji wowczas panujacej.

Warto podkredli¢, Ze w badaniach Von Eije i Megginsona (2008), analizujacych
determinanty sklonnosci spétek do wyptaty dywidendy i nabywania akcji wlas-
nych, w przypadku obszaru zwigzanego z programami nabywania akcji wlasnych
réwniez potwierdzono statystyczng istotno$¢ parametréw oszacowanych dla nie-
wielu zmiennych w poréwnaniu z modelem skfonnosci do wyptat dywidend. Po-
nadto zauwazono, ze dopasowanie danych empirycznych modeli sklonnosci do na-
bywania akeji wlasnych jest nizsze niz modeli skltonnosci do wyptaty dywidend.
Mozna zatem wnioskowac, ze charakter uzyskanego modelu i niewielka liczba
zmiennych, ktdérych istotnos¢ statystyczng potwierdzono w badaniu, nie sg spe-
cyficzne jedynie dla rynku polskiego.

W kolejnym kroku przeprowadzono analize regresji logistycznej z uwzglednie-
niem zmiennych objasniajacych zastosowanych w modelu 16 dla trzech podokre-
séw, aby sprawdzi¢, czy wplyw poszczegolnych zmiennych na prawdopodobien-
stwo nabycia akcji wlasnych zmienia si¢ w czasie. Zastosowano identyczny jak
w czeéci badania odnoszacej si¢ do wyplat dywidend podziat na nast¢pujace pod-
okresy: 2004-2007, 2008-2011, 2012-2016.

Tabela 18 przedstawia wyniki regresji logistycznej dla okresu 2004-2016 oraz
trzech podokreséw: 2004-2007, 2008-2011, 2012-2016.

Dla okresu 2004-2007 nie potwierdzono statystycznie istotnej zalezno$ci mie-
dzy zastosowanymi w modelu zmiennymi objasniajagcymi a zmienng objasniang.
Dla okresu obejmujacego czas kryzysu finansowego (2008-2011) potwierdzo-no
statystycznie istotng zalezno$¢ miedzy zmienng LongLev, ; a prawdopodobien-
stwem nabycia akcji wlasnych (B = -0,037, p = 0,005), co wskazuje, iz poziom
dzwigni jest silng destymulantg sktonnosci do realizacji wyplat na rzecz akcjo-
nariuszy w formie nabywania akcji wlasnych, zwtaszcza wobec niesprzyjajacych
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warunkow na rynkach kapitalowych. Réwniez parametr oszacowany dla zmien-
nej BB_Eq, ; (B = 8,399, p = 0,030), opisujacej wielko§¢ nakltadéw na nabycie akcji
wlasnych w relacji do kapitaléw wlasnych na koniec roku ¢ - 1, jest istotny staty-
stycznie. Ta zaleznos$¢ zwigzana jest zapewne z faktem prowadzenia przez spotki
kilkuletnich programéw nabywania akcji wtasnych.

Tabela 18. Wyniki estymacji modeli logitowych dla okresu 2004-2016 oraz podokreséw:
2004-2007,2008-2011, 2012-2016 (sktonnos¢ do nabywania akgji wtasnych)

Model 16 Model 17 Model 18 Model 19
2004-2016 2004-2007 2008-2011 2012-2016

InA,_, 0,153 0,248 0,114 0,163
Longlev, , -0,022™" 0,016 -0,037"" -0,020"
SDOI, 4 -0,029" 0,006 -0,010 -0,055""
BB_Eq; 15,627 10,987 8,399" 25,398
AssGr, 0,011 0,026 0,007 0,010
Constans -3,750""" -6,712" -2,871" -3,840™"
Liczba 1398 122 400 876
obserwacji
Pseudo R? 0,0715 0,1332 0,0562 0,1022

"p<0,05;"" p<0,01;"" p<0,001.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dla okresu 2012-2016 potwierdzono istotne zaleznosci miedzy nastepujacy-
mi zmiennymi objasniajacymi: InA ,_; LongLev, ; SDOI,_; i BB_Eq, | a zmien-
ng objasniang, przy czym parametry nie zmienily znakéw. Jedynie dla zmiennej
AssGr,_; nie potwierdzono statystycznej istotnosci oszacowanego w modelu pa-
rametru.

W kolejnym etapie przeprowadzono analize regresji logistycznej z wylaczeniem
okresu 2004-2007 (dla okresu 2008-2016), aby zweryfikowac, czy dla tak okreslo-
nego zakresu czasowego zostang potwierdzone oszacowania parametréow. W ta-
beli 19 przedstawiono wyniki estymacji modelu 16 (lata 2004-2016), modelu 18
(2008-2011), modelu 19 (2012-2016) oraz modelu 20 (lata 2008-2016).

Rezultaty regresji logistycznej badajacej sktonnos¢ spolek do nabywania akeji
wlasnych w okresie 2008-2016, opisanej modelem 20, potwierdzaja statystyczng
istotnos¢ parametrow wszystkich zmiennych zastosowanych w modelu, przy nie-
zmienionych (w stosunku do poprzednich modeli) znakach parametréw. Wspol-
czynnik determinacji pseudo R? dla modelu 16 wynidst 0,0768, a dla modelu 20
wynidst 0,0743.

Podsumowujac powyzsze wyniki, spotki wykazujace wyzsza sklonno$¢ do na-
bywania akcji wiasnych byly w okresie 2004-2016 - zgodnie z badaniami - wigksze,
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charakteryzowaly si¢ nizszym zadluzeniem, cechowalo je nizsze ryzyko uzyski-
wania przychodéw. Statystyczna istotno$¢ parametru oszacowanego dla zmiennej
opisujacej mozliwosci wzrostu przedsigbiorstwa zostala potwierdzona dla calego
okresu i podokresu 2008-2012, by¢ moze zatem sita wplywu tej zmiennej na praw-
dopodobienstwo podjecia przez spotke decyzji o realizacji programu nabycia akcji

wlasnych nie jest tak duza, jak poczatkowo sadzono.

Tabela 19. Wyniki estymacji modelu 16 (lata 2004-2016), modelu 18
(2008-2011), modelu 19 (2012-2016) oraz modelu 20 (2008-2016)

Model 16 Model 18 Model 19 Model 20
2004-2016 2008-2011 2012-2016 2008-2016
InA;_; 0,153" 0,114 0,163" 0,146™
Longlev,_; -0,022"" -0,037" -0,020" -0,023""
SDOI;_; -0,029" -0,010 -0,055" -0,032"
BB_Eq; 15,627 8,399" 25,398 17,662"""
AssGry_; 0,011 0,007 0,010 0,010™
Constans -3,750"" -2,871" -3,840"" -3,579""
Liczba 1398 400 876 1276
obserwacji
Pseudo R?2 0,0768 0,0562 0,1022 0,0743
"p<0,05;"" p<0,01;"" p<0,001
Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 20 przedstawiono $rednie efekty krancowe dla zmiennych objasniaja-
cych dla modeli badajacych sktonnos¢ do nabywania akeji wlasnych.

Tabela 20. Efekty kraficowe dla zmiennych objasniajacych (AME, $rednia dla préby):
modele logitowe opisujgce sktonnos¢ spétek do nabywania akcji wtasnych

Model 16 Model 18 Model 19 Model 20
2004-2016 2008-2011 2012-2016 2008-2016
InA;_; 0,0150** 0,0144 0,0143* 0,0148**
Longlev_q -0,0021*** -0,0047** -0,0017* -0,0023***
SDOI;_4 -0,0028** -0,0010 -0,0049** -0,0032**
BB_Eq;_q 1,5440*** 1,0664* 2,2330*** 1,7949***
AssGr_5Y;_; 0,0010*** 0,0008 0,0009 0,0011**
"p<0,05;"" p<0,01; """ p<0,001.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Interpretacja czynnikéw zwigkszajacych prawdopodobienstwo nabycia przez

spotke akeji wlasnych przedstawia sie nastepujaco:
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1) wzrost wielkosci spotki — wzrost wartosci wskaznika InA,_; o 1 spowoduje
wzrost prawdopodobienstwa nabycia akcji wlasnych w roku ¢ 0 0,015 (model
16); opisana sita wplywu, w zasadzie niezmieniona wartosciowo, jest wyka-
zywana w modelach 19 oraz 20 (warto$¢ wyliczona dla modelu 18 jest staty-
stycznie nieodréznialna od zera);

2) wzrost warto$ci wskaznika AssGr_5Y,_; o 1 p.p. spowoduje wzrost prawdo-
podobienstwa nabycia akcji wlasnych w roku ¢ o okoto 0,001 (model 16 oraz
20); wartosci wyliczone dla modeli 18 oraz 19 sg statystycznie nieodréznial-
ne od zera;

3) zwiekszenie warto$ci wskaznika BB_Eq,_; o 0,1 wplynie na wzrost prawdo-
podobienstwa nabycia przez spotke akcji wlasnych o 0,154 (model 16); w po-
zostatych modelach potwierdzono powyzsza zaleznos¢, chociaz wartosciowo
nieco r6zng (od 0,11 do 0,22).

Czynniki zmniejszajace prawdopodobienstwo nabycia akcji wlasnych przez
spotke mozna zinterpretowac nastgpujaco:

1) wzrost poziomu zadluzenia dlugoterminowego (LongLev, ;) o 1 p.p. przy-
czyni si¢ do spadku prawdopodobienstwa nabycia akeji wlasnych przez spol-
ke w roku £ 0 0,002 (model 16); w pozostalych modelach opisana zaleznos¢
réwniez zostala potwierdzona, chociaz przy réznych wartosciach (najwyz-
sza dla modelu 18 odnoszacego sie¢ do lat 2008-2011, najnizsza dla modelu
19 dla lat 2012-2016);

2) wzrost poziomu ryzyka zwigzanego z niestabilnoscig przychodéw operacyj-
nych (SDOI,_;) o 1 p.p. spowoduje spadek prawdopodobienstwa realizacji
programu nabycia akcji wlasnych w roku ¢ 0 0,003 p.p. (model 16 oraz 20),
0 0,005 p.p. (model 19); warto$¢ wyliczona dla modelu 18 jest statystycznie
nieodrdznialna od zera.

Tabela 21 przedstawia oceng trafnosci prognozowania na podstawie modeli lo-

gitowych opisujacych skltonno$¢ spotek do nabywania akeji wlasnych.

Analizujac wyniki zaprezentowane w tabeli 21, nalezy zauwazy¢ dos¢ niski po-
ziom trafnosci prognoz dla obserwacji okreslonych jako Y =1 (nabycie akcji wlas-
nych). Warto$¢ ta waha si¢ od 38,41% (model 20) do 45,92% (model 19).

Relatywnie niska czulo$¢ modeli moze oznacza¢ istnienie innych niz ujete
w modelach czynnikéw wyjasniajacych motywy podejmowania przez spoiki de-
cyzji o nabywaniu akeji wlasnych. Nalezy zauwazy¢, ze w badaniu skoncentrowa-
no si¢ na zmiennych opisujacych sytuacje ekonomiczno-finansowa poszczegélnych
spolek, pomijajac zmienne makroekonomiczne.

Analogiczne réznice wystepuja w obszarze swoistosci: modele 16, 19 oraz 20
cechuja sie wysokim poziomem zdolnosci predykcyjnej w obszarze identyfikowa-
nia obserwacji dotyczacych spotek nienabywajacych akeji wtasnych (Y = 0), ktéra
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ksztaltuje si¢ na poziomie 86,96-89,11%. Najnizszy poziom swoisto$ci modelu uzy-
skano dla modelu 18 (82,61%).

Tabela 21. Tabela trafnos$ci dla wieloczynnikowych modeli logitowych
opisujacych sktonnosc spotek do nabywania akcji wtasnych

Wartosci UEIEeE taczne Caviose) Sl Trafnos¢
Model empiryczne prognozowane liczebnosci =5 =0 (%)
y=1 Y=0 (%) (%)
Model 16 y=1 68 165 233 39,31 86,96 81,22
2004-2016 Y=0 105 1100 1205
Model 18 y=1 26 60 86 39,39 82,61 75,67
2008-2011 Y=0 40 285 325
Model 19 y=1 45 92 137 45,92 88,54 83,91
2012-2016 Y=0 53 711 764
Model 20 y=1 63 125 188 38,41 89,11 82,77
2008-2016 Y=0 101 1023 1124

Uwaga: czuto$¢ mierzy zdolno$é modelu do prawidtowego zaklasyfikowania
jednostek posiadajacych wyrdzniona ceche; swoistos¢ opisuje zdolnosé modelu
do rozpoznania jednostek nieposiadajacych wyrdznionej cechy.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Modele 16, 19 i 20 cechuje zblizona i do$¢ wysoka taczna procentowa trafnosé
prognoz, ktora ksztaltuje sie na poziomie 81,22-83,91%.

4.4. Sktonnos¢ do prowadzenia polityki wyptat przez niefinansowe
krajowe spotki gietdowe - wnioski

W tabeli 22 zestawiono wyniki poszczegélnych modeli logitowych analizujacych
prawdopodobienstwo wyplacania dywidendy (panel A) i nabywania akcji wtas-
nych (panel B) przez krajowe niefinansowe spo6tki notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Analiza modeli logitowych opisujacych sklonno$¢ do wyptaty dywidend pie-
nieznych oraz sklonnoséci do nabywania akcji wlasnych sktania do wyciagniecia
nastepujacych wnioskow:

1) zaréwno w przypadku decyzji dywidendowych, jak i decyzji dotyczacych naby-
wania akeji whasnych potwierdzono istotno$¢ wielkosci spotki jako czynnika de-
terminujacego sklonnos¢ do okreslonego zachowania w zakresie polityki wyplat,
z tym, ze w poszczegolnych przypadkach inne zmienne opisujace dang ceche
wykazuja statystyczng istotnoé¢ (odpowiednio InS,_; dla platnosci dywidendo-
wychorazlnA, | dlanabywaniaakcji wlasnych); statystyczna istotno$¢ oszacowanych
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parametréw obu zmiennych (InS, ;, InA,_;) zostala potwierdzona dla calego
okresu badawczego (2004-2016) oraz ostatniego podokresu (2012-2016);

2) determinantg, ktéra zostata potwierdzona w obu obszarach badania jest ryzyko

zwigzane z uzyskiwaniem przez spétke przychodéw operacyjnych (SDOI,_,);
wyniki regresji logistycznej daja podstawe do stwierdzenia, ze zmienna SDOI
(odchylenie standardowe wskaznika OP.INC dla okresu pigcioletniego wyliczo-
ne na koniec roku t - 1) jest istotng destymulantg polityki wyptat krajowych
niefinansowych spolek gieldowych, zaréwno w odniesieniu do decyzji dywi-
dendowych, jak i w stosunku do decyzji o nabywaniu akcji wlasnych;

3) wbadaniu uzyskano potwierdzenie, ze zmienne EA,_, oraz ROE,_,, opisujace

rentowno$¢ spolek, determinujg prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy;
statystyczna istotnos¢ parametru oszacowanego dla zmiennej EA,_; zostata
pozytywnie zweryfikowana dla catego okresu i dwdch ostatnich podokresow
(2008-2011 oraz 2012-2016), z kolei dla zmiennej ROE,_; dla catego okresu
i ostatniego podokresu (2012-2016); nie potwierdzono jednak wptywu tych
zmiennych na sklonnos¢ spolek do nabywania akcji wlasnych;

4) wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, iz réwniez poziom posiadanej

gotowki (CASHTA,_)) jest istotng stymulantg skfonnosci spétek do realizacji
wyplat dokonywanych przez spdotke w postaci dywidend; nie potwierdzono
znaczenia tej zmiennej w obszarze sklonnosci do nabywania akcji wlasnych;

5) kolejny obszar charakteryzujacy sytuacje finansowa spo6iki — poziom zadtu-

zenia — w $wietle wynikow regresji logistycznej wydaje si¢ by¢ istotng desty-
mulantg sklonnosci spétek do realizacji wyplat na rzecz akcjonariuszy, jed-
nak jedynie w odniesieniu do decyzji o nabywaniu akcji wlasnych; zmienna
opisujacg zadluzenie, istotng z punktu widzenia prawdopodobienstwa naby-
cia przez spotke akcji wlasnych, jest LongLev,_;;

6) potwierdzono istnienie negatywnej, statystycznie istotnej zaleznosci miedzy

zmienng opisujaca mozliwosci wzrostu spotki (MTBV,_,), a prawdopodobien-
stwem wyplaty dywidendy; nie uzyskano potwierdzenia znaczenia tej zmiennej
dla obszaru odnoszacego si¢ do nabywania akcji wlasnych; co zaskakujace, dla
drugiej zmiennej opisujacej mozliwosci inwestycyjne spotek — AssGr,_; — uzy-
skano dodatnia warto$¢ parametru 3, cechujacg si¢ istotnoscig statystyczna;

7) ponadto wyniki badania wskazujg na istnienie pozytywnej, statystycznie istot-

nej zaleznosci miedzy zmienng Div_Egq,_; (BB Eq,_,) a prawdopodobienstwem
wyplaty dywidendy (nabycia akcji wlasnych); oznacza to, ze im wyzsza warto$¢
kwoty przeznaczonej na dywidendy w relacji do kapitaléw wlasnych spotki
w roku ¢ - 1 (im wyzsza warto$¢ kwoty przeznaczonej na nabycie akeji wlas-
nych w relacji do kapitatéw wlasnych spotki w roku ¢ - 1), tym wyzsze prawdo-
podobienstwo wyptaty dywidendy (nabycia akcji wlasnych) w kolejnym roku.
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Podsumowujac powyzsze analizy, nalezy zauwazy¢, ze determinanty sklonnosci
krajowych niefinansowych spoéfek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie do realizacji polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy s3 w wielu
aspektach podobne do tych charakterystycznych dla bardziej rozwinietych rynkow,
zwlaszcza potwierdzonych badaniem Von Eije i Megginsona (2008) dla 15 krajow
starej Unii Europejskiej.

Przede wszystkim, podobnie jak w badaniach cytowanych autoréw (Von Eije,
Megginson, 2008), sila objasniania modeli opisujacych sklonnos¢ do nabywania
akcji wlasnych przez spoiki jest nizsza niz modeli opisujacych sktonnos¢ do wypta-
cania dywidendy. Ponadto w przypadku nabywania akcji wlasnych, dla mniejszej
liczby zmiennych oszacowane parametry regresji logistycznej cechuja si¢ istotnos-
cig statystyczna niz w modelach odnoszacym si¢ do prawdopodobienstwa wypta-
ty dywidendy.

Odnoszac sie do czterech zmiennych tradycyjnie wykorzystywanych do analizy
prawdopodobienstwa wyplat (SIZE, EA - earnings to assets ratio, MBF — market-to-
-book value, DAA - assets growth rate) (Von Eije, Megginson, 2008, s. 364), niniejsze
badanie wskazuje jedynie, ze wielko$¢ spolki oraz rentowno$¢, okreslona zmien-
ng EA, s3 statystycznie istotnymi determinantami zaréwno sklonnosci do wypta-
ty dywidendy, jak i nabywania akcji wlasnych. W obu przypadkach znak parame-
tru jest dodatni. Istotno$¢ parametru oszacowanego dla zmiennej MTBV zostala
potwierdzona jedynie dla obszaru dywidendowego. Istotno$¢ parametru oszaco-
wanego dla zmiennej opisujacej stope wzrostu aktywow zostala potwierdzona je-
dynie dla nabywania akcji wlasnych, jednak przy innym niz zakladano znaku.

Ponadto nie uzyskano potwierdzenia wptywu zmiennej RETE (warto$¢ zyskow
zatrzymanych w relacji do kapitaléw wlasnych) - miary dojrzalosci spolki, dla
prawdopodobienstwa realizacji przez spotki wyplat. Taki rezultat jest zbiezny z wy-
nikami badania Von Eije i Megginsona (2008) dla krajow starej Unii Europejskiej,
natomiast stoi w sprzecznosci z rezultatami badan spétek amerykanskich zespotu
DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006), a takze wynikami miedzynarodowego bada-
nia Denisa i Osobova (2008).

Nie uzyskano takze potwierdzenia istotnosci parametru oszacowanego dla
zmiennej RETURN (niedowartosciowanie), co jest przeciwstawne do wynikow
badan miedzy innymi Stephensa i Weisbacha (1998), ktorzy potwierdzili, ze fir-
my nabywaja akcje wlasne po okresie ujemnych stop zwrotu.
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4.5. Podsumowanie

Celem badan zaprezentowanych w niniejszym rozdziale byla préba identyfikacji
czynnikéw determinujgcych skfonno$é krajowych niefinansowych spotek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie do realizacji okreslonej
polityki wyptat (przez sklonnos¢ do podejmowania decyzji o wyplacie dywidendy
pienieznej lub nabyciu akcji wlasnych). Na potrzeby badania sformulowano dzie-
sie¢ hipotez. S3 one z jednej strony efektem studiéw literaturowych, z drugiej rezul-
tatem analizy wynikow badan prowadzonych w obszarze polityki dywidend oraz
nabywania akcji wlasnych przez innych badaczy, zar6wno w Polsce, jak i na $wie-
cie. Przede wszystkim za$ s rezultatem autorskiego podejscia do kwestii polityki
wyplat spotek kapitatowych.

Analizujac wyniki estymacji modeli logitowych opisujacych skfonnos¢ spotek
do wyplaty dywidendy i nabywania akcji wlasnych, mozna wnioskowac, iz wiel-
kos¢ spotki jest istotng determinantg polityki wyplat niefinansowych krajowych
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w przy-
padku polityki wyptat dywidend zmienng opisujaca wielkos¢, ktoérej istotnos¢ po-
twierdzono w modelu 6 (lata 2004-2016), jest InS,_,, natomiast w obszarze nabywa-
nia akcji wlasnych ta zmienng jest InA, ;. W trakcie estymacji modeli logitowych
dla podokreséw potwierdzono istotno$¢ parametréw oszacowanych dla powyz-
szych zmiennych jedynie w jednym podokresie (2012-2016). Powyzsze wyniki daja
podstawe do pozytywnego zweryfikowania hipotez Hla oraz H1b.

Nalezy podkresli¢, ze wyniki uzyskane w trakcie badan wlasnych sg spojne
zwynikamibadan prowadzonych w obszarze polityki dywidend na rynku polskim
(Kowerski, 2011a), w srodowisku miedzynarodowym (Denis, Osobov, 2008) czy
- co istotne — z wynikami badan migdzynarodowych, obejmujacych zaréwno prob-
lematyke dywidend, jak i nabycia akcji wlasnych (Von Eije, Megginson, 2008).

Wydaje si¢ zatem uprawnione stwierdzenie, iz duze przedsigbiorstwa sg bardziej
sktonne do realizacji polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy - czy to przez wyplaty
dywidend, czy przez nabywanie akcji wlasnych. Taka zaleznos¢ moze miec¢ swoje
podloze w teorii agencji, zgodnie z ktdrg sprzecznos¢ intereséw miedzy pryncypa-
tami a agentami prowadzi do powstania kosztéw agencji. Wzrost wielkosci firmy
moze przyczyniac sie do wzrostu tych kosztéw, wptywa bowiem na wzrost wiel-
kosci zasobdw bedacych w dyspozycji agentéw. Polityka wyplat, na co zwracali
juz uwage Rozeft (1982), Easterbrook (1984) czy Jensen (1986), zmniejsza wielko$¢
srodkow pozostajacych w dyspozycji zarzadzajacych, przez co moze by¢ narze-
dziem minimalizujacym konflikty i koszty agencyjne.

Nalezy zauwazy¢, ze wplyw rentownosci na prawdopodobienstwo realizacji
przez spotke wyplaty na rzecz akcjonariuszy potwierdzono jedynie w odniesieniu
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do wyplat dywidend. Wyniki badania wskazujg na statystyczng istotno$¢ wplywu
dwoch zmiennych opisujacych rentownosci — EA,_; (wskaznik zysku operacyjnego
w relacji do aktywow ogoélem na koniec roku ¢ - 1) oraz ROE,_; (rentownos$¢ ka-
pitalow wlasnych na koniec roku ¢ - 1) na skfonnos¢ spotek do wyptaty dywiden-
dy. Zmienna EA,_; byta wykorzystywana w wielu badaniach miedzynarodowych,
miedzy innymi w badaniu Denisa i Osobova (2008) w odniesieniu do dywidend
czy w badaniu Von Eije i Megginsona (2008) analizujagcym determinanty zaréwno
wyplaty dywidend, jak i nabywania akeji wtasnych. Wobec powyzszego uprawnio-
ne wydaje si¢ by¢ pozytywne zweryfikowanie hipotezy H2a, nie ma za$ podstaw
do pozytywnej weryfikacji hipotezy H2b.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna wnioskowa¢ o wplywie istnienia
nadwyzki finansowej, opisywanej w modelu przez zmienng CASHTA,_; (wartos¢
srodkéw pienieznych i innych aktywow pienieznych w relacji do wartosci ak-
tywow ogdtem) na sklonnoé¢ spétek do wyptacania dywidend. Wyniki analizy
efektow krancowych wskazujg na silny wplyw zmiany omawianego wskaznika
na zmiane prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy. Nie uzyskano natomiast
potwierdzenia statystycznej istotnosci zmiennej CASHTA,_; w modelach analizu-
jacych sktonnos¢ spdtek do nabywania akcji wtasnych. Wydaje sie zatem, ze samo
posiadanie gotowki nie jest wystarczajacym powodem do nabycia akeji wlasnych
w przypadku analizowanych spétek. Istotnos¢ zmiennej CASHTA dla nabywa-
nia akcji wlasnych analizowata miedzy innymi Dittmar (2000) - jej badania daly
potwierdzenie jedynie dla kilku lat z okresu badawczego 1977-1996.

Wobec powyzszego mozna jedynie wnioskowac¢ o pozytywnym zweryfikowa-
niu hipotezy H3a, nie ma za$ podstaw do pozytywnego zweryfikowania hipo-
tezy H3b.

Wryniki badan wlasnych pozwalaja wnioskowac, iz poziom zadtuzenia stanowi
czynnik zmniejszajacy prawdopodobienstwo nabycia przez spotke akcji wlasnych.
Zmienng, ktorej istotnos¢ potwierdzono w wyniku kolejnych estymacji modeli
logitowych, jest LongLev,_; (warto$¢ zadluzenia dtugoterminowego do wartosci
aktywow ogoétem na koniec roku ¢ - 1). Taki rezultat jest spojny miedzy innymi
z wynikami badan Von Eije i Megginsona (2008). W $wietle uzyskanych wyni-
kéw nie mozna wnioskowa¢ o wplywie poziomu zadluzenia na prawdopodobien-
stwo wyplaty dywidendy. Wobec powyzszego wyniki badan stanowia przestanke
do pozytywnej weryfikacji hipotezy H4b, nie dajg jednak podstaw do pozytywnej
weryfikacji hipotezy H4a.

W toku badan wlasnych uznano, iz sg podstawy do przyjecia hipotez H5a oraz
H5b, zaktadajacych, ze wyzsze ryzyko charakteryzujace spotke zmniejsza prawdo-
podobienstwo realizacji polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy (przez dywidendy
i nabycia akcji wlasnych). Zaréwno w modelu logitowym, analizujacym skltonnos¢
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spotek do wyptaty dywidendy, jak i w modelu odnoszacym sie do nabywania ak-
cji wlasnych uzyskano wyniki cechujace sie statystyczng istotno$cia parametrow
oszacowanych dla zmiennej SDOI,_; (odchylenie standardowe przychodéw ope-
racyjnych dla okresu piecioletniego, wyliczone na koniec roku t - 1). W obu przy-
padkach statystyczng istotnos¢ parametréw P potwierdzono dla catego okresu ba-
dawczego 2004-2016 oraz dla ostatniego podokresu (2012-2016). W przypadku
obszaru dywidendowego potwierdzono ponadto statystyczng istotnos¢ parame-
tru oszacowanego dla drugiej zmiennej opisujacej ryzyko — PriceVolat, ; (wskaz-
nik rocznej zmiennosci cen akcji na koniec roku ¢ - 1). Ryzyko, zgodnie z zaloze-
niami, stanowi destymulante skfonnosci spolek do realizacji polityki wyptat — czy
to przez wyplaty dywidend, czy nabycia akcji wlasnych. Powyzsze wyniki wydaja
sie stanowi¢ podstawe do pozytywnego zweryfikowania hipotezy H5a oraz H5b.

Natomiast uzyskane wyniki estymacji modeli logitowych nie daja podstaw
do pozytywnego zweryfikowania hipotez H6a oraz H6b, méwiacych o wptywie ro-
dzaju przychodéw uzyskiwanych przez firme na sktonnos¢ do prowadzenia polity-
ki wyptat. W badaniu zastosowano zmienne OP.INC,_; (wielko$¢ przychodéw ope-
racyjnych do wartosci kapitaléw ogétem na koniec roku ¢ - 1) oraz NON.OP.INC,_,
(warto$¢ przychodéw nieoperacyjnych do wartosci kapitalow ogétem na koniec
roku ¢ - 1). By¢ moze w przyszlych analizach nalezatoby uwzgledni¢ inne miary
dla sprawdzenia omawianej zalezno$ci, na przyktad relacje wyzej wymienionych
grup przychodéw do wartosci aktywow ogotem.

W $wietle uzyskanych wynikéw mozna wnioskowa¢ o negatywnym wplywie ist-
nienia mozliwosci wzrostu przedsiebiorstwa (mozliwosci inwestycyjnych) na skton-
nos$¢ spotek do wyptacania dywidend. Statystyczna istotnos¢ parametréw oszaco-
wanych dla zmiennej MTBV,_, potwierdzono dla okresu 2004-2016 oraz dwdch
ostatnich podokreséw. Analiza efektéw krancowych potwierdza znaczenie omawia-
nego wskaznika. Wobec powyzszego uprawnione wydaje si¢ wnioskowanie o po-
zytywnym zweryfikowaniu hipotezy H7a - mozliwosci wzrostu przedsiebiorstwa
s3 istotng destymulantg prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy przez analizowa-
ne spétki. Co istotne, taki rezultat jest spojny z innymi wynikami badan (Von Eije,
Megginson, 2008 - potwierdzili oni wptyw wielkosci zmiennej MTBV zaréwno
na skfonno$¢ spétek do wyplaty dywidendy, jak i do nabywania akeji wlasnych).

Analiza wplywu mozliwosci wzrostu przedsiebiorstwa (mozliwosci inwestycyj-
nych) na sklonnos¢ spétek do realizacji programéw nabywania akcji wlasnych jest
do$¢ niejednoznaczna, nie uzyskano bowiem potwierdzenia dla zmiennej MTBV,_,
jednoczesnie uzyskujac je dla drugiej zmiennej opisujacej mozliwo$ci wzrostu — Ass.
Gr,_, (stopa wzrostu warto$ci aktywéw w ujeciu piecioletnim). Przy tym kierunek za-
leznoéci jest przeciwny niz zaktadano. Nalezy jednak podkresli¢, ze w zadnym z pod-
okresow uzyskane parametry dla omawianej zmiennej nie cechowaly sie istotnoscia
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statystyczna (modele 17-19). Analiza efektow krancowych wskazuje na mate znaczenie
zmiany omawianej zmiennej na zmiane¢ prawdopodobienstwa zajscia analizowanego
zdarzenia. Ponadto s to pierwsze badania analizujace sklonno$¢ spétek do nabywa-
nia akeji wlasnych na rynku polskim z uwzglednieniem zmiennej Ass.Gr,_;. Wobec
powyzszego uznano, ze do uzyskanych wynikéw nalezy podejé¢ z duzg ostroznoscia,
konieczne s3 bowiem dalsze badania, ktore pozwolg je zweryfikowac.

Kolejnym czynnikiem, ktéry zgodnie z badaniami $wiatowymi moze miec
wplyw na sklonnos¢ spétek do realizacji polityki wyplat, jest ich wiek. W toku
badania zalozono, ze im starsza firma, tym wigksze prawdopodobienstwo wy-
plat na rzecz akcjonariuszy. W badaniu zastosowano dwa mierniki wieku spo-
tek, proponowane w literaturze — AGE (liczba lat na gieldzie na koniec roku f - 1)
oraz RETE (wartos¢ zyskow zatrzymanych w relacji do kapitaléw wlasnych na ko-
niec roku ¢ - 1). Uzyskane wyniki badania nie dajg jednak podstawy do pozytyw-
nego zweryfikowania hipotez H8a oraz H8b. Natomiast, jak juz proponowano,
w przysztych badaniach mozna by uwzgledni¢ inna zmiennag opisujaca wiek spot-
ki, na przyktad rzeczywisty okres funkcjonowania na rynku zamiast liczby lat od-
noszacej si¢ do funkcjonowania na GPW w Warszawie.

Ponadto zasadne wydaje si¢ wnioskowanie, iz decyzje podjete w roku poprzed-
nim moga mie¢ wplyw na biezgce decyzje w zakresie polityki dywidend (hipoteza
H9a). Wyniki badania wskazujg na istnienie pozytywnej, statystycznie istotnej
zaleznosci miedzy zmienng Div_Eq, ; (wskaznik wyplaty dywidendy, bedacy ilo-
razem warto$ci wyplaconej dywidendy do wartosci kapitatéw wlasnych na koniec
roku t - 1) a prawdopodobienstwem wyplaty dywidendy w roku t. Istnienie takiej
relacji oznacza, ze im wyzsza warto$¢ kwoty przeznaczonej na dywidendy w relacji
do kapitatéw wiasnych spétki, tym wyzsze prawdopodobienstwo wyptaty dywiden-
dy w kolejnym roku. Nie potwierdzono negatywnego wplywu omawianej zmiennej
na prawdopodobienstwem nabycia akcji wlasnych, co oznaczatoby, iz wzrost stopy
wyplaty dywidendy zmniejsza prawdopodobienstwo nabycia akacji wlasnych.

W analizach dotyczacych sktonnosci spélek do nabywania akcji wlasnych uzy-
skano z kolei potwierdzenie dodatniej, statystycznie istotnej zaleznosci miedzy
zmienng BB_Eq, ; (wskaznik wartos$ci srodkéw wydanych na zakup akeji whas-
nych do wartosci kapitaléw wtasnych na koniec roku ¢ - 1) a sklonnoscia do na-
bycia akcji wiasnych. Wobec powyzszego im wyzsza relacja srodkéw przeznaczo-
nych na nabycie akcji wlasnych w danym roku, tym wyzsze prawdopodobienstwo
nabycia akcji wlasnych przez spétke w kolejnym roku (hipoteza H9b).

Wyniki przeprowadzonych badan nie uprawniaja do wnioskowania na temat
wplywu niedowartosciowania spotki na prawdopodobienstwa realizacji wyplat
(przez dywidendy czy nabycie akcji w wlasnych). Tym samym nie ma podstaw
do pozytywnego zweryfikowania hipotezy H10a oraz H10b.



5. Reakcja rynku na inicjowanie
wyptat na rzecz akcjonariuszy

5.1. Uzasadnienie podjecia badania

Jak juz zaznaczono w rozdziale drugim niniejszego opracowania, badania reak-
cji rynku kapitalowego na zapowiedz wyplaty dywidendy, zwigzane z testowa-
niem teorii sygnalizacji czy hipotezg sygnalizacji dywidend, prowadzone byly przez
wielu badaczy zaréwno na $wiecie (Pettit, 1972; Asquith, Mullins Jr, 1983; Com-
ment, Jarrell, 1991; Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1995; Vieira, Raposo, 2007;
Officer, 2011; Lee, Mauck, 2016), jak i w Polsce (Gurgul, Majdosz, 2005; Czerwon-
ka, 2010d; Stonski, Zawadzki, 2012b; 2012c; Perepeczo, 2013b; Mrzyglod, Nowak,
2017; Kazmierska-J6zwiak, 2017c).

Wzrost aktywnosci przedsiebiorstw w zakresie nabywania akcji wlasnych
sklonil badaczy do podjecia analiz zwigzanych z hipoteza zawartosci informa-
cyjnej nabywania akcji wlasnych czy hipoteza sygnalizacyjng nabywania ak-
cji wlasnych. Takie badania prowadzono na wielu rynkach kapitalowych (Ver-
maelen, 1981; Comment, Jarrell, 1991; Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1995;
Rees, 1996; Stephens, Weisbach, 1998; Li, McNally, 1999; McNally, 1999; Kah-
le, 2002; Rau, Vermaelen, 2002; Seifert, Stehle, 2003; Gurgul, Mestel, Schlei-
cher, 2003; Grullon, Michaely, 2004; Hackethal, Zdantchouk, 2006; Wang, John-
son, 2008). Badania na polskim rynku kapitalowym byly prowadzone migdzy
innymi przez Gryglewicza (2001; 2004), Bedowska-Sdjke (2003), Gurgula i Maj-
dosza (2005), Pieloch (2011a), Mamcarz (2012a), Kazmierska-Jozwiak i Wronska-
-Bukalska (2017b).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze niewiele jest badan poréwnujacych reakcje rynku
na zapowiedz inicjowania dywidendy i rozpoczecia nabywania akeji wlasnych.
Wedtug wiedzy dostepnej autorce badanie uwzgledniajace zaréwno zapowiedzi
dywidendy, jak i nabycia akcji wlasnych przeprowadzone zostaty przez Gryglewi-
cza (2004) oraz Gurgula i Majdosza (2005). Badanie Gryglewicza (2004) dotyczy-
to zapowiedzi wyptaty dywidendy i nabycia akcji wlasnych spdtek notowanych
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na GPW w Warszawie w latach 1997-2000. Préba liczyla tacznie 120 zdarzen, z cze-
go 33 dotyczyly zapowiedzi nabycia akeji, 54 zapowiedzi dywidendy inicjalnej oraz
33 wzrostu warto$ci wyplacanej dywidendy. Gurgul i Majdosz (2005) objeli bada-
niem 45 ogloszen dotyczacych wyptaty dywidendy oraz 20 ogloszen nabycia akeji
wiasnych, opublikowanych przez spotki notowane na GPW w Warszawie w okre-
sie od stycznia 2000 do konca czerwca 2004 roku.

Po roku 2004, wedlug wiedzy autorki, nie podjeto tego typu badan. Biorac
pod uwage fakt, iz programy typu buyback stanowia na warszawskim parkiecie
coraz cze$ciej stosowang, oprocz dywidendy pienigznej, forme wyplaty $rod-
kow na rzecz wlascicieli, cytowane badania dotyczg zas okresu sprzed ponad
dekady, uznano za zasadne przeprowadzenie aktualnych badan testujacych
hipoteze zawartosci sygnalizacyjnej zaréwno dywidend, jak i nabywania ak-
cji wlasnych.

Podjecie badan analizujacych aktualny stan zjawiska, pozwalajacych na po-
réwnanie reakcji rynku zaréwno na ogloszenie informacji o zainicjowaniu lub
wznowieniu wyplacania dywidendy po co najmniej trzech latach, jak i na upub-
licznienie planéw dotyczacych nabywania akeji wlasnych, wydaje sie¢ istotne za-
réwno z punktu widzenia nauki, jak i praktyki gospodarcze;j.

5.2. Cel badania, hipotezy badawcze

Celem niniejszego badania jest analiza reakcji inwestoréw na dwa zdarzenia: ogto-
szenie informacji o inicjowaniu lub wznowieniu wyptacania dywidendy po co naj-
mniej trzech latach przerwy, ogloszenie planu nabycia akcji wlasnych, przez nie-
finansowe krajowe spdtki notowane na GPW w Warszawie. Analizg objeto lata
2004-2016.

Na potrzeby badania skonstruowano nastepujace pytania badawcze:

1. Czy inwestorzy reaguja na ogloszenie informacji o inicjowaniu (wznowieniu)
wyplacania dywidendy/nabywaniu akcji wiasnych?

2. Czy rynek reaguje pozytywnie na ogloszenie informacji o inicjowaniu wy-
platy dywidendy/nabywaniu akcji wtasnych?

3. Czy reakcja rynku na zapowiedz nabycia akcji wlasnych jest silniejsza niz
na ogloszenie informacji na temat dywidendy?

4. Czy zgodnie z teoria sygnalizacji rynek reaguje silniej na ogloszenia o ptat-
nos$ciach dywidend/nabyciu akeji wlasnych przez mate spétki charakteryzu-
jace sie wiekszg asymetrig informacji?

Powyzsze pytania stanowig rozwinigcie prowadzonych wcze$niej przez autor-

ke badan empirycznych dotyczacych z jednej strony reakcji rynku na inicjowanie
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dywidend przez niefinansowe spétki notowane na GPW w Warszawie (Kazmierska-
-Jézwiak, 2017b; 2017¢), z drugiej za$ reakcji akcjonariuszy na zapowiedz naby-
cia akcji wlasnych oraz czynnikéw determinujacych ten wplyw przez spotki notowa-
ne na rynku NewConnect (Kazmierska-Jozwiak, Wronska-Bukalska, Rozko-
vec, 2018).

Biorac pod uwage zakreslone problemy badawcze, postawione hipotezy doty-
czg kilku aspektéw. Po pierwsze, zaklada sig, ze — podobnie jak na rynkach zagra-
nicznych - zaréwno informacja o dywidendzie inicjalnej, jak i informacja o na-
byciu akcji wlasnych wywoluje pozytywna, krotkookresowa reakcje inwestorow.
Po drugie, przyjmuje sig, ze ogloszenie informacji o nabyciu akcji wlasnych spo-
tyka si¢ z silniejszg reakcja rynku niz upublicznienie informacji o platnosciach
dywidendowych.

W konsekwencji postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

Hipoteza H11: ogloszenie informacji o rozpoczeciu placenia dywidendy (H11a;
nabywania akcji wlasnych H11b) przez spotke jest powigzane z pozytywna reak-
cja rynku.

Hipoteza H12: rynek silniej reaguje na informacje¢ o realizacji programu naby-
cia akeji wlasnych niz na ogloszenie o wyplacie dywidendy.

Hipoteza H13: zaklada sig, Ze rynek silniej reaguje na ogloszenie informacji
o inicjowaniu wyplfacania dywidendy (H13a; nabywaniu akcji wlasnych - H13b)
przez spoiki mate niz duze.

Niniejsze badanie ma na celu wypelnienie luki powstalej po roku 2004 i uzu-
pelnienie stanu wiedzy na temat polityki dywidend oraz nabywania akeji wtasnych
niefinansowych spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Ponadto pozwoli zweryfikowa¢ hipoteze dotyczaca efektu sygnalizacyjnego
dywidend oraz programéw nabywania akcji wtasnych.

5.3. Metodyka badania

Wybdr narzedzia badawczego zastosowanego do analizy reakcji rynku na ujaw-
nienie informacji o zainicjowaniu przez spétke wyptacania dywidendy lub infor-
macji o planowanym programie nabycia akcji wlasnych podyktowany byt celem
i specyfika analizy. W badaniu zastosowano metodyke analizy zdarzen (event stu-
dy methodology), ktdra jest narzedziem wykorzystywanym do testowania hipotezy
rynku efektywnego od niemal pét wieku (Fama i inni, 1969).

Pierwsze prace stosujace metodyke analizy zdarzen dotyczyty rynku akgji Sta-
néw Zjednoczonych. Pod koniec lat dziewigédziesigtych XX wieku rozpoczeto ba-
dania na najwiekszych rynkach Europy, Japonii i Hongkongu (Gurgul, 2012).
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Jak zauwaza Gurgul (2012), analiza zdarzen jest narzedziem pomagajacym oceni¢
wplyw zmian w polityce sp6iki na jej wartos¢ rynkowa. Istotne sg szerokie obszary
zastosowania analizy zdarzen. W polskiej literaturze znalez¢ mozna przyklady sto-
sowania analizy zdarzen miedzy innymi do badan reakcji rynku na informacje o:

1) fuzjach i przejeciach (Czerwonka, 2010a; 2010c; Kabacinski, 2013; Zaremba,
Plotnicki, 2015);

2) wezwaniach do sprzedazy akcji (Czerwonka, 2010b);

3) podziale akcji (Tuzimek, Krzesiak, 2010; Fiszeder, Mstowska, 2011; Czapiew-
ski, Jewartowski, 2012; Gurgul, 2012);

4) inicjowaniu dywidendy czy zmianach w polityce dywidendy (Gurgul, Maj-
dosz, Mestel, 2006; Stonski, Zawadzki, 2012b; 2012¢; Kubiak, Czapiewski,
2017a; 2017b; Perepeczo, 2013b; Gurgul, 2012; Kazmierska-Jézwiak, 2017b;
2017c; Mrzyglod, Nowak, 2017);

5) nabyciu akcji wlasnych (Gryglewicz, 2004; Szyszka, Zaremba, 2011; Pieloch,
2011a; Kazmierska-J6zwiak, Wronska-Bukalska, 2017b);

6) wykluczeniu spoétek z indeksu WIG 20 na ich stope zwrotu (Gurgul, 2012;
Miziotek, 2016);

7) prognozach zyskow oraz ostrzezeniach o niezrealizowaniu prognozy na sto-
py zwrotu i wielko$¢ obrotéw (Szyszka, 2001a);

8) rekomendacjach gieldowych (Czapiewski, 2015);

9) pierwotnych emisjach akcji (IPO) (Blajer-Golebiewska, Czerwonka, 2012;
Mrzygtod, Nowak, 2013);

10) zmianie na stanowisku prezesa (Byrka-Kita, Czerwinski, Pres-Perepeczo,
2017);

11) wejsciu kapitalowym funduszu do spoétki gieldowej (Urban, 2017).

Badanie wykorzystujace metodyke analizy zdarzen prowadzi do wyliczenia
miernika AR (Abnormal Returns), ktory w polskiej literaturze ttumaczony jest
réznorodnie, na przyktad jako:

1) anormalne stopy zwrotu (Bedowska-Séjka, 2003; 2014; Asyngier, 2015);

2) dodatkowe stopy zwrotu (Perepeczo, 2013b);

3) nadzwyczajne stopy zwrotu (Czerwonka, 2010b);

4) nadwyzkowe stopy zwrotu (Czapiewski, Jewartowski, 2012; Kubiak, Czapiew-

ski, 2017a; 2017b);

5) ponadprzecietne stopy zwrotu (Szyszka, 2001b; Stonski, Zawadzki, 2012b;
Pieloch-Babiarz, 2016);

6) ponadnormatywne stopy zwrotu (Urban, 2017);

7) zwyzkowe stopy zwrotu (Gurgul, 2012).

Na potrzeby badania przyjeto okreslenie stosowane przez Gurgula (2012)
- zwyzkowe stopy zwrotu.
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Badanie bazujgce na metodyce analizy zdarzen sklada sie z czterech etapow
(Gurgul, 2012):

1) identyfikacji zdarzenia,

2) okreslenia parametréw czasowych badania,

3) ustalenia relacji migdzy stopa zwrotu akeji pojedynczej spotki a stopg zwro-

tu portfela rynkowego,

4) estymacji efektu zdarzenia na podstawie proby badawcze;j.

Na potrzeby badania zdarzenie zdefiniowano jako ,,ogloszenie do publicz-
nej wiadomosci informacji o wyplacie dywidendy lub nabyciu akcji wlasnych”.
Przyjeto, iz jest to dzien, w ktorym odbylo si¢ walne zgromadzenie akcjona-
riuszy, na ktérym podjeto uchwale upowazaniajaca zarzad do wyplaty dywi-
dendy (nabywania akcji wlasnych), ogloszong w ramach systemu ESPI/EBI
(Serwis Ekonomiczny PAP). Informacje tego typu pojawialy sie jako uchwa-
ty walnych zgromadzen spolek albo w specjalnych komunikatach zarzadow.
Ta cze$¢ kompletowania danych byta bardzo pracochtonna, wymagala bowiem
»recznego przeszukiwania” stron internetowych Serwisu Ekonomicznego PAP,
stron poszczegdlnych spotek, a nastepnie analizy uchwat walnych zgromadzen
spotek.

Kolejnym etapem procedury badawczej bylo ustalenie szerokosci okna zdarze-
nia (event window), ktére moze by¢ mierzone w dniach, miesigcach, latach (Gur-
gul, Majdosz, Mestel, 2006). W badaniu okna zdarzenia mierzone sa w dniach, wo-
bec czego w analizach bazowano na danych dziennych. Okres zdarzenia ustalono
na 121 sesji gieldowych i przyjeto symetryczne okno zdarzenia.

Identyfikacja zdarzenia polegata na poszukiwaniu pierwszej informacji o:

1) uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy w przedmiocie wyptaty dywi-
dendy po raz pierwszy w historii lub w przypadku wznowienia wyptacania
dywidendy po co najmniej trzech latach przerwy,

2) upowaznieniu zarzgdu do podejmowania wszelkich czynnosci w zakresie na-
bywania akcji wlasnych spotki.

Powyzej zdefiniowane zdarzenia dotyczyly spolek, ktore zostaty ujete w pro-
bie badawczej opisanej w rozdziale drugim. Ze zbioru, ktéry uzyskano dla spotek
bedacych podmiotem badania niniejszej pracy, usuni¢to dane na temat daty po-
wziecia uchwaly zmieniajacej brzmienie wcze$niejszej uchwaly walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy (np. uchwata podjeta przez WZA Sygnity 10 stycznia 2013 .
zmieniajaca brzmienie uchwaly z 30 czerwca 2011 r.). Finalnie uzyskano dane
na temat 141 zdarzen polegajacych na ogloszeniu informacji o zainicjowaniu wy-
platy dywidendy oraz 105 zdarzen polegajacych na ogloszeniu informacji o upo-
waznieniu zarzadu do podjecia dzialan majacych na celu nabycie akcji wtasnych
spotki.
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Utworzono dwa portfele:

1) w pierwszym znalazty si¢ spotki (obserwacje), ktore oglosity informacje o zai-
nicjowaniu wyplacania dywidendy lub wznowieniu jej wyplacania po co naj-
mniej trzech latach przerwy,

2) wdrugim za$ znalazly si¢ spotki (obserwacje), ktore upublicznily zamiar na-
bycia akcji wlasnych.

Kazdej spolce (obserwacji) w danym portfelu przypisano réwna wage. Z proby
usunieto osiem obserwacji dotyczacych spétek, ktére w tym samym czasie oglo-
sity zaréwno informacje o wyplacie dywidendy, jak i nabywaniu akcji wlasnych
(Agora, 2005; Amica, 2011; Arteria, 2012; Ceramika Nova Gala, 2008; Ferro, 2012;
Netia, 2014; Radpol, 2008; Unima, 2009).

Jako dzien ogloszenia przyjeto dzien 0. Dla kazdej ze spoélek obliczono stopy
zwrotu w kolejnych dniach w okresie od 60 dni przed ogloszeniem zamiaru naby-
wania akcji wlasnych do 60 dni po ogloszeniu. Istotny problem na tym etapie sta-
nowily spétki charakteryzujace si¢ niska ptynnoscig notowan. W przypadku gdy
walory danej spolki nie podlegaly notowaniu przez kilka dni, brakujace wartosci
uzupelniano, wyliczajac proporcjonalne wzrosty lub spadki cen akeji. W sytuacji
gdy braki dotyczyly 20% danych i obejmowaly dzien ,,0” i dni ,,okolozdarzeniowe”,
zdecydowano o usuni¢ciu danego przypadku z proby (np. TransPolonia). Nastep-
nie sprawdzono zbiér pod katem ewentualnych bledow.

Ostatecznie uzyskano dwie proby:

1) 133 obserwacje odnoszace si¢ do ogloszenia informacji o zainicjowaniu lub

wznowieniu wyplacania dywidendy po co najmniej trzech latach przerwy,

2) 96 obserwacji dotyczacych ogloszenia zamiaru nabycia akeji wlasnych.

Jak podkreslaja Leszek Czapiewski i Tomasz Jewartowski (2012), w tego typu
badaniach stosowane mogg by¢ rézne modele stuzace do wyliczenia zwyzkowej
stopy zwrotu, rdznigce si¢ stopami odniesienia. Do najczesciej wykorzystywanych
autorzy zaliczajag model sredniej historycznej, model rynkowy, model indeksowy,
model CAPM (szerzej Czapiewski, Jewartowski, 2012, s. 276-277).

Przyjeta w niniejszym badaniu metodyka obliczania anormalnych stép zwrotu opie-
ra si¢ na pracy Stephena J. Browna i Jerolda B. Warnera (1985), w ktorej zwyzkowa stopa
zwrotu stanowi roznice miedzy stopa zwrotu z akcji pojedynczej spotki a stopg moz-
liwa do osiggnigcia w tym samym czasie z indeksu gieldowego, zgodnie z formula:

ARit = Rit - Rmt > (5.1
gdzie:

R;; - stopa zwrotu z akgji firmy i w dniu ¢,
R,,; — stopa zwrotu z portfela rynkowego w dniu ¢.
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Srednig zwyzkowa stope zwrotu obliczono ze wzoru:

N
- AR
AR = &= (5.2)
N

gdzie N oznacza liczebno$¢ proby badawczej.
Statystyczng istotno$¢ sprawdzono przy uzyciu klasycznego testu opartego na
statystyce t-Studenta (Gurgul, 2012):

tstat = ARt \/ﬁ’ (53)

O 4z,

gdzie:
AR, - érednia zwyzkowych stop zwrotu,
0 4R, — 0dchylenie standardowe zwyzkowych stop zwrotu.

Kolejno wyliczono skumulowang zwyzkowa stope zwrotu (cumulative abnor-
mal returns) z akeji i osiggnieta w okresie T (CAR;y), liczong jako suma dziennych
zwyzkowych stop zwrotu w badanym okresie wedlug wzoru:

T
CAR, = AR,, (5.4)
t=1

gdzie:
AR;, - zwyzkowa stopa zwrotu z akeji i w dniu .

Do oceny reakcji rynku kapitalowego na informacje o zainicjowaniu wyptaty
dywidendy przez spdtki wykorzystano srednig skumulowanych zwyzkowych stop
zwrotu ACAR (average cumulated abnormal returns), liczong wedlug wzoru:

1 N
ACAR=—">)Y CAR .., 5.5
~ 21) " (5.5)

gdzie:

CAR, - skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu z akcji i w okresie T obserwacji.
Inna procedura agregacji skumulowanej zwyzkowej stopy zwrotu polega na obli-

czeniu §rednich zwyzkowych stép zwrotu dla wszystkich spotek (AAR), a nastepnie
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dodaniu do siebie tych wartosci, aby uzyska¢ skumulowang zwyzkowg stope zwro-
tu (CAAR) (Czerwonka, 2010a; Czapiewski, Jewartowski, 2012; Kubiak, Czapiew-
ski, 2017a; 2017b).

5.4. Wyniki i wnioski z badania empirycznego

Tabela 23 przedstawia liczbe obserwacji objetych badaniem w podziale na po-
szczegdlne lata (panel A odnosi si¢ do zdarzen polegajacych na ogloszeniu in-
formacji o zainicjowaniu wyplacania dywidendy lub wznowieniu jej wyplaca-
nia po co najmniej trzech latach przerwy, panel B obejmuje zdarzenia zwigzane
z upublicznieniem zamiaru nabycia akeji wlasnych spotki w latach 2004-2016).

Tabela 23. Statystyki opisowe obserwacji: panel A - inicjowanie
dywidendy, panel B - nabycie akcji wtasnych

Panel A - inicjowanie dywidendy Panel B - nabycie akcji wtasnych
Liczba obserwacji Udziat w probie Liczba obserwacji Udziat w probie

(czestos¢) (%) (czestos¢) (%)
2004 2 1,5 0 0,0
2005 8 6,0 1 1,0
2006 5 3,8 1 1,0
2007 2 1,5 6 6,3
2008 8 6,0 22 22,9
2009 17 12,8 10 10,4
2010 11 8,3 4 42
2011 12 9,0 14 14,6
2012 21 15,8 12 12,5
2013 12 9,0 6 6,3
2014 11 8,3 9 9,4
2015 12 9,0 6 6,3
2016 12 9,0 5 5,2
Ogbtem 133 100,0 96 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Badaniem objeto tacznie 133 obserwacje odnoszace si¢ do ogloszenia informacji
o zainicjowaniu dywidendy lub wznowieniu jej wyptacania po co najmniej trzech
latach przerwy oraz 96 obserwacji zwigzanych z nabyciem akcji wlasnych przez
niefinansowe krajowe spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 2004-2016.
Najwiecej przypadkow inicjowania dywidendy zaobserwowano w roku 2012
— 21 obserwacji (okoto 16% calej proby), nastepnie w roku 2009 - 17 zdarzen (oko-
to 13%), najmniej w roku 2004 - zaledwie 2 obserwacje (1,5%).
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Najwiecej przypadkow ogloszenia informacji o zamiarze nabycia akcji wias-
nych zaobserwowano w roku 2008, czyli w czasie szczytu kryzysu na rynkach
finansowych - 24 zdarzenia (okofo 23% préby). Najmniej obserwacji — zaledwie
po 1 (okoto 1%) — pochodzi z roku 2005 oraz 2006. W roku 2004 nie odnotowa-
no zadnego przypadku ogloszenia informacji o nabywaniu akcji wtasnych przez
badane spotki.

Wykres 11 przedstawia liczbe obserwacji w podziale na kolejne lata okresu ba-
dawczego.

25
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10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ogtoszenie zainicjowania dywidendy

[ | Ogtoszenie programu nabywania akgji wtasnych

Wykres 11. Liczba objetych badaniem obserwacji odnoszacych sie
do inicjowania dywidendy oraz nabywania akcji wtasnych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Trudno wnioskowa¢ o jakimkolwiek trendzie w przypadku liczby ogloszen
planow dotyczacych nabywania akeji wlasnych. Warto jednak pamieta¢, ze raz
ogloszony program magt by¢ realizowany w ciggu kilku kolejnych lat, mogt tez
zosta¢ zaniechany przed wdrozeniem go w zycie. Na podstawie liczby ogloszen
planéw spotek dotyczacych nabywania akeji wlasnych nie mozna zatem wniosko-
wa¢ na temat aktywnosci tych podmiotéw w zakresie realizacji programéw typu
share repurchase.

Liczba obserwacji dotyczacych inicjowania wyplacania dywidend byta w po-
czatkowych latach okresu badawczego doé¢ niska. W roku 2005 mozna zaobserwo-
wa¢ nasilenie aktywnosci w zakresie inicjowania wyptacania dywidendy. Kolejne
dwa lata wskazuja na trend spadkowy, po czym w roku 2009 oraz 2012 zauwazal-
ny jest wzrost liczby ogloszen o rozpoczeciu wyplacania dywidendy. Od roku 2013
liczba obserwacji utrzymywata sie na wzglednie stalym poziomie.
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Statystyki opisowe dla dziennych przekrojowych zwyzkowych stép zwrotu wo-
kol okna zdarzenia przedstawiaja: tabela 24 (ogloszenie o rozpoczeciu wyplacania
dywidendy) oraz 25 (upublicznienie zamiaru nabycia akcji wtasnych).

Tabela 24. Statystyki opisowe $rednich zwyzkowych stép zwrotu dla
ogtoszenia informacji o inicjowaniu dywidendy (%, N = 133)

Srednia Btad s:canda'r-' Mediana Odchylenie Min. Maks. Percentyle
dowy Sredniej standardowe 25 75

AR-5 | -0,06 0,21 -0,17 2,45 -9,91 10,80 -1,33 | 0,99
AR-4 | -0,04 0,22 -0,21 2,48 -8,06 9,34 |-1,13| 0,96
AR-3 | 0,013 0,23 -0,06 2,69 -7,44 | 11,67 |-1,26 | 0,82
AR -2 0,01 0,21 -0,07 2,39 -6,19 7,13 -1,44 | 1,59
AR-1 | -0,13 0,19 -0,27 2,19 -5,71 9,12 -1,43 | 0,99
ARO | 0,42 0,23 0,18 2,63 -6,78 | 16,01 |-0,96 | 1,58
AR+1 | 0,09 0,22 0,24 2,57 -9,01 8,16 |-1,36| 1,46
AR+2 | 0,47 0,21 0,12 2,37 -6,04 9,55 |-0,83| 1,42
AR+3 0,53 0,23 0,54 2,67 -6,10 16,65 -0,72 | 1,69
AR+4 | -0,04 0,22 -0,11 2,48 -6,93 8,44 |-1,211 1,20
AR+5 | -0,13 0,22 -0,05 2,56 -12,16 | 10,86 |-0,93 | 1,07
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 25. Statystyki opisowe $rednich zwyzkowych stép zwrotu dla
ogtoszenia informacji o nabywaniu akcji wtasnych (%, N = 96)

Sl | EEEISETEEE | g | QRETIED ||, Percentyle

dowy Sredniej standardowe 25 75

AR-5 | -0,06 0,26 -0,12 2,58 -8,78 | 10,87 | -1,19 | 1,04
AR -4 0,05 0,29 -0,08 2,80 -9,25 8,10 | -1,03 | 1,30
AR -3 0,24 0,27 0,17 2,65 -6,98 10,18 | -0,92 | 1,23
AR -2 0,47 0,26 0,04 2,54 -527 7,41 | -123 | 1,95
AR -1 0,27 0,26 0,31 2,53 -6,90 6,67 | -1,10 | 1,68
ARO 0,50 0,26 0,39 2,55 -6,63 | 11,32 | -1,17 | 1,74
AR +1 0,87 0,42 0,18 4,07 -7,30 26,15 | -1,43 | 2,30
AR+2 | -0,03 0,26 -0,14 2,50 -6,83 9,53 | -1,26 | 1,59
AR+3 | -0,28 0,29 -0,18 2,88 -6,95 | 11,23 | -1,75 | 1,09
AR +4 0,23 0,27 0,16 2,64 -6,10 14,12 | -1,02 | 1,38
AR +5 -0,28 0,312 0,16 3,06 -12,50 8,36 | -1,28 | 1,25

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 26 przedstawia wartosci $rednich zwyzkowych stdp zwrotu w poszczegdl-
nych dniach okna zdarzenia oraz odpowiadajace im wartosci statystyki t-Studenta
wraz z prawdopodobienstwem krytycznym dla grupy spétek, ktére oglosity plany
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wyplaty dywidendy po raz pierwszy lub po co najmniej trzyletniej przerwie (pa-
nel A) oraz dla grupy spoétek, ktére upublicznily zamiar nabycia akeji wlasnych
(panel B).

Tabela 26. Wyniki testowania parametrycznego srednich zwyzkowych stép zwrotu
wokoét dnia zdarzenia polegajgcego na ogtoszeniu informacji o inicjowaniu wyptaty
dywidendy (panel A) oraz o planach nabywania akcji wtasnych (panel B)

Panel A: inicjowanie dywidendy Panel B: nabycie akcji wtasnych
Dzien t AR; t-stat p-value AR; t-stat p-value
-5 -0,06% -0,303 0,762 -0,06% -0,226 0,822
-4 -0,04% -0,185 0,853 0,05% 0,177 0,860
-3 0,01% 0,057 0,954 0,25% 0,911 0,365
-2 0,01% 0,003 0,997 0,47% 1,799 0,075*
-1 -0,13% -0,688 0,493 0,27% 1,056 0,294
0 0,42% 1,857 0,065* 0,51% 1,950 0,054*
+1 0,09% 0,405 0,686 0,87% 2,096 0,039**
+2 0,47% 2,307 0,023** -0,03% -0,110 0,913
+3 0,53% 2,276 0,024** -0,28% -0,948 0,346
+4 -0,03% -0,168 0,867 0,23% 0,862 0,391
+5 -0,12% -0,562 0,575 -0,27% -0,890 0,376

Istotno$¢ statystyczna na poziomie " p<0,10; "~ p<0,05; ™ p <0,01.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wryniki testowania parametrycznego $rednich zwyzkowych stép zwrotu wokot
dnia zdarzenia odnoszacego si¢ do publicznego ogloszenia informacji o zainicjo-
waniu dywidendy oraz upublicznieniu zamiaru nabywania akcji wlasnych pozwa-
laja na zaobserwowanie pewnych prawidlowosci.

Po pierwsze, jak oczekiwano, zaréwno ogloszenie informacji o inicjowaniu wy-
placania dywidendy, jak i ujawnienie planéw dotyczacych nabywania akeji wlas-
nych spotkaly sie z pozytywna reakcja rynku.

Po drugie, uzyskane wyniki daja podstawe do wnioskowania, iz rynek silniej
reaguje na upublicznienie informacji o upowaznieniu zarzagdu do nabywania ak-
cji wlasnych spoiki, niz na ogloszenie uchwaty walnego zgromadzenia akcjona-
riuszy na temat rozpoczecia wyplacania dywidendy. Rezultaty analizy wskazuja,
iz w dniu zapowiedzi wyplacenia dywidendy inicjalnej srednia zwyzkowa stopa
zwrotu AR, wyniosta 0,42% (p < 0,1), natomiast w przypadku ogloszenia zamiaru
nabywania akcji whasnych AR, = 0,51% (p < 0,1).

Po trzecie, dla obserwacji odnoszacych si¢ do ogloszen o planach nabywania
akeji wlasnych dodatnia reakcje rynku zaobserwowano juz czwartego dnia przed
ogloszeniem zdarzenia, przy czym nie potwierdzono istotnosci statystycznej
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wyniku. Wynik statystycznie istotny potwierdzono dla drugiego dnia przed dniem
»0”, AR_, = 0,47 na poziomie istotnoéci p < 0,1. Dodatnia, statystycznie istotna re-
akcja rynku na informacje o nabyciu akeji wlasnych utrzymuje si¢ do dnia naste-

pujacego po dniu ogloszenia zdarzenia i wynosi AR; = 0,87 (p < 0,05).

Dodatnia reakcja rynku na zapowiedzi dywidendy inicjalnej obserwowana jest
od dnia ,,0” i utrzymuje si¢ przez trzy kolejne dni, przy czym wyniki statystycz-
nie istotne potwierdzono dla dnia drugiego (AR, = 0,47, p < 0,05) oraz trzeciego
AR; = 0,53, p < 0,05).

Dodatni wynik $redniej zwyzkowej stopy zwrotu, zaobserwowany dla obser-
wacji odnoszacych sie do nabywania akcji wlasnych juz w dniu poprzedzajacym
zdarzenie, dowodzi wyprzedzajacej reakcji rynku. Reakeja taka moze $wiadczy¢
o tym, ze akcjonariusze spodziewali si¢ tego typu decyzji ze strony spoiki, albo
moze mie¢ zwigzek z wystepowaniem insider trading, a wiec wykorzystywaniem
informacji poufnych, na co wskazywata w swoich badaniach mi¢dzy innymi Be-
dowska-Sdjka (2003).

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze rezultaty badania, potwierdzajace silniejszg re-
akcje rynku na ogloszenie przez spotki notowane na GPW w Warszawie informacji
o nabywaniu akcji wlasnych w stosunku do informacji o dywidendach, sg spdjne
z wynikami badan prowadzonymi przez innych badaczy we wczesniejszych latach.
Wyniki badania Gurgula i Majdosza (2005) wskazuja, ze akcjonariusze spétek, kto-
re oglosity zamiar wyplaty dywidendy (nabycia akcji wlasnych) osiagneli $rednia
zwyzkowa stope zwrotu w wysokosci 0,79% (1,30%), jednak dopiero nastepnego
dnia po ogloszeniu zdarzenia. Autorzy zalozyli, Ze opdznienie w reakcji rynku moze
by¢, przynajmniej cze$ciowo, wytlumaczone czynnikami technicznymi. Srednie
zwyzkowe stopy zwrotu z dania ,,+1” byly jedynymi statystycznie istotnymi w okre-
sie (=5; +5).

Na wykresie 12 zestawiono érednie zwyzkowe stopy zwrotu (AR,) dla ogloszenia
informacji o nabywaniu akeji wtasnych w jedenastodniowym oknie zdarzenia.

Z wykresu 12 wynika, ze $rednie zwyzkowe stopy zwrotu sg dodatnie juz
w okresie poprzedzajacym ogloszenie nabywania akcji wlasnych. W dniu po-
przedzajacym zdarzenie zauwazy¢ mozna spadek wartosci $rednich zwyzko-
wych stop zwrotu. Najwyzszg wartos¢ odnotowano dla drugiego dnia po zda-
rzeniu. W kolejnych dniach nast¢puje silny spadek wartosci analizowanej
zmienne;j.

Analizujac reakcje rynku na ogloszenie informacji o inicjowaniu dywidendy,
nalezy podkresli¢, ze dopiero w dniu ogloszenia zdarzenia zauwazalny jest gwat-
towny wzrost wartosci $redniej zwyzkowej stopy zwrotu. W kolejnym dniu naste-
puje spadek jej wartosci, w drugim i trzecim dniu ponowny krétkotrwaty wzrost
(od dnia czwartego obserwowalne sa wartosci ujemne).
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Wykres 12. Reakcja na ogtoszenie informacji o inicjowaniu wyptaty dywidendy
oraz nabywaniu akcji wtasnych w dniach (-5; +5) wokét dnia zdarzenia

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 27. Statystyki opisowe $rednich skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu w réznych
oknach zdarzenia - panel A: inicjowanie dywidendy, panel B: nabycie akcji wtasnych (%)

Panel A: inicjowanie dywidendy | Panel B: nabycie akcji wtasnych
Srednia | Odehvlenie |y iana | Srednia | CdchVIenie {h, gina
standardowe standardowe

ACAR(-1;1) 0,38 4,50 -0,09 1,65 5,39 1,06
ACAR(- 2 2) 0,86 5,64 0,54 2,09 6,46 0,39
ACAR(-3; 3) 1,40 6,33 0,85 2,06 7,77 2,03
ACAR(-4; 4) 1,32 6,79 0,61 2,34 9,02 1,55
ACAR(-5; 5) 1,13 7,60 1,28 2,00 9,36 1,14
ACAR(- 60 -55) -0,06 7,07 -0,88 | -0,68 9,07 -0,85
ACAR(-60; -45) 1,63 11,69 -0,21 | -2,18 15,45 -2,71
ACAR(-60; -35) 2,32 14,54 1,45 | -1,22 18,13 -1,62
ACAR(-60; -25) 2,84 18,84 0,85 -0,42 22,50 -2,18
ACAR(-60; -15) 3,18 18,78 2,11 0,64 24,51 -1,89
ACAR(-60; -5) 3,31 21,84 1,29 2,03 25,57 -1,82
ACAR(-60; 60) 0,20 27,38 -2,09 4,77 33,85 0,55

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 27 przedstawia statystyki opisowe $rednich skumulowanych zwyzko-
wych stép zwrotu wyliczonych dla wybranych okien zdarzenia wedtug typow
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ogloszenia informacji (panel A: inicjowanie dywidendy, panel B: plany nabycia
przez spotke akcji wlasnych).

Tabela 28 przedstawia wartosci Srednich skumulowanych zwyzkowych stop
zwrotu ACAR woko! dnia zdarzenia oraz odpowiadajace im wartosci statystyki
t-Studenta wraz z prawdopodobienstwem krytycznym:

1) panel A odnosi si¢ do ogloszenia informacji o zainicjowaniu lub wznowieniu

wyplacania dywidendy po co najmniej trzyletniej przerwie,

2) panel B dotyczy ogloszenia planéw nabycia akeji wlasnych.

Tabela 28. Wyniki testowania parametrycznego $rednich skumulowanych
zwyzkowych stép zwrotu wokét dnia zdarzenia: inicjowanie
dywidendy (panel A) i nabycie akcji wtasnych (panel B)

Panel A: inicjowanie dywidendy Panel B: nabycie akcji wtasnych

ACAR t-stat p-value ACAR t-stat p-value
ACAR(-1; 1) 0,38% 0,981 0,328 1,65% 3,002 0,003**
ACAR(-2;2) 0,86% 1,755 0,082* 2,09% 3,173 0,002**
ACAR(-3; 3) 1,40% 2,547 0,012** |  2,06% 2,595 0,011**
ACAR(-4; 4) 1,32% 2,246 0,026** |  2,34% 2,543 0,013**
ACAR(-5; 5) 1,13% 1,718 0,088* 2,00% 2,098 0,039**
ACAR(-60; -55) | -0,06% -0,102 0,919 -0,68% -0,739 0,462
ACAR(-60; -45) 1,63% 1,610 0,110 -2,18% -1,382 0,170
ACAR(-60; -35) 2,32% 1,841 0,068* -1,22% -0,657 0,513
ACAR(-60;-25) |  2,84% 1,741 0,084* | -0,42% -0,183 0,855
ACAR(-60;-15) |  3,18% 1,951 0,053* 0,64% 0,257 0,798
ACAR(-60; -5) 3,31% 1,750 0,082* 2,03% 0,777 0,439
ACAR(-60; 60) 0,20% 0,084 0,933 4,77% 1,379 0,171

Istotno$¢ statystyczna na poziomie " p < 0,10; " p <0,05; """ p < 0,01.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty testowania parametrycznego $rednich skumulowanych zwyzkowych
stop zwrotu wokot dnia zdarzenia (odnoszacego sie do inicjowania dywidendy lub
nabywania akcji wlasnych) dla wybranych okien zdarzenia pozwalaja zauwazy¢
pewne prawidlowosci.

Po pierwsze, wyniki badania wskazuja, ze w okresach (-2; 2), (-3; 3), (-4; 4), (-5; 5)
srednie skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu sg statystycznie rozne od zera za-
réwno dla zdarzen polegajacych na ogloszeniu informacji o inicjowaniu dywiden-
dy, jak i dla zdarzen zdefiniowanych jako ,,upublicznienie planéw nabywania akcji
wlasnych”.

Analizujac poszczegolne okna zdarzenia, nalezy zauwazy¢, ze kazdorazowo
warto$¢ ACAR wyliczona dla obserwacji z portfela ,,nabywanie akcji wtasnych”,
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jest wyzsza w stosunku do odpowiednich wartosci ACAR wyliczonych dla obser-
wacji obejmujacych inicjowanie dywidendy. I tak ACAR(-2; 2) dla pieciodniowego
okna zdarzenia odnoszacego si¢ do inicjowania dywidendy wynosi 0,86% (istot-
nos$¢ na poziomie 0,1), dla nabywania akeji wlasnych 2,09% (p < 0,01). ACAR(-5; 5)
dla inicjowania dywidendy wynosi 1,13% (p < 0,1), dla nabywania akcji wlasnych
2,00% (p < 0,05).

Najwyzszg wartos$¢ sredniej skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu wokot
dnia ogloszenia informacji o inicjowaniu dywidendy zaobserwowano dla sied-
miodniowego okna zdarzenia - ACAR(-3; 3) = 1,4% (p < 0,05). Z kolei najwyzsza
warto$¢ $redniej skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu wokot dnia oglosze-
nia informacji o planach nabywania przez spétki akcji wtasnych odnotowano dla
dziewieciodniowego okna zdarzenia - ACAR(-4; 4) = 2,34% (p < 0,05).

Zgodnie z wynikami testowania parametrycznego $rednia skumulowanych
zwyzkowych stép zwrotu dla trzydniowego okna zdarzenia jest w przypadku naby-
wania akcji wlasnych statystycznie r6zna od zera - ACAR(-1; 1) = 1,65% (p < 0,05),
podczas gdy wynik analizowanej sredniej dla inicjowania dywidendy nie rézni si¢
od zera.

Wyniki testowania parametrycznego $rednich skumulowanych zwyzkowych
stop zwrotu dla dluzszych okien zdarzenia (np. (-60; -15), (-60; 60)) nie pozwalajg
na poréwnanie reakcji rynku na inicjowanie wyptacania dywidend oraz na ogto-
szenie zamiaréw nabywania akcji wlasnych pod wzgledem wielko$ci ACAR, po-
niewaz wartosci $rednich skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu dla nabywa-
nia akeji wlasnych nie wykazuja cech istotno$ci statystycznej.

Wykres 13 przedstawia ksztaltowanie si¢ $rednich skumulowanych zwyzko-
wych stép zwrotu na ogloszenie informacji o inicjowaniu wyplaty dywidendy oraz
nabywaniu akcji wlasnych i inicjowaniu dywidendy w calym okresie objetym ba-
daniem, to jest w dniach (-60; +60) wokoét dnia ,,0”.

Z wykresu 13 wynika, ze w okresie poprzedzajacym ogloszenie nabywania akcji
whasnych §rednia skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu spada, przyjmujac war-
tosci ujemne. Moze to $wiadczy¢ o niedowartosciowaniu akgji. Od okolo czterdzieste-
go pigtego dnia przed ogloszeniem zdarzenia wartos¢ ACAR rosnie, by znéw zanoto-
wac spadek i ponowny wzrost od okolo dwudziestego 6smego dnia przed podaniem
do publicznej wiadomosci planéw nabycia akcji wiasnych. Najwyzsze wartosci obser-
wowane s3 w okolicach dnia ogloszenia zdarzenia. W kolejnych dwudziestu dniach
analizy widoczny jest zdecydowany trend spadkowy wartosci $redniej skumulowa-
nych zwyzkowych stép zwrotu. Od okolo dwudziestego dnia po ogloszeniu zdarzenia
skumulowana stopa zwrotu powraca do wartosci z dnia zdarzenia. Podobny schemat
zachowan cenowych zaobserwowala Bedowska-Sdjka (2003) w badaniu zawartosci in-
formacyjnej nabywania akcji wltasnych na GPW w Warszawie w latach 1998-2002.
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Wykres 13. Ksztattowanie sie Srednich skumulowanych zwyzkowych stép
zwrotu w okresie (-60; +60) dni wokot dnia ogtoszenia zdarzenia informujacego
o inicjowaniu wyptaty dywidendy oraz o planach nabywania akcji wtasnych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wrykres 13 przedstawia nieco inny schemat zachowan $rednich skumulowanych
zwyzkowych stop zwrotu dla inicjowania dywidendy. Wzrost ACAR widoczny jest
od okolo pigcdziesigtego szostego dnia przed ogloszeniem informacji o rozpoczeciu
wyplacania dywidendy, przy czym przez caly czas obserwowane s3 wartosci dodat-
nie. W dniu poprzedzajacym zdarzenie ma miejsce niewielki spadek, a nastepnie silny
wzrost trwajacy do trzeciego dnia po zdarzeniu. W kolejnych dniach okresu badawczego
obserwuje sie trend spadkowy wartosci srednich skumulowanych zwyzkowych stop.

Poniewaz zgodnie z hipoteza sygnatu wiekszy potencjal sygnalizowania maja
mniejsze spotki, oba portfele obserwacji podzielono na dwa podzbiory. W pierw-
szym znalazly sie spotki mniejsze, w drugim spotki wieksze. Jako miare wielkosci
przyjeto logarytm naturalny kapitalizacji rynkowej, wyliczony na koniec roku po-
przedzajacego zdarzenie. W sytuacji gdy hipoteza jest wyjasnieniem reakcji ryn-
ku na zdarzenie, mniejsze spotki powinny wykazywac sie wyzsza skumulowang
stopa zwrotu wokoét dnia ogloszenia niz spotki wigksze (hipotezy H3a i H3b).

Tabela 29 przestawia statystyki opisowe dla §rednich skumulowanych zwyz-
kowych stop zwrotu wokol dnia ogloszenia informacji o inicjowaniu dywidendy
z uwzglednieniem wielkosci spofek.

Analiza wynikow testowania parametrycznego srednich skumulowanych zwyz-
kowych stdp zwrotu na ogloszenie informacji o nabyciu akcji wlasnych przedsta-
wionych w tabeli 30 pozwala na postawienie nastepujacych wnioskéw. Po pierw-
sze, w przypadku duzych spolek wartosci ACAR wyliczone dla wszystkich okien
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zdarzenia cechuja sie istotnoscig statystyczna. W przypadku spotek matych wynik

ACAR(-5; 5) nie wykazuje cech istotnosci statystycznej.

Tabela 29. Statystyki opisowe $rednich skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu wokét dnia
ogtoszenia informacji o nabywaniu akcji wtasnych z uwzglednieniem wielkosci spotek (%)

Nabycie akcji wtasnych
Mate spotki Duze spétki
(N =48) (N=4T7)
Sred- | Odchylenie | Btadstandar- | Sred- | Odchylenie | Btad standar-
nia | standardowe | dowy $redniej | nia | standardowe | dowy $redniej
ACAR(-1; +1) 2,02 7,09 1,02 1,29 2,87 0,41
ACAR(-2;+2) | 2,94 7,91 1,14 1,24 449 0,65
ACAR(-3;+3) | 2,56 9,41 1,36 1,56 5,75 0,83
ACAR(-4;+4) | 2,70 10,88 1,57 1,99 6,77 0,98
ACAR(-5; +5) 1,75 11,56 1,67 2,26 6,57% 0,95

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 30. Wyniki testowania parametrycznego $rednich skumulowanych
zwyzkowych stép zwrotu wokét dnia ogtoszenia planéw nabywania
akcji wtasnych z uwzglednieniem wielko$ci spotek

Mate spotki Duze spotki
(N=48) (N=4T7)

ACAR (%) t-stat p-value ACAR (%) t-stat p-value
ACAR(-1;+1) |  2,02% 1,973 0,054* 1,28% 3,106 0,003***
ACAR(-2;+2) | 2,94% 2,571 0,013** 1,24% 1,921 0,061*
ACAR(-3;+3) |  2,56% 1,885 0,066* 1,56% 1,875 0,067*
ACAR(-4;+4) | 2,70% 1,717 0,093* 1,99% 2,033 0,048**
ACAR(-5; +5) 1,75% 1,049 0,300 2,26% 2,380 0,021**

Istotno$¢ statystyczna na poziomie " p<0,10; ™" p<0,05; ™" p <0,01.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Po drugie, wyniki badania wskazuja, ze spotki mniejsze charakteryzuja sie wyz-
szg wartoscig sredniej skumulowanej zwyzkowej stopy zwrotu we wszystkich okre-
sach poza oknem (-5; +5). Najwyzsza wartos¢ ACAR = 2,94% (p < 0,05) dla spotek
mniejszych uzyskano dla pieciodniowego okna zdarzenia, dla tego samego okna
zdarzenia $rednia skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu dla spotek wigkszych
wynosi 1,24% (p < 0,1).

Najwyzszg wartos¢ sredniej skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu ACAR =1,99%
(p < 0,05) dla spotek wiekszych uzyskano dla dziewigciodniowego okna zdarzenia, dla

tego samego okresu ACAR dla spdtek mniejszych wynosi 2,7% (p < 0,1).



176 Reakcja rynku na inicjowanie wyptat na rzecz akcjonariuszy

Powyzsze wyniki wydaja si¢ potwierdza¢ znaczenie wielkosci spétki dla poten-
cjalu sygnalizowania w przypadku zdarzen polegajacych na nabywaniu akeji whas-
nych. Zgodnie z przyjeta hipoteza rynek silniej reaguje na ogloszenie informacji
o nabywaniu akcji wlasnych przez male spo6tki niz przez duze. Odnoszac sie do te-
orii agencji, taki stan rzeczy moze mie¢ zwiazek z wigkszg asymetria informacji,
ktéra cechujg sie¢ mate przedsigbiorstwa.

Tabela 31 przedstawia statystyki opisowe srednich skumulowanych zwyzkowych
stop zwrotu wokdt dnia ogloszenia informacji o rozpoczeciu wyptacania dywiden-
dy, z uwzglednieniem wielkosci spotek.

Tabela 31. Statystyki opisowe $rednich skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu wokét
dnia ogtoszenia informacji o inicjowaniu dywidendy z uwzglednieniem wielko$ci spotek (%)

Mate sp6tki Duze spotki
(N=67) (N=66)
Sred- | Odchylenie | Btad standar- | Sred- | Odchylenie | Btad standardo-
nia | standardowe | dowy Sredniej | nia | standardowe wy Sredniej
ACAR(-1;+1) | 0,42 5,40 0,66 0,35 3,39 0,42
ACAR(-2;+2) | 1,29 7,08 0,86 0,42 3,64 0,45
ACAR(-3; +3) 2,16 7,94 0,97 0,62 4,02 0,49
ACAR(-4; +4) | 2,04 8,19 1,00 0,59 4,93 0,61
ACAR(-5;+5) | 1,70 9,28 1,13 0,56 5,41 0,67

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 32. Wyniki testowania parametrycznego $rednich skumulowanych
zwyzkowych stdp zwrotu wokét dnia ogtoszenia informacji
o inicjowaniu dywidendy z uwzglednieniem wielkosci spotek

Mate sp6tki Duze spotki
(N=6T7) (N =66)
ACAR (%) t-stat p-value ACAR (%) t-stat p-value
ACAR(-1; +1) 0,42 0,635 0,528 0,35 0,830 0,410
ACAR(-2; +2) 1,29 1,489 0,141 0,42 0,940 0,351
ACAR(-3; +3) 2,16 2,227 0,029* 0,62 1,262 0,211
ACAR(-4; +4) 2,04 2,042 0,045* 0,59 0,971 0,335
ACAR(- 5 +5) 1,70 1,499 0,139 0,56 0,837 0,406

*kk

Istotno$¢ statystyczna na poziomie " p<0,10; ™ p <0,05; ™" p <0,01.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z wynikami testowania parametrycznego srednich skumulowanych
zwyzkowych stép zwrotu wokdt dnia ogloszenia informacji o inicjowaniu lub
wznowieniu wyplacania dywidendy po co najmniej trzech latach przerwy wartosci



Podsumowanie 177

ACAR wyliczone dla spétek wiekszych nie wykazujg cech istotnosci statystycznej
na ogolnie przyjetych poziomach istotnosci dla zadnego z analizowanych okien
zdarzenia (tabela 32). Dla spolek mniejszych jedynie dwie wartos$ci ACAR sg sta-
tystycznie rozne od zera - ACAR(-3; +3) oraz ACAR(-4; +4).

Wobec powyzszego wyniki niniejszego badania nie uprawniaja do wnioskowa-
nia na temat znaczenia wielkosci spolki dla sity reakeji rynku na upublicznienie
informacji o inicjowaniu wyplacania dywidendy przez niefinansowe spétki noto-
wane na GPW w Warszawie w latach 2004-2016.

5.5. Podsumowanie

Celem badan, ktérych wyniki przedstawiono w niniejszym rozdziale, byta analiza
reakcji rynku na dwa zdarzenia odnoszace si¢ do rozwazanej w dysertacji polityki
wyplat spotek na rzecz akcjonariuszy - ogloszenia inicjowania wyptacania dywi-
dendy oraz upublicznienia planéw nabywania akcji wtasnych. Na potrzeby analiz
sformulowano trzy hipotezy, ktére wynikaja ze studiéw literaturowych oraz badan
prowadzonych w obszarze zawarto$ci informacyjnej dywidend i nabywania akcji
wlasnych przez autorke i innych badaczy, zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie.

Analiza wynikow testowania parametrycznego $rednich zwyzkowych stop
zwrotu wokot dnia ogloszenia informacji o inicjowaniu wyptaty dywidendy oraz
upublicznienia planéw nabywania akcji wlasnych wskazuje, zgodnie z oczekiwa-
niami, ze zaréwno ogloszenie informacji o dywidendzie inicjalnej, jak i ujawnie-
nie planéw dotyczacych nabywania akcji wtasnych spotkaly si¢ z pozytywna re-
akcja rynku.

Réwniez wartosci testowania parametrycznego $rednich skumulowanych zwyz-
kowych stép zwrotu wokot dnia zdarzenia wskazuja, ze warto$ci ACAR sg staty-
stycznie rézne od zera zaréwno dla inicjowania dywidendy, jak i dla planéw na-
bywania akcji wlasnych. Dodatnie, statystycznie istotne warto$ci ACAR uzyskano
dla piecio-, siedmio-, dziewiecio- i jedenastodniowych okien zdarzenia.

Powyzsze wyniki dajg zatem podstawe do pozytywnego zweryfikowania hipo-
tez H11a oraz H11b.

Analiza i poréwnanie wartosci srednich zwyzkowych stop zwrotu AR oraz war-
tosci $rednich skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu ACAR wokét dnia zda-
rzenia wskazujg, ze w obu przypadkach wyzsze wartosci odnotowano dla ogto-
szenia planéw nabywania akcji wlasnych niz dla inicjowania dywidendy. Wartosci
srednich zwyzkowych stop zwrotu z dnia ogloszenia informacji sg dla obu zda-
rzen dodatnie i statystycznie istotne na ogélnie przyjetych poziomach istotnosci.
Wyniki badania wskazujg, iz srednia zwyzkowa stopa zwrotu z dnia ogloszenia
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dywidendy inicjalnej AR, wynosi 0,42% (p < 0,1) i jest nizsza niz AR, = 0,51%
(p <0,1) dla obserwacji obejmujacych ogloszenia nabywania akcji whasnych. Swiad-
czy to o silniejszej reakcji inwestoréw na upublicznienie informacji o upowaznie-
niu zarzadu do nabywania akcji wlasnych spotki niz na ogloszenie uchwaty wal-
nego zgromadzenia akcjonariuszy na temat inicjowania wyptacania dywidendy.
W $wietle uzyskanych wynikow zasadne wydaje si¢ wnioskowanie o pozytywnej
weryfikacji hipotezy H12.

W toku dalszych badan uznano, iz s podstawy do przyjecia hipotezy H13b,
ktéra zaklada wystepowanie silniejszej reakcji rynku na ogloszenie informacji
o nabywaniu akcji wlasnych przez spotki mate w stosunku do duzych. Wyniki te-
stowania parametrycznego srednich skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu wo-
kot dnia ogloszenia informacji o nabyciu akcji z uwzglednieniem wielkosci spétek
wskazuja, ze spotki mniejsze charakteryzujg sie¢ wyzsza wartoscia ACAR w trzy-,
piecio-, siedmio- i dziewieciodniowych oknach zdarzenia w stosunku do spoé-
tek wigkszych, a wyniki cechuja sie istotnoscig statystyczng. Wobec powyzszego
s3 podstawy do pozytywnego zweryfikowania hipotezy H13b.

Wryniki przeprowadzonych analizy nie dajg jednak podstaw do pozytywnej we-
ryfikacji hipotezy H13a, zakladajacej znaczenie wielkosci spotki dla sity reakcji
rynku na upublicznienie informacji o inicjowaniu lub wznowieniu wyptacania
dywidendy po co najmniej trzech latach.

Podsumowujac, reakcja rynku na ogloszenie informacji o nabywaniu akcji wias-
nych cechuje si¢ wyzszymi zwyzkowymi stopami zwrotu niz analogiczna reak-
cja w odniesieniu do zapowiedzi inicjowania wyplaty dywidendy. Taki rezultat
jest zbiezny z wynikami wcze$niejszych badan prowadzonych przez Gryglewi-
cza (2004) dla lat 1997-2004 czy Gurgula i Majdosza (2005) dla lat 2000-2004.
Specyfika reakcji rynku nie ulegla zatem zmianie, natomiast uzyskane w niniej-
szym badaniu wyniki daja podstawe przypuszczad, ze z biegiem lat $rednia sila
reakeji polskiego rynku kapitalowego na ogtoszenie analizowanych zdarzen ule-
gla zauwazalnemu zmniejszeniu. Przy czym taki proces nie jest niczym nowym,
zaobserwowano go bowiem takze na bardziej rozwinigtych rynkach kapitalowych
w odniesieniu do reakcji na nabywanie akcji wlasnych (Ikenberry, Lakonishok,
Vermaelen, 1995).
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Tematyka wyplat na rzecz akcjonariuszy jest w ostatnich latach zagadnieniem
skupiajacym uwage wielu badaczy na $§wiecie. W Polsce podejmowane sg bada-
nia dotyczace polityki dywidend czy nabywania akcji wtasnych, natomiast rzadko
przedmiotem badan sa rownoczesnie obie formy przekazywania gotéwki dla ak-
cjonariuszy. Ponadto nie ma potwierdzenia stosowania i zakorzenienia si¢ w pol-
skim pismiennictwie z zakresu finanséw pojecia polityka wyplat.

Decyzje dotyczace podzialu zysku, wyplaty dywidendy czy nabywania akcji
wlasnych sg niezwykle istotne z punktu widzenia przedsigbiorstwa, wywierajg
bowiem wplyw na niemal wszystkie sfery jego funkcjonowania. Nalezy podkre-
$li¢ duza zlozono$¢ problematyki wyplat, o czym $wiadczy analiza $wiatowego
i krajowego dorobku naukowego w tym obszarze. Fakt wystepowania wielu réz-
norodnych teorii i hipotez probujacych wyjasniac polityke dywidend czy nabywa-
nia akcji wlasnych jest potwierdzeniem skomplikowania analizowanej materii.

Nalezy zaznaczy¢, ze dywidenda ma w sensie historycznym dominujace zna-
czenie w polityce wyplat na rzecz akcjonariuszy - nie tylko w Polsce, ale i na ca-
tym $wiecie. Warto przy tym zauwazy¢, ze na wielu rynkach europejskich jeszcze
na poczatku XXI wieku nie bylo mozliwe nabywanie akcji wtasnych. Wynikato
to albo z zapisow prawa, albo bylo efektem zlozonosci procedur administracyj-
nych (Stoniski, 2012). Z biegiem lat doswiadczenia przedsiebiorstw dawaty przykta-
dy na to, ze w pewnych sytuacjach nabywanie akcji wlasnych to narzedzie zwigk-
szajace wartos¢ spotki (Sojka, 2002), a w rezultacie wartos¢ dla akcjonariuszy.

Nabycie akcji wlasnych zaczelo by¢ traktowane jako narzedzie poszerzajace moz-
liwosci realizacji polityki wyplat spétek gieldowych. Zarebski (2013) zauwaza na-
wet tendencje stalego rozszerzania palety rozwigzan wykorzystywanych do finan-
sowych rozliczen spotki z jej wlascicielami. Badacze zainteresowani problematyka
wyplat, poczatkowo w Stanach Zjednoczonych, a obecnie na caltym $wiecie, za-
czeli stosowac okreslenie payout policy, co oznaczalo przejscie z jednowymiarowej
polityki dywidend do wielosktadnikowej polityki wyptat na rzecz inwestordw.

Wszystko to generowalo potrzebe empirycznego poznania istoty polityki wy-
plat oraz roli i miejsca decyzji o nabywaniu akcji wlasnych w polityce wyptat spo-
tek gietdowych w Polsce. Wedlug wiedzy autorki jedynie Horbaczewska podjeta
rozwazania dotyczace problematyki wyplat dla akcjonariuszy (21 spétek notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2003-2010) - jej badanie miato na celu analize
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wplywu wyplat na wycene akeji na rynku kapitatlowym. Uznano zatem, ze w tym
obszarze wystapita luka poznawcza, podjecie badan ja uzupetniajacych jest zas
istotne z uwagi na aktualno$¢ tematyki.

Realizacja celu teoriopoznawczego pracy, jakim byta analiza i synteza $wiato-
wego oraz krajowego dorobku naukowego obejmujacego tematyke polityki dywi-
dend i nabywania akcji wlasnych, pozwolita zidentyfikowa¢ zagadnienia, ktére
w toku badan empirycznych zostaly poddane glebszej analizie. W konsekwen-
cji w powyzszej monografii podjeto probe zaprezentowania kompleksowego spoj-
rzenia na problematyke polityki wyplat niefinansowych krajowych spétek noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w kontekscie trzech
aspektow:

1) istoty i skali polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy oraz roli poszczegélnych

jej form,

2) sklonnosci spotek do realizacji okreslonej formy polityki wyptat,

3) reakcji rynku na podjecie przez spétki dzialan w kierunku realizacji polityki

wyplat na rzecz akcjonariuszy.

Wobec powyzszego podjeto badania empiryczne, ktorych cele mialy trojaki cha-
rakter. Pierwszym celem byta analiza zjawiska polityki wyplat krajowych niefinan-
sowych spolek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2004-2016. Drugim
byta identyfikacja i poréwnanie determinant skfonnosci badanych spétek do wy-
platy dywidendy lub nabywania akcji wlasnych. Z kolei trzecim celem badania byla
analiza reakcji rynku na upublicznienie informacji o zainicjowaniu przez spotki
wyplacania dywidendy (lub wznowieniu jej wyplacania po co najmniej trzech la-
tach) oraz ujawnienie informacji o planach nabywania akcji wlasnych. Tak ujete
cele mialty charakter zaréwno empiryczny, jak i aplikacyjny.

Wyniki przeprowadzonych badan wtasnych wskazujg, ze po pierwsze w la-
tach 2004-2016 wzrastalo znaczenie realizacji wyplat na rzecz akcjonariuszy
- w roku 2015 liczba spétek dokonujgcych wyptat przewyzszyta liczbe spolek nie-
dzielacych si¢ zyskiem z akcjonariuszami. Podobny trend dla rynku amerykanskie-
go zaobserwowano po roku 2002 (Floyd, Li, Skinner, 2015). Po drugie, dywidenda
byta i wcigz jest gtéwna forma wyplat na rzecz wlascicieli w grupie krajowych nie-
finansowych spdtek notowanych na GPW w Warszawie. Zgodnie z wynikami ana-
liz ponad 93% facznych srodkéw wyptacono akcjonariuszom w formie dywidend.
Po trzecie, analizowane spotki wykorzystuja programy nabywania akcji wtasnych,
jednak w niewielkim stopniu w poréwnaniu do dywidend i w mniejszym stopniu
niz spolki europejskie. Po czwarte, zaobserwowano, podobnie jak na rynku euro-
pejskim (Kowerski, 2017), wzrost wartosci wskaznikow wyptat badanych spotek,
zaréwno w obszarze dywidend, jak i nabywana akeji wlasnych. Ponadto analiza
wartosci dywidend oraz srodkéw wyptaconych na nabycia akcji wlasnych w relacji
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do zysku netto wypracowanego przez spotki w roku poprzedzajacym, wskazuje
na wzrost analizowanych relacji w kolejnych latach. Jednak tempo tego wzrostu
bylo zréznicowane w zaleznosci od analizowanej formy wyplat - zdecydowanie
silniejsze obserwowane jest w przypadku wyptat dywidendy.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze w realizacji wyptat dywidend dominuja
przedsigbiorstwa z branz ,,chemia i surowce”, ,technologie” czy ,,dobra konsump-
cyjne”. Duzy odsetek wyplaconych dywidend pochodzi takze ze spolek nalezacych
do branzy ,,paliwa i energia” (okoto 20%). Z kolei przedsigbiorstwa z branzy ,,pro-
dukcja przemystowa i budowlano-montazowa” maja takze znaczacy udziat (19%)
w lacznej kwocie srodkéw wydanych na nabycia akeji whasnych. Analiza wskazu-
je, ze udzial pozostatych branz i sektoréw w polityce wyptat badanych spétek jest
w zasadzie marginalny.

Kolejna obserwacja dotyczy dos¢ duzego zréznicowania badanych spotek we-
dlug okreslonego podejscia do prowadzonej polityki wyptat. Z analiz wynika,
ze spoiki, ktore w ogole nie realizujg wyplat na rzecz akcjonariuszy, sa — w po-
réwnaniu do spolek realizujacych jakikolwiek typ wyplat (czy to przez dywidendy,
czy przez nabywanie akcji wlasnych, czy tez przez obie formy wyptat) - mlodsze
stazem na gietdzie papieréw wartosciowych, charakteryzuja sie nizszymi przycho-
dami ze sprzedazy, nizszym poziomem zysku netto oraz poziomem $rodkoéw pie-
nieznych. Analizowane sp6iki cechuje takze nizsza warto$¢ aktywow netto oraz niz-
sza kapitalizacja. Mozna zatem wnioskowac, ze do grupy spétek nierealizujacych
wyplat na rzecz wlascicieli nalezg spotki mniejsze, mlodsze, osiagajace nizsze wy-
niki finansowe.

Uzyskane w toku badan wlasnych wyniki daja podstawe przypuszczad, ze inne
czynniki determinujg sklonnos¢ niefinansowych krajowych spoélek notowanych
na GPW w Warszawie do wyplaty dywidendy, a inne do podejmowania decyzji
o nabywaniu akcji wlasnych. Przeprowadzone analizy wskazuja, Ze jedynie wiel-
kos¢ spotki oraz ryzyko sg determinantami sktonnosci spotek do realizacji obu ana-
lizowanych form wyptat. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w przypadku sktonnosci
spolek do wyplacania dywidend zmienng opisujaca wielkos¢, ktdrej istotnos¢ po-
twierdzono w badaniu jest InS,_; (logarytm naturalny wartosci sprzedazy ogélem
na koniec roku ¢ - 1), natomiast sklonnos¢ do nabywania akeji wlasnych lepiej opi-
suje zmienna InA, ; (logarytm naturalny aktywéw ogoélem na koniec roku ¢ - 1).

Zmienng opisujacg ryzyko, stanowiaca istotng destymulante sklonnosci spotek
zaréwno do wyplacania dywidend, jak i nabywania akcji wtasnych, jest SDOI,_;
(odchylenie standardowe warto$ci przychodéw operacyjnych do wartosci kapita-
téw ogoétem na koniec roku ¢ - 1).

Wyniki badan wlasnych pozwalajg wnioskowac, iz rentowno$¢ spotki w roku
t — 1 (opisywana przez dwie zmienne: EA, ;, ROE, ), dostepnos¢ srodkow
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pienieznych w roku t - 1 (CASHTA,_,), poziom ostatnio wyptaconej dywidendy
w relacji do warto$ci kapitaléw wlasnych (Div_Eg,_,) stanowia czynniki zwiekszaja-
ce prawdopodobienstwo, a ryzyko zmiennosci cen akcji w roku ¢ - 1 (PriceVolat,_,)
oraz mozliwosci inwestycyjne w roku t — 1 (MTBV) stanowig za$ czynniki zmniej-
szajace prawdopodobienstwo wyplacenia przez spotke dywidendy w roku t.

Ponadto rezultaty badania wskazuja, ze poziom zadluzenia dtugoterminowego
na koniec roku ¢ - 1 (LongLev,_;) stanowi istotng destymulante, a poziom srodkéw
wydanych na zakup akeji wlasnych do wartosci kapitaléw wlasnych na koniec roku
t - 1 (BB_Eq,_,) stanowi istotng stymulante sklfonnosci badanych spoétek do naby-
wania akcji wlasnych w roku t.

Niniejsze badanie nie pozwolilo na pozytywne zweryfikowanie znaczenia
niedowarto$ciowania dla sktonnosci spétek do nabywania akcji wlasnych. Taki
rezultat wydaje si¢ do$¢ zaskakujacy. Niedowarto$ciowanie zostalo potwierdzo-
ne w badaniach Stephensa i Weisbacha (1998), jednak juz w badaniach Dittmar
(2000) potwierdzono statystyczng istotno$¢ tej zmiennej jedynie dla kilku lat
okresu 1977-1996. Taki wynik moze wynika¢ z metodyki wyliczania zmiennej
opisujacej niedowartosciowanie (Stephens i Weisbach badali programy typu share
repurchase kwartalnie, analizujac wartos¢ wskaznika RETURN na koniec kwar-
talu poprzedzajacego nabycie akcji). Réznica w przyjetym okresie analizy takze
moze by¢ przyczyna braku istotnosci parametru oszacowanego dla omawianej
zmiennej w niniejszym badaniu. Wobec powyzszego, by¢ moze zasadne byloby
uwzglednienie w przysztych badaniach wartosci wskaznika opisujacego niedo-
warto$ciowanie nie na koniec roku poprzedzajacego nabycie akcji, lecz na koniec
kwartatu. Poza tym nalezaloby si¢ zastanowic, czy datg odniesieniu powinien by¢
czas, kiedy nabyto akcje wlasne, czy raczej data ogloszenia programu nabywania
akcji wlasnych. Nalezy zauwazy¢, ze analizowane przypadki nabywania akcji wlas-
nych realizowane byty na podstawie kilkuletnich programéw. Oczywiscie reali-
zacja takiego programu mogla zosta¢ zaniechana, jednak decyzja byla podejmo-
wana w konkretnym roku, wobec analizy wéwczas panujacej sytuacji.

Biorac pod uwage powyzsze rezultaty badan, nalezy przyja¢, iz nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy HGI, zakladajacej, ze istnieje zréznicowanie czynnikéw de-
terminujacych skfonnos¢ niefinansowych krajowych spoétek notowanych na GPW
w Warszawie do wyplacania dywidendy oraz nabywania akcji wlasnych.

Przeprowadzone analizy skltonnosci spdtek do realizacji polityki wyplat przez
dywidendy lub nabywanie akcji wlasnych dajg podstawe do sformutowania jesz-
cze jednej konkluzji dotyczacej charakteru estymowanych modeli. Mianowicie dla
mniejszej liczby zmiennych oszacowane parametry sg istotne statystycznie w mo-
delach opisujacych prawdopodobienistwo nabywania akeji wlasnych niz w mode-
lach odnoszacych si¢ do prawdopodobienstwa wyplacania dywidendy. Ponadto
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nizsza jest sila objasniania modeli opisujacych skltonnos¢ spétek do nabywania
akeji wlasnych niz modeli opisujacych sklonnos¢ do wyplacania dywidendy pie-
ni¢znej. Taki rezultat nie jest jednak zaskakujacy i specyficzny jedynie dla ryn-
ku polskiego, modele o podobnych charakterystykach uzyskali bowiem Von Eije
i Megginson (2008) dla danych z krajow starej Unii Europejskie;j.

Formulujac drugg hipoteze badawczg HG2, przyjeto, ze rynek reaguje pozy-
tywnie na obie analizowane formy realizacji wyplat na rzecz akcjonariuszy, jednak
zalozono wystepowanie silniejszej reakcji na ogloszenie planéw nabywania ak-
cji wlasnych przez niefinansowe krajowe sp6iki notowane na GPW w Warszawie.
Analiza wynikéw testowania parametrycznego srednich zwyzkowych stop zwrotu
wokot dnia ogloszenia informacji o inicjowaniu wyptaty dywidendy oraz upublicz-
nieniu zamiaréw nabywania akcji wlasnych wskazuje, iz — zgodnie z oczekiwania-
mi - zardwno inicjowanie dywidendy, jak i plany nabycia akcji wlasnych spotkaty
sie z pozytywna reakcja rynku. Niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze silniejsza
reakcje odnotowano w przypadku upublicznienia informacji o upowaznieniu za-
rzadu do nabywania akcji wlasnych spétki.

Wyniki przeprowadzonych badan nie dajg podstaw do wnioskowania na temat
zakladanego zwigzku migdzy wielkoscia spoiki a sila reakcji rynku na informacje
o inicjowaniu dywidendy. Z drugiej strony rezultaty analiz wskazujg na wystepo-
wanie takiego zwigzku w przypadku nabywania akcji wlasnych. Wyniki testowa-
nia parametrycznego $rednich skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu wokot
dnia ogloszenia informacji o nabyciu akcji wskazujga, Ze dla spolek mniejszych
uzyskano wyzsze wartosci srednich skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu
niz dla spotek wiekszych. Rynek silniej reaguje zatem na plany nabywania akeji
wlasnych przez spotki mate, w ktérych prawdopodobnie wystepuje wieksza asy-
metria informacji.

Podsumowujac, reakcja rynku na ogloszenie informacji o nabywaniu akcji wias-
nych cechuje si¢ wyzszymi zwyzkowymi stopami zwrotu niz analogiczna reakcja
w odniesieniu do zapowiedzi inicjowania dywidendy. Tak wigc obie analizowane
formy wyplat na rzecz akcjonariuszy moga by¢ wykorzystywane jako narzedzie
sygnalizacyjne przez zarzad spoiki i akcjonariuszy wigkszosciowych dla akcjona-
riuszy mniejszosciowych i potencjalnych inwestoréw. Zgodnie z wynikami badan
obie formy maja bowiem moc sygnalizacyjna, jednak silniejsza wydaje si¢ charak-
teryzowa¢ nabycia akcji wlasnych.

Taki rezultat jest zbiezny z wynikami wcze$niejszych badan prowadzonych przez
Gryglewicza (2004) czy Gurgula i Majdosza (2005). Specyfika reakcji rynku nie ule-
gla zatem zmianie. Natomiast wyniki badan wskazuja, ze z biegiem lat $rednia sita
reakcji polskiego rynku kapitalowego na ogloszenie analizowanych zdarzen uleg-
fa zmniejszeniu. Taki proces zaobserwowano takze na bardziej rozwinigtych
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rynkach kapitalowych, w odniesieniu do reakcji rynku na nabywanie akcji wlas-
nych (Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1995). Konkludujac, uzyskane w toku ba-
dan wlasnych wyniki empiryczne nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy HG2.

Nalezy podkresli¢, ze teoria sygnalizacji nie jest wystarczajaca do wyjasnienia
istoty dywidendy czy nabywania akcji wlasnych. Zwraca jednak uwage na wiele
aspektow, ktdre zarzadzajacy powinni bra¢ pod uwage, podejmujac decyzje do-
tyczace polityki wyplat, aby nie narazi¢ si¢ na szybkie i radykalne reakcje rynku.
Wyniki badan wskazuja, ze inwestorzy sa wrazliwi na informacje ptynace ze spo-
tek, dotyczace podejmowania dziatan w zakresie polityki wyplat, w tym szczegdl-
nie na plany nabywania akcji wlasnych. Ogloszenie zamiaru nabycia akcji wlas-
nych przez spotke moze skutkowac znaczacy reakcja rynku, niezaleznie od tego,
czy spotka przeprowadzi w przyszlosci nabycie, czy tez nie.

Nalezy zauwazy¢, ze prezentowane wyniki badan nie daja podstaw do weryfi-
kacji wszystkich postawionych hipotez czastkowych. Ponadto, bioragc pod uwage
fakt, ze przeprowadzone badania sg jednymi z pierwszych w obszarze polityki wy-
plat na rzecz akcjonariuszy krajowych niefinansowych spétek notowanych na GPW
w Warszawie, autorka ma $wiadomo$¢, ze do ich rezultatéw nalezy podejs¢ z pew-
nym dystansem. W celu weryfikacji wynikéw niniejszych analiz i wnioskéw sformu-
fowanych na ich podstawie konieczna jest zas kontynuacja badan w tym obszarze.

Prezentowana rozprawa, podejmujaca probe kompleksowego ujecia problema-
tyki wyplat na rzecz akcjonariuszy, nie wyczerpuje wszystkich probleméw badaw-
czych analizowanego zagadnienia. Waznym kwestig, ktéra nie zostala poruszona
w niniejszej pracy, a na ktéra wskazywal juz Kowerski (2011a), jest identyfikacja
czynnikéw determinujacych decyzje o poziomie wyptacanych dywidend. Stuszne
byloby wiec przeprowadzenie tego typu badan w obszarze nabywania akcji wias-
nych. Mozna podjac réwniez proby zastosowania innych metod estymacji.

Ponadto do zagadnien, ktére mogg stanowi¢ kierunki dalszych eksploracji na-
ukowych, mozna zaliczy¢ identyfikacje czynnikéow determinujgcych reakcje rynku
na ogloszenie przez spotke decyzji o inicjowaniu wyptacania dywidendy czy na-
bywaniu akcji wlasnych. Tego typu badania w odniesieniu do reakcji inwestorow
na nabycia akcji wlasnych prowadzili miedzy innymi Bedowska-Sojka (2003), Gry-
glewicz (2004) czy Wronska-Bukalska, Kazmierska-Jézwiak i Rozkovec (2018).

Interesujace wydaje sie by¢ rowniez podjecie badania w zakresie weryfikacji hi-
potezy zawartosci informacyjnej dywidend, ktéra zaktada, ze zmianom wartosci
dywidend towarzysza odpowiednie zmiany przyszlych zyskéw. Analiza dorobku
$wiatowego w tym zakresie wskazuje na niejednoznaczno$¢ zagadnienia (Healy,
Palepu, 1988; Benartzi, Michaely, Thaler, 1997; Nissim, Ziv, 2001; Grullon, Michae-
ly, Swaminathan, 2002; Grullon, Michaely, Benartzi, Thaler, 2005). Ciekawe bytoby
takze rozszerzenie tych badan na obszar nabywania akcji wlasnych.
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Zamyslem autorki bylo kompleksowe ujecie problematyki wyptat na rzecz ak-
cjonariuszy krajowych niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie.
Uznano bowiem, ze w tym obszarze wystapila pewna luka badawcza, podjecie ba-
dan ja uzupelniajacych bylo za$ istotne ze wzgledu na stan piSmiennictwa $wia-
towego w tym zakresie. Podjete w pracy problemy badawcze wydaly si¢ aktualne
i istotne takze ze wzgledu na zmiany na rynkach kapitalowych, generujace ten-
dencje do rozszerzania palety rozwigzan wykorzystywanych do finansowych roz-
liczen spotki z jej wladcicielami oraz innych zmian w samych spétkach, ktoérych
podejscie do polityki wyplat ulegalo wyraznej ewolucji. Ponadto nalezy zaznaczy¢,
ze badaniem objeto nie wybrang, waska grupe spotek z okreslonego sektora, a calg
zbiorowo$¢ niefinansowych spoétek krajowych notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.
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Abstract

Corporate payout policy. Determinants - market reaction
- evaluation

The 20th century brought significant changes to capital markets these were trig-
gered by transformations within the economic and legal-regulatory environment,
including those concerning the politics of profit share with shareholders. The trend
that had its beginning in developed capital markets, particularly those in the Unit-
ed States, concerned broadening the range of solutions in the scope of the finan-
cial possibilities of settlements by the company with its owners. Firstly, the con-
cept of payout policy started in the United States and later around the world, which
means switching from a one-sided dividend policy to a multi-component pay-
out policy (corporate payout policy, distribution policy). Such a broad approach
to the payment policy which takes into account various possible forms of payment
to the owners has been assumed by the author in this work.

It should be emphasized that the dividend is in the historical sense dominant
in the payout policy not only in Poland but also around the world. It is worth not-
ing that in many European markets, at the beginning of the 21st century, it was
not possible for a company to repurchase its own shares. Over the years, the expe-
rience of enterprises provided examples that in certain situations the repurchase
of one’s own shares is a tool that increases the value of the company and, as a re-
sult, the value for shareholders. The share repurchase began to be treated as a tool
to expand the possibilities of implementing the policy of paying out companies
listed on the stock exchange.

The monograph presents a comprehensive look at the issue of payout policy
of nonfinancial companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The objectives
of this work are twofold. On the one hand the analysis and synthesis of the world’s
research on dividend policy, share repurchases and payout policy. On the other
hand - three empirical aims. First of all, to examine cash dividends and share pur-
chases of nonfinancial companies listed on the WSE over the period of 2004-2016,
secondly, to analyse the determinants of the firm’s propensity to either pay cash
dividend or to repurchase shares, thirdly - to examine stock market reaction to div-
idend initiations and share repurchases announcements.
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Considering the goals of this work, two main hypotheses were formulated.
Hypothesis HGI assumes that there is a differentiation of factors that influence
a propensity of non-financial firms listed on the WSE to pay cash dividend and
repurchase shares. Hypothesis HG2 assumes that market reacts positively to both
forms of payout policy, consistent with the signalling theory, however the reaction
is stronger to the announcements of share repurchases.

The hypotheses were tested using statistical and econometric methods. Data col-
lected from Thomson Reutersm Thomson Reuters Eikon, companies’ annual and
current reports, WSE yearly reports, Polish Press Agency, companies’ webpages
and resolutions of the general meetings of the companies.

The results of the study indicate that over the period of 2004-2016 the impor-
tance of disbursement to shareholders increased. As assumed, cash dividend was
and still is the main form of payout policy of nonfinancial firms listed on the WSE
- companies repurchase their shares, but to a small extent compared to dividends
and to a lesser extent than European companies. Similarly as on the European mar-
ket, the increase of payout ratio was observed (in the area of dividend payments
and share repurchases). Moreover, other factors influence the propensity of the
companies analysed to pay out dividends, and also to repurchase shares (HGI).
The study results indicate that only the size of a firm and risk are the determinants
of a propensity firms to implement both forms of payout policy. Parametric tests
results for the average daily abnormal returns around the dividend and the share
repurchase announcements indicate that — consistent with the assumptions - the
market reacts positively to both events. However stronger reaction has been ob-
served in case of share repurchase announcements (HG2).

The added value of this work is its comprehensive analysis. Moreover, the re-
search was conducted in whole on a population of non-financial companies listed
on the WSE over the period 2014-2016 (2433 observations).
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