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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
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(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,



14 Wstep

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,



16 Wstep

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¢.



