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Streszczenie

Celem pracy jest analiza jednego z obszaré6w rozwijania strategii gieldowych przez
przedsiebiorstwa, obejmujacego decyzje finansowe. Na potrzeby artykulu analizie poddano
dywidendy gotéwkowe i akcyjne, skupy akcji wlasnych i splity akcji. Przeprowadzone badania
pokazaly, ze wbrew teorii narzedzia te czesto sa wykorzystywane do zwigkszania asymetrii
informacyjnej miedzy insiderami a zewnetrznymi inwestorami ze szkoda dla tych ostatnich.
Dzigki zarzadzaniu przeptywem informacji spotki gietdowe moga wywiera¢ systematyczny
wplyw na zachowania inwestoréw (a w konsekwencji na cene¢ akgji i strukture akcjonariatu)
i wplywa¢é na pozycje¢ konkurencyjna na rynku akeji i powiazanym z nim rynku kontroli nad

przedsiebiorstwami.

Stowa kluczowe: strategie gieldowe, dywidendy, skupy akcji, splity

Wstep
Odkad w latach 60. ubiegtego wieku
zarzadzanie strategiczne wyrosto na

samodzielng dziedzing nauk o przed-
siebiorstwie, koncentrowalo sie na kwe-
stiach gdzie i jak konkurowaé, rozwijaé
sie i rosngé. W centrum zainteresowania
od poczatku lezata kwestia budowy trwa-
tej i zyskownej przewagi konkurencyjnej.
Juz samo stowo ,strategia” w naukach
o zarzadzaniu rozumiane jest jako zin-
tegrowany zbidr dziatan nakierowanych
na uzyskanie trwalej przewagi nad kon-
kurentami.

Za gtéwng arene walki konkurencyjnej
tradycyjnie uznawane sa rynki produk-
tow. Prymat tych rynkow i nieustanne
poszukiwanie nowych sposobéw konku-
rowania i zrédel przewag zaowocowaly
opracowaniem szeregu teorii przewagi
obejmujacych: model
kluczowych kompetencji przedsigbior-
stwa [Prahalad i Hamel 1990, Hamel

konkurencyjnej,

i Prahalad 1994], model niepowtarzal-
nych zasobdéw, czyli teorie zasobowg
przewagi konkurencyjnej [Barney 1991],
model proceséw wyzszego rzedu uczenia
sie¢ [Senge 1990, Dickson 1996], model
sieci powiazan [Morgan i Hunt 1994,
1996], orientacje rynkowa
przedsiebiorstwa [Kohli i Jaworski 1990,
Jaworski i Kohli 1993], teorie warto-
§ci marki [Aaker 1991, 2000, Keller
1993], teori¢ przewagi komparatywnej
[Hunt i Morgan 1995, Hunt 1999], mo-
del konkurowania na krawedzi [Brown
i Eisenhardt 1998], teorie hiperkonku-
rencji [D’Aveni 1994], teorie konstelacji
[Ma 1999]
i wreszcie ,innowacj¢ wartosci” (ang. va-
lue innovation), rozpropagowana nastep-
nie jako strategia blekitnego oceanu [Kim
i Mauborgne 1997, 2005]. Wymienione
powyzej modele réznia si¢ miedzy sobg
spojrzeniem na zrodia trwalej przewagi

Gronroos

przewag konkurencyjnych

konkurencyjnej i poszukuja jej w réznych
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obszarach i aspektach funkcjonowania
przedsiebiorstw. Jednak kazdy z nich
przyjmuje za punkt wyjscia dazenie do
nadrzednego celu zapewnienia trwatych
satysfakcjonujacych wynikéw finanso-
wych i traktuje przewage konkurencyjna
jako $rodek jego realizacji. Ostatecznym
weryfikatorem wartosci owych modeli
sa zawsze rynki produktéow jako gtéwna
arena walki konkurencyjnej o zyski.

Pod koniec lat 80. dziedzina zarzadza-
nia strategicznego poczynila istotny krok
naprzdd, koncentrujac si¢ juz nie tylko
na ocenie bezwzglednej atrakcyjnosci
poszczegolnych rynkéw i bizneséw, ale
stawiajac takze pytanie o to, czy i na ile
dana firma jest odpowiednim wtascicielem
danej jednostki biznesowej (operujacej
i konkurujacej na danym rynku) w porow-
naniu z innymi mozliwymi wtascicielami.
Zaczeto dostrzegad, ze jesli nie jest, w celu
maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwo
powinno sprzeda¢ dana jednostke biz-
nesowa nawet jesli jest fundamentalnie
atrakcyjna. Owe nowe podejscie odzwier-
ciedla logike zarzadzania wartoscia, gdzie
jako miernik sukcesu strategii uznaje sie
maksymalizacje wartosci przedsigbiorstwa
w dlugim okresie. Co jednak najwazniej-
sze, pytanie czy firma jest odpowiednim
wlascicielem danych jednostek bizneso-
wych oznacza wyjscie poza ograniczenie
myslenia do rynkéw produktow. Strategia
przedsiebiorstwa, jesli ma by¢ kompletna,
musi umozliwi¢ mu skuteczne konkuro-
wanie na rynku kontroli nad przedsigbior-
stwami, gdzie to same jednostki biznesowe
sa kupowane i sprzedawane, odlaczane
(spin-off) i taczone (M&A). Tym samym
rynek kontroli nad przedsiebiorstwami,
czyli rynek wlasnosci, uznany zostaje za
przedsie-
biorstw, a tym samym obszar zaintereso-
wania strategii przedsigbiorstwa.

aren¢ walki konkurencyjnej

Zainteresowanie rynkiem wtlasnosci
naturalnie pchneto zarzadzanie strate-
giczne w kierunku zainteresowania funk-
cjonowaniem rynku akcji, czego najbar-
dziej wyrazistym przejawem jest koncep-
cja zarzadzania wartoscia przedsigbior-
stwa (value based management — VBM),
stanowiaca swoista fuzje Swiata strategii
przedsi¢biorstwa i $wiata finanséw. VBM
oparte jest na przeslance, ze ,w sposob
jawny lub ukryty u podstaw wszystkich
decyzji menedzerskich lezy pewien mo-
del wyceny. Stad tez w interesie menedze-
row jest oparcie decyzji na modelu, ktory
najwierniej odzwierciedla wartos¢ akeji”
[Copeland, Koller i Murrin 1995: 70].
Tym samym VBM wyraznie podporzad-
kowuje tworzenie strategii na rynkach
produktéw logice wyceny na rynkach
akcji. Copeland et al. [1995] twierdzg, ze
w dzisiejszych czasach przedsiebiorstwa
wlasciwie nie majg wyboru — musza
przyja¢ zasade maksymalizacji wartosci
dla akcjonariuszy, w przeciwnym razie
bowiem stang wobec presji ze strony rad
nadzorczych i aktywizmu inwestorow
i prob wrogiego przejecia. Sytuacja taka
oznacza przeorientowanie strategii zwia-
zane z drastycznym wzrostem znaczenia
rynkéw finansowych i wynikéw tam
osigganych (czyli kursoéw akcji) w proce-
sach decyzyjnych w przedsiebiorstwie.

Jak Burgelman
i Doz [2001], zdolno$¢ dlugookresowe-
go sprostania wymogom rynkow akcji

stusznie zauwazyli

wymaga rozwoju nowych umiejetnosci
tworzenia strategii. Strategia przedsie-
biorstwa na rynkach produktéw musi by¢
budowana z uwzglednieniem prawdopo-
dobnych reakcji rynkéw finansowych,
a wiec proces budowy strategii musi
obejmowac element zewnetrznej oceny
ze strony rynkéw finansowych. Wyryw-
kowe analizy dotyczgce réznych obsza-

Zarzadzanie Zmianami Zeszyty Naukowe 4/2011 (54)
2 www.pou.pl



ARTYKULY

row funkcjonowania przedsigbiorstw na
rynku akcji pokazuja jednak, ze relacje
miedzy funkcjonowaniem rynkow finan-
sowych a strategig przedsiebiorstw majg
bardziej skomplikowany charakter niz
podporzadkowanie si¢ dyktatowi owych
rynkow. Rownolegle z rozwijaniem stra-
tegii produktowych przedsi¢biorstwa
gietdowe moga budowac réwniez strate-
gie zorientowane bezposrednio na rynki
akeji i, co wazne, faktycznie to czynia.

Celem niniejszej pracy jest analiza jed-
nego z mozliwych obszaréw wywierania
przez przedsiebiorstwa systematyczne-
go wplywu na zachowania inwestordw,
a mianowicie obszaru decyzji finanso-
wych. Na potrzeby tej pracy do decyzji
tych zaliczono: dywidendy gotéowkowe,
skupy akcji wlasnych, splity akeji i dywi-
dendy akcyjne. Gléwna teza opracowania
mowi, ze tak rozumiane decyzje finanso-
we stanowia jeden z obszaréw strategii
gietdowych przedsi¢biorstw i za ich po-
moca spotki gieldowe moga wywierac
systematyczny wplyw na zachowania
inwestoréw i wplywaé na pozycje kon-
kurencyjna na rynku akcji i powigzanym
z nim rynku kontroli nad przedsi¢bior-
stwami.

1. Zakres dostepnych dzialan
Dywidenda stanowi platnos¢ czesci
zysku dokonana na rzecz udzialowcow
w gotowce (dywidenda gotéwkowa) lub
udziatach (dywidenda akcyjna). Nawet
jezeli przedsigbiorstwo nie osiaga zyskow,
moze dokona¢ takiej ptatnosci z zyskow
z lat ubieglych. Skup akcji wtasnych
polega na nabywaniu akcji spolki przez
samg spotke w celu ich umorzenia. Skup
moze by¢ przeprowadzany na otwartym
rynku lub poprzez wezwania do sprze-
dazy czesci akcji po z gory ustalonej
cenie. Splity akcji polegaja na podziale

akcji firmy na mniejsze jednostki, dzieki
zmniejszeniu ich warto$ci nominalnej,
z zachowaniem proporcji ich wlasnosci.
Dywidendy gotéwkowe i skupy akcji wia-
snych wiazg sie z wyplata $rodkow akcjo-
nariuszom, a wiec nie pozostaja obojetne
dla struktury kapitalowej przedsigbior-
stwa (prowadza do zwickszenia dzwigni
finansowej). Natomiast splity akcji, a tak-
ze dywidendy akcyjne, sprowadzaja sie
do innego podziatu tego samego majatku
przedsigbiorstwa, bez zadnych efektow
w sferze realnej.

W literaturze finansowej za miare suk-
cesu stosowania wymienionych narzedzi
przyjmuje sie nastepujace po ich zastoso-
waniu zachowanie si¢ kurséw akcji. Tak
rozumiana efektywnos$¢ poszczegdlnych
instrumentow finansowych zalezy od
ciezaru, jaki nakladaja one na przyszte
przeptywy gotéwkowe i sily zobowiaza-
nia ze strony menedzeréw. Tak wiec przy-
kladowo ogloszenie zamiaru skupywania
akcji wlasnych finansowanego dlugiem
powinno mie¢ wiekszy wptyw na kurs ak-
¢ji niz ogloszenie programu skupu akcji
identycznej wartosci, ale finansowanego
z wolnych $rodkéw pienigznych, gdyz
gotowos¢ do zaciagniecia dtugu demon-
struje silne zaufanie zarzadu co do bardzo
dobrych perspektyw przedsiebiorstwa.
Podobnie reakcje
wywoluja ogloszenia programow skupu
akcji wlasnych niz zmiany dywidend, co
zwiazane jest z tym, ze firmy czgsto nie

stabsze inwestorow

wcielaja w zycie deklarowanych skupéw
akcji, co przeklada si¢ na to, ze inwesto-
rzy nie przywiazuja takiej samej wagi do
odstepstw od wypelnienia zobowiazan
skupu akgji na rynku, jak do redukcji dy-
widend [Sanders i Carpenter 2003].
Popularnos¢
mentow jest bardzo rdézna i podlega
odmiennym tendencjom. Bardzo po-

wymienionych instru-
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pularnym instrumentem sa dywidendy
gotowkowe, cho¢ w ostatnich latach
jego popularno$¢ znaczaco spadfa. Fama
i French [2001] podaja, ze w latach 1978-
1999 odsetek firm ptacgcych owe dywi-
dendy spadt z 67% do 21%. W Stanach
Zjednoczonych dlugoterminowy tagodny
trend spadkowy dywidend rozpoczat sie
faktycznie w czasach Wielkiego Kryzy-
su na poczatku lat 30. ubieglego wieku
i trwa do dnia dzisiejszego, zaklocany
jedynie krétkoterminowymi wahaniami
odzwierciedlajacymi poziom koniunk-
tury gospodarczej i gieldowej. Z kolei
popularnos¢ programoéw skupu akeji wila-
snych wérdd przedsiebiorstw amerykan-
skich w ostatnich latach silnie wzrosta.
»Popularnos¢” wydaje si¢ tu by¢ szczegdl-
nie odpowiednim stowem, jako ze w sto-
wach Dobbsa i Rehma [2005], skupy akcji
wlasnych stanowia ,0statni krzyk mody”.
Wedlug danych Compustat, w okresie
1984-2000 amerykanskie
przeznaczaly na skupy przecietnie 26%
swoich rocznych zyskéw. Ponad 90%
z nich dokonywanych byto na otwartym
rynku, pozostale w wyniku wezwan do
sprzedazy czesci akcji po z gory ustalonej
cenie. W latach 1999 i 2000 po raz pierw-
szy w historii korporacje amerykanskie
przeznaczyly wigksza czes¢ zyskdw na
skupy akcji niz na dywidendy. Popular-
nos¢ skupow weciaz rosnie: w roku 2005
skupiono walory za 349 mld dolaréw, po
197 mld dolaréw rok wczesniej (jedynie 5
mld w roku 1980), a wedlug najnowszych
danych za trzy kwartaly 2011 r., 376.5
mld dolaréw (przy autoryzowanych przez
korporacje na ten rok skupach o warto-
$ci 453 mld dolarow)’, co kaze spodzie-
wac si¢ w tym roku kolejnego rekordu.

korporacje

! Dane agencji Bloomberg.

W przetomowym 2005 r. suma wydana
na skupy akeji wlasnych juz o 70% prze-
kraczata kwoty przeznaczone na wyplate
dywidend pienieznych. Zarysowana pra-
widtowo$¢ wzrostu popularnosci skupow
akcji wlasnych kosztem dywidend gotow-
kowych nie jest przypadkowa — Hutchi-
son [2000] podkresla ich substytucyjny
charakter.

Czegsto stosowany instrument stanowia
splity akcji. Wedtug wyliczen Lakonisho-
ka i Leva [1987], w okresie 1963-1982
rocznie 5% do 10% spotek notowanych
na NYSE dokonywato splitéw, przy czym
odsetek ten
firm dajacych dywidendy akcyjne spadt
z 13,5% w 1968 r. do 4,5% w 1982r.
W tym jednak wypadku nie mozna moé-
wi¢ o wypieraniu dywidend akcyjnych
przez splity, pomimo tego, ze oba majg
charakter bezgotowkowy i prowadza do
zwiekszenia liczby akcji przy spadku ich
ceny. Lakonishok i Lev [1987] wskazuja,
ze firmy wykorzystujace owe instrumen-
ty znajduja si¢ w zasadniczo odmiennej
sytuacji, za§ menedzerowie postrzegajg
programy dywidend akcyjnych raczej
jako tymczasowe substytuty dywidend
gotdowkowych. Drastycznie malejaca po-

rosl. Natomiast odsetek

pularnos¢ tych programoéow kaze sadzic,
ze ich efektywnos¢ byla niewielka.

2. Cele strategiczne

Zasadno$¢ podejmowania wymienio-
nych decyzji finansowych zwigzana jest
w gléwnej mierze z wystepowaniem asy-
metrii informacyjnej miedzy zarzadami
przedsi¢biorstw a akcjonariuszami. Ze
wzgledu na owa asymetrie zarzady moga
podejmowaé decyzje finansowe w ce-
lu przekazania korzystnych informacji
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akcjonariuszom. Tradycyjnie ujmuje
si¢ takie dzialania w kategoriach ,zo-
bowiazan” (sygnatow) stuzacych celowi
redukcji asymetrii informacyjnej. Jak
jednak bedzie pokazane w dalszej czesci,
powszechne okazuje si¢ by¢ wysylanie
przez zarzady sygnalow nieprawdziwych,
czego nie sposdb okresli¢ mianem popra-
wy podstaw informacyjnych wyceny akgji
przez rynek.

Dywidendy. Cele, jakim stuzg wyptaty
dywidend, wyjasniaja dwie teorie. Jedna
z nich to teoria wolnych $rodkéw pie-
nieznych wyrosta na teorii agencji. Teoria
ta moéwi, ze gdyby przedsiebiorstwa nie
wyplacaly nadwyzek srodkéw pieniez-
nych, ich aktywa i struktura kapitalowa
bylyby nieuzasadnione, jako ze zatrzy-
mane zyski przedsiebiorstw odnoszacych
sukcesy przewyzszalyby dost¢pne szanse
inwestycyjne. W przypadku braku dywi-
dend firmy takie dysponowalyby znacz-
nymi nadwyzkami gotéwki przy niewiel-
kiej lub zadnej dzwigni finansowej, co sil-
nie zwigkszatoby mozliwosci lokowania
srodkéw zgodnie z interesem menedze-
réw, a kosztem intereséw akcjonariuszy.
Jensen [1986] zauwaza, ze w sytuacji, gdy
cele zarzaddw rdznig sie od celow ak-
cjonariuszy, kontrolowanie zachowania
menedzerow przy pomocy kontraktow
jest mniej efektywne niz wyplata nad-
wyzek gotowki dla inwestorow. Wyplata
dywidend zmniejsza wiec koszty agencji.
Zgodnie z alternatywna teoria sygnatow
(ang. signaling theory), przyjmuje sig, ze
wobec oderwania kontroli od wtlasno-
§ci w nowoczesnym przedsiebiorstwie,
menedzerowie dysponujg informacjami
niedostepnymi dla zewnetrznych akcjo-
nariuszy. Jednym z kluczowych obszarow
owej asymetrii informacyjnej jest wie-
dza na temat oczekiwanych przysztych
przeptywéw pienieznych generowanych

przez projekty podejmowane przez za-
rzad. Dywidendy stuza wiec jako sygnaly
zarzadoéw dotyczace perspektyw owych
przepltywow. interpretuja
sygnaly dobiegajace ze strony zarzadow
i odpowiednio koryguja cene akgji.

Obie teorie wskazuja, ze na wzrost
dywidend akcjonariusze powinni odpo-
wiedzie¢ wzrostem kursu akcji, za$§ na
zmniejszenie — spadkiem kursu. Polityka
dywidendowa pozwala wigc wplywac na
cene akcji, jednak nie jest to jedyny cel,
ktéoremu moze stuzy¢. Moze ona réowniez
wspomagac¢ inne instrumenty zoriento-
wane na ksztaltowanie bazy inwestorow
i roznicowanie korzysci dla réznych ich
grup [Pietrewicz 2008], a takze, poprzez
wygladzanie dywidend miedzy okresami,
dopetniaé, wspomagaé¢ lub kompenso-
waé niepowodzenia miedzyokresowego
zarzadzania
osobny obszar strategii gietdowych przez
przedsigbiorstw (decyzje ksiegowe).

Richardson, Sefcik i Thompson [1986]
zauwazyli, ze zmiana polityki dywiden-
dowej owocuje zmiana bazy inwesto-
row (jakkolwiek jest ona niewielka), co
zwiazane jest z réznicami miedzy inwe-

Inwestorzy

wynikami, stanowiacego

storami w zakresie wiedzy i preferencji.
Dlatego tez dokonujac wyboru miedzy
alternatywnymi przekazania
nadwyzek gotéwki akcjonariuszom, moz-
na uwzglednia¢ wplyw poszczegdlnych
kanatéw na wzgledna zamozno$¢ inwe-
storow lepiej i gorzej poinformowanych,

kanatami

a w rezultacie takze na ich zachowania
[Brennan i Thakor 1990].

Hutchison [2000] zauwaza, ze w celu
zapewnienia efektywnos$ci sygnaléw in-
formacyjnych, regularne dywidendy sa
najczesciej powiazane z dlugookresowy-
mi oczekiwaniami dotyczacymi wynikow
finansowych i koniecznych inwestycji tak,
aby wygtadzi¢ wplyw krétkookresowych
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wahan wynikow na wysokos¢ dywidend.
Sugeruje to, ze dywidendy i zyski sg, jak
to okresla Venkatesh [1989], czeSciowymi
»substytutami informacyjnymi”. Warto
zauwazy¢, ze dzigki takiej taktyce dy-
widendy wykazuja mniejsza zmiennos¢
niz wyniki
te empirycznie potwierdzili juz Fama
i Babiak [1968] wykazujac wygladzanie
dywidend (ang. smoothing) i w rezulta-
cie ich mniejsza zmienno$¢ niz zyskow.
Dzieki
moga wspomagac zarzgdzanie wyniki lub
kompensowa¢ ewentualne porazki.

Z kolei jednorazowe dywidendy pel-
nia, zdaniem Hutchisona [2000], takie
same funkcje jak jednorazowe skupy
akcji wlasnych. Uwaza sie, ze sa one nie-
zalezne od postrzeganych okazji inwesty-
cyjnych przedsiebiorstw i od ich strategii
wzrostu, stad tez stuza gtéwnie poprawie
wskaznikéw finansowych dzieki zwiek-
szaniu dzwigni finansowe;j.

finansowe. Prawidlowos$¢

wygladzaniu dywidend firmy

Skupy akcji wlasnych. Cele wprowa-
dzania programoéw skupow akcji wia-
snych wyjasniane sa najczesciej za po-
moca tych samych teorii, co w przypadku
dywidend. W literaturze teoretycznej
wskazuje sie, ze firmy przeprowadzaja
owe skupy aby zasygnalizowa¢ lepsze
perspektywy dotyczace przysztych prze-
pltywéw pienieznych niz s uwzglednione
w biezacych cenach (teoria sygnalizacji).
Skupy sa w tym ujeciu kosztownym
sposobem  przekazania dodatkowych
informacji rynkowi (maja warto$¢ in-
formacyjna, podobnie jak dywidendy).
Alternatywna teoria mowi, ze za skupa-
mi akcji wlasnych stoi obnizka wolnych
srodkow pienigznych w dyspozycji za-
rzadu przedsiebiorstwa. Firmy nabywaja
akcje wlasne w celu zmniejszenia poten-
cjalu ponoszenia nadmiernych inwestycji
przez zarzady [Jensen 1986]. Skupy akcji

wlasnych dokonywane na otwartym
rynku wplywaé moga takze na strukture
akcjonariatu, jako ze jedni akcjonariusze
sa bardziej chetni sprzedawac akcje niz
inni. Barclay i Smith [1988] sugeruja,
ze skupy przeprowadzane na otwartym
rynku dajg menedzerom przedsiebiorstw
mozliwo$¢ zmiany struktury akcjonaria-
tu poprzez przejmowanie akcji od niedo-
informowanych inwestoréw. Posrednim
dowodem na to ma by¢ zaobserwowana
przez nich tendencja do powigkszania sie
spreadu w przypadku firm planujacych
przeprowadzanie skupu. Tak wiec przy
wyborze formy zwrotu nadwyzki $rod-
kéw  przedsiebiorstwa akcjonariuszom
nalezy uwzglednia¢ 6w wplyw na struk-
ture akcjonariatu. Co wigcej, oczekiwany
(i pozadany z punktu widzenia decyden-
tow) wplyw na strukture akcjonariatu
stanowi¢ moze gtowny motyw wyboru
wlasnie tej formy przekazania srodkow
inwestorom.

Hutchison [2000] wskazuje, ze jednym
z gtéwnych celow skupow akeji wlasnych
jest takze poprawa struktury pasywow
i uzyskanie poziomu
dzwigni finansowej. Nadrzednym celem
jest zarzadzanie zwrotem na Kkapitale
wlasnym (ROE), za$ droga do tego — za-
rzadzanie finansowymi
zawierajacymi wartos¢ ksiegowa 1 ilos¢
akcji. Zarzadzanie ROE jest zdaniem tego
autora najwazniejszym celem skupow ak-

optymalnego

wskaznikami

cji wlasnych w odniesieniu do bankéw.
Do tego celu stosuje si¢ rowniez skupy
finansowane dlugiem. Te same cele moz-
na osiagna¢ przy pomocy jednorazowych
dywidend, jednak programy skupow
akcji wlasnych maja tu przewage nad
dywidendami, gdyz pozwalaja uniknaé
wprowadzania ich zmiennosci [Hutchi-
son 2000], co staloby w sprzecznosci
z taktyka wygladzania owych dywidend.
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Splity i dywidendy akcyjne. Rowniez
wystepowanie splitow akcji wyjasniane
jest przy pomocy dwoch typdéw hipotez:
(1) teorii sygnatdw czy sygnalizacji i (2)
teorii ceny optymalnej. Zwykle splity do-
konywane sa przez spoiki, ktore doswiad-
czyly silnego wzrostu zyskow i cen akcji.

Glownym celem splitu jest powrdt cen
akcji do ,normalnego” zakresu cen po
okresie silnego wzrostu. Docelowa cena
po splicie jest funkcja przecietnej ceny
na rynku, przecietnej w branzy i ceny
wlasciwej dla danej spotki [Lakonishok i
Lev 1987]. Poglad, ze splity maja na celu
utrzymanie cen akcji w pewnym opty-
malnym przedziale bardzo rozpowszech-
niony jest zwlaszcza wsérdéd praktykow.
Wierza oni, iz istnieje optymalny prze-
dzial dla ceny akcji, ktory psychologicz-
nie wplywa na decyzje inwestoréw przy
okresleniu ryzyka inwestycji.

Rézne zrodla podajg rézne dane opar-
te na badaniach empirycznych i wylicze-
niach teoretycznych. Wedlug Association
for Investment Management and Rese-
arch, zwykle wymieniaja one optymalny
przedzial ceny akcji $20-$80 dla Stanow
Zjednoczonych. Dlatego tez, gdy cena
akcji przekracza granice $80 wiele przed-
siebiorstw przeprowadza tzw. splity akcji.
Obok powrotu do typowego zakresu cen,
czasami celem moze by¢ tez sygnalizowa-
nie (signalling) spodziewanego wzrostu
przeptywow pienieznych. Jezeli cena ak-
cji spotki po okresie szybkiego rozwoju
opuscila optymalny zakres cen, przepro-
wadzenie splitu tak, aby cena znalazta sie
z kolei ponizej owego zakresu sugerowac
ma dalsze perspektywy szybkiego rozwo-
ju firmy. Wida¢ wigc, ze cele sygnalizacji
szybkiego tempa wzrostu w przyszlosci
i utrzymania ceny akcji w optymalnym
przedziale nie wykluczaja si¢ wzajemnie,
lecz moga by¢ realizowane jednoczes$nie.

Natomiast dywidendy akcyjne nie
maja na celu przywrdcenia cen akcji do
»normalnego” zakresu cenowego, o czym
$wiadczy zarowno niska typowa cena
przy ktdrej sa one dawane, jak i wzgled-
nie niewielki przyrost liczby akcji. La-
konishok i Lev [1987] sugeruja, ze me-
nedzerowie przeprowadzali te programy
jako tymczasowe substytuty dywidend
gotowkowych.

Wracajac do splitow i przyjmujac
teorie optymalnego zakresu cen war-
to zauwazy¢, ze splity pomaga¢ moga
w realizacji strategii ksztaltowania bazy
inwestorow. W szczegdlnosci inwestorzy
indywidualni dysponujacy niewielkimi
srodkami, preferuja akcje o matych war-
tosciach jednostkowych, co umozliwia im
nabywanie znacznej liczby akcji w okra-
glych pakietach [Lakonishok i Lev 1987].
Mozliwo$¢ nabywania wigkszych wolu-
menoéw akcji pozwala inwestorom indy-
widualnym czu¢ si¢ wigkszymi Dlatego
tez inwestorzy ci chetniej decyduja sie
na takie inwestycje. Z kolei inwestorzy
instytucjonalni niechetnie kupuja akcje
spolek o niskiej cenie jednostkowej. Stad
tez istnieje optymalny zakres cenowy
rownowazgcy preferencje tych klas inwe-
storow [Ibid.].

Menedzerowie zainteresowani posia-
daniem szerokiej i zrdznicowanej bazy
inwestoréw moga dazy¢ do wpasowania
cen akcji w 6w optymalny przedzial. La-
konishok i Lev [1987] przywoluja wyniki
badan ankietowych przeprowadzonych
na menedzerach spotek gietdowych przez
Bakera i Gallghera, zgodnie z ktérymi
98,4% respondentéw wskazato, ze splity
utatwiaja drobnym inwestorom nabywa-
nie okragtych pakietow akcji, za$ 93,7%
wskazalo na cel utrzymywania ceny
w optymalnym przedziale, aby w ten
sposob zwigkszy¢ liczbe udzialowcow.
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Nalezy zwrdci¢ uwage, ze do uzyska-
nia ceny akcji w optymalnym przedziale,
a tym samym ksztaltowania zrownowa-
zonej bazy inwestorow doj$¢ mozna nie
tylko przy pomocy splitéw akcji, ale takze
dywidend akcyjnych (gdy wyjsciowa cena
akcji przekracza optymalny przedziatl),
lub odwrotnych splitéw gdy cena akgji
jest zbyt niska i nie ma szans na jej trwate
zwigkszenie innymi metodami.

Na koniec warto poczyni¢ dwie prak-
tyczne uwagi. Po pierwsze, jezeli zarzad
zastanawia si¢ nad najwlasciwszym spo-
sobem zwrdécenia inwestorom nadmiaru
wolnych $rodkéw, warto by przy wyborze
albo jednorazowej dywidendy albo jed-
norazowego programu skupu akcji wta-
snych uwzglednil mozliwos¢ osiagnigcia
przy tym dodatkowego celu, jakim moze
by¢ wplyw na notowania akcji i ksztatto-
wanie struktury akcjonariatu. Dotyczy to
takze stosowania — badz nie — narzedzia
splitu, ktére moze by¢ stosowane lacznie
z innymi narzedziami finansowymi (i in-
strumentami w innych obszarach strate-
gii gieldowych) i stuzy¢ celom sygnali-
zacji potencjalu wzrostu kursu, ale takze
ksztattowaniu struktury akcjonariatu.

Po drugie, celem zarzadzania struk-
turg akcjonariatu nie musi by¢ jej zrow-
nowazenie — w zaleznosci od oceny
swoich mocnych i stabych stron, a takze
szans i zagrozen rynkowych (,gietdowe
SWOT?”), w interesie przedsiebiorstw
moze leze¢ nakierowanie taktyk gietdo-
wych na pozyskanie okreslonej grupy ak-
cjonariuszy kosztem innych. W zwiazku
z tym zarzady moga by¢ zainteresowane,
aby cena akcji ksztaltowata sie ponizej
(jesli chca przyciagna¢ akcjonariuszy
lub powyzej (jesli

zakomunikowaé¢ zainteresowanie

indywidualnych),
chca
instytucjami kosztem inwestorow indy-
widualnych) typowego zakresu. I tak,

niedokonywanie splitu przez lata i po-
zwalanie by cena akcji zdecydowanie
przekraczata
moze zakomunikowaniu zainteresowania

typowy poziom stuzy¢
przede wszystkim gronem w zalozeniu
bardziej io
horyzoncie inwestycji inwestoréw insty-
tucjonalnych. Z kolei adresowanie akcji
gtownie do drobnych inwestoréw, nie
bedacych w stanie dokonywac rzetelnych

analiz sytuacji fundamentalnej emiten-

racjonalnych dltuzszym

ta, majacych spekulacyjne nastawienie,
prowadzi¢ moze zarzady spotek do prze-
prowadzania splitéw w sytuacji niskich
(w kategoriach bezwzglednych) notowan
(w Stanach Zjednoczonych byloby to,
wedlg Lakonishoka i Leva [1987], 10-30
dolaréw, z koeli w Polsce notowano przy-
padki przeprowadzania splitow akcji przy
notowaniach na poziomie kilku ztotych).

3. Prawidlowosci

Dywidendy gotéwkowe. Zmiana po-
lityki firm w zakresie wyptacania dywi-
dend wywiera wplyw na ich notowania.
Asquith i Mullins [1983] jako pierwsi
zbadali wplyw zainicjowania przez spot-
ke wyptat dywidend gotowkowych na
cene akcji.

Wplyw ten okazal sie by¢ silnie do-
datni, co zinterpretowane zostalo jako
sygnalizowanie przez rozpoczecie wy-
ptat dywidend korzystnych perspektyw
dotyczacych przysztych oczekiwanych
ten
mozna zinterpretowac tak, ze rozpocze-
cie programu dywidend traktowane jest
przez rynek jako prywatna informacja ze
strony insiderow.

Wyniki pézniejszych badan nie byty
juz tak jednoznaczne. Na przyktad Rim-
bley i Officer [1992] badajac wplyw roz-
poczecia wyplat dywidend i rezygnacji
z nich zauwazyli, ze dla jednej trzeciej

przeplywéw pienieznych. Wynik
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badanych firm cena akcji zachowuje si¢
odwrotnie w stosunku do reakcji za-
ktadanych w teorii, czyli spada zamiast
rosngc>.

Watpliwosci  odnosnie  zasadnosci
teorii sygnalow poglebiaja badania do-
tyczace tego, jakie firmy podejmuja sie
wyplat czy zwiekszania dywidend. Prze-
prowadzane badania wykazaly niezbicie,
ze przedsigbiorstwa zwiekszajace dywi-
dendy nie charakteryzuja si¢ nastepnie
wiekszym wzrostem zyskOow niz przed-
siebiorstwa utrzymujace dywidendy na
niezmienionym poziomie. Wyplacanie
dywidend jest wiec technika operujaca na
percepcjach inwestorow i jezeli stanowi
ono sygnal ze strony zarzadu, sygnal ten
moze by¢ falszywy. Badania statystycz-
ne DeAngelo, DeAngleo i Stulza [2004]
potwierdzily natomiast istnienie silnej
zaleznos$ci miedzy decyzja o wyplacie
dywidendy a relacja zachowanego zysku
do catosci aktywow (zmienne kontrolne
obejmowaly wielkos¢ firmy,
nos¢, stope wzrostu, dzwignie finansowa,
przeplywy pieniezne i historie wyptat
dywidendy). Co wigcej, w ich modelach
regresji zachowane wywieraly
wigkszy wplyw na wysoko$¢ dywidend
niz zyskownos$¢ czy wzrost. Wyniki te
potwierdzaja wiec teorie wigzaca dywi-
dendy z wysokoscia wolnych $rodkow
pienieznych — inwestorzy reaguja pozy-

zyskow-

zyski

tywnie nie na sygnal (zwykle falszywy!)
potencjatu wzrostu zyskow w przysztosci,
lecz na redukcje kosztow agenciji.

Z kolei wysoko$¢ srodkéw przezna-
czonych do wyplaty akcjonariuszom
wplywa na forme wyplaty. Brennan
i Thakor [1990] przeprowadzili badania,
ktére pokazaly, ze jezeli w gre wchodza

stosunkowo niewielkie kwoty, ich wypta-
ta nastepuje w formie dywidendy, przy
dystrybucji wigkszych $rodkéw bardziej
prawdopodobny jest skup akcji wlasnych
przez firme¢ na otwartym rynku, za$ przy
planach redystrybucji najwig¢kszych $rod-
kéw preferowana opcja jest wezwanie do
sprzedazy okreslonego odsetka akcji po
cenie wyzszej niz aktualna cena rynkowa.

Praca Brennana i Thakora zastuguje
na uwage rowniez innego powodu. Mia-
nowicie autorzy ci opracowali model teo-
retyczny i potwierdzili empirycznie, Ze
sposob redystrybucji nadwyzki srodkow
z przedsiebiorstwa do akcjonariuszy za-
lezy od wypadkowej decyzji inwestorow,
nie za$ od arbitralnej decyzji zarzadu fir-
my. Méwigc doktadniej, propozycje zgla-
sza oczywiscie zarzad, jednak uwzglednia
ona prawdopodobne reakcje i preferencje
roznych grup inwestoréw. Jak wiadomo,
decyzja o wyplacie dywidendy czy skupie
akcji zalezy ostatecznie nie od zarzadu,
ktéry moze tylko zglosi¢ propozycje po-
dzialu zysku firmy, ale od akcjonariuszy,
ktérzy podejmuja ja na walnym zgroma-
dzeniu. To miedzy innymi od struktury
akcjonariatu zalezy poparcie akcjonariu-
szy dla propozycji zarzadu. Upraszczajac
mozna powiedzie¢, ze dywidenda jest
tu rozwiazaniem najbardziej sprawie-
dliwym, gdyz w odréznieniu od skupéw
akcji nie daje przewagi inwestorom maja-
cym dostep do informacji poufnych (in-
siderom) nad inwestorami zewnetrznymi.
W zwiazku z tym inwestorzy zewngetrzni
nie muszg sie obawia¢, ze akceptujac lub
nie propozycje zarzadu poniosa strate na
rzecz insiderdw, jak to moze mie¢ miejsce
w przypadku skupoéw. Stad tez, jak wyka-
zaly te badania, inwestorzy indywidualni

? Badaniu podlegaly oczywicie reakcje rynku na ogloszenia dywidend, nie na uptyw terminu przyznania dywidendy.
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preferuja dywidendy niz skupy. Poniewaz
reakcja w tym drugim przypadku jest
albo zachowanie akcji, albo ich sprzedaz,
skupy wplywaja na strukture akcjona-
riatu. Mozna doda¢, ze na strukture te
wplywac tez moga dywidendy, co jednak
nie wynika z modelu Brennana i Thako-
ra [1990], ale zwiazane jest z ogdélnymi
preferencjami inwestoréw (np. z jednej
strony spotki stabilne, placace wyzsze
dywidendy, a z drugiej wzrostowe, szyb-
ciej si¢ rozwijajace). Tak wiec dywidendy
moga zarowno wplywacé na, jak i zalezec
od struktury akcjonariatu.

Bardzo waznym aspektem struktury
akcjonariuszy, wplywajacym na wyplaca-
nie dywidend, jest udzial insiderow w ak-
cjonariacie. Poniewaz kwestie wlasnos$ci
insideréw nie sa osobno omawiane w ni-
niejszym artykule, warto przynajmniej
nadmieni¢, ze ich udzial w akcjonariacie
moze pelni¢ funkcje taczenia interesow
menedzerdw z interesami akcjonariuszy.
Morck, Shleifer i Vishny [1988] wskazuja
wiec, ze mozna by oczekiwaé efektu sub-
stytucji miedzy zaangazowaniem finan-
sowym insideré6w a dywidendami, gdzie
stopa dywidendy (dividend ratio) bytaby
negatywnie skorelowana z udzialem
insidertow w akcjonariacie. Ich bada-
nia na danych amerykanskich wykazaly
jednak, ze relacja miedzy udzialem insi-
dertow w akcjonariacie a ceng rynkowa
przedsiebiorstwa ma charakter nieli-
niowy, jako ze na wyzszych poziomach
wystepuje
efekt ,,okopania si¢” (ang. entrenchment).
Oznacza on, Ze po osiagnieciu przez insi-
deréw pewnego poziomu zaangazowania
w kapitale, dalsze zwigkszanie udzialow
pogarsza koszty agencji (co zwiazane
jest z odmiennym podejsciem do ryzyka
insiderow i inwestorow zewnetrznych
posiadajacych zdywersyfikowany portfel

zaangazowania  insiderow

akcji), co wymaga wigkszych dywidend,
ktére skompensowalyby koszty agencji
zwigzane z nadmiernym udzialem insi-
deréw w akcjonariacie. Schooley i Bar-
ney [1994] empirycznie potwierdzili na
amerykanskich wystepowanie
miedzy stopa dywidendy
a udzialami insideréw w akcjonariacie

danych
zalezno$ci

w ksztalcie litery U.

Przechodzac powtérnie od kwestii
determinant do skutkéw, jakie przynosza
dywidendy, badania empiryczne Venkate-
sha [1989] na danych z okresu 1972-1987
wykazaly, ze przyjecie strategii wyplaty
dywidend zmniejsza znaczenie kwartal-
nych zyskéw, w rozumieniu ich wptywu
na cen¢ akcji. Wprowadzenie dywidend
tez do spadku
sci kursu akcji, co moze oznaczaé, ze
w spotkach, ktore zaczely placi¢ dywi-
dendy inwestorzy przykladaja relatyw-
nie wzglednie mniejsza wage do innych
sygnalow informacyjnych, niz miato to
miejsce przed ogloszeniem decyzji o roz-

prowadzi zmienno-

poczeciu programu wyplaty dywidend,
w efekcie czego maleje zmiennos¢ noto-
wan akcji. Co wazne, efekt ten jest trwaty.
Na warto$¢ informacyjna pdzniejszych
zyskow nie wplywa przy tym wielkos¢
przedsigbiorstwa ani okres przebywania
na gietdzie.

Skup akcji wlasnych. Programy skupu
akcji wlasnych sa szczegdlnie popularne
wsrod najwigkszych przedsiebiorstw. Im
wigksze przedsigbiorstwo, tym przeciet-
nie skupuje z rynku wigkszy odsetek
swojego kapitatu. Nie jest to oczywiscie
jedyna zalezno$¢. Przeprowadzona przez
Sandersa i Carpentera [2003] analiza
250 korporacji amerykanskich w okresie
1992-1995 wskazuje, ze programy skupu
akcji wlasnych sg funkcja réznych zmien-
nych: asymetrii informacyjnych, me-
nedzerskich systeméw motywacyjnych
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opartych na warto$ci akcji i oczekiwan
odnos$nie wynikow. Wysokos¢ programu
opcji akcyjnych dla szefa zarzadu jest
tutaj dodatnio skorelowana z wartoscia
programéw skupu akcji wlasnych. Dodat-
nio skorelowana z ogloszeniami o sku-
pach jest takze intensywnos$¢ dziatalnosci
badawczo rozwojowej, wplywajaca na
wysokos§¢ asymetrii informacyjnej (im
wigksza owa intensywnos¢, tym wigksza
asymetria). Kombinacje tych czynnikow
facznie okreslaja prawdopodobienstwo
przeprowadzania przez spétki skupu ak-
cji whasnych.

Jensen [1986] sugeruje, ze bardziej
sklonne przeznacza¢ gotéwke na skup
akcji wlasnych sa te firmy, ktore doswiad-
czaly pogorszenia szans rozwojowych
i spadku wskaznika zwrotu na aktywach
(ROA). Pogorszenie szans rozwojowych
powinno oczywiscie znalezé odzwier-
ciedlenie w spadajacym kursie akcji.
Faktycznie w probie spotek, ktore zde-
cydowaly sie na przeprowadzenie skupu,
badanych przez Braua i Holmesa [2006]
zwrot na inwestycji w ich akcje wyniost
w okresie 6 miesiecy przed ogloszeniem
planu skupu -16%, za$ w okresie ostatnich
4 tygodni -4%. Obok okresu stabych no-
towan bardzo wazng determinantg skupu
akcji wlasnych okazata si¢ by¢ takze niska
wysokos$¢ wskaznika ceny rynkowej do
wartosci ksiggowej (P/BV).

Niektorzy autorzy, np. Comment i Jar-
rel [1991], twierdza, ze spadek cen akcji
i niski wskaznik P/BV sugerujaca niedo-
szacowanie wartosci akcji przez rynek,
a wiec menedzerowie inicjujg programy
skupéw aby zasygnalizowaé zanizona
cene rynkowg akcji po okresach stabych
notowan. Teoria wiazaca skupy akgcji
wlasnych z teorig sygnaléw przewiduje,
ze zyski po ogloszeniu planéw skupu po-
winny ulec poprawie. Jednak wiekszosé

wynikow badan empirycznych dotycza-
cych efektow skupdw zdaje sie popierac
teorie wolnych s$rodkéw pienieznych
i pogarszajacych sie perspektyw rozwoju
przedsigbiorstwa (konkretnie dotycza-
cych wskaznika zysku na akcje — EPS).
Warto wspomnie¢, ze badania dotyczace
efektow skupow, to jest ich przelozenia
na kursy akcji, koncentruja sie na reak-
cjach cen akcji na ogloszenia dotyczace
skupow, nie za§ na reakcjach na same
skupy, gdyz, jak wykazano (np. Ikenberry,
Lakonishok i Vermaelen [1995]), reakcja
rynku na te pierwsze jest silniejsza.
Jakkolwiek Brau i [2006]
wykazali, iz korzystna reakcja rynku
na ogloszenie o skupie jest najsilniejsza
w firmach, ktére przed owym oglo-
szeniem wykazywaly najstabsze wyniki

Holmes

finansowe, co interpretowaé mozna jako
dowdd funkcji sygnalizacyjnej skupow,
jednak Grullon i Michaely [2004] i Ja-
gannathan i Stephens [2003] nie odno-
towali poprawy wynikéw operacyjnych
firm, ktére przeprowadzily skupy akcji
wlasnych, wzgledem pozostatych przed-
sigbiorstw. Co wigcej, niektére miary
zyskownosci po ogloszeniu programu
skupéw ulegly pogorszeniu wzgledem
konkurentéw [Grullon i Michaely 2004].
Grullon i Michaely [2004] przeanali-
zowali ogloszenia o skupie akcji wlasnych
podane w okresie 1980-1984 i wyniki
podajacych te informacje firm w okresie
6 lat woko! ogloszenia o skupie (3 lata
przed i 3 lata po). Obliczenia wykazaly,
ze reakcja rynku na ogloszenie progra-
mow skupu akcji wlasnych jest silniejsza
(bardziej pozytywna) w odniesieniu do
spolek, ze strony ktorych istnieje wigksze
ryzyko nadmiernych inwestycji (czyli po-
garszaja si¢ okazje inwestycyjne).
Wyniki te, w powiazaniu z pogorsze-
niem wynikow finansowych w okresie
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po ogloszeniu skupu [Jagannathan i Ste-
phens 2003], wskazuja, ze firmy zwigk-
szaja wyplaty dla akcjonariuszy w od-
powiedzi na pogorszenie si¢ szans in-
westycyjnych. Pozytywna reakcja rynku
na ogloszenia o skupach wyjasni¢ wiec
nalezy w ten sposob, ze rynek jest swia-
domy pogarszania szans inwestycyjnych
stojacych przed firma, za$§ pozytywna
reakcja inwestoréw jest odpowiedzia na
zmniejszenie ilo$ci gotéwki w dyspozycji
zarzadu. Tym samym informacja zawarta
w ogloszeniu o skupie nie dotyczy pogor-
szenia szans inwestycyjnych, ale zmniej-
szenia kosztow agencji.

Teoria wiazaca skupy akcji wlasnych
z teorig sygnalow przewiduje takze, ze
informacja zawarta w programie skupu
powinna mie¢ wplyw na oczekiwania
rynku odnos$nie przyszlej zyskownosci.
Grullon i Michaely [2004] zwrocili jed-
nak uwage, ze analitycy koryguja w dot
prognozy dotyczace wynikow spoétek
oglaszajacych skupy.

Teorii asymetrii informacyjnej w od-
niesieniu do skupdéw akcji wlasnych nie
mozna jednak na tej podstawie odrzucié,
gdyz przykladowo na reakcje cen akcji
na ogloszenia dotyczace skupow wply-
wa taka zmienna jak wielko$¢ przedsie-
biorstwa, rzutujaca na transparentnos¢
i stad wysokos¢ asymetrii informacyjne;j.
Wigksze firmy, ze wzgledu na ich wigksza
transparentno$¢ i stad mniejsza asyme-
trie informacyjna [Ang i Brau 2002]
moga odmiennie reagowac na ogloszenia
dotyczace planow skupu.

Na skale wzrostu cen wpltyw ma takze
wielko$¢ programu skupu [Ikenberry,
Lakonishok i Vermaelen 1995]. Wyniki
badan Grullona i Michaely’ego [2004] po-
kazaly natomiast obnizke kosztu kapitatu
o 1.5 punktu procentowego w pordwna-
niu do firm, ktére nie przeprowadzaly

skupow. Wiele badan empirycznych [np.
Ikenberry et al. 1995] wykazalo, ze skupy
akcji wlasnych prowadza takze do trwa-
tego wzrostu cen akcji i wskaznika EPS.

Na to, jaki cel faktycznie stoi za pro-
gramami skupow akeji wlasnych wskazu-
je ich czestotliwos¢ — czy sa to programy
regularne czy sporadyczne. Jagannathan
i Stephens [2003] pisza, ze motywy zwia-
zane w sygnalizacja i zanizona cena ryn-
kowsa dominuja w przypadku programow
jednorazowych czy nieregularnych.

Firmy regularnie skupujace swoje
akcje z rynku sgq wieksze, w ich akcjona-
riacie wiekszy udzial maja inwestorzy in-
stytucjonalni za$ nizszy zarzad, charak-
teryzuja je wyzsze poziomy wskaznika
P/BV, nizsze wskazniki zadluzenia, niz-
sza zmienno$¢ wynikow operacyjnych,
mniejsze programy opcji menedzerskich.

Przeciwnymi cechami charakteryzuja
sie spotki przeprowadzajace sporadyczne
skupy, przy czym dodatkowo charaktery-
zuje je jeszcze wysoki poziom asymetrii
informacyjnych.

Splity. Wedlug wyliczen Lakonisho-
ka i Leva [1987], w okresie 1963-1982
przecietna stopa splitu wyniosta 85%,
a dywidend akcyjnych 11%. Dwudzie-
stoletnia $rednia wyciagnieta z median
dla kazdego roku cen akcji, przy ktorych
nastepowat split, wynosi $43,5, zas $16,4
dla wyptacajacych dywidende akcyjna.

W badaniach tych przynaleznos¢ do
branzy nie okazala si¢ istotna. Srednia
wielkos¢ spotki dokonujacej splitu jest tu
znaczaco wieksza od przecietnej dla catlej
populacji, podczas gdy w przypadku dy-
widend akcyjnych jest na odwrdt, co juz
samo w sobie oznacza, ze dywidendy te
nie sa po prostu ,malymi splitami”, lecz
dokonywane sa przez spotki o réznych
charakterystykach, w roéznych sytu-
acjach.
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Splity  przeprowadzaja  najczesciej
przedsiebiorstwa, ktorych akcje w okresie
5 lat poprzedzajacych podzial akeji rosty
zdecydowanie silniej niz grupy kontrolnej
(w badaniach Lakonishoka i Leva [1987]
byto to odpowiednio 96% i 28%). Sugero-
wac to moze, ze jezeli spotka przeprowa-
dza split akcji nie poprzedzony podobnie
silnym wzrostem jej notowan, podziat
akcji nie stanowi najprawdopodobniej
sygnatu co do dobrych rokowan na przy-
szto$¢, a jedynie ma na celu powrdt do
»optymalnego” przedzialu, lub ma na celu
zwiedzenie inwestoréw. Réznica w dyna-
mice zyskow, cho¢ stabsza, utrzymywata
sie¢ w nastepnym roku po splicie, nastep-
nie za$ wyniki obu grup nie réznily sie
statystycznie. Podobnie wyglada ksztat-
towanie si¢ dywidend w obu grupach,
przy czym w tym przypadku roznice
pozostaja istotne rowniez po okresie jed-
nego roku. Co ciekawe szczegdlnie silny
wzrost dywidend nastepuje w pierwszym
kwartale po splicie (o 7,4% wobec 0% dla
grupy kontrolnej), co sugeruje swiadome
dziatania zarzadow spotek nastawione na
uwiarygodnienie zasadnosci splitu (trzy-
majac si¢ teorii sygnalizowania). Do po-
dobnych konkluzji prowadzi obserwacja,
iz krotkookresowy wzrost dywidend byt
silniejszy niz wzrost zyskow, co oznacza,
ze rowniez owe dywidendy petnily role
sygnatu (falszywego) majacego zapowia-
da¢ lepsze perspektywy przedsiebiorstwa
i prowadzi¢ do krotkookresowego wzro-
stu cen akcji. O tym, ze taktyka ta jest
skuteczna, $wiadczg rezultaty wskazuja-
ce, ze ogloszenie splitu prowadzilo do
przecigtnie 3-4 procentowego wzrostu
cen w krotkim okresie. W nastepnych
okresach (analiza Lakonishoka i Leva
siegata 5 lat po ogloszeniu splitu) zwrot
na akcjach ksztaltuje si¢ coraz bardziej
podobnie jak w grupie kontrolnej.

4. Uwarunkowania konkurencyjne

Opisywane w artykule decyzje finan-
sowe rozumie¢ mozna jako odpowiedz
zarzadoéw przedsiebiorstw na niespojne
czasowo oczekiwania inwestoréw. Ini-
cjatywy te, pozytywnie oceniane przez
rynki, pozwalaja zarzadom aktywnie
zarzadza¢ przeplywem informacji do
akcjonariuszy. Decyzje
finansowe uznaé wiec mozna za instru-
Nie
oznacza to jednak, Ze rozwazajac je za-
rzady przedsiebiorstw moga abstrahowac
od cech i zachowan innych spoétek giet-
dowych, zwlaszcza tych, ktore uwazane
sa za konkurentéw [Pietrewicz 2008].
Warto obserwowac polityke konkuren-
tow w zakresie omawianych tu decyzji
finansowych, a takze biezace ceny akcji,
aby moc stwierdzié, jakie zachowania
konkurencyjne beda zasadne.
aspekty cech gieldowych spoétek stanowig
bezposredni punkt odniesienia dla dane-
go przedsigbiorstwa, jak ma to miejsce
w przypadku bezwzglednych wysokosci
cen akcji, wplywajacych na okreslenie
typowego zakresu cen np. w branzy, co
wplywa na decyzje o splitach. Podobnie
bezposredni punkt odniesienia stanowi¢
moga dywidendy gotowkowe (a doktad-
niej stopy dywidendy) wyptacane przez
konkurentéw. W odniesieniu do innych
instrumentéw, ich obserwacja stanowic
moze cenng wskazoéwke odnosnie ce-
low gietdowych, jakie konkurenci sobie
stawiaja, a takze efektywnosci strategii
konkurentéw i mozliwych reakcji.

Przy pomocy decyzji finansowych
mozna wplywac na strukture akcjonaria-
tu. Jagannathan i Stephens [2003] zaob-
serwowali, Ze przedsiebiorstwa dokonu-

zewnetrznych

menty zarzadzania inwestorami.

Pewne

jace regularnych skupow akcji wlasnych
maja podobne cechy jak firmy systema-
tycznie zwiekszajace dywidendy.

Zarzadzanie Zmianami Zeszyty Naukowe 4/2011 (54)
www.pou.pl 13



ZARZADZANIE ZMIANAMI 4/2011

Ze wzgledu na substytucyjny charakter
owych skupéw i dywidend w tej grupie
firm, wybor jednej z tych opcji uwarun-
kowany moze by¢ aktualng i pozadang
strukturag akcjonariatu. Na podstawie
modelu i wynikéw empirycznych badan
Thakora [1990] dotycza-
cych preferencji poszczegélnych typow
akcjonariuszy odnosnie réznych form
przekazania nadwyzek wolnych $rodkow
inwestorom (dywidendy gotéwkowe,

Brennana i

skupy akcji na wolnym rynku i poprzez
wezwania) mozna stwierdzié, ze zbudo-
wanie reputacji firmy preferujacej skupy
akcji kosztem dywidend gotéwkowych
postuzy¢ moze przyciagnieciu duzych
inwestoréw blokowych, gdyz to wlasnie
oni, zgodnie z owymi badaniami, najwie-
cej korzystajg na skupach. Z kolei regu-
larne wyplaty dywidend stanowig silny
magnes dla inwestoréw indywidualnych,
na co wskazuja takze Brycki i Adamczyk
[2005]. Pisza oni, ze wysoka i regularnie
placona dywidenda jest dla tych inwesto-
row wystarczajaca zacheta do inwestycji
i sprawia, ze wigza sie ze spotka na lata
i co wiecej, moga kupowac akcje nie
zwracajac wiekszej uwagi na cykle ko-
niunkturalne, jakim podlega gielda, gdyz
wyplacana dywidenda moze zapewnic¢ im
zysk konkurencyjny w stosunku do lokat
bankowych. Zarzad moze tez preferowaé
przekazywanie akcjonariuszom $rodkow
w postaci dywidend, nie za$ skupow akgji
na wolnym rynku, gdy chce zachowa¢
wysoka autonomie, jako Ze to wtlasnie
duzi inwestorzy blokowi najbardziej an-
gazujg si¢ w dziatania kontrolne wobec
zarzadu. takich dziatan
sprzyja¢ bedzie wysoka liczebnos¢ rady
dyrektoréw i znaczacy udzial insiderow

Skuteczno$ci

w owej radzie. Bushee [2001] wykazatl
natomiast, ze inwestorzy instytucjonalni
angazujacy si¢ w spotki krétkotermino-

wo preferuja przedsi¢biorstwa wyptaca-
jace niskie dywidendy, co zwiazane jest
z substytucyjnym charakterem dywidend
i zyskow kapitatowych, a co za tym idzie
wysokie dywidendy ograniczaja potencjal
wzrostu notowan akcji w krotkim okresie.
Oznacza to, ze firmy zainteresowane po-
zyskaniem stabilnego akcjonariatu mogg
rozwazy¢ zwigkszanie dywidend.

Skupy akcji wlasnych. Podejmujac de-
cyzje o skupie akcji wlasnych warto mieé
na uwadze wyniki badan Jagannathana
i Stephensa [2003] wskazujace, ze po-
zytywna reakcja rynku jest najsilniejsza
w stosunku do nieregularnych skupow,
za§ zdecydowanie stabsza w odniesie-
niu do skupéw regularnych. Badacze ci
wyliczyli, ze ogloszenie pierwszego (lub
odleglego w czasie od poprzednich) pro-
gramu skupu akcji wlasnych prowadzi do
wzrostu kursy przecigtnie o 3,4%. Jezeli
natomiast w przeciagu kolejnych 5 lat
firma ponownie oglosi program skupu,
rynek zareaguje mniejsza, 2-procentowa
zwyzkyq kursu, za$ przy trzecim progra-
mie w ciagu 5 lat, juz jedynie 1-procento-
wa. Prawidlowosci te pokazuja malejacy
skupu  akeji
wlasnych, co skfania¢ powinno zarzady

efektywnos¢ programow

do zastepowania ich czesciowo wzro-
stem dywidend. Zasadno$¢ regularnych
programow skupdw tlumacza natomiast
motywy zwiazane z ksztaltowaniem bazy
inwestoréw. W tym miejscu wyraznie
widoczny jest konkurencyjny charakter
celow poprawy notowan (czyli spelnie-
nia oczekiwan inwestoréw) w kréotkim
okresie i ksztaltowania struktury akcjo-
nariuszy. Swoboda zarzadu jest tu nato-
miast silnie ograniczona przez wyjsciowsa
strukture akcjonariatu, zgodnie z wyni-
kami badan Brennana i Thakora [1990].
Sanders i Carpenter [2003] sugeruja
przy tym, ze zarzady moga korzystac z in-
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strumentow dywidend lub skupow nawet
wowczas, kiedy nie sg one optymalne
z ekonomicznego punktu widzenia. Ich
zdaniem skupy akcji wilasnych sluza
zaspokajaniu kroétkookresowych zadan
akcjonariuszy, jednak czynia niewiele
w kierunku poprawy dlugookresowej
pozycji konkurencyjnej przedsi¢biorstwa
na rynkach produktéw. Sanders i Car-
penter [2003] utrzymujg takze, ze skupy
akcji wlasnych nie poprawiaja pozycji
konkurencyjnej firm wzgledem rywali
na rynkach produktéw, a wrecz moga
ja pogarszad, jako ze istnieje tu konflikt
miedzy przeznaczaniem $rodkow finan-
sowych na inwestycje w szanse rynkowe,
a wydatkowaniem ich na zakupy akgji
wlasnych. Autorzy ci nie dostrzegaja
jednak, ze zasadniczy problem dotyczy
tu konfliktu miedzy budowg pozycji kon-
kurencyjnej na rynkach produktéw, a po-
zycja konkurencyjna na gietdzie. Decyzje
finansowe opisywane w tym artykule
podejmowane sa zawsze — S$wiadomie
lub nie — w kontekscie owego konfliktu,
za$ ostateczny ksztalt, jaki przyjmuja, od-
zwierciedla¢ powinien hierarchie celow,
zwlaszcza miedzy-rynkowa (rynki pro-
duktéw i kontroli).

Propozycja zarzadu dotyczaca skupu
akcji wlasnych oznacza¢ moze, ze za-
rzad nie widzi sposobu, aby wykorzystaé
wypracowang gotowke na zyskowny
rozwdj firmy. Przeciwnicy tych progra-
moéow  wskazuja przede wszystkim, ze
przypadaja one czesto w okresie gdy
ceny akcji sa na najwyzszym poziomie.
Varchaver [2006] wskazuje, ze w 2006 r.,
gdy ceny akcji byly wysokie, firmy sku-
powaly o wiele wiegcej akcji niz w roku
2002, gdy ceny byly zdecydowanie nizsze.
Szczegolnie ta ostatnia obserwacja zastu-
guje na uwage. Oznacza ona bowiem, ze
programy skupu akcji wlasnych dzialaja

procyklicznie, a tym samym moga by¢
korzystne dla akcjonariuszy krotkotermi-
nowych, jednak szkodliwe dla dtugoter-
minowych. Dokonywane w okresie wyso-
kich cen na rynku stuzy¢ moga dalszemu
wzrostowi cen w okresie kilku miesiecy,
by¢ moze nawet ponad roku i kilku lat,
gdy ze wzgledu na wysrubowane wskaz-
niki finansowe ciezko jest uzyska¢ dalszy
wzrost cen akcji metodami operacyjny-
mi. Mozna powiedzie¢, ze skupy te sg
funkcyjnym ekwiwalentem jednorazo-
wych dywidend — prowadzg co najwyzej
do jednorazowego wzrostu notowan, bez
znaczenia dla przysztego tempa wzrostu
notowan. Ostatnio jednak coraz bardziej
popularne sa programy wieloletnie, sta-
nowigce w istocie substytut wyptlaca-
nych regularnie dywidend. Zwolennicy
tego typu skupow (np. Lee Ainslie, zarza-
dzajacy jednym z najlepszych funduszy
hedgingowych Maverick Capital) wska-
zuja, ze mozna je pojmowac jako inwe-
stycje zarzadu w firme, ktora znajg lepiej
niz jakakolwiek potencjalng inwestycje
(projekt inwestycyjny) czy obiekt przeje-
cia [Dobbs i Koller 2006]. Mozna jednak
podnies¢ zastrzezenie, ze gdyby te same
srodki przeznaczono na skup w czasie
gdy ceny akeji sa niskie, mozna by skupi¢
wiecej akcji, tak wiec pozytywny wplyw
na wskazniki bylby wiekszy. Praktyka
skupow akeji wlasnych jest wiec ewident-
nym przyktadem prymatu rynkow akcji
nad rynkami produktéw, a ich krétko-
terminowa natura i cecha ,,marnowania”
pieniedzy wskazuja na jej konkurencyjny
charakter, tj. odnoszenie do sytuacji na
rynku akcji, oczekiwan inwestoréw i za-
chowan innych spotek gietdowych.
Sanders i Carpenter [2003] sugeruja, ze
wiele przedsiebiorstw podejmuje inicja-
tywy skupu akeji wlasnych w odpowiedzi
na takie inicjatywy innych spotek (czyli
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droga imitacji udanych praktyk). Mamy
tu wiec do czynienia ze §wiadomymi prak-
tykami konkurencyjnymi zorientowanymi
na rywali rynkowych. Autorzy ci wskazuja
takze, Ze inicjatywy te moga by¢ odpo-
wiedzia na niemozno$¢ odpowiedniego
zwiekszenia zamoznos$ci akcjonariuszy
yklasycznymi” metodami, tj. dziatania-
mi zorientowanymi gtéwnie na rynki
produktéw i maksymalizacje zyskow,
czyli stanowi¢ dziatania zorientowane na
obrone pozycji przed nadmiernymi ocze-
kiwaniami inwestorow.

Splity. Podobnie jak w odniesieniu do
pozostatych opisywanych narzedzi finan-
sowych przeprowadzenie splitu wcale nie
musi by¢ dokonane przez zarzad w sytu-
acji oczekiwanej poprawy sytuacji fun-
damentalnej firmy, w celu zmniejszenia
asymetrii informacyjnej, lecz przeciwnie,
dla wywotania krotkookresowego wzro-
stu kursu nie majacego oparcia w fun-
damentach, np. w celu wsparcia po6zniej-
szego przeprowadzenia emisji akcji po
zawyzonych cenach.

Tak pomyslane splity moga by¢ efek-
tywnym narzedziem utrzymania na
zawyzonym poziomie kapitalizacji przed-
siebiorstwa, ktérego wycena rynkowa
nieproporcjonalnie wzrosta na skutek
korzystnych wydarzen jednorazowych.
Zwiazane jest to z wywolywang przez spli-
ty zmiang struktury akcjonariatu w strone
zwiekszenia udzialu tzw. noise traders.
Noise traders, czyli dostownie ,handlu-
jacy szumem informacyjnym”, to glow-
nie spekulacyjnie nastawieni inwestorzy
indywidualni, preferujacy akcje o niskiej
cenie jednostkowej.

Zwiekszenie udzialu noise traders
sprzyja zwiekszeniu plynnosci i dziennej
zmiennosci cen, a takze utrwaleniu ode-
rwania cen od fundamentow. Zwieksze-
nie skali wahan cen z kolei dalej przycia-

ga spekulantow mniej zainteresowanych
fundamentami, a bardziej szansa szyb-
kiego wysokiego zarobku przy wysokim
akceptowanym poziomie ryzyka. Jezeli
do tego zarzad bedzie stosowal inne in-
strumenty podtrzymujace zainteresowa-
nie takich inwestorow, moze liczy¢, ze
cena akcji przez dtuzszy czas utrzyma sie
poziomie znaczaco wyzszym od wartosci
fundamentalnej, w czym dodatkowo
pomoze tzw. efekt zakotwiczenia (ang.
anchore effect).

Splity stanowigce falszywe sygnaly
stuzy¢ moga rowniez ulatwieniu inside-
rom zmniejszenia zaangazowania w akcje
danej spolki na bardziej korzystnych wa-
runkach, a takze przez owych insiderow
moga by¢ wymuszone. Moga tez stanowic¢
jeden z instrumentdéw realizacji planu
kompleksowego sytuacji
fundamentalnej przedsiebiorstwa, co do-
tyczy zwlaszcza firm w zlej kondycji (kto-
rej skali rynek nie jest Swiadomy), czy ge-

zaciemniania

neralnie wyraznie przewarto$ciowanych.
Wobec prawdopodobnego w blizszej
lub dalszej perspektywie dostosowania
ceny akcji do realiéw ekonomicznych,
falszywe sygnaly w postaci splitu (a tak-
ze pozostatlych omawianych w artykule
instrumentow) zinterpretowa mozna w
kategoriach zarzadzania miedzyokresowego
(w czym bardzo przypominaja zarzgdzanie
zyskami), ktore stanowi element budowy
pozycji na rynku kontroli — albo wobec
konkurencyjnych przedsiebiorstw i ich
wlascicieli, albo konkurencji wewnatrz
akcjonariatu danej firmy.

Wnioski

Patrzac z perspektywy strategii konku-
rencyjnych, finansowe strategie gieldowe
rozwijane sa w trzech kontekstach.

Po pierwsze, w kontekscie poszukiwa-
nia optymalnej pozycji miedzy celami
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dlugookresowymi a krotkookresowymi,
a konkretnie miedzy celami maksymali-
zacji wartosci przedsigbiorstwa w diugim
okresie a koniecznoscig odpowiedzi na
oczekiwania inwestoréw w krétkim okre-
sie. Odpowiedz ta, jak zostalo pokazane,
moze przybra¢ charakter walki o stopien
podporzadkowania si¢ owym oczekiwa-
niom z jednej strony i manipulacji nimi
z drugiej.

Drugi kontekst stanowi sila politycz-
na poszczegdlnych akcjonariuszy i ich
grup, zainteresowanych wplywaniem na
dzialania zarzadu dotyczace podziatu
wytworzonej w przedsigbiorstwie war-
tosci za pomoca opisywanych w artykule
narzedzi (dywidendy gotowkowe i akcyj-
ne, skupy akcji, splity). Dokonana analiza
pokazata, ze swoboda zarzadu w ksztal-
towaniu owych narzedzi z jednej strony
jest ograniczona zastana struktura akcjo-
nariatu, z drugiej za§ moze mie¢ na celu
wplyw na przyszly ksztalt akcjonariatu.

Trzeci kontekst wyznaczaja akcje i re-
akcje podejmowane przez inne spdtki
gietdowe, stanowiace, w réoznych zakre-
sach, konkurencje dla danego przedsie-
biorstwa na rynku kapitalowym, a ktore
przedsiebiorstwo to powinno bra¢ pod
uwage korzystajac z opisywanych instru-
mentow finansowych.

Zakladajac brak wplywu struktury
kapitalowej przedsiebiorstwa na jego
warto$¢ [Modigliani i Miller 1958] pod-
bedaca przedmio-
tem manipulacji czy zarzadzania przy
pomocy opisywanych
finansowych, jest asymetria informacyj-
na. Przeprowadzona analiza pokazala, ze
dywidendy gotowkowe i akcyjne, skupy
akgcji i splity wbrew rozpowszechnionym

stawowg zmienna,

instrumentow

opiniom i deklaracjom wielu korzystaja-
cych z owych narzedzi zarzadow spolek
gietdowych, wykorzystywane sa raczej do

zarzadzania owa asymetria, co w prakty-
ce czesto oznacza przynajmniej okresowe
powiekszanie jej. Skala tego zjawiska jest
tak wielka, ze znajduje ono odzwiercie-
dlenie w wynikach analiz statystycz-
nych, wobec czego nie mozna tu mowic
o przypadku. Asymetria informacyjna
stanowi podstawe czy pozywke do roz-
woju wszelkich strategii gietdowych, kto-
rych badanie stanowi niezwykle obiecu-
jace nowe pole badawcze dla specjalistow
od strategii przedsi¢biorstwa.
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Financial Strategies for the Stock Market
Summary

The goal of his paper is to analyze one of the areas of developing stock market strategies.
The area covers financial decisions, including cash and stock dividends, share repurchases
(buybacks), and share splits. The study shows that, contrary to accepted theories, these
instruments are widely used to increase information asymmetry between insiders and external
investors, to the detriment of the latter. Information flow management allows public companies
to systematically influence investor behavior (and, consequentially, share price and shareholder
structure), and to build a position of competitive advantage on the stock market and — related
to it — corporate control market.

Keywords: stock market strategies, dividends, share repurchases, share splits
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