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1. Imie i nazwisko: Bogna Matgorzata Kazmierska-Jézwiak
2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe

e Doktor nauk ekonomicznych w zakresie nauk o zarzgdzaniu, Uniwersytet tadzki,
Wydziat Zarzgdzania, czerwiec 2005. Tytutf rozprawy doktorskiej: Ocena efektywnosci
fuzji i przejec przedsiebiorstw. Promotor w przewodzie doktorskim: prof. zw. dr hab.
Jerzy Rézanski

e Magister ekonomii, Uniwersytet tdodzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
kierunek: finanse i bankowos¢, specjalnos¢: finanse, todz, 1996 rok.
Tytut pracy magisterskiej: Polityka pieniezna jako instrument interwencjonizmu
panstwowego w gospodarce rynkowej. Praca napisana pod kierunkiem naukowym
dr hab. Mirostawa Wypycha, prof. Ut

e Magister matematyki, Uniwersytet todzki, Wydziat Matematyki-Fizyki-Chemii,
kierunek: matematyka, specjalno$¢: zastosowania matematyki, todz, 1994 rok.
Tytut pracy magisterskiej: Hiperpowierzchnie wypukte w przestrzeni n+1 wymiarowej.
Praca napisana pod kierunkiem naukowym dr hab. Antoniego Pierzchalskiego prof. Ut.

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

e Adiunkt, Uniwersytet tdédzki, Wydziat Zarzadzania, Katedra Finanséw i Strategii
Przedsiebiorstwa (od 1 kwietnia 2014 zmiana nazwy, wczes$niej Katedra Zarzadzania
Przedsiebiorstwem), Zaktad Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa,
okres zatrudnienia: od 01.10.2006 do chwili obecnej.

e Adiunkt, Spoteczna Akademia Nauk w todzi, Katedra Zarzadzania,
okres zatrudnienia: 01.10.2005-30.09.2013 (w roku 2010/2011 umowa o prace,
w pozostatych latach umowa cywilno-prawna).

e Asystent, Uniwersytet +todzki, Wydziat Zarzadzania, Katedra Zarzadzania
Przedsiebiorstwem, Zaktad Ekonomiki Przedsiebiorstwa, okres zatrudnienia:
od 1.11.1996 do 30.09.2006.

4. Wskazanie osiggniecia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(Dz. U. 2016 r. poz. 882 ze zm. w Dz. U. 2 2016 r. poz. 1311.)

4.1. Tytut osiggniecia naukowego

Monografia naukowa pt.: Polityka wyptat na rzecz akcjonariuszy. Determinanty - reakcja
rynku - ocena.

4.2. Praca stanowiaca osiggniecie naukowe

Jako osiggniecie wynikajgce z ustawy z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(Dz. U. 2016 r. poz. 882 ze zm. w Dz. U. z 2016 r. poz. 1311) wskazuje monografie:



Kazmierska-Jozwiak B. (2019), Polityka wyptat na rzecz akcjonariuszy. Determinanty - reakcja
rynku - ocena, Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego. ISBN: 978-83-8142-541-4.,

4.3. Cel naukowy oraz hipotezy badawcze

Do podjecia pracy nad monografig na temat polityki wyptat polskich niefinansowych spotek
gietdowych sktonity mnie wyniki moich wczesniejszych badan prowadzonych w tym obszarze
oraz spostrzezenia wynikajgce ze studiow literaturowych. Realizujgc te badania oraz analizujac
literature zauwazytam, ze zarowno na gruncie krajowym, europejskim, jak i Swiatowym
niewiele jest opracowan podejmujgcych tematyke wyptat spétek na rzecz akcjonariuszy
kompleksowo, to znaczy analizujgcych zaréwno problematyke dywidend, jak i zagadnienia
zwigzane z nabywanie akcji wtasnych.

Taki stan rzeczy moze by¢ pochodnag kilku czynnikéw. Po pierwsze, istotne jest iz nabywanie
akcji wtasnych jest wcigz stosunkowo nowym rozwigzaniem prawnym. Ponadto, przyczyny
niedostatecznego eksplorowania omawianego zagadnienia mogg wynikac z trudnego dostepu
do danych na temat programdw nabywania akcji wtasnych przez spoétki. Taki wniosek nasuwa
sie po przeprowadzeniu wtasnego badania empirycznego, bowiem dostepnos$¢ danych okazata
sie barierg badawcza, a w efekcie czynnikiem istotnie wydtuzajacym proces badawczy. Nie ma
bowiem bazy, ktéra zawierataby petne informacje na ten temat. W bazie Thomson Reuters,
do ktorej miatam dostep, istnieje mozliwos¢ wyszukania wartosci zmiennej Share repurchase
(dane na temat kwot, jakie spotki wydaty na nabycie akcji wlasnych w danym roku
obrotowym), jednak tylko dla bardzo niewielkiej liczby spdtek (okoto 6% populacji spdtek
notowanych na GPW w Warszawie). W bazie Eikon Thomson Reuters brak jest z kolei
jednolitego nazewnictwa zmiennej, ktéra opisuje wartos$¢ srodkédw przeznaczonych przez
spotki na nabycie akcji wtasnych. W przypadku réznych spotek mozna spotkac sie z réznymi
okresleniami, np. Purchase of treasury shares, Shared retired, Repurchase/Retirement
of common/preferred, Repurchase of common. Brak ujecia tych danych w jednej bazie
sprowadza sie do koniecznosci ich zbierania w sposob ,reczny”, przez monitorowanie
raportow biezgcych spotek, analizowanie uchwat walnych zgromadzen akcjonariuszy,
analizowanie sprawozdan finansowych spotek.

Analizujgc dotychczasowy stan badan nad problematykg polityki wyptat szczegdlng uwage
zwrocitam na opracowania analizujgce determinanty sktonnosci spoétek do realizacji wyptat
na rzecz akcjonariuszy. Zauwazytam, ze przewazajg badania skupiajace sie albo
na problematyce dywidend (modele opisujgce sktonnos¢ spotek do wyptaty dywidendy,
np. Lintner, 1956; Denis i Osobov, 2008; DeAngelo, DeAngelo i Stulz, 2006; Desai i Jin, 2011;
Hail iinni, 2014; He i inni, 2017) lub na problematyce nabywania akcji wtasnych (Dittmar, 2000;
Hribar, Jenkins i Johnson, 2006; Lee, Ejara i Gleason, 2010; Andriosopoulos i Hoque, 2013).
Jedynie nieliczne badania obejmujg swoim zasiegiem zaréwno obszar dywidend, jak i obszar
nabywania akcji wiasnych. Z tego punktu widzenia na uwage zastuguja prace nastepujacych
autoréow: Muraliego Jagannathana, Clifforda P. Stephensa i Michaela S. Weisbacha (2000),



Gustavo Grullona i Roniego Michaelya (2002), D.J. Skinnera (2008), Henka Von Eije i Williama
L. Megginsona (2008), Luca Rennebooga i Grzegorza Trojanowskiego (2011), Marcusa Jacoba
i Martina Jacoba (2013) czy Nicolene Wesson z zespotem (2018).

Na gruncie krajowym, wedtug mojej najlepszej wiedzy, jedynie badanie Bozeny
Horbaczewskiej (2012) obejmuje szeroko pojetg problematyke wyptat inwestorskich, jednak
w kontekscie wptywu na wyceny akcji na rynku kapitatowym. Badaniem objeto grupe
21 spoétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2003-2010. Pozostate badania
podejmuja albo problematyke determinant polityki dywidend, albo nabywania akcji wtasnych.
Wsrod badaczy zajmujacych sie powyzszym zagadnieniem wymieni¢ nalezy przede wszystkim
Mieczystawa Kowerskiego (2011). Badania poswiecone motywom nabywania akcji wiasnych
na rynku polskim w latach 2004—2009 przeprowadzita Aleksandra Pieloch (2012).

Mieczystaw Kowerski (2011) jest autorem niezwykle obszernego badania poswieconego
problematyce ekonomicznych uwarunkowan decyzji o wyptatach dywidend przez spotki
publiczne na przyktadzie firm notowanych na GPW w Warszawie w latach 1996-2009. Analizy,
w ktérych zastosowano logitowe modele przekrojowo-czasowe, objety zbiory danych
przekrojowych dla 14 lat (2263 obserwacje). Badania potwierdzity, ze w latach 1996-2009
decyzje o wyptacie dywidendy chetniej podejmowaty spotki, ktére w poprzednim roku byty
bardziej rentowne, wieksze, dojrzalsze, mniej zadtuzone, posiadaty mniejsze mozliwosci
inwestycyjne, charakteryzowaty sie mniejszym ryzykiem inwestowania w ich akcje. Autor
potwierdzit réwniez, ze oprocz czynnikdbw mikroekonomicznych, réwniez czynniki
makroekonomiczne majg wptyw na decyzje podejmowane przez spotki (Kowerski, 2011).

Aleksandra Pieloch (2012) przeprowadzita badanie poswiecone motywom i efektom
nabywania akcji wtasnych na rynku polskim w latach 2004-2009. Analizujgc zmodyfikowany
model Amy K. Dittmar (2000), wskazata na istnienie dodatniej, statystycznie istotnej relacji
miedzy zmienng REP (wartos¢ srodkéw pienieznych przeznaczonych na nabycie akcji wtasnych
spotki w roku t/wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego spétki w roku t—1) a zmienng CASHFLOW
(przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto spoétki i w roku t—1)/aktywa ogdtem
spotki i w roku t=1). Tym samym pozytywnie zweryfikowano hipoteze nadmiaru kapitatu
(Pieloch, 2012).

Wydaje sie zatem, ze w analizowanym obszarze wystepuje luka poznawcza. Podjecie badan
j3 uzupetniajgcych jest zas istotne, zardwno z punktu widzenia nauki, jak i praktyki
gospodarczej, zwtaszcza wobec zmian na rynkach kapitatowych i w samych spatkach, ktérych
podejscie do polityki wyptat ulegto zmianie w ostatnich latach. Wiek XX przynidst bowiem
istotne zmiany na rynkach kapitalowych, wywofane przeobrazeniami otoczenia
ekonomicznego i prawno-regulacyjnego, w tym dotyczace polityki dzielenia sie zyskiem
z akcjonariuszami. Tendencja, ktdra miata swoéj poczatek na rozwinietych rynkach
kapitatowych, w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych, dotyczyta poszerzania wachlarza
rozwigzan dotyczacych mozliwosci finansowych rozliczen spétki z jej witascicielami.
Jak zauwaza Stawomir Zarebski (2013), najpierw w Stanach Zjednoczonych, pdzniej na catym
Swiecie zaczeto stosowacd pojecie payout policy, co oznacza przejscie z jednostronnej polityki

5



dywidend (dividend policy) w wielosktadnikowg polityke wyptat inwestorskich (payout policy,
corporate payout policy). Takie szerokie podejscie do polityki wyptat, uwzgledniajace rézne
mozliwe formy ptatnosci na rzecz witascicieli, przyjetam w pracy. W badaniu stosuje definicje
polityki wyptat zaproponowang przez Mieczystawa Kowerskiego (2017), ktdry uwaza, ze
polityka wyptat to zbidr decyzji dotyczacych podziatu zysku netto wypracowanego przez
spotke, odnoszacych sie do tego, czy dokonaé wyptat na rzecz akcjonariuszy, jaka czes¢ zysku
wypftaci¢ oraz w jakiej formie dokonac transferu gotowki.

Drugi obszar badawczy, ktéry znalazt sie w obszarze mojego zainteresowania, to reakcja rynku
na podejmowanie polityki wyptat przez niefinansowe krajowe spétki notowane na GPW
w Warszawie. Zawartos¢ informacyjna dywidend podnoszona byta jako problem badawczy
juz w latach piec¢dziesigtych XX wieku. Zgodnie z teorig sygnalizacji dywidendy zmniejszajg
asymetrie informacyjna, stanowiac sygnat przekazywany przez zarzad spétki i akcjonariuszy
wiekszosciowych akcjonariuszom mniejszosciowym i potencjalnym inwestorom (Kowerski,
2011). Wskutek wzrostu znaczenia nabywania akcji wtasnych rozwazania poswiecone teorii
sygnalizacji rozszerzono na nabywanie akcji wtasnych, rozwijajgc tym samym teorie dotyczaca
zawartosci informacyjnej nabywania akcji wtasnych.

I w tym przypadku niewiele jest prac weryfikujacych teorie sygnalizacji w odniesieniu do obu
analizowanych form wyptat na rzecz wiascicieli, prowadzili je Paul Asquith i David W. Mullins
Jr (1986), Aharon R. Ofer i Anjan V. Thakor (1987), Murali Jagannathan, Clifford P. Stephens
i Michael S. Weisbach (2000), Gustav Grullon i Roni Michaely (2002). Na rynku polskim -
wedtug mojej najlepszej wiedzy — jedynie Sebastian Gryglewicz (2004) oraz Henryk Gurgul
i Pawet Majdosz (2005), realizowali badania pordwnujgce reakcje rynku na ogtoszenie
informacji o wyptacie dywidendy oraz o planach nabywania akcji wtasnych. Z uwagi na fakt,
iz omawiane badania zrealizowane byty kilkanascie lat temu, a rynek podlega nieustannym
zmianom, uznano potrzebe przeprowadzenia aktualnych analiz w tym zakresie.

Rozpoczecie wyptacania dywidend moze by¢ traktowane jako sygnat swiadczacy o polepszeniu
przysztych wynikéw finansowych przedsiebiorstwa, w zwigzku z tym odbierane jest przez
rynek pozytywnie. Nabywanie akcji wtasnych moze sygnalizowaé aktualne niedoszacowanie,
obnizenie ryzyka, czy oczekiwania przysztych wynikdw finansowych. Wiekszo$¢ badan
pokazuje, ze samo ogtoszenie plandw nabywania akcji wiasnych moze by¢ silnym sygnatem
dla rynku kapitatowego i skutkowac znaczgcym wzrostem cen akcji, niezaleznie od tego,
czy spotka przeprowadzi w przysztosci nabycie, czy nie.

Uwazam, iz analiza zjawiska polityki wyptat na rzecz wtascicieli, realizowanych przez krajowe
niefinansowe spotki notowane na GPW w Warszawie, identyfikacja determinant sktonnosci
spotek do wyptaty dywidendy i/lub nabywania akcji wiasnych, czy wreszcie weryfikacja
zawartosci informacyjnej obu analizowanych form wyptat na rzecz wtascicieli, poszerzy
aktualny stan wiedzy i przyniesie szereg korzysci, nie tylko o znaczeniu naukowym, ale rowniez
aplikacyjnym. Whnioski z przeprowadzonych badan moga by¢ zrédtem informacji zarowno
dla obecnych akcjonariuszy, zarzaddw spotek, podejmujacych decyzje w zakresie wyptaty
dywidendy lub nabywania akcji wtasnych, jak i dla potencjalnych akcjonariuszy,

6



podejmujacych decyzje inwestycyjne na rynku kapitalowym. Mogg one wreszcie stanowié
punkt wyjscia do dalszych analiz, badan czy dyskusji, nie tylko akademickich.

Majgc na uwadze stan badan swiatowych na temat polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy
i przedstawione powyzej obszary, wymagajace poglebionej eksploracji naukowej,
w monografii przyjeto, ze cele pracy bedg miaty charakter zaréwno teoriopoznawczy,
jak i empiryczny. Cele teoriopoznawcze to:

— analiza i synteza $wiatowego i polskiego dorobku naukowego dotyczgcego
problematyki polityki dywidend oraz nabywania akcji wtasnych,

— przedstawienie najwazniejszych teorii opisujgcych polityke dywidend, polityke
w obszarze nabywania akcji wtasnych, czy szerzej polityke wyptat na rzecz
akcjonariuszy,

— przedstawienie gtéwnych nurtéw badawczych podejmowanych w ramach
problematyki polityki wyptat oraz gtéwnych wynikéw prowadzonych badan.

Z kolei cele empiryczne obejmowaty:

— analize znaczenia, tendencji i zmian w obszarze polityki wyptat krajowych
niefinansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie,

— identyfikacje i porownanie determinant skfonnosci do wyptaty dywidendy
lub nabywania akcji wtasnych w krajowych, niefinansowych spdtkach notowanych
na GPW w Warszawie,

— analize reakcji rynku na upublicznienie informacji o zainicjowaniu przez spotki
wyptacania dywidendy (lub wznowienia jej wyptacania po co najmniej trzech latach)
oraz ujawnienie informacji o planach nabywania akcji wtasnych.

Biorgc pod uwage cele niniejszej pracy, sformutowano hipoteze gtéwng (HG1), ktdra
weryfikowana jest przez hipotezy czastkowe. Hipoteza HG1 zaktada, ze istnieje zroznicowanie
czynnikéw determinujacych skionnos$é niefinansowych krajowych spétek notowanych
na GPW w Warszawie do wyptacania dywidendy oraz nabywania akcji wtasnych.

Hipotezie tej podporzadkowane zostaty hipotezy czgstkowe, bazujgce na teorii
oraz dotychczasowych badaniach w zakresie czynnikéw determinujacych sktonnos¢ spotek
do podejmowania decyzji o wyptacie dywidendy pienieznej lub nabywaniu akcji wtasnych.
Hipotezy czgstkowe majg nastepujaca postac:

— wielkos¢ przedsiebiorstwa ma istotny wptyw na decyzje dotyczace polityki wyptat
na rzecz wtascicieli (H1a w odniesieniu do dywidend, H1b — w odniesieniu do nabywania
akcji wtasnych).

— im mniejsza rentowno$¢, tym mniejsze prawdopodobienstwo wyptat dla akcjonariuszy
(H2a — poprzez dywidendy pieniezne; H2b — przez nabywanie akcji wtasnych).

— istnienie nadwyzki finansowej sprzyja sktonnosci spétki do podejmowania decyzji
w zakresie polityki wyptat (H3a poprzez wyptaty dywidendy; H3b — przez realizacje
programoéw nabywania akcji wtasnych).



poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa ma istotny wptyw na prawdopodobienstwo
wyptaty gotowki przez spétke (H4a — przez pfatnosci dywidendowe; H4b przez
nabywanie akcji wtasnych).

im wieksze ryzyko charakteryzujgce spotke, tym mniejsze prawdopodobienstwo
realizacji wyptat na rzecz akcjonariuszy (H5a — przez dywidendy pieniezne; H5b — przez
programy skupu akcji wtasnych).

rodzaj (specyfika) przychodéw wypracowanych przez firme ma wptyw na wybor formy
wypftat dla akcjonariuszy — wyzszy poziom przychoddéw operacyjnych zwiekszy sktonnosc
do wyptaty dywidendy (zmniejszy sktonnos¢ do nabywania akcji wtasnych) (hipoteza H6a),
wyzszy poziom przychodow z dziatalnosci pozaoperacyjnej zmniejszy sktonnos¢ do wyptat
dywidend (przeciwnie jezeli chodzi o nabywanie akcji witasnych) (hipoteza H6b).
sktonnos¢ spoétki do wyptacania dywidend (hipoteza H7a) i/lub nabywania akcji
wtasnych (hipoteza H7b) w istotny sposéb zalezy od moiliwosci wzrostu
przedsiebiorstwa (mozliwosci inwestycyjnych).

im starsza firma, tym wieksze prawdopodobienstwo wyptat dla akcjonariuszy (przez
dywidendy - hipoteza H8a; przez programy nabywania akcji wtasnych — hipoteza H8b).
spadek wartosci (wzrost) $rodkéw wyptaconych na dywidendy pozytywnie
(negatywnie) wptynie na skionnos¢ spétki do nabywania akcji witasnych (efekt
zastepowania dywidend programami nabywania akcji wtasnych (hipoteza H9a). Z kolei
wzrost wartosci Srodkéw wydanych przez spétki na programy nabywania akcji wtasnych,
negatywnie wptynie na ich sktonnos¢ do wyptaty dywidendy (hipoteza H9b).
niedowartosciowanie ma istotny pozytywny wplyw na decyzje dotyczgce nabywania
akcji wiasnych (H10a), z kolei negatywny na decyzje dywidendowe (H10b).

Druga gtéwna hipoteza badawcza (HG2) zaktada, iz obie formy wyptat na rzecz

akcjonariuszy, zgodnie z teorig sygnalizacji, spotykajg sie z pozytywna reakcja rynku, jednak

w przypadku nabywania akcji wtasnych jest ona silniejsza. Celem badania jest analiza reakgji

inwestorow na ogtoszenie decyzji dotyczacych polityki dywidend oraz nabywania akcji

wtasnych oraz weryfikacja aspektu sygnalizacyjnego dywidend i nabywania akcji wtasnych.

W konsekwencji postawiono nastepujgce hipotezy badawcze:

ogtoszenie informacji o rozpoczeciu ptacenia dywidendy H1la (nabywania akcji
wtasnych H11b) przez spotke jest powigzane z pozytywng reakcjg rynku.

rynek silniej reaguje na informacje o realizacji programu nabycia akcji wtasnych
niz na ogtoszenie o wyptacie dywidendy (H12).

rynek silniej reaguje na ogtoszenie informacji o inicjowaniu wyptacania dywidendy H13a
(nabywaniu akcji wtasnych — H13b) przez spo6tki mate w stosunku do duzych.

4.4. Metodyka badan

Populacje generalng w niniejszym badaniu stanowity wszystkie krajowe niefinansowe spotki

notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Okres badawczy obejmuje lata
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2004-2016. Dane pozyskiwano z bazy Thomson Reuters oraz Eikon Thomson Reuters.
Ponadto, analizowano raporty biezgce spétek za lata 2004—2016, wykorzystujac baze Emis
oraz serwis ekonomiczny Polskiej Agencji Prasowej. Dla spotek, ktére realizowaty programy
nabywania akcji wtasnych, pozyskano dane dotyczgce kwot wyptaconych akcjonariuszom
przez programy typu share repurchase. W tym celu badaniu poddano sprawozdania finansowe
poszczegdlnych spodtek.

Podstawowe kryteria doboru spoétek do préby dotyczyty nastepujacych zatozen:

1) spotka byta notowana na GPW w Warszawie w roku 2018, wobec czego dane finansowe
dla spétki byty dostepne w bazie Thomson Reuters;

2) spdtka byta notowana na gietdzie przez co najmniej 2 petne lata;

3) ze zbioru usunieto spotki o ujemnych wartosciach kapitatéw wiasnych oraz spétki
o zerowych przychodach netto ze sprzedazy produktéw, towardw, ustug i materiatow
(nieprowadzace w danym roku dziatalnos$ci operacyjnej);

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

Biorgc pod uwage zatozenia, uzyskano zbiory danych przekrojowych dla 13 lat. Zbiory

dla kolejnych lat sktadajg sie z réznej liczby obserwacji. Po potaczeniu danych ze wszystkich

analizowanych lat otrzymano zbidr, na ktoéry sktadajg sie 2433 obserwacje. Wszystkie dane
finansowe wykorzystane w badaniu wyrazone sg w cenach biezgcych.

W pierwszej czesci pracy przedstawiono wyniki analiz dotyczacych skali zjawiska wyptat
realizowanych przez krajowe niefinansowe spotki notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 2004-2016 na rzecz wtascicieli (w formie dywidend
i programdéw nabywania akcji wtasnych). Ponadto, badaniu i poréwnaniu poddano wartosci
wybranych miar finansowych wedtug typu spétek stosujacych okreslong polityke wyptat
(spotki niedokonujgce zadnych wyptat, spotki wyptacajgce tylko dywidendy, spotki tylko
nabywajgce akcje wtasne, spotki ptacgce dywidendy i nabywajgce akcje wtasne). Celem tej
czesci badania jest weryfikacja hipotezy o jednakowym rozkfadzie wartosci miernikdw
finansowych opisujacych poszczegdlne typy spétek. W badaniu zastosowano test Kruskala-
Wallisa (Aczel, 2000). Kolejnym krokiem analizy bylo przeprowadzenie poréwnan
wielokrotnych, tak zwanych testéw post-hoc.

Wybdr narzedzia badawczego zastosowanego do analizy sktonnosci niefinansowych spotek
notowanych na GPW w Warszawie do wyptacania dywidendy i nabywania akcji wtasnych
determinowany byt z jednej strony celem badania, z drugiej zas specyfikg zmiennej
objasnianej, ponadto wynikat z charakteru badan dotychczas prowadzonych w tym obszarze.
W badaniu zastosowano model logitowy. W modelu ujeto 25 zmiennych objasniajgcych,
wykorzystywanych we wczesniejszych badaniach (m.in. Lintner, 1956; Dittmar, 2000;
Jagannathan, Stephens, Weisbach, 2000; Hribar, Jenkins, Johnson, 2006; Von Eije, Megginson,
2008; Kowerski, 2011). W pierwszym etapie analizy zastosowano wszystkie zmienne
opisujgce, uzyskujgc model okreslony jako model wyjsciowy. Nastepnie przeprowadzono
weryfikacje istotnosci zmiennych objasniajgcych, stosujac procedure eliminacji a posteriori
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(Nowak, 2012) dla poziomu istotnosci 0,05. Drogg kolejnych estymacji uzyskano model,
w ktérym oszacowane parametry dla wszystkich zmiennych s3 istotne na poziomie 0,05.
W kolejnym etapie badania przeprowadzono analize regresji logistycznej dla podokreséw,
aby sprawdzi¢, czy wptyw poszczegdlnych zmiennych na prawdopodobienstwo wyptaty
dywidendy (nabycia akcji wtasnych) zmienia sie w czasie. Wnioskowanie o sile i kierunku
wptywu zmiennych modelu oparto na efektach krancowych. Trafno$¢ prognozowania
na podstawie modelu oparto na wynikach wygenerowanej tablicy trafnosci, zestawiajacej
prognozy modelu z faktycznymi obserwacjami (Gruszczynski, 2012).

Wybdr narzedzia badawczego, zastosowanego do analizy reakcji rynku na ujawnienie
informacji o zainicjowaniu przez spotke wyptacania dywidendy lub informacji o planowanym
programie nabycia akcji wtasnych podyktowany byt celem i specyfikg analizy. W badaniu
zastosowano metodyke analizy zdarzen. Na potrzeby analizy zdarzenie zdefiniowano jako
»ogloszenie do publicznej wiadomosci informacji o wyptacie dywidendy lub nabyciu akcji
wtasnych”. Przyjeto, iz jest to dzienl, w ktérym odbyto sie walne zgromadzenie akcjonariuszy,
na ktérym podjeto uchwate upowazaniajacg zarzad do wyptaty dywidendy (nabywania akcji
wtasnych), ogtoszong w ramach systemu ESPI/EBI (Serwis Ekonomiczny PAP). Okres zdarzenia
ustalono na 121 sesji gietdowych i przyjeto symetryczne okno zdarzenia. Identyfikacja
zdarzenia polegata na poszukiwaniu pierwszej informacji o:

1) uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy w przedmiocie wyptaty dywidendy po raz
pierwszy w historii lub w przypadku wznowienia wyptacania dywidendy po co najmnie;j
trzech latach przerwy,

2) upowaznieniu zarzadu do podejmowania czynnosci w zakresie nabywania akcji wtasnych
spofki.

Ze zbioru, ktory uzyskano dla spétek bedacych podmiotem badania, usunieto dane na temat

daty powziecia uchwaty zmieniajgcej brzmienie wczesniejszej uchwaty walnego zgromadzenia

akcjonariuszy. Finalnie uzyskano dane na temat 141 zdarzen polegajgcych na ogtoszeniu
informacji o zainicjowaniu wyptaty dywidendy oraz 105 zdarzen polegajgcych na ogtoszeniu
informacji o upowaznieniu zarzadu do podjecia dziatan, majacych na celu nabycie akgcji
wtasnych spétki. Kazdej spotce (obserwacji) w danym portfelu przypisano réwng wage. Z préby
usunieto osiem obserwacji dotyczacych spoétek, ktére w tym samym czasie ogtosity zaréwno
informacje o wyptacie dywidendy, jak i nabywaniu akcji wtasnych. Ostatecznie uzyskano dwie
proby:

1) 133 obserwacje odnoszace sie do ogtoszenia informacji o zainicjowaniu lub wznowieniu

wyptacania dywidendy po co najmniej trzech latach przerwy,

2) 96 obserwacji dotyczacych ogtoszenia zamiaru nabycia akcji wtasnych.

Przyjeta w niniejszym badaniu metodyka obliczania zwyzkowych stop zwrotu (abnormal
returns) opiera sie na pracy Stephena J. Browna i Jerolda B. Warnera (1985), w ktorej
analizowana stopa zwrotu stanowi réznice miedzy stopg zwrotu z akcji pojedynczej spofki

a stopa mozliwg do osiaggniecia w tym samym czasie z indeksu gietdowego. Kolejno wyliczono

srednig zwyzkowg stope zwrotu, skumulowang zwyzkowa stope zwrotu oraz srednig
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skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu (ACAR). Statystyczng istotno$¢ sprawdzono przy
uzyciu klasycznego testu opartego na statystyce t-Studenta (Gurgul, 2012).

4.5. Uzyskane wyniki

Wyniki przeprowadzonych badan i analiz pozwolity na osiggniecie celéw czgstkowych,
weryfikacje niektérych z przyjetych hipotez oraz sformutowanie wnioskéw, w tym réwniez
tych, odnoszacych sie do przysztych kierunkéw badan w zakresie polityki wyptat na rzecz
akcjonariuszy. Trzy pierwsze cele o charakterze teoriopoznawczym realizowane byty w dwdéch
pierwszych, teoretycznych rozdziatach pracy. Wymagaty one przeprowadzenia szerokich
studidw literaturowych. Spis wykorzystanych zrodet bibliograficznych objat okoto 430 pozycji
bibliograficznych, nie wliczajac liczby przeanalizowanych raportéw biezgcych spétek, uchwat
walnych zgromadzen, czy sprawozdan finansowych. Na podstawie powyzszych studidéw
okreslono cele empiryczne oraz sformutowano hipotezy badawcze.

Pierwszy cel empiryczny pracy, jakim byta analiza tendencji i zmian w obszarze polityki wyptat
w krajowych niefinansowych spdétkach notowanych na GPW w Warszawie, zrealizowany zostat
w trzecim rozdziale monografii. Wyniki analizy polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy
w badanych spotkach, wskazujg ze w catym analizowanym okresie najczesciej stosowany byt
model polegajgcy na niedzieleniu sie zyskiem z akcjonariuszami. Z drugiej strony
zaobserwowano, ze od 2008 roku ma miejsce silny wzrost liczby spotek wyptacajgcych
dywidendy. Co istotne, w latach 2015-2016 liczba spotek, ktore podjety decyzje o wyptacie
dywidendy przewyzszyta liczbe spoétek, ktdre zdecydowaty o niedokonaniu wypfaty
z wypracowanego zysku na rzecz akcjonariuszy.

Zgodnie z wynikami badania, tgcznie w analizowanym okresie krajowe niefinansowe spofki
wyptacity na rzecz swoich akcjonariuszy kwote 98,8 mld ztotych, z czego okoto 93% w formie
dywidend, a jedynie okoto 7% przez programy nabywania akcji wtasnych. Analiza tgcznych
kwot czy analiza kwot wyptacanych w poszczegdlnych latach wskazuja, ze dywidenda byta
i wcigz jest dominujgca forma wyptat na rzecz wtascicieli. W zadnym z lat okresu badawczego
srodki wydane na programy nabywania akcji wtasnych nie przewyzszyty kwot wyptaconych
w formie dywidend.

Z analizy wartosci i struktury sektorowej srodkow wyptaconych na rzecz akcjonariuszy
wynikajg pewne obserwacje. Najwiekszy odsetek wyptaconych dywidend pochodzi ze spétek
nalezgcych do branzy ,chemia i surowce” (31%), ,paliwa i energia” (okoto 20%) oraz
»technologie” (okoto 20%). Najwiekszy odsetek s$rodkéw wyptaconych przez programy
nabywania akcji wtasnych pochodzi ze spotek nalezgcych do branzy ,,technologicznej” (okoto
33%), z czego niemal 97% z sektora ,telekomunikacja”. Kolejnymi branzami majgcymi duzy
udziat w tgcznej kwocie srodkow wydanych na nabycia akcji wtasnych sg ,produkcja
przemystowa i budowlano-montazowa” (okoto 19%) oraz ,chemia i surowce” (okoto 18%)
i ,dobra konsumpcyjne” (okoto 18%). Znaczenie pozostatych branz jest niewielkie.
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Analiza podstawowych statystyk opisowych wskazuje na dos$¢ duze zréznicowanie badanych
spotek w ramach grup, wyodrebnionych wedtug okreslonego podejscia do prowadzonej
polityki wyptat. W przypadku kazdej analizowanej zmiennej srednie arytmetyczne sg znaczaco
wyzsze od median, co $wiadczy o dodatniej i silnej asymetrii rozktadu. Ponadto analiza testu
nieparametrycznego Kruskala-Wallisa i testow post-hoc pozwala zaobserwowac istnienie
istotnych réznic w rozktadach wybranych zmiennych finansowych miedzy wyodrebnionymi
grupami spotek (niedokonujgce wyptat na rzecz akcjonariuszy, ptacace jedynie dywidendy,
nabywajgce akcje wtasne oraz grupa spoétek, ktore zardwno wyptacajg dywidendy, jak
i nabywaja akcje wtasne). Przede wszystkim w przypadku kazdej analizowanej zmiennej
zaobserwowano wystepowanie roznic miedzy grupg spotek niedokonujgcych wyptat na rzecz
wiascicieli a pozostatymi grupami. W przypadku kazdej zmiennej jej poziom dla tej grupy
spotek jest nizszy od osigganego przez pozostate typy spotek.

Podsumowujac, wyniki badania pozwalajg wnioskowaé, ze — po pierwsze —wzrasta aktywnosc
spotek w obszarze realizacji wyptat na rzecz akcjonariuszy (w roku 2015 po raz pierwszy liczba
spotek ptacacych dywidende przewyziszyta liczbe spdtek nierealizujgcych wyptat na rzecz
akcjonariuszy). Taki trend jest zgodny ze spostrzezeniami Floyda, Li i Skinnera (2015) dla rynku
amerykanskiego. Po drugie, wypfaty dywidend sg dominujgcym elementem analizowanej
polityki wyptat. Po trzecie, w analizowanym okresie odnotowano wzrost wartosci wskaznikow
wyptat badanych spoétek, zarowno w odniesieniu do dywidend, jak i nabywania akcji wiasnych,
co jest spodjne z tendencjami obserwowanymi dla spotek europejskich (Kowerski, 2017).
Ponadto rezultaty przeprowadzonych analiz wskazujg, ze spétki niedokonujgce wyptat na rzecz
akcjonariuszy w stosunku do spdtek realizujgcych jakikolwiek typ wyptat (czy to przez
dywidendy, czy nabywanie akcji wtasnych, czy tez przez obie formy wyptat) sg mtodsze,
charakteryzujg sie nizszymi przychodami ze sprzedazy, nizszym poziomem zysku netto oraz
nizszym poziomem s$rodkow pienieznych. Analizowane spotki cechuje takze nizsza wartosé
aktywow netto oraz kapitalizacja.

Drugi cel empiryczny - identyfikacja i pordwnanie determinant sktonnosci do wyptaty
dywidendy lub nabywania akcji wtasnych w krajowych niefinansowych spétkach notowanych
na GPW w Warszawie, zrealizowany zostat w rozdziale czwartym monografii. Analizujgc wyniki
estymacji modeli logitowych, opisujgcych sktonnosc spétek do wyptaty dywidendy i nabywania
akcji wtasnych, mozna wnioskowaé, iz wielkos¢ jest istotng determinantg polityki wyptat
badanych firm. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w przypadku polityki wyptat dywidend zmienng
opisujacg wielkos¢, ktorej istotnos¢ potwierdzono, jest InSt1, natomiast w obszarze
nabywania akcji witasnych ta zmienng jest InA~i. Powyisze wyniki dajg podstawe
do pozytywnego zweryfikowania hipotez Hla oraz Hlb. Takie rezultaty sg spdjne z wynikami
badan prowadzonych w obszarze polityki dywidend na rynku polskim (Kowerski, 2011),
w srodowisku miedzynarodowym (Denis, Osobov, 2008), czy — co istotne — z wynikami badan
miedzynarodowych, obejmujgcych zaréwno problematyke dywidend, jak i nabycia akcji
wtasnych (Von Eije, Megginson, 2008). Uprawnione wydaje sie zatem stwierdzenie, ze duze
przedsiebiorstwa sg bardziej sktonne do realizacji polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy —
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czy to przez wyptaty dywidend, czy przez nabywanie akcji wiasnych. Taka zaleznos¢ moze miec
swoje podtoze w teorii agencji, zgodnie z ktdrg sprzecznos¢ intereséw miedzy pryncypatami
a agentami prowadzi do powstania kosztow agencji. Wzrost wielkosci firmy moze przyczyniaé
sie do wzrostu tych kosztow, wptywa bowiem na wzrost wielkosci zasobow bedgcych
w dyspozycji agentéw. Polityka wyptat, na co zwracali juz uwage Rozeff (1982), Easterbrook
(1984) czy Jensen (1986), zmniejsza wielkos¢ srodkow pozostajgcych w dyspozycji
zarzadzajacych, przez co moze by¢ narzedziem minimalizujgcym konflikty i koszty agencyjne.

Wptyw rentownosci na prawdopodobienstwo dokonania przez spétke wypfaty na rzecz
akcjonariuszy potwierdzono jedynie w odniesieniu do dywidend. Wyniki analiz wskazujg,
ze dwie zmienne opisujgce rentownos¢: EA~1 (wskaznik zysku operacyjnego
w relacji do aktywow ogdtem na koniec roku t—1) oraz ROE+1 (rentownos¢ kapitatow wtasnych
na koniec roku t-1) w sposob istotny wptywajg na sktonnos$¢ spoétek do wyptaty dywidendy.
Zmienna EA:+1 byta wykorzystywana w wielu badaniach miedzynarodowych, miedzy innymi
przez Denisa i Osobova (2008) czy przez Von Eije i Megginsona (2008). Wobec powyzszego
pozytywnie zweryfikowano hipoteze H2a, nie ma za$ podstaw do pozytywnej weryfikacji
hipotezy H2b.

Na podstawie uzyskanych wynikdbw mozna wnioskowa¢ o wptywie istnienia nadwyzki
finansowej, opisywanej w modelu przez zmienng CASHTA:1 (warto$¢ srodkéw pienieznych
i innych aktywow pienieznych w relacji do wartosci aktywdéw ogdtem) na sktonnos$¢ spotek
do wyptacania dywidend. Nie uzyskano natomiast potwierdzenia wptywu powyzszej zmiennej
na sktonnos¢ spotek do nabywania akcji wtasnych. Wydaje sie zatem, ze samo posiadanie
gotowki nie jest wystarczajgcym powodem do nabycia akcji wtasnych w przypadku
analizowanych spétek. Znaczenie zmiennej CASHTA dla nabywania akcji wtasnych analizowata
miedzy innymi Dittmar (2000) — jej badania daty potwierdzenie istotnosci zmiennej jedynie
dla kilku lat z okresu badawczego 1977-1996. Wobec powyzszego mozna jedynie wnioskowac
o pozytywnym zweryfikowaniu hipotezy H3a, nie ma zas podstaw do pozytywnego
zweryfikowania hipotezy H3b.

Wyniki badan pozwalajg wnioskowaé, iz poziom zadtuzenia stanowi czynnik zmniejszajacy
prawdopodobiefstwo nabycia przez spoétke akcji wtasnych. Zmienng, ktérej istotnosc
potwierdzono jest Longlevii (warto$¢ zadtuzenia dtugoterminowego do wartosci aktywéw
ogotem na koniec roku t—1). Taki rezultat jest spdjny miedzy innymi z wynikami badan Von Eije
i Megginsona (2008). W sSwietle uzyskanych rezultatow nie mozna wnioskowa¢ o wptywie
poziomu zadtuzenia na prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy. Wyniki badan stanowig
przestanke do pozytywne] weryfikacji hipotezy H4b, nie dajg jednak podstaw do pozytywnej
weryfikacji hipotezy H4a.

W toku analiz uznano, iz sg podstawy do przyjecia hipotez H5a oraz H5b, zakfadajgcych,
ze wyzsze ryzyko charakteryzujgce spdtke zmniejsza prawdopodobienstwo realizacji polityki
wyptat na rzecz akcjonariuszy (przez dywidendy i nabycia akcji wtasnych). Zaréwno w modelu
analizujgcym sktonnosé spétek do wyptaty dywidendy, jak i w modelu odnoszgcym sie do
nabywania akcji wtasnych, uzyskano wyniki cechujgce sie statystyczng istotnoscig parametrow
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oszacowanych dla zmiennej SDOI:-1 (odchylenie standardowe przychoddw operacyjnych dla
okresu piecioletniego, wyliczone na koniec roku t—1). W przypadku obszaru dywidendowego
potwierdzono ponadto statystyczng istotnos¢ parametru oszacowanego dla drugiej zmiennej
opisujgcej ryzyko — PriceVolat—1 (wskaznik rocznej zmiennosci cen akcji na koniec roku t-1).
Powyzsze wyniki stanowig zatem podstawe do pozytywnego zweryfikowania hipotez H5a
oraz H5b.

Natomiast wyniki estymacji modeli logitowych nie daja podstaw do pozytywnego
zweryfikowania hipotez H6a oraz H6b, modwigcych o wptywie rodzaju przychodow
uzyskiwanych przez firme na skionno$¢ do prowadzenia polityki wyptat. W badaniu
zastosowano zmienne OP.INCw1 (wielkos¢ przychoddw operacyjnych do wartosci kapitatéw
ogotem na koniec roku t-1) oraz NON.OP.INC:1 (warto$¢ przychoddw nieoperacyjnych
do wartosci kapitatdw ogdtem na koniec roku t-1). By¢é moze w przysztych badaniach
nalezatoby uwzglednic¢ inne miary dla sprawdzenia omawianej zaleznosci, na przyktad relacje
wyzej wymienionych grup przychoddéw do wartosci aktywdw ogotem.

W swietle uzyskanych wynikédw mozna wnioskowaé o negatywnym wptywie mozliwosci
wzrostu przedsiebiorstwa (mozliwosci inwestycyjnych) na sktonnos¢ spotek do wyptacania
dywidend. Statystyczng istotno$¢ parametréow oszacowanych dla zmiennej MTBVi1
potwierdzono dla okresu 2004—2016 oraz dwéch ostatnich podokreséw. Wobec powyzszego
sg podstawy do pozytywnego zweryfikowania hipotezy H7a — mozliwosci wzrostu
przedsiebiorstwa sg istotng destymulantg prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy przez
analizowane spotki. Taki rezultat jest spojny z innymi wynikami badan (Von Eije, Megginson,
2008, potwierdzili wptyw zmiennej MTBV zaréwno na sktonnos$¢ spodtek
do wyptaty dywidendy, jak i do nabywania akcji wtasnych).

Analiza wptywu mozliwosci wzrostu przedsiebiorstwa (mozliwosci inwestycyjnych)
na sktonnos¢ spotek do realizacji programow nabywania akcji wiasnych jest dosé
niejednoznaczna, nie uzyskano bowiem potwierdzenia dla zmiennej MTBV:-1, jednoczesnie
uzyskujgc je dla drugiej zmiennej opisujgcej mozliwosci wzrostu — Ass.Gr«—1 (stopa wzrostu
wartosci aktywow w ujeciu piecioletnim). Przy tym kierunek zaleznosci jest przeciwny
niz zaktadano. Nalezy jednak podkresli¢, ze w zadnym z podokreséw parametry oszacowane
dla Ass.Gr+1 nie byly istotne statystycznie. Analiza efektéw krancowych wskazuje na mate
znaczenie omawianej zmiennej. Ponadto, sg to pierwsze badania analizujgce sktonnosé¢ spdtek
do nabywania akcji wtasnych na rynku polskim z uwzglednieniem zmiennej Ass.Gr«1. Uznano,
ze do uzyskanych wynikéw nalezy podejs¢ z duzg ostroznoscia, bowiem konieczne sg dalsze
badania, ktére pozwolg je zweryfikowac.

Kolejnym czynnikiem, ktdry zgodnie z badaniami swiatowymi moze mieé¢ wptyw na sktonnosc
spotek do realizacji polityki wyptat, jest ich wiek. Zatozono, ze im starsza firma, tym wieksze
prawdopodobienstwo wyptat na rzecz akcjonariuszy. W badaniu zastosowano dwa mierniki
wieku spétek, proponowane w literaturze: AGE (liczba lat na gietdzie na koniec roku t-1)
oraz RETE (wartos$¢ zyskéw zatrzymanych w relacji do kapitatéw wtasnych na koniec roku t-1).
Uzyskane wyniki nie dajg jednak podstawy do pozytywnego zweryfikowania hipotez H8a oraz
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H8b. Natomiast, jak zaproponowano w pracy, w przysztych badaniach mozna uwzgledni¢ inng
zmienng opisujacg wiek spotki, na przyktad rzeczywisty okres funkcjonowania na rynku,
zamiast wieku odnoszacego sie do funkcjonowania na gietdzie.

Zasadne wydaje sie wnioskowanie, iz decyzje podjete w roku poprzednim mogg mie¢ wptyw
na biezgce decyzje w zakresie polityki dywidend (hipoteza H9a). Wyniki badania wskazujg
na istnienie pozytywnej, statystycznie istotnej zaleznosci miedzy zmienng Div_Eq:-1 (wskaznik
wyptaty dywidendy, bedacy ilorazem wartosci wyptaconej dywidendy do wartosci kapitatéw
wtasnych na koniec roku t-1) a prawdopodobiernstwem wyptaty dywidendy w roku t. Istnienie
takiej relacji oznacza, ze im wyzsza wartos¢ kwoty przeznaczonej na dywidendy w relacji
do kapitatow wiasnych spotki, tym wyzisze prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy
w kolejnym roku. Nie potwierdzono negatywnego wptywu omawianej zmiennej
na prawdopodobienstwo nabycia akcji wtasnych, co oznaczatoby, iz wzrost stopy wyptaty
dywidendy zmniejsza prawdopodobieristwo nabycia akacji wtasnych.

W analizach dotyczacych sktonnosci spétek do nabywania akcji wiasnych uzyskano z kolei
potwierdzenie dodatniej, statystycznie istotnej zaleznosci miedzy zmienng BB_Eq:-1 (wskaznik
wartosci srodkdw wydanych na zakup akcji wtasnych do wartosci kapitatow wtasnych
na koniec roku t-1) a sktonnoscig do nabycia akcji wtasnych. Wobec tego, im wyzsza relacja
srodkdw przeznaczonych na nabycie akcji wtasnych w danym roku, tym wyisze
prawdopodobienstwo nabycia akcji wiasnych przez spétke w kolejnym roku (hipoteza H9b).

Wyniki przeprowadzonych badan nie uprawniajg do wnioskowania na temat wptywu
niedowartosciowania spotki na prawdopodobienstwa realizacji wyptat (przez dywidendy
czy nabycie akcji w wtasnych). Tym samym nie ma podstaw do pozytywnego zweryfikowania
hipotez H10a oraz H10b.

Trzeci cel empiryczny - analiza reakcji rynku na upublicznienie informacji o zainicjowaniu przez
spotki wyptacania dywidendy (lub wznowienia jej wyptacania po co najmniej trzech latach)
oraz na ujawnienie informacji o planach nabywania akcji wtasnych, zrealizowany zostat
w pigtym rozdziale monografii. Analiza wynikdw testowania srednich zwyzkowych stép zwrotu
wokot dnia ogtoszenia informacji o inicjowaniu wyptaty dywidendy oraz upublicznienia planéw
nabywania akcji wtasnych wskazuje, zgodnie z oczekiwaniami, ze zaréwno ogtoszenie
informacji o dywidendzie inicjalnej, jak i ujawnienie planéw dotyczacych nabywania akgcji
wiasnych spotkaty sie z pozytywng reakcjg rynku. Rowniez wyniki testowania srednich
skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu wokdt dnia zdarzenia wskazujg, ze wartosci ACAR
sg statystycznie rozne od zera, zaréwno dla inicjowania dywidendy, jak i dla planéw nabywania
akcji wtasnych. Dodatnie, statystycznie istotne wartosci ACAR uzyskano dla 5-, 7-, 9- i 11-
dniowych okien zdarzenia. Powyzisze wyniki daja zatem podstawe do pozytywnego
zweryfikowania hipotez H11la oraz H11b.

Analiza i poréwnanie wartosci Srednich zwyzkowych stép zwrotu oraz wartosci srednich
skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu wokét dnia zdarzenia wskazuja, ze w obu
przypadkach wyzsze wartosci odnotowano dla ogtoszenia planéw nabywania akcji wiasnych
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niz dla inicjowania dywidendy. Wartosci $srednich zwyzkowych stép zwrotu z dnia ogtoszenia
informacji sg dla obu zdarzen dodatnie i statystycznie istotne na ogdlnie przyjetych poziomach
istotnosci. Wyniki badania wskazuja, iz Srednia zwyzkowa stopa zwrotu z dnia ogtoszenia
dywidendy inicjalnej AR, wynosi 0,42% (p<0,1) i jest nizsza niz AR, = 0,51% (p<0,1)
dla obserwacji obejmujacych ogtoszenia nabywania akcji wtasnych. Swiadczy to o silniejszej
reakcji inwestorow na upublicznienie informacji o upowaznieniu zarzgdu do nabywania akgji
wiasnych spotki niz na ogtoszenie uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy na temat
inicjowania wyptacania dywidendy. W Swietle uzyskanych wynikdw zasadne wydaje
sie wnioskowanie o pozytywnej weryfikacji hipotezy H12.

W toku dalszych analiz uznano, iz s3 podstawy do przyjecia hipotezy H13b, ktdéra zaktada
wystepowanie silniejszej reakcji rynku na ogtoszenie informacji o nabywaniu akcji wtasnych
przez spotki mate w stosunku do duzych. Wyniki testowania $rednich skumulowanych
zwyzkowych stép zwrotu wokét dnia ogtoszenia informacji o nabyciu akcji z uwzglednieniem
wielkosci spotek wskazujg, ze spotki mniejsze charakteryzujg sie wyzszg wartoscig ACAR
w 3-, 5-, 7-i 9-dniowych oknach zdarzenia w stosunku do spotek wiekszych, a wyniki sg istotne
statystycznie. Zatem rynek silniej reaguje na plany nabywania akcji wtasnych przez spoéfki
mate, w ktdérych prawdopodobnie wystepuje wieksza asymetria informacji. Wobec czego
sg podstawy do pozytywnego zweryfikowania hipotezy H13b. Wyniki przeprowadzonych
analizy nie dajg jednak podstaw do pozytywnej weryfikacji hipotezy H13a, zaktadajgcej
znaczenie wielkosci spoétki dla sity reakcji rynku na upublicznienie informacji o inicjowaniu lub
wznowieniu wyptacania dywidendy po co najmniej trzech latach.

Podsumowujac, reakcja rynku na ogtoszenie informacji o nabywaniu akcji wtasnych cechuje
sie wyzszymi zwyzkowymi stopami zwrotu niz analogiczna reakcja w odniesieniu
do zapowiedzi inicjowania wyptaty dywidendy. Taki rezultat jest zbiezny z wynikami
wczesniejszych badan, prowadzonych przez Sebastiana Gryglewicza (2004) dla lat 1997-2004,
czy Henryka Gurgula i Pawta Majdosza (2005) dla lat 2000-2004. Specyfika reakcji rynku
nie ulegta zatem zmianie, natomiast uzyskane w niniejszym badaniu wyniki dajg podstawe
whnioskowac, ze z biegiem lat srednia sita reakcji polskiego rynku kapitatowego na ogtoszenie
analizowanych zdarzen ulegta zauwazalnemu zmniejszeniu. Przy czym taki proces nie jest
niczym nowym, zaobserwowano go bowiem takze na bardziej rozwinietych rynkach
kapitatowych, w odniesieniu do reakcji na nabywanie akcji wtasnych (lkenberry i inni, 1995).

Konkludujac, uzyskane w toku badan wtasnych wyniki empiryczne dajg podstawy do przyjecia
hipotezy HG2. Nalezy podkresli¢, ze teoria sygnalizacji nie jest wystarczajgca do wyjasnienia
istoty dywidendy czy nabywania akcji wiasnych. Zwraca jednak uwage na wiele aspektow,
ktore zarzgdzajgcy powinni bra¢ pod uwage, podejmujac decyzje dotyczgce polityki wyptat,
aby nie narazi¢ sie na szybie i radykalne reakcje rynku. Wyniki badan wskazuja, ze inwestorzy
sg wrazliwi na informacje ptyngce ze spdtek odnosnie podejmowania dziatan
w zakresie polityki wyptat, w tym szczegdlnie na plany dotyczace nabywania akcji wtasnych.
Ogtoszenie zamiaru nabycia akcji wtasnych przez spdtke moze skutkowac znaczgca reakcja
rynku, niezaleznie od tego, czy spdtka przeprowadzi w przysztosci nabycie czy nie.
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5. Omoéwienie pozostatych osiggnie¢ naukowo - badawczych

Po uzyskaniu stopnia doktora moje zainteresowania badawcze zaczety ewoluowac.
Wocigz interesuje mnie problematyka fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw, zagadnienia zwigzane
z inwestycjami przedsiebiorstw — réwniez w obszarze bezposrednich inwestycji zagranicznych,
jednak swojg aktywnos¢ naukowo-badawczg zaczetam rozszerza¢ na inne obszary finanséw
przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci zainteresowatam sie teoriami struktury kapitatu
przedsiebiorstwa, uwarunkowaniami strategii finansowania przedsiebiorstw, problematyka
polityki dywidendowej oraz nabywania akcji wtasnych.

Badania nad polityka wyptat na rzecz akcjonariuszy krajowych niefinansowych spotek
notowanych na GPW w Warszawie, ktorych wyniki pozwolity mi opracowac gtowne
osiggniecie naukowe, zostaty poprzedzone latami badan nad réoznorodnymi aspektami polityki
dywidend (drugi obszar tematyczny), a w ostatnim czasie nad problematykg nabywania akgji
wtasnych w odniesieniu do rynku NewConnect (pierwszy obszar tematyczny).
W zdecydowanej wiekszosci moje wczesniejsze badania dotykaty innych aspektdw,
niz te podjete w monografii. Byty to gtéwnie badania empiryczne, chociaz czesto miaty
charakter wstepny. Uwazam jednak, Zze stanowig wazny element mojego dorobku.
Ich realizacja pozwolita mi na zbudowanie koncepcji i przeprowadzenie badan stanowigcych
giéwne osiggniecie naukowe.

Pozostate badania, prowadzone przeze mnie w ostatnich latach, miaty zaréwno charakter
teoretyczny, jak i empiryczny. Badania empiryczne wpisywaty sie réwniez w nurt badan
ilosciowych. Klasyfikacja mojego pozostatego dorobku pozwala na wyodrebnienie
nastepujgcych gtéwnych obszaréw tematycznych (ponizej najistotniejsze publikacje
z poszczegdlnych obszaréw), z ktdrych najwazniejsze to:

e Obszar tematyczny I. Problematyka nabywania akcji wtasnych

e Obszar tematyczny Il. Problematyka polityki dywidend

e Obszar tematyczny Ill. Uwarunkowania i determinanty struktury kapitatu
przedsiebiorstwa

e Obszar tematyczny IV. Fuzje i przejecia przedsiebiorstw

e Obszar tematyczny V. Bezposrednie inwestycje zagraniczne

e Obszar tematyczny VI. Uwarunkowania strategii finansowania przedsiebiorstw

Obszar tematyczny I. Problematyka nabywania akcji wiasnych

Pomyst na badania w obszarze nabywania akcji wtasnych zrodzit sie w efekcie uczestnictwa
w cyklu konferencji ,Rynek Kapitatowy” pod przewodnictwem prof. dr hab. Jerzego
Wectawskiego oraz prof. dr hab. Piotra Karpusia. Wspdlnie z dr hab. Elzbietg Bukalska
prof. nadz. UMCS w Lublinie zdecydowatysmy o stworzeniu miedzyuczelnianego zespotu
badawczego i podjeciu wspdlnych badan nad problematyka nabywania akcji wtasnych
na rynku NewConnect. Z czasem do naszego zespotu dofaczyt mgr Jiri Rozkovec z Technical
Univeristy of Liberec — w przysztosci planujemy przeprowadzi¢ badania poréwnawcze,
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z uwzglednieniem krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. W ramach tego obszaru badawczego
powstaty trzy opracowania wspotautorskie, wszystkie w jezyku angielskim, z czego jeden
artykut zostat opublikowany w czasopismie ,,Economics and Management”.

1. Kazmierska-Jézwiak B., Wronska-Bukalska E., Rozkovec J. (2016), The information content
of share repurchases — evidence from Poland, “Economics and Management”, Vol.21 (1),
s. 172-185, Lista A, Impact factor: 1,311.

Gtéwnym celem artykutu byta identyfikacja czynnikow majacych wptyw na reakcje rynku
na ogfoszenia informacji o planach nabywania akcji witasnych przez spétki notowane
na NewConnect. Wedtug wiedzy autorki jest to pierwsze opracowanie badajace determinanty
reakcji rynku na ogloszenia dotyczgce programoéw typu share repurchase w odniesieniu
do rynku NewConnect. Za pomocg analizy regresji zbadano czynniki determinujgce reakcje
rynku, wersyfikujgc hipotezy powigzane z teorig sygnalizacji oraz teoria agencji.
Do oszacowania parametrow w modelu wykorzystano metode bootstrap - wygenerowano
10 000 losowych podprébek z powtarzaniem z 30 obserwacjami. Wyniki analiz wskazuja
na istnienie statystycznie istotnego zwigzku miedzy zmienng market to book ratio a zmienng
objasniang, co jest przeciwstawne do zatozen.

2. Wronska-Bukalska E., Kazmierska-Jézwiak B. (2017b), Signaling hypotheses of share
repurchase—life cycle approach. The case of Polish listed companies, “Equilibrium.
Quarterly Journal of Economics and Economic Policy”, vol. 12(2), s. 245-257.

Artykut przedstawia wyniki badan nad nabywaniem akcji wtasnych na rynku NewConnect

(47 zdarzen) oraz na rynku GPW w Warszawie (116 zdarzen). Analizie poddano wskaznik

wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej (MV/BV) oraz relacje wskaznika MV/BV dla spétki

nabywajgcej akcje wtasne do wskaznika MV/BV dla catego rynku na dzien realizacji programu
nabycia akcji wiasnych - miara wyceny przedsiebiorstwa. Badanie weryfikuje hipoteze
dotyczaca znaczenia niedowartosciowania dla nabywania akcji wtasnych przez spotki.

3. Kazmierska-Jézwiak B., Wronska-Bukalska E. (2017a), Effect of Repurchase Announcement
on the Polish Alternative Stock Market, Proceedings of the 8th Economics & Finance
Conference, London, International Institute of Social and Economic Sciences, Ed.by:
K. Cermakova, S. Mozayeni, E. Hromada, DOI: 10.20472/EFC.2017.008.004

Wyniki empiryczne badania przedstawione w powyzszym artykule, zaprezentowane

na konferencji Economics&Finance w Londynie, sugerujg, ze reakcja rynku NewConnect

na ogtoszenie przez spétki informacji o nabywaniu akcji wtasnych (64 zdarzenia w okresie

2004-2016) nie rozni sie od reakcji obserwowanej na innych rynkach. Odnotowano pozytywny,

ale statystycznie nieistotny, sredni skumulowany nadzwyczajny zwrot z dnia ogfoszenia.

Nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji w dniu nastepujagcym po ogtoszeniu informacji wyniosta

1,71%, co jest zgodne z wczesniejszymi wynikami badan (np. Gurgul, Majdosz, 2005) dla rynku

podstawowego GPW w Warszawie. Podsumowujgc, wyniki badania sugerujg,

ze reakcja rynku NewConnect na ogtoszenie informacji o nabyciu akcji wtasnych nie rozni sie
od reakcji obserwowanej na innych rynkach.
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Obszar tematyczny Il. Problematyka polityki dywidend

1. Kazmierska-Jézwiak B. (2015), Determinants of dividend policy: evidence from Polish listed
companies, “Procedia Economics and Finance”, vol. 23, s. 473-477.

Artykut przedstawiat wyniki moich pierwszych badan nad determinantami polityki dywidend
niefinansowych spodtek notowanych na GPW w Warszawie (232 firmy, lata 2002-2012).
Wedtug mojej najlepszej wiedzy opracowanie jest jednym z niewielu analizujgcych czynniki
wptywajace na poziom wskaznika wyptat dywidend polskich spdtek gietdowych w okresie
2002-2012 — wczesniejsze badanie przeprowadzili O. Kowalewski, I. Stetsyuk i O. Talavera,
(2007), analizujgc dane 110 firm z okresu 1998-2004. W badaniu zastosowatam analize danych
panelowych (495 obserwacji). Zmienne objasniajgce to wskazniki rentownosci, ptynnosci,
zadtuzenia, wielkosci firmy. Zmienna objasniana to wskazniku wyptaty dywidendy. Wyniki
pokazujg statystycznie istotny i negatywny zwigzek miedzy wskaznikiem wypfaty dywidendy
a dwoma analizowanymi czynnikami: rentownoscia (ROE) i dZwignig (LEV). Wedtug rezultatow
badan wskaznik wyptaty dywidendy jest negatywng funkcjg rentownosci i dzwigni finansowej.

2. Kazmierska-lézwiak B. (2017), Dividend changes and future profitability changes —
evidence from Polish listed companies, ,,Ekonometria”, nr 4 (58), s. 95-104.

Artykut przedstawia wyniki badan zaleznosci miedzy zmianami dywidend oraz przysztymi
zmianami rentownosci mierzonymi w kategoriach zysku na akcje (Nissim i Ziv, 2001). Analizy
przeprowadzitam na grupie niefinansowych spdétek notowanych na GPW, wypfacajacych
dywidende przez co najmniej dwa kolejne lata w okresie 2007-2012. Wyniki badan pokazuja,
ze spotki, ktére zwiekszaty wartosé wyptacanej dywidendy, byty bardziej rentowne niz spotki,
ktore albo zmniejszaty, albo nie wprowadzaty zadnych zmian w swojej polityce dywidendowe;.
Nieoczekiwanie okazato sie, ze firmy, ktére zmniejszaty wartos¢ dywidend, byty bardziej
rentowne niz te, ktére nie dokonywaty zmian. Oszacowany model danych panelowych
sugeruje, ze ani wzrosty dywidend, ani spadki nie sg w statystycznie istotny sposob powigzane
z przysztymi zmianami w zyskach na akcje. Wobec powyiszego biezgce zmiany dywidend
nie sy wiarygodnym sygnatem przysztych zmian zyskow na akcje w kolejnym roku, co jest
zgodne z wynikami m.in. Benartziego i zespotu (1997). Zblizone badania rownolegle prowadzit
A. Zyguta (2018), ktéry na podstawie wynikow estymacji wiekszej liczby modeli, stawia
podobne wnioski.

3. Kazmierska-Jézwiak B. (2017), Reakcja rynku kapitatowego na inicjowanie dywidend na
rynku polskim, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa”, nr 6 (809), s. 109-118.

Opracowanie wpisuje sie w nurt badan nad reakcje rynku na ogtoszenie informacji
o inicjowaniu pfatnosci dywidendowych przez spétki notowane na GPW w Warszawie.
Badaniem objeto populacje niefinansowych spétek, ktére w latach 2011-2015 po raz pierwszy
lub po co najmniej 3-letniej przerwie ogtosity informacje o wyptaceniu dywidendy
(67 zdarzen). Przyjeto nastepujacg hipoteze badawczg: ogtoszenie informacji o rozpoczeciu
ptacenia dywidendy przez spodtke, ktéra przez co najmniej trzy wczesniejsze lata dywidendy
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nie wyptacita, powigzane jest z pozytywng reakcjg rynku, ktdra przejawia
sie krétkookresowym wzrostem cen akcji spotki. Badanie przeprowadzono metodg analizy
zdarzen, z zastosowaniem sredniej skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu.

4. Kazmierska-Jozwiak B. (2016), Struktura wtasnosci a sktonnos¢ do wyptaty dywidendy,
,Zeszyty  Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia”, nr. 4 (82) cz.2,s. 171-178.

Badanie wpisuje sie w nurt analiz poswieconych wptywowi struktur wifascicielskich na decyzje
dotyczgce wyptaty dywidendy. Przeprowadzitam je na grupie losowo wybranych
64 niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2010-2015. Zgodnie
z wynikami regresji logitowej wiasnos¢ menedzerska jest pozytywnie powigzana
ze sktonnoscig do wyptaty dywidendy przez spotki. Kierunek tej zaleznosci jest przeciwny
do zaktadanego, natomiast zgodny z wynikami badan Fenn i Liang (2001, s. 45-72), ktérzy
wyjasnili taki stan faktem wystepowania w spétkach dos¢ silnych probleméw agencyjnych,
przy czym udziat menedzeréw we wiasnosci byt niewielki, zas firmy miaty mate mozliwosci
inwestycyjne. Nie stwierdzono statystycznie istotnych zwigzkdw miedzy wtasnoscig
inwestordow instytucjonalnych oraz wtasnoscig panstwowa a sktonnoscig spotek do wyptaty
dywidend.

5. Kazmierska-Jézwiak B. (2016), Wptyw charakterystyki spotki na jej sktonnos¢ do wyptaty
dywidendy, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia”, vol. 50,
nr.4,s.203-211.

Cel artykutu obejmowat analize charakterystyk spotek ptacacych i nieptacgcych dywidendy
oraz wptyw wybranych charakterystyk na sktonnos¢ spétek do wyptaty dywidendy
(246 niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2014). Wyniki
badania wskazujg, ze spotki ptacace dywidendy s wieksze, bardziej rentowne, mniej
zadtuzone, obarczone mniejszym ryzykiem i posiadajg mniejsze mozliwosci inwestycyjne
od spotek niewyptacajgcych dywidend. Wyniki regresji logitowej potwierdzajg, ze wielkos¢
spotki i rentownos¢ majg pozytywny wptyw na jej sklonnos¢ do wyptaty dywidendy.
Prawdopodobieistwo wypfaty maleje, gdy wzrasta poziom zadtuzenia spotki i ryzyko
oraz wzrastajg mozliwosci inwestycyjne.

6. Kazmierska-Jézwiak B. (2015), Czy cateringowa teoria dywidend ma zastosowanie na
rynku polskim?, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia”, 2015, nr. 1, s. 59-68.

Powyzszg publikacjg zabratam gtos w dyskusji na temat mozliwosci zastosowania cateringowej
teorii dywidend do wyjasniania decyzji dotyczacych polityki dywidend niefinansowych spétek
gietdowych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (populacja
niefinansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2001-1012). Wyniki badan
nie potwierdzity statystycznie istotnej zaleznosci pomiedzy relatywng zmiang premii
za dywidende w danym roku oraz wzgledng zmiang odsetka spotek wyptacajgcych dywidende
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w kolejnym roku. Badanie wykazato natomiast statystycznie istotny zwigzek pomiedzy zmiang
odsetka spétek wyptacajgcych dywidendy a stopg zwrotu z indeksu WIG.

7. Kazmierska-Jézwiak B. (2014), Czynniki polityki dywidendowej w warunkach polskich.,
,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia”, vol. XLVIII, nr. 3, s.
129-135.

W opracowaniu przeanalizowatam wptyw wybranych zmiennych objasniajgcych (wskaznik
zadtuzenia, biezacej ptynnosci, rentownosci kapitatu wtasnego, rentownosci aktywoéw, EPS,
logarytm naturalny aktywéw ogdétem) na decyzje dywidendowe niefinansowych spoétek
notowanych na GPW w Warszawie. Badaniem objeto 1239 obserwacji (lata 2002-2012).
Wyniki badania wskazujg, iz determinantami polityki dywidendowej analizowanych spétek,
wyspecyfikowanymi w modelu s3: wielko$¢ zysku netto przypadajgcego na jedng akcje,
wielkos¢ przedsiebiorstwa oraz poziom dzwigni finansowej (destymulanta).

8. Kazmierska-Jozwiak, B. (2008), Ocena polityki dywidend spdtek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Organizacja i Kierowanie”, (2), s. 142-157.

Artykut prezentuje wyniki moich pierwszych analiz nad politykg dywidend. Celem
opracowania byta proba oceny polityki w zakresie wyptaty dywidendy, w oparciu o spotki
notowane na GPW w Warszawie w latach 1995-2005. Przyjmujac zatozenie o regularnosci
pfacenia dywidendy wyodrebnitam grupe spotek, ktére wyptacaty dywidendy, za co najmniej
trzy kolejne lata z okresu 1995-2005. Analiza poziomu dywidendy na jedng akcje oraz analiza
wskaznika wyptaty dywidendy pozwolita zidentyfikowa¢ modele polityki dywidend stosowane
przez poszczegodlne spotki w okresie badawczym. Zaobserwowatam, ze nieliczna grupa spotek
prowadzita stabilng polityke dywidend, zatem trudno o poréwnania sektorowe. Zauwazytam
jednak, iz najbardziej aktywnym w zakresie wyptacania dywidend jest sektor bankowy.
Akcjonariusze tego sektora sg w znacznej mierze akcjonariuszami dtugookresowymi, zatem
prowadzenie stabilnej polityki dywidend pozwala im na zrealizowanie regularnych zyskow
kapitatowych. Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, iz wiekszos¢ badanych spotek wyptaca
tylko niewielka cze$¢ wypracowanego zysku w postaci dywidendy.

9. Jezak J., Bohdanowicz L., Kazmierska-Jézwiak B., Matyjas Z. (2016), Rola rad nadzorczych
w procesach formutowania i realizowania strategii spotek, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £odz.

Monografia stanowi zwienczenie projektu ,Rola rad nadzorczych w procesie formutowania
i realizowania strategii spotek” (2011-2013), finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki,
ktorego kierownikiem byt prof. Jan Jezak. Gtdwnym celem publikacji byta analiza i ocena roli
rad nadzorczych w procesach formutowania oraz realizowania strategii polskich spétek
gietdowych. Opracowatam trzeci rozdziat (Podziat zysku jako jedna z kluczowych decyzji
strategicznych spotki, s. 47-72), w ktorym analizie poddatam problematyke podziatu zysku
netto spotki. W ksztattowaniu decyzji dotyczacej podziatu zysku biorg udziat przede wszystkim

21



wiasciciele spotki oraz naczelni menedzerowie, a powinny réwniez aktywnie uczestniczy¢ rady
nadzorcze.

10. Kazmierska-Jézwiak B. (2018), Stock market reactions to dividend announcements:
evidence from Poland [in:] W.Tarczynski, K.Nermend (ed.), Effective Investments on
Capital Markets - Capital Markets Effective Investments 2018, Springer International
Publishing (w druku).

Badaniem podjetam prébe poszerzenia wiedzy na temat reakc;ji rynku na ogtoszenie informacji

o zmianach wysokosci dywidend na GPW w Warszawie. Préba badawcza obejmuje ogtoszenia

na temat dywidend podzielone na 3 kategorie: wzrosty dywidend, spadki dywidend, brak

zmian. Badaniem objeto spoéfki, ktére wyptacaty regularnie dywidende w okresie 2014-2016.

Jak oczekiwano, zaobserwowano ze wzrostom dywidend towarzysza dodatnie zwyzkowe

stopy zwrotu, spadkom - ujemne zwyzkowe stopy zwrotu. Jednakze wyniki nie sg statystycznie

istotne. Wobec czego, nie wykazano statystycznie istotnej zaleznosci pomiedzy zmianami
wartosci dywidend a zwyzkowymi stopami zwrotu w dniu zdarzenia i w kolejnych dniach.

Obszar tematyczny lll. Uwarunkowania i determinanty struktury kapitatu przedsiebiorstwa

1. Kazmierska-Jézwiak B., Marszatek J., Sekuta P. (2017), Determinants of Long-Term and
Short-Term Debt Financing: Evidence from Poland, [w:] D. Prochazka (red.), New Trends in
Finance and Accounting, Springer International Publishing, New York, s. 723-732.

Artykut stanowit kontynuacje badania czynnikow determinujgcych strukture kapitatu
(Kazmierska-Jozwiak, Marszatek, Sekuta, 2015). Celem badania byta analiza czynnikow
determinujacych strukture zadtuzenia (zmienne objasniane w modelu - wskazniki zadtuzenia
krétkoterminowego i dtugoterminowego). Wyniki analiz ujawnity znaczace rdznice miedzy
determinantami dtugu krotko- i dfugoterminowego. Badanie pokazuje, ze trwatos¢ aktywow
jest najsilniejszg determinantg struktury kapitatu badanych spdétek. Potwierdzono réowniez
statystycznie istotng, pozytywng (ujemng) zaleznos¢ miedzy trwatoscig aktywow a sktonnoscia
do podnoszenia dtugu dtugoterminowego (krétkoterminowego) (podobnie wyniki uzyskali
m.in. Bevan i Danbolt (2002), Kuhnhausen i Stieber (2014)). Ponadto, potwierdzono
pozytywng (negatywna) zalezno$¢ miedzy wielkoscig firmy a dtugiem dtugoterminowym,
zgodnie z wynikami Bevana i Danbolta, 2002, Kuhnhausena i Stiebera, 2014)
(krotkoterminowym — podobnie Kuhnhausen i Stieber, 2014).

2. Kazmierska-Jozwiak B., Sekuta P. (2016), Determinanty struktury kapitatu krajowych
przedsiebiorstw towarowego transportu samochodowego , ,,Przeglad Organizacji”, nr. 6, s.
37-42.

Celem badania byta analiza determinant poziomu i struktury finansowania krajowych
przedsiebiorstw towarowego transportu samochodowego (25 najwiekszych spoétek, lata 2006-
2013). Zastosowano trzy warianty testowanego modelu (zmienne objasniane: wskaznik
zadtuzenia ogoétem, zadtuzenia diugoterminowego, zadtuzenia krétkoterminowego. Wyniki
regresji panelowej potwierdzity statystyczng istotnosc jedynie dwdch determinant. Wykazano
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dodatnig zaleznos¢ pomiedzy wielkosScig przedsiebiorstwa a poziomem zadfuzenia (zgodne
z wynikami badan Kuhnhausena, Stiebera, 2014 w odniesieniu do spétek z sektora
transportowego z Europy, USA i Japonii), ktéra zalezna jest od charakteru dtugu - wraz
ze wzrostem przedsiebiorstwa wzrasta sktonnos¢ do zaciggania dtugu krotkoterminowego.
Ponadto zauwazono, ze trwatos¢ aktywdéw jest pozytywnie (negatywnie) skorelowana
ze sktonnoscig do zadtuzenia catkowitego oraz dtugoterminowego (krétkoterminowego).

3. Kazmierska-Jozwiak, B., Marszatek, J., Sekuta, P. (2015), Determinants of Debt-Equity
Choice-Evidence From Poland, ,EMAJ: Emerging Markets Journal”, vol. 5(2), s. 1-8.

Badanie wpisuje sie w nurt dyskusji na temat determinant struktury kapitatu przedsiebiorstw
(zmienna objasniana - wskaznik zadtuzenia ogdétem). Przeprowadzono je na grupie
111 niefinansowych spdtek notowanych na GW w Warszawie w latach 2002-2012
(1211 obserwacji). W badaniu zastosowano pie¢ zmiennych objasniajgcych. Wyniki regres;ji
panelowej wskazujg, ze po pierwsze poziom dzwigni finansowej jest negatywnie powigzany
z wielkoscig przedsiebiorstwa. Po drugie, potwierdzono negatywny zwigzek miedzy poziomem
zadtuzenia spotki a jej rentownoscig. Po trzecie, wykazano istotng negatywng zaleznosc
miedzy stopg wzrostu przedsiebiorstwa a poziomem dzwigni (wynik zgodny z rezultatami
badan m.in. Rajana i Zingalesa, 1995).

Obszar tematyczny IV. Fuzje i przejecia przedsiebiorstw

1. Kazmierska-Jézwiak B. (2014), Activity of Central Eastern Europe Countries on Mergers
and Acquisitions Markets, ,Social Sciences/ Socialiniai mokslai”, vol. 83, nr. 1, s. 72-79.

Gtéwnym celem publikacji byta analiza i ocena aktywnosci krajéow Srodkowo-Wschodniej
Europy (Polski, Litwy, totwy, Estonii, Czech i Stowacji) w obszarze transakcji fuzji i przejeé
przedsiebiorstw. Analize przeprowadzitam na podstawie danych uzyskanych z testowego
dostepu do bazy Deal Watch za okres 2006-2012. Wyniki badan wskazuja, ze udziat Europy
Srodkowo i Wschodniej w globalnym rynku fuzji i przeje¢ jest nadal znikomy (w 2012 r. wynosit
okoto 1,8%). Nalezy jednak zauwazyé, ze wartos¢ ta nie jest nieistotna dla gospodarek
analizowanych krajow. W rekordowym roku 2012 transakcje M&A na Litwie byty warte
24,5% litewskiego PKB, na totwie 28,6% PKB totwy, a w Estonii nawet 40,1% PKB. Dane te
opisuja znaczenie fuzji i przejec dla lokalnych gospodarek.

2. Kazmierska-Jozwiak B. (2013), Trendy w zakresie aktywnosci na rynku fuzji i przejec
przedsiebiorstw, ,,Przedsiebiorczos¢ i Zarzagdzanie”, vol. 8, nr. 1, s. 227-240.

W artykule podjetam prdébe analizy Swiatowego, europejskiego oraz polskiego rynku fuzji
i przeje¢ w latach 2000-2010. Analiza aktywnosci w zakresie fuzji i przeje¢ pod wzgledem
sektorowym, wskazuje na dos¢ duzg dywersyfikacje w tym zakresie na rynku amerykanskim
i dosc silne skoncentrowanie w obszarze kilku sektoréw na rynku Europy Zachodniej. Analiza
fuzji i przeje¢ pod katem sektoréw w Europie Srodkowo-Wschodniej i w Polsce, wskazuje
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na podobienstwa do modelu zachodnioeuropejskiego. W Polsce najwiecej transakcji zawarto
w sektorach telekomunikacyjnym, finansowym i energetycznym.

Obszar tematyczny V. Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Roézanski J., Kazmierska-Jozwiak B., Starzyniska D. (2016), Aktywnosc¢ jednostek samorzqgdu
terytorialnego w pozyskiwaniu kapitatu zagranicznego [w:] Karaszewski W. (red.),
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wybranych wojewodztwach Polski — analiza
porownawcza (978-8-3231-3758-0), Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika w Torun, Torun 2016, s. 177-197.

Publikacja jest efektem zakorczonego w 2015 roku projektu badawczego , Bezposrednie
inwestycje zagraniczne w wybranych wojewddztwach Polski — analiza poréownawcza” (opis
w wykazie dorobku). Badaniami (kwestionariusze ankietowe skierowane do przedsiebiorstw
zagranicznych i jednostek samorzadu terytorialnego) zostaty objete wojewddztwa: kujawsko-
pomorskie, tddzkie, warminsko mazurskie i wielkopolskie. Jest to, jak dotad, pierwszy projekt
dotyczacy aspektéw regionalnych bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce,
obejmujgcy swym zasiegiem kilka wojewddztw i jednoczesnie pierwszy miedzyuczelniany
projekt o tej tematyce. Przeprowadzone badania wskazujg, ze bezposrednie inwestycje
zagraniczne odegraty, i wcigz odgrywaja, istotng role w rozwoju gospodarki kraju. Wspdlnie
z ). Rézanskim i D. Starzynska opracowali$my rozdziat 5 (s. 177-198), w ktérym ocenilismy
aktywnos¢ badanych jednostek samorzadu terytorialnego w pozyskiwaniu kapitatu
zagranicznego.

2. Roézanski J., Jasiniak M., Kaczmarska-Krawczak J., Kazmierska-Jozwiak B., Starzynska D.
(2015), Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wojewddztwie todzkim - raport z badania
przeprowadzonego w 2015 roku wsrdd przedsiebiorstw i jednostek samorzgdu
terytorialnego wojewddztwa, Uniwersytet todzki, Wydziat Zarzadzania, t6dz 2015.

Raport z badan prowadzonych w 2015 roku, omawia najwazniejsze aspekty zwigzane
z dziatalnoscig inwestoréw zagranicznych w wojewddztwie todzkim (Rézanski J., Jasiniak M.,
Kaczmarska-Krawczak J., Kazmierska-Jozwiak B., Starzynska D. 2015). Badaniem ankietowym
objeto wszystkie jednostki samorzagdowe wojewddztwa oraz wiekszos¢ przedsiebiorstw
z udziatem kapitatu zagranicznego. Uzyskano zwrot od 95 przedstawicieli samorzadow
i 56 zarzgddéw przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego. Raport przedstawia wyniki
badan w odniesieniu do m.in. oceny znaczenia bezposrednich inwestycji zagranicznych
dla wojewddztw todzkiego, oceny determinant wyboru wojewddztwa tédzkiego jako miejsca
lokalizacji inwestycji zagranicznych oceny aktywnosci i wsparcia instytucji rzagdowych,
samorzadowych i otocznia biznesu na rzecz pozyskiwania inwestorow zagranicznych
do prowadzenia przez nich dziatalnosci w wojewddztwie tddzkim, oceny skutecznosci
instrumentow stosowanych przez powyzsze jednostki na rzecz podnoszenia atrakcyjnosci
inwestycyjnej regionu. Raport dostepny jest w wersji elektroniczne;j.
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Obszar tematyczny VI. Uwarunkowania strategii finansowania przedsiebiorstw

1. Kazmierska-Jézwiak B., Marszatek J. (2012), Charakterystyka strategii finansowych firm
rodzinnych na przyktadzie spotek sektora ustug turystycznych, ,Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia”, vol. XLVI, nr. 1, s. 199-208.

W publikacji podjeto problematyke strategii finansowania firm rodzinnych na przyktadzie
przedsiebiorstw z sektora ustug turystycznych. Badanie wykazato awersje badanych
podmiotow do zadtuzania sie. W przypadku spétek finansujacych sie dtugiem, zadtuzenie
miato charakter diugoterminowy, przy czym stopien zadiuzenia byt niewielki. Badane
podmioty utrzymywaty bezpieczny poziom ptynnosci. Podsumowujgc, analizowane spofki
rodzinne stosowaty konserwatywng strategie finansowa, co jest spdjne z wynikami badan
Swiatowych (m.in. Gallo i Vilaseca, 1996).

2. Kazmierska-Jozwiak B., Marszatek J. (2011), Wtascicielskie uwarunkowania strategii
finansowania — wybrane przyktady spotek notowanych na GPW w Warszawie, ,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, nr. 158, s. 979-987.

W artykule badano wtascicielskie uwarunkowania strategii finansowania. Analizie poddano
strukture finansowania spétek w zaleznosci od stopnia skoncentrowania wtasnosci (na grupie
wybranych spétek notowanych na GPW w Warszawie). Rezultaty badan wskazujg
na umiarkowane skorelowanie zmiennych. Ponadto, kierunek zaleznosci jest uwarunkowany
rodzajem sektora, w ktorym dziata przedsiebiorstwo.

3. Kazmierska-Jézwiak B., Marszatek J. (2010), Decyzje w zakresie krdtkoterminowego
zarzgdzania finansami na przyktadzie spotek sektora spozywczego notowanych na GPW
w Warszawie, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia”,
vol. 46, nr. 1, s. 861-870.

Gtéwnym celem artykutu byta analiza decyzji podejmowanych w przedsiebiorstwie w obszarze
zarzadzania ptynnoscig oraz ich wptyw na inne w obszary funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Analizy przeprowadzono na grupie spotek z sektora spozywczego, ktore tworzyty sktad indeksu
WIG Spozywczy w Il kwartale 2010 roku. Dokonano oceny zwigzkdéw statystycznych
zachodzacych pomiedzy réznymi miarami ptynnosci a wybranymi wskaznikami finansowymi.
W badaniach potwierdzono, ze czynnikiem decydujgcym o poziomie ptynnosci, a zatem
wptywajgcym na decyzje w obszarze krotkoterminowego zarzadzania finansami
przedsiebiorstw jest zdolno$¢ do uzyskania przychodu operacyjnego.

6. Podsumowanie dorobku i osiggnieé¢ naukowo-badawczych

Moja aktywnos¢ naukowa to z jednej strony indywidualna praca badawcza, w szczegdlnosci
nad problematyka polityki dywidend i polityki wyptat spdtek na rzecz akcjonariuszy. Tezy
swoich badan prezentowatam na wielu krajowych i zagranicznych konferencjach naukowych.
Okazjg do dyskusji tez moich badan byt staz naukowy odbyty w Katedrze Finanséw
Przedsiebiorstw i Finansow Publicznych, Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
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Z drugiej zas, uczestnictwo w zespotach badawczych. Uczestniczytam w pracach zespotéw
badawczych powotywanych w ramach Katedry Finanséw i Strategii Przedsiebiorstwa,
jak i w ramach wspodtpracy miedzy uczelniami (Uniwersytet Marii Curie Sktodowskiej
w Lublinie, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, Uniwersytet Warminsko-Mazurski
w Olsztynie, Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu), czy w ramach wspotpracy
miedzynarodowej (Technical University of Liberec, DHBW Karlsruhe, South-Eastern Finland
University, Ecole de Management Strasbourg, Université de Cergy-Pontoise, ISMAI Porto,
ISCAP Porto, Budapest Business School, Stellenbosh University). Taki rodzaj wspotpracy daje
mozliwos¢ dyskusji na temat podejmowanych zagadnien w szerszym gronie naukowcoéw,
pozwalajgc spojrze¢ na dane zagadnienie z réznych perspektyw. Nieoceniona jest réwniez
wymiana doswiadczen i pogladdéw.

Dorobek naukowo-badawczy zgromadzony przeze mnie po uzyskaniu stopnia doktora,
W ujeciu syntetycznym obejmuje nastepujgce osiggniecia naukowe:

1. Kierowanie lub udziat w miedzynarodowych i krajowych projektach badawczych:

1.1. Rola rad nadzorczych w procesach formutowania i realizowania strategii spoétek,
projekt realizowany w latach 2011-2013 (Nr projektu NN 115401340), wykonawca.

1.2. Struktura finansowania a rozwoj przedsiebiorstw rodzinnych regionu tédzkiego
(2010-2012) (Nr projektu NN 115 302038), wykonawca.

1.3. Systemowe wsparcie procesow zarzgdzania JST (EFS, PO Kapitat Ludzki, Priorytet
V, Dziatanie 5.2, Poddziatanie 5.2.2.), wykonawca.

1.4. EU-CAB Comparative analyses of European identities in business and every-day
behaviour. Projekt realizowany jest w ramach programu Erasmus+ Partnerstwo
strategiczne w sektorze szkolnictwa wyzszego. Okres realizacji 2018-2021.
Projekt realizuje konsorjum 8 uczelni z szesciu krajéw (DHBW Karlsruhe, Niemcy,
South-Eastern Finland University, Finlandia, Ecole de Management Strasbourg,
Francja, Université de Cergy-Pontoise, Francja, University of Lodz, Polska,
University of Technology Lodz, Polska, ISMAI Porto, Portugalia, ISCAP Porto,
Portugalia, Budapest Business School, Wegry. Kierownik projektu po stronie Ut.

1.5. Projekt ,Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wybranych wojewddztwach
Polski — analiza porownawcza” realizowany przez Uniwersytet Mikotaja
Kopernika w Toruniu (koordynator projektu), Uniwersytet tddzki, Uniwersytet
Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu
przy wsparciu Urzedow Marszatkowskich wojewddztw: kujawsko-pomorskiego,
tédzkiego i warminsko-mazurskiego), wykonawca.

2. Uczestnictwo w 28 konferencjach naukowych o zasieggu miedzynarodowym
i ogolnopolskim, odbywajgcych sie zaréwno w Polsce, jak i za granicg, podczas ktoérych
prezentowatam wyniki prowadzonych badan.

3.  Opublikowanie 1 wspétautorskiego artykutu na liscie A, sumaryczny IF 1,311 (publikacja
z roku 2018).

4. Nagrody i wyrdznienia za dziatalnos¢ naukowo-badawcza, w tym:
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https://www.xamk.fi/en
https://www.xamk.fi/en
https://www.em-strasbourg.eu/
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10.

11.

2017 Nagroda Indywidualna Rektora Uniwersytetu tdédzkiego za cykl publikacji
»Polityka dywidend niefinansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie”.

2015 Brazowy Medal za Dtugoletnia Stuzbe, przyznany postanowieniem Prezydenta
Rzeczypospolite;j.

2012 Nagroda Dziekana Wydziatu Zarzgdzania za wktad w rozwoj Wydziatu.

2005 Nagroda Dziekana Wydziatu Zarzgdzania za osiggniecia naukowo-badawcze.

Cztonkostwo w Radzie Naukowej Instytutu Technologii Materiatow Elektronicznych

(ITME) w Warszawie (od 2018 roku).

Cztonkostwo w Radzie Ekspertow w PHIN Consulting Sp. z 0.0. z siedzibg w todzi

(2016-2017).

Cztonkostwo w organizacjach naukowych:

- TNOIK (Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa).

- PTE (Polskie Towarzystwo Ekonomiczne) — w trakcie procesu aplikacyjnego.

Recenzowanie grantu badawczego - Narodowe Centrum Nauki (2014).

Recenzowanie 2 artykutow dla czasopisma ,lInternational Journal of Finance

and Economics”, potwierdzone certyfikatem (Lista A MNiSW).

Recenzowanie 2 monografii naukowych opublikowanych w jezyku polskim

(Wydawnictwo UMCS Lublin oraz Difin).

Uczestnictwo w radach redakcyjnych czasopism:

- Editorial Board “EMAJ: Emerging Markets Journal”, University Library System,

University of Pittsburgh (od 2016);
- Review Board, “International Journal of Experimental Learning & Case Studies”,
Institute of Business Management, Karachi (od 2018).

Moje prace naukowe byty publikowane miedzy innymi w nastepujgcych czasopismach

zagranicznych:

E+M Ekonomie a Management/ E&M Economics and Management (20 pkt, czes¢ A
wykazu czasopism MNiSW),

EMAJ: Emerging Markets Journal,

Social Sciences/ Socialiniai mokslai (10 pkt, cze$¢ B wykazu czasopism MNiSW)

oraz czasopismach krajowych:

Acta Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica,

Acta Universitatis Nicolai Copernici, Ekonomia,

Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia,
Ekonometria,

Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa,

Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy,
Organizacja i Kierowanie,

Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
Przeglad Organizacji,
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— Zarzadzanie i Finanse (Uniwersytet Gdanski),
— Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia.

7. Dziatalnos¢ dydaktyczna, popularyzatorska i organizacyjna

Podsumowanie mojego dorobku dydaktycznego, popularyzatorskiego i organizacyjnego
chciatabym zacza¢ od zagadnien organizacyjnych, bowiem zadania z tego obszaru stanowia
od 2007 roku istotng czes¢ mojej pracy na rzecz Wydziatu Zarzgdzania Ut.

W 2007 roku podjetam sie petnienia funkcji Petnomocnika Rektora ds. Programu Erasmus
i ECTS na Wydziale Zarzadzania Ut — obecnie jestem Petnomocnikiem Dziekana ds. Programoéw
Wymiany Miedzynarodowej. W roku 2007 Wydziat Zarzadzania miat podpisanych kilkanascie
umodw dotyczacych wspdtpracy w ramach programu Erasmus (obecnie Erasmus+), z ktérych
korzystata niewielka grupa studentéw oraz pracownikow. W ciggu 12 lat, w ramach rozwoju
procesu internacjonalizacji Wydziatu, nawigzywatam kontakty, negocjowatam nowe umowy
partnerskie, prowadzitam dziatania majgce na celu popularyzacje programu Erasmus+.
Obecnie Wydziat Zarzadzania Ut ma podpisane umowy Erasmus+ ze 104 uczelniami
partnerskimi - w roku 2018 z programu skorzystato okoto 90 studentdw, 32 pracownikow
naukowo-dydaktycznych, 6 pracownikéw administracji Wydziatu Zarzgdzania Ut.

W latach 2007-2011 w ramach petnienia funkcji koordynatora programu Erasmus+
jednoosobowo zajmowatam sie:

inicjowaniem i zawieraniem umow z partnerami zagranicznymi,

— kwalifikowaniem, w porozumieniu z Dziekanem, studentéw na stypendia programu,

— zatwierdzaniem, w porozumieniu z Dziekanem, programu studiéw oraz wykazu
zaliczen, studentdw biorgcych udziat w wymianie,

— rekrutacjg nauczycieli akademickich Wydziatu Zarzadzania Ut na wyjazdy w celu
prowadzenia zaje¢ dydaktycznych w ramach programu Erasmus+,

— sprawami organizacyjno-naukowymi studentéw przyjezdzajacych (zatwierdzanie
i zmiany porozumien o programie studiéw, planowanie zajeé, przygotowywanie
wykazu zaliczen uzyskanych na Ut),

— organizowaniem wizyt pracownikow uczelni zagranicznych przyjezdzajgcych w ramach

programu Erasmus+ Teaching Staff Mobility na Wydziat Zarzadzania.

W roku 2009 moja dziatalno$¢ na tym polu zostata doceniona przez wtadze Uczelni,
przyznaniem Indywidualnej Nagrody Rektora Uniwersytetu todzkiego za szczegdlne
osiggniecia organizacyjne - w uznaniu ,za zaangazowanie w realizacje celdw Programu
Erasmus oraz komponentéw systemu ECTS oraz w uznaniu indywidualnych osiggnieé
w realizacji strategii internacjonalizacji studiow w Ut”. Od roku 2011 na Wydziale Zarzadzania
Ut dziata kilkuosobowa sekcja ds. programéw wymiany miedzynarodowej.

Ponadto, w ramach obowigzkéw organizacyjnych bytam cztonkiem Rady Programowej
Wydziatu Zarzgdzania Ut (lata 2007-2012). Rada zajmowata sie miedzy innymi opiniowaniem
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zmian w planach studiéw, propozycji dotyczagcych wprowadzania do planu studiéw nowych
przedmiotow, opiniowaniem i zatwierdzaniem pytan na egzaminy licencjackie, magisterskie,
omawianiem planu hospitalizacji zaje¢, kart indywidualnych obcigzen dydaktycznych.

W latach 2012-2016 bytam cztonkiem z wyboru Rady Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu
tédzkiego jako przedstawicielka ,pomocniczych” nauczycieli akademickich.

Od 2007 roku jestem sekretarzem Wydziatowej Komisji Programu Erasmus+ ds. rekrutacji
studentéw oraz pracownikdw bedacych nauczycielami akademickimi. Odpowiadam
za przeprowadzenie catego procesu rekrutacyjnego.

Od 2007 roku jestem takze przedstawicielem Wydziatu Zarzadzania w Uczelnianej Komisji
ds. Programu Erasmus i innych programow mobilnosciowych.

W trakcie catej swojej pracy na Wydziale Zarzadzania Ut aktywnie uczestnicze w procesach
ksztatcenia na kierunkach pierwszego stopnia (Finanse i Inwestycje, Zarzadzanie)
oraz drugiego stopnia (Finanse i Rachunkowos¢), gdzie jestem koordynatorem 4 przedmiotow
(Wprowadzenie do finanséw i rachunkowosci, Finanse przedsiebiorstwa, Planowanie
finansowe, Fuzje i przejecia).

W roku 2010 bytam cztonkiem zespotu opracowujgcego unikatowy kierunek
Finanse i inwestycje na studiach licencjackich na Wydziale Zarzadzania. Przygotowalismy
program ksztatcenia o charakterze praktycznym, oferujgcy wiedze i umiejetnosci w zakresie
zarzadzania finansami przedsiebiorstw, realizacji inwestycji rzeczowych oraz kapitatowych.
Oferta dydaktyczna (kierunek wprowadzono w 2012 roku) spotkata sie z duzym
zainteresowaniem kandydatow. Na kierunku prowadze Finanse przedsiebiorstwa
(koordynator przedmiotu), Planowanie finansowe (koordynator przedmiotu) oraz seminarium
licencjackie.

Rowniez w 2010 roku bylam zaangazowana w opracowanie sciezki ksztatcenia
na nowotworzonej specjalnosci Doradca finansowy (od roku 2018/2019 zmiana na Menedzer
finansowy) na kierunku Finanse i rachunkowos¢ na studiach Il stopnia. Program specjalnosci
(wprowadzony w 2012 roku) koncentruje sie na problematyce z zakresu zarzgdzania portfelem
inwestycji, szeroko rozumianego doradztwa inwestycyjnego, wyceny papieréw
wartosciowych. Na specjalnosci prowadze autorski przedmiot Fuzje i przejecia (koordynator
przedmiotu) oraz Finanse korporacyjne.

Prowadzitam lub prowadze zajecia na studiach licencjackich, magisterskich, podyplomowych,
zaréwno w jezyku polskim, jak i angielskim (Wprowadzenie do finansow i rachunkowosci,
Finanse przedsiebiorstwa, Analiza finansowa, Planowanie finansowe, Wycena dtuznych
papierow wartosciowych, Polityka dywidend w spdtce akcyjnej, Finanse korporacyjne, Fuzje
i przejecia, Corporate finance).

W biezgcym roku akademickim zgtositam do oferty zajec¢ dla studentdw mobilnosciowych,
studiujgcych na Wydziale Zarzadzania Ut, przedmiot pt. Mergers and Acquisitions.
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Poza wymienionymi wyzej zajeciami dydaktycznymi prowadzitam szereg seminariow
licencjackich i magisterskich na kierunkach Finanse i Inwestycje oraz Finanse i Rachunkowos¢.
Bytam promotorem ponad 150 prac licencjackich i okoto 150 prac magisterskich (wliczajac
prace przygotowywane przez studentow Spotecznej Akademii Nauk).

Praca w SAN przyniosta mi doswiadczenie w zakresie prowadzenia zaje¢ ,na odlegtos¢”
w oparciu o platforme e-learningowg. Wigzato sie to nabyciem umiejetnosci w obszarze
przygotowywania materiatdw udostepnianych na platformie, testdw na potrzeby platformy,
prowadzenia e-konsultacji, czatéw, itd.

Ponadto, na zlecenie TNOIK, prowadzitam szkolenia z zakresu oceny optacalnosci projektow
inwestycyjnych i planowania finansowego dla kadry kierowniczej spotki Elbest Sp. z o.o.
Na studiach podyplomowych prowadzitam warsztaty z Analizy finansowej i Planowania
finansowego.

Aktywnie uczestnicze w promocji Wydziatu Zarzadzania w Srodowisku biznesowym, miedzy
innymi jako cztonek Rady Naukowej Instytutu Technologii Materiatéw Elektronicznych (ITME)
w Warszawie (od 2018 roku), czy jako cztonek Rady Ekspertow w PHIN Consulting Sp. z o.0.
z siedzibg w todzi (2016-2017).

8. Podsumowanie aktywnosci miedzynarodowej

Funkcja Petnomocnika Dziekana ds. Programéw Wymiany Miedzynarodowej realizowana
jest przez zadania wykonywane na Wydziale, ktére majg zasieg i znaczenie miedzynarodowe.
W ramach realizacji swoich obowigzkéw odbytam kilkanascie wizyt monitorujgcych istniejaca
i przygotowujacych przysztg wspotprace w obszarze programu Erasmus+, promujgc przy tym
Wydziat Zarzadzania Ut i Uniwersytet todzki (szczegdty w wykazie dorobku).

Moja aktywnos$¢ miedzynarodowa obejmuje takze dziatalnos¢ dydaktyczng. Prowadzitam
zajecia jako visiting lectures w 9 uczelniach zagranicznych (szczegéty w wykazie dorobku).
Te wizyty umozliwity nie tylko podzielenie sie wiedzg i doswiadczeniem ze studentami
i pracownikami uczelni goszczacych, ale wielokrotnie pozwolity na nawigzanie kontaktow,
ktore owocowaty lepszg wspdtpracg w ramach mobilnosci studentéw i pracownikéw, czesto
takze wspotpracg w obszarze naukowo-badawczym.

Po uzyskaniu stopnia doktora nastgpita takze intensyfikacja mojej aktywnosci naukowej
w wymiarze miedzynarodowym. Wyraza sie ona w rozwijaniu wspotpracy miedzynarodowej
(obecnie z dr Nicolene Wesson ze Stellenbosh University opracowujemy koncepcje wspdlinych
badan poréwnujacych problematyke nabywania akcji wiasnych w Polsce i RPA), realizacji
badan z zagranicznymi osrodkami oraz poprzez umiedzynaradawianie dorobku naukowego.
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Do najwazniejszych osiggnieé¢ w obszarze aktywno$ci miedzynarodowej zaliczam:

e opublikowanie 1 wspodtautorskiego artykutu w czasopismie ,E&M Economics
and Management” (lista A, sumaryczny impact factor: 1,311),

e opublikowanie 11 artykutéw w jezyku angielskim, w tym 9 za granica,

e uczestnictwo w 7 miedzynarodowych konferencjach naukowych i prezentacja
tez swoich artykutow,

e odbycie stazu naukowego w zagranicznym os$rodku naukowym,

e kierowanie 1 miedzynarodowym projektem badawczym oraz udziat w konsorcjum
6 zagranicznych uczelni,

e recenzowanie 2 artykutéw naukowych w czasopismie , International Journal of Finance
and Economics”, Lista A MNiSW,

e cztonkostwo w Editorial Board czasopisma z indeksacja miedzynarodowg “Emerging
Markets Journal”, ktérego wydawcg jest University Library System, University
of Pittsburgh, USA (od 2016),

e cztonkostwo w Review Board czasopisma “International Journal of Experimental
Learning & Case Studies”, Institute of Business Management, Karachi (od 2018),

e cztonkostwo w Komitecie Programowym International Conference Liberec Economic
Forum 2019, ktéra odbedzie sie we wrzesniu 2019 w Libercu (Czechy),
http://lef.tul.cz/,

e prowadzenie zaje¢ dydaktycznych w 9 osrodkach zagranicznych (visiting lectures LLP
Erasmus+),

e odbycie wizyt monitorujgcych i przygotowujgcych przysztg wspodtprace z Wydziatem
Zarzadzania Ut oraz promujgcych Wydziat i Uniwersytet tédzki w 11 uczelniach
zagranicznych.
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