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DETERMINANTY POLITYKI DYWIDEND

Wprowadzenie

Pomimo szerokiego zakresu prowadzonych badan', liczby uzytych czynni-
kéw majacych wptyw na polityke dywidend, odmiennej specyfiki uwarunkowan
prawnych i podatkowych poszczegdlnych krajow oraz preferencji inwestorow co
do ich wyplat, nie udato si¢ jednoznacznie rozwigza¢ kontrowersji wokoét tej
polityki. Proby modelowego powiazania polityki dywidend ze skupem akcji,
szereg hipotez i teorii dotyczacych niej oraz istnienie ré6znych szkot wykluczaja-
cych si¢ juz z samych zatozen, a wyjasniajacych wplyw wyptaty dywidend na
warto$¢ spoiki, ukazuja wieloaspektowos¢é omawianego zagadnienia.

Dzigki badaniom prowadzonym nad polityka dywidend zaréwno na ryn-
kach rozwinigtych, jak rowniez wschodzacych uwidacznia si¢ réznorodnosc
czynnikow ja determinujacych. Autorzy badan uwzgledniaja w analizach nie
tylko czynniki mikroekonomiczne, ale réwniez makroekonomiczne, ktére maja
istotny wptyw nie tylko na polityke dywidend, ale rowniez funkcjonowanie
przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej. W prowadzonych badaniach uwidacz-
nia si¢ rowniez trzecia grupa czynnikow majacych wptyw na decyzje o wyplatach
dywidend. Sa to czynniki zwiazane z psychologia i reakcja inwestorow na wszelkie
decyzje o rozpoczgciu wyplaty dywidend, jej zmianach lub zaprzestaniu wyptat.
Zaliczy¢ do nich mozna m.in. nastroje gospodarcze panujace wérod przedsigbior-
codw, ktore w istotny sposob przekladaja sig nie tylko na decyzje odnosnie do podziatu
wygenerowanego zysku, ale rowniez jego dalsze zaangazowanie.

Celem artykulu jest analiza czynnikéw mikro- i makroekonomicznych
uwazanych za determinanty polityki dywidend spotek kapitatowych opisywa-
nych szeroko w literaturze krajowej oraz zagranicznej’.

Tylko w ostatnim dziesigcioleciu autorzy badan nad czynnikami majacymi
wplyw na decyzje o wyplatach dywidend zaproponowali az 85 réznych zmiennych’.

' Badan przeprowadzonych m.in. przez autoréw publikacji wskazanych w artykule.

2 Wyniki studiow literatury zostana przedstawione i oméwione w dalszej czesci artykutu.

> M. Kowerski: Ekonomiczne uwarunkowania decyzji o wyplatach dywidend przez spotki pu-
bliczne. Konsorcjum Akademickie Wydawnictwo WSE w Krakowie, WSIiZ w Rzeszowie i WSZiA
w Zamosciu, Krakow-Rzeszow-Zamos¢ 2011, s. 12.
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Mozna do nich zaliczy¢ m.in. cykl zycia przedsi¢gbiorstwa, dostepne projek-
ty inwestycyjne, wielkos¢ przeptywow Srodkéw pienigznych, dostgpno$¢ go-
towki, stabilnos$¢ zyskoéw, potrzebe zachowania kontroli nad podmiotem, awersj¢
zarzadu do zwigkszania zadhluzenia, ograniczenia wynikajace z tytulu emisji
akcji uprzywilejowanych oraz wyemitowanych obligacji, rentownos¢ kapitatu
wlasnego, relacjg rentownosci kapitatu zainwestowanego w stosunku do $red-
niego wazonego kosztu kapitatu, strukture kapitatu, planowany skup akcji', pre-
ferencje inwestorow co do otrzymywanych dywidend, sytuacj¢ gospodarcza
kraju, dynamike produktu krajowego brutto, inwestycji czy tez eksportu i impor-
tu, system prawny oraz ograniczenia prawne i z nimi zwiazana tzw. zasada nie-
naruszalnos$ci kapitatu, inflacj¢ oraz relacje opodatkowania dywidend do opo-
datkowania zyskow kapitalowych.

Wyniki studidéw literatury pozwalaja jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze nie
wszystkie czynniki maja istotny wplyw na decyzje o wyptatach dywidend.

1. Mikro- i makroekonomiczne determinanty polityki dywidend

Polityka dywidend jest §cisle zwiazana z cyklem zycia przedsigbiorstwa.
Etap rozwoju przedsigbiorstwa determinuje zapotrzebowanie na gotowke oraz
dodatkowe zewnetrzne finansowanie. Przeklada si¢ to tym samym na mozliwo-
$ci rozwojowe podmiotu i co si¢ z tym wiaze, polityke dywidend. Kazda z faz
cyklu Zycia przedsigbiorstwa’ charakteryzuje si¢ odmiennymi: zapotrzebowa-
niem na finansowanie, mozliwo$ciami rozwojowymi, ryzykiem operacyjnym
czy tez finansowym. Ma to rowniez swoje odzwierciedlenie w polityce dywi-
dend. Modelowe ujecie cyklu zycia przedsigbiorstwa wskazuje na mozliwo$¢
wyplaty dywidendy juz w fazie wzrostu. Sa one jednak niskie z racji duzego
zapotrzebowania przedsigbiorstwa na kapital niezbedny do jego rozwoju. Dopie-
ro dojrzata faza przedsigbiorstwa umozliwia wyptacanie znaczacych dywidend
bez negatywnego wplywu na realizowane projekty inwestycyjne, czy tez zacho-
wanie plynnosci finansowej’. Warto doda¢, ze czwarta faza jest uzalezniona od
tego, czy przedsicbiorstwo podejmuje kroki w kierunku zdobywania nowych
rynkéw, unowoczesnienia dotychczasowych produktow lub ustug. Takie dziata-
nie jest czgsto okreslane mianem restrukturyzacji rozwojowej. Wypltacanie przez
przedsigbiorstwa zbyt wysokich dywidend moze spowodowaé niemoznos¢ reali-

Niekoniecznie celem umorzenia.

Poszczegolne fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa sa okre$lane jako rozwoj, wzrost, ekspansja,
dojrzatos¢ lub spadek.

6 Zob. L. Bulan, N. Subramanian: The Firm Life Cycle Theory of Dividends. 2009,
http://people.brandeis.edu/~lbulan/Book Chapter.pdf (1.09.2012).
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zowania kluczowych projektow inwestycyjnych, a to z kolei — doprowadzi¢ do
bankructwa podmiotu’. Finansowanie projektow inwestycyjnych srodkami po-
zyskanymi z nowej emisji przy jednoczesnej wyplacie dywidendy jest mozliwe
w sytuacji, kiedy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROC lub ROIC)
przewyzsza §redni wazony koszt kapitatu (WACC).

Kolejnym czynnikiem majacym S$ciste powiazanie z rynkowym wzrostem
warto$ci przedsigbiorstwa jest rentownos$¢ kapitatu wlasnego ROE. Zysk bedacy
jednym z elementow tej miary moze by¢ przez podmiot w krotkim okresie od-
powiednio ksztaltowany. Jesli zarzad przedsigbiorstwa planuje poprawic¢ wize-
runek podmiotu celem uplasowania nowej emisji akcji lub zwigkszenia szans na
zaciagnigcie kredytu, moze podja¢ dziatania zmierzajace do stworzenia tenden-
cyjnego pozytywnego obrazu podmiotu®. Jednak zbyt pozytywny obraz podmio-
tu w oczach inwestorow moze spowodowaé wzrost oczekiwan co do wyptaty
wyzszych dywidend. Jesli podmiot realizuje projekty inwestycyjne, to w pierw-
szej kolejnosci finansuje je z wypracowanych zyskoéw’. Dlatego tez przedsie-
biorstwa realizujace rentowne projekty inwestycyjne staraja si¢ ograniczaé wy-
ptaty dywidend na rzecz rozwoju i wzrostu wartosci podmiotu. Przeprowadzone
badania przez E.F. Famg i K.R. French potwierdzaja, ze wyptaty dywidend zale-
73 m.in. od rentownosci spotki, jak rowniez od zyskoéw zatrzymanych'®. Szcze-
golne znaczenie dla wyplaty dywidend ma akumulacja w przedsigbiorstwie wypra-
cowanych w poprzednich okresach zyskow. Spoétka, ktora posiada opracowana
polityke dywidend i ja konsekwentnie przestrzega, w okresach mniejszych zyskow,
strat lub wzrostu zapotrzebowania na finansowanie inwestycji, moze wyptaci¢ dy-
widendy z zyskow zakumulowanych w poprzednich okresach. Co prawda bedzie
ona nizsza, ale zachowana bedzie systematyka wyptat dywidend. Ma to szczegolne
znaczenie, kiedy spotka jest mniej dojrzata, co wynika z przeprowadzonych ba-
dan przez H. DeAngelo, L. DeAngelo oraz R.M. Stulza''. Warto jednak dodaé,
ze zyski zatrzymane powinny by¢ przeznaczone gldwnie na tworzenie przysziej
wartosci dla akcjonariuszy.

Zob. P.J. Szczepankowski: Finanse przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka. Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania, Warszawa 1999, s. 122 i n.

Zob. M. Sierpinska: Polityka dywidend w spotkach kapitatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 31 i n.

Mowi o tym teoria hierarchii zrodet finansowania. Zob. L. Bulan, Y. Zhipeng: The Pecking
Order of Financing in the Firm’s Life Cycle. 2007, http://69.175.2.130/~finman/Orlando/
Papers/ThePeckingOrderofFinancingintheFirmsLifeCyclen2n.pdf (30.08.2012).

E.F. Fama, K.R. French: Disappearing Dividends. Changing Firm Characteristics or Lower
Propensity to Pay? “Journal of Financial Economics” 2001, Vol. 60, s. 3-43.

' Zob. H. DeAngelo, L. DeAngelo, R M. Stulz: Dividend Policy and the Earned/Contributed
Capital Mix: A Test of the Life-Cycle Theory. “Journal of Financial Economics” 2006, Vol. 81,
s. 227-254, http://www.cob.ohio-state.edu/fin/faculty/stulz/publishedpapers/Dividend%20policy%
20and%20the%20earned%20contributed%20capital.pdf (29.08.2012).
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Polityka dywidend przektada si¢ rowniez na strukture i koszt kapitatu, ktory
jest dla inwestorow minimalna stopa zwrotu, jaka oczekuja inwestujac w akcje
danej spotki. Z kolei dla przedsigbiorstwa oznacza ona koszt, jaki musi ponies¢
korzystajac z kapitatu o danej strukturze. Wielko$¢ wyptaconej dywidendy w relacji
do zysku reinwestowanego wplywa na poziom kapitatu zapasowego przedsig-
biorstwa. Dlatego reinwestycja zysku, przy zatozeniu statej wielkos$ci zadtuze-
nia, przektada si¢ na zwigkszenie kapitatu wlasnego, co skutkuje zwigkszeniem
tej kategorii w strukturze kapitalow catkowitych spotki. Efektem systematycznej
wyplaty dywidend jest przywiazanie inwestorow do spolki i brak wyzbywania
si¢ akcji z portfeli oraz uczestnictwo w nowych emisjach akcji. Z kolei emisja
akcji celem sfinansowania wyptaty dywidendy jest czgsto uznawana za niewla-
$ciwa, szczegblnie w sytuacji, kiedy inwestorzy obejmujacy taka emisj¢ licza na
efektywne wykorzystanie przekazanych spoétce srodkow. Powoduje to zwigksze-
nie kosztu kapitalu wtasnego spotki i znaczaco wplywa na warto$¢ przedsigbior-
stwa'>. Zwigkszenie udziatu dlugu w finansowaniu podmiotu powinno dziata¢
w kierunku zmniejszenia wyptat dywidend, poniewaz wiaze si¢ to z obowiaz-
kiem jego obstugi. Zmniejsza to tym samym elastyczno$¢ podmiotu w zakresie
gospodarowania wypracowanym zyskiem.

Innym czynnikiem wptywajacym na polityke dywidend, a zwiazanym z zy-
skownoscia podmiotu, jest dostgpno$¢ gotowki i z nig zwigzana réwniez ptyn-
no$¢ finansowa przedsigbiorstwa okreslana jako zdolno$¢ spétki do biezacego regu-
lowania swoich zobowiazan. Zyski zakumulowane w przedsigbiorstwie nie
decyduja o jej stanie gotowki, dlatego tez czgsto spotki posiadajace znaczacy po-
ziom zyskoéw zakumulowanych z lat poprzednich, wyplacaja dywidendy, pomimo
Ze jej obecny stan gotowki na to nie pozwala. W takiej sytuacji spotki finansuja
czesto wyplate dywidendy zaciagnigtym dhugiem lub nowa emisja akcji.

Czynnikiem powiazanym z dostgpno$cia gotowki oraz mozliwo$cia wypta-
ty dywidendy sa przeptywy pieni¢zne generowane przez przedsigbiorstwo. Tra-
dycyjnie przyjmuje sig, ze polityka dywidend jest oparta na zysku wypracowanym
przez przedsigbiorstwo. Jednak jak ukazuja badania Chevron-Texaco Corporation
z lat 1979-2001, wskazniki wyplat oparte na przeptywach pieni¢znych byly nie tyl-
ko bardziej stabilne w czasie, jak rowniez charakteryzowaly si¢ wigksza korelacja
z wyplacanymi dywidendami anizeli te, ktore byly liczone na podstawie zysku'”.

Oznacza to tym samym, ze w analizowanym przypadku przeptywy $rodkow
pienigznych w wigkszym stopniu determinuja mozliwosci wyplaty dywidend anizeli
zyski ksiegowe, ktore moga pozostawa¢ pod wptywem operacji ksiggowych.

12 Zob. B. Jablonski: Wpltyw polityki wyptat dla akcjonariuszy na koszt kapitatu i wartosé przed-
sigbiorstwa w §wietle obowiazujacych teorii. W: Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011, s. 71-78.

B EF. Brigham, J.F. Houston: Podstawy zarzadzania finansami. PWE, Warszawa 2005, s. 210-211.
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Co wigcej, z prowadzonych badan wynika, ze nie tylko wielko$¢ przeply-
wow pienigznych wplywa na polityke dywidend, ale rowniez zmienno$¢ samych
przeptywow'®. Spotki charakteryzujace si¢ wysoka zmiennoscia przeplywow
pienigznych powinny wyplacaé nizsze dywidendy. Wynika to z faktu, ze wysoka
zmienno$¢, czyli niepewnos¢ co do przysztych przeptywoéw pienigznych przektada
si¢ na ryzyko wystapienia problemow z plynnoscia. To z kolei powinno przetozy¢ si¢
na zmniejszenie transferu srodkow pienigznych poza spotke na rzecz akumulacji
kapitatu po to, aby spolka nie musiata w przysztosci korzysta¢ z finansowania ze-
wnetrznego, ktore bedzie drozsze w sytuacji zachwiania lub utraty ptynnosci.

Dlatego polityka dywidend oparta w gtownej mierze na zysku ksiggowym
jest niewlasciwym rozwiazaniem szczeg6lnie w sytuacji, kiedy spotka charakte-
ryzuje si¢ wysoka zmiennoscia przeptywow pieni¢znych.

Istotnym czynnikiem determinujacym mozliwosci wyplat dywidend przez
podmioty sa uwarunkowania prawne obowiazujace w danym panstwie. Otocze-
nie prawne oraz forma prawna podmiotu determinuja mozliwosci podziatu wy-
pracowanego zysku w tym znaczeniu, ze ograniczaja lub wrecz uniemozliwiaja
wyptate dywidend podmiotom, ktore sa niewyplacalne albo ograniczaja mozliwosci
wyplaty dywidend w sytuacji, kiedy wigzatoby si¢ to ze zmniejszeniem kapitalu
podstawowego spotki. Zgodnie z kodeksem spotek handlowych' kwoty przezna-
czone do podziatu pomigdzy akcjonariuszy nie moga by¢ wigksze od zysku z po-
przedniego roku obrachunkowego, powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubie-
glych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitalow zapasowego lub
rezerwowego pomniejszonych o niepokryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktore
wedhug ustawy lub statutu spotki, powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok
obrachunkowy na kapitat zapasowy lub rezerwowy.

System prawny obowiazujacy w danym kraju stanowi dla akcjonariuszy
mnigjszosciowych skuteczne narzedzie respektowania ich praw, w tym zwiaza-
nych z wyplata dywidend. Z przeprowadzonych badan'® wynika jednoznacznie,
ze w latach 1984-2006 w panstwach, w ktorych byt stosowany system prawa
ZWyczajowego, przeci¢tna stopa wyplaty dywidend byta wyzsza od tych, w kto-
rych obowiazywat system prawa stanowionego. Wyniki tych badan zostaty po-

4 Zob. J.B. Chay, J. Suh: Payout Policy and Cash-Flow Uncertainty. “Journal of Financial Eco-
nomics”, 2008, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1153917 (3.09.2012).

15 Zob. art. 348 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. kodeksu spotek handlowych.

16 70b. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny: Law and Finance. “Journal of
Political Economy” 1998, Vol. 106, Iss. 6, s. 1113-1155; R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes,
A. Shleifer, R. Vishny: Investor Protection and Corporate Governance. “Journal of Financial
Economics” 2000, Vol. 58, Iss. 1-2, s. 3-27; R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer,
R. Vishny: Agency Problems and Dividend Policy around the World. “The Journal of Finance”
2000, Vol. LV, No. 1, s. 1-33; P. Brockman, W. Unlu: Dividend Policy, Creditor Rights, and the
Agency Costs of Debt. “Journal of Financial Economics” 2009, Vol. 92, Iss. 2, s. 276-299, za:
M. Kowerski: Op. cit., s. 54.
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twierdzone rowniez dla krajow wchodzacych w sktad Unii Europejskiej przed
rokiem 2005. W okresie 2002-2006 wedlug Henka von Eije oraz Williama Meg-
ginsona rozpoczecie lub wznowienie wyptaty dywidend jest bardziej doceniane
przez akcjonariuszy z panstw, w ktorych obowiazuje system prawa zwyczajo-
wego anizeli w tych, w ktérych obowiazuje system prawa stanowionego'’.

Wptyw polityki podatkowej na polityke dywidend jest szczegolnie istotny
w tych krajach, w ktorych podatek od dywidendy jest inny od podatku od zy-
skow kapitatowych. Nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwage na fakt, ze w wie-
lu krajach — w tym rowniez w Polsce — dywidendy sa opodatkowane podwojnie:
najpierw na poziomie przedsigbiorstwa, a nastgpnie na poziomie akcjonariusza
(podatek dochodowy). System, w ktorym zyski spotek i dochody akcjonariuszy
sa opodatkowane niezaleznie, jest nazywany systemem klasycznym. W innym
przypadku, kiedy oba rodzaje dochoddéw sa ze soba powiazane, méwi si¢ o inte-
gracji podatkowej. Jesli dywidendy otrzymywane przez akcjonariuszy sa wyzej
opodatkowane od zyskow kapitalowych, nie powinni by¢ oni szczegdlnie zainte-
resowani otrzymywaniem dywidend, a zyski generowane przez podmiot powin-
ny by¢ w znaczacej czg$ci pozostawione i efektywnie reinwestowane.

Problem ten spowodowal powstanie tzw. zagadki dywidendowej (dividend
puzze) — dlaczego spotki ptaca dywidendy, skoro sa one wyzej opodatkowane od
zyskow kapitatowych'®. W sytuacji, kiedy dywidendy sa opodatkowane wyzej od
zyskow kapitatlowych, powoduje to zmniejszenie efektywnosci inwestycji w spotki,
ktére dywidendy wyplacaja. Dlatego tez zmniejszenie wysokosci podatkow od dy-
widend powoduje zwigkszenie stop zwrotu z inwestycji w dfugim okresie'”.

Uwzgledniajac preferencje podatkowe dla dywidend, mozna oszacowac
wspoltczynnik preferencji podatkowych? dla dywidend, ktory oblicza sig jako:

PD=—o, (1)

gdzie:
m — stopa opodatkowania dywidend,
z — stopa opodatkowania zyskow kapitalowych.

17 Zob. H. von Eije, W. Megginson: Flexibility of Dividend Policies and Shareholders' Returns in
the European Union, s. 14 i n, http://ssrn.com/abstract=1342671 ( 21.08.2012).

18 Zob. F. Black: The Dividend Puzzle. “The Journal of Portfolio Management” Winter 1976, Vol. 2,
No. 2, s. 5-8.

! Problem ten zostat opisany w: R. Chetty, E. Saez: Dividend Taxes and Corporate Behavior:
Evidence from the 2003 Dividend Tax Cut. “The Quarterly Journal of Economics” 2003, Vol. 120,
Iss. 3, s. 791-833.

20 Jest to jeden z modeli opisujacy preferencje podatkowe i ich wptyw na polityke dywidend. Zob.
M. Alzahrani, M. Lasfer: The Impact of Taxation on Dividends: A Cross-Country Analysis.
20009, s. 8, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1343826 (8.09.2012).
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W krajach, w ktoérych opodatkowanie dywidend jest rowne opodatkowaniu
zyskow kapitatlowym parametr PD przyjmuje wartosci rowne 1. Wynika z tego,
ze dla akcjonariusza inwestujacego kapital w systemie podatkowym, w ktérym
obie stopy podatkow sa identyczne, z czysto matematycznego punktu widzenia
bedzie obojgtne, czy uzyska dywidendg, czy tez na takim samym poziomie zysk
ze zbycia akcji. Badania przeprowadzone w 25 krajach w okresie 1980-2008
oraz w 24 panstwach cztonkowskich OECD*' w latach 2000-2007 nad wptywem
polityki podatkowej na polityke dywidend® pozwalaja zauwazyé wérdéd bada-
nych panstw tendencje do preferowania klasycznego systemu opodatkowania
oraz do zmniejszania si¢ calkowitego opodatkowania dywidend. Dodatkowo
w drodze przeprowadzonych badan ukazano, ze przecigtne stopy dywidend oraz
przecigtne stopy wyplat byly nizsze w tych krajach, w ktoérych obowiazywat
klasyczny system opodatkowania.

Rowniez w okresach wyzszego oprocentowania dywidend od zyskow kapita-
towych spotki preferuja skup akcji celem umorzenia na rzecz wyptaty dywidend.”

Z badan przeprowadzonych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie wynika, ze jednym z czynnikow determinujacych polityke dywidend jest
rowniez sytuacja gospodarcza kraju®. Autor przedstawil wyniki badan, ktore
przeprowadzit w latach 1995-2009 wykorzystujac logitowe modele zmian udzia-
tow spotek ptacacych dywidendy. Wynika z nich, iz sytuacja gospodarcza kraju
w roku poprzednim ma istotny wplyw na decyzje o wyptacie dywidendy w roku
bazowym. W okresie dobrej koniunktury, zarzady spotek sa optymistycznie na-
stawione co do przysztosci przez co chetniej wyplacaja dywidendy i odwrotnie.
Rowniez spotki, ktore dotychezas nie wyplacaly dywidend, w okresie poprawy ko-
niunktury gospodarczej rozpoczynaja jej wyplacanie. Ponadto zwickszenie prawdo-
podobienstwa wyptlaty przez spotki dywidend nastgpuje w sytuacji, kiedy rynek
kapitalowy charakteryzuje si¢ silnymi wzrostami. M. Kowerski zauwaza row-
niez, ze ewentualne wzrosty lub spadki indekséw moga mie¢ wickszy wplyw na
polityke dywidend, anizeli zmiany koniunktury gospodarcze;j.

2l W tym m.in.: Australia, Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlan-
dia, Japonia, Meksyk, Niemcy, Polska, Stany Zjednoczone, Szwecja, Szwajcaria i Wiochy.

22 7Zob. S. Kari, H. Karikallio, J. Pirttili: The Impact of Dividend Taxation on Dividends and Invest-

ment: New Evidence Based on a Natural Experiment, 2009, s. 1-41, http://papers.ssrn.com/

sol3/papers.cfm?abstract id=1458882 (4.09.2012); M. Jacob, M. Jacob: Taxation, Dividend and

Share Repurchases: Taking Evidence Global, 2010, s. 1-46. http://www.nek.uu.se/Pdt/

wp201010ucfs.pdf (5.09.2012).

W.J. Moser: The Effect of Shareholder Taxes on Corporate Payout Choice. “Journal of Financial

and Quantitative Analysis” 2007, Vol. 42, Iss. 4, s. 991-1019, http:/journals.cambridge.org/

action/display Abstract?fromPage=online&aid=4205692 (4.09.2012).; M. Jacob, M. Jacob:

Op. cit., s. 1-46.

24 Zob. M. Kowerski: Op. cit., s. 125-134,269 i n..
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Takie spostrzezenia z przeprowadzonych badan odno$nie do relacji polityki
dywidend do zmian dynamiki WIG moga wynika¢ z faktu, ze rynek kapitatlowy
danego kraju jest uwazany za barometr jego sytuacji ekonomicznej. Glowne
indeksy rozpoczynajac wzrosty lub spadki, dyskontuja od 6 do 9 miesigcy od-
powiednio poprawe lub pogorszenie koniunktury gospodarczej. Stad mozliwe
wigksze powiazanie polityki dywidend ze zmianami gtéwnych indeksow, anizeli
zmiang koniunktury gospodarczej danego kraju.

Kolejnym czynnikiem majacym wptyw na polityke dywidend jest wysoki
poziom inflacji. Podmioty funkcjonujace w warunkach wysokiej inflacji zmniej-
szaja lub wrecz zaprzestaja jej wyplaty na rzecz zwigkszania majatku niezbedne-
go do kontynuowania dziatalnosci operacyjnej. Nalezy tutaj doda¢, ze w takiej sytu-
acji wystegpowanie wysokiej inflacji znaczaco przektada si¢ nie tylko na rosnace
ceny maszyn i urzadzen, ale réwniez na pozostale elementy organizacji, w tym
koszty zwigkszania zapaséw. Powoduje to nieche¢ do wyzbywania si¢ Srodkow
pienieznych na rzecz zachowania wartoéci kapitatu w realnym majatku®. Dlatego
tez stabilna polityka dywidend oznacza, ze poziom wyplaty dywidend ro$nie
w stalym tempie przynajmniej na takim poziomie, jaki wynika z inflacji. Nastgpuje
wtedy indeksacja poziomu wyptaty dywidend o wskaznik inflacji.

Problem utraty kontroli nad spotka przez dotychczasowych akcjonariuszy
poprzez nowa emisje akcji’® celem pozyskania przez spotke srodkow na wyptaty
dywidend jest tym czynnikiem, ktory konsekwentnie w historii rynkow kapita-
lowych konfliktuje akcjonariuszy. Wiasciciele spoiki, chcac utrzymaé nad nia
dotychczasowa kontrole, jednoczesnie nie godzac si¢ na nowa emisjg akcji, de-
terminuja tym samym swoimi decyzjami mozliwosci finansowania rozwoju
podmiotu, co z kolei wptywa na zmniejszenie mozliwosci wyplaty dywidend,
poniewaz rozwdj przedsigbiorstwa i realizacja projektow inwestycyjnych sa
nadrzedne w stosunku do polityki dywidend.

W literaturze zwrocono roéwniez uwage na powiazanie polityki dywidend
z nastrojami gospodarczymi, ktére sa zaliczane do czynnikéw psychologicz-
nych?”’. Nastroje wérod przedsigbiorcow sa mierzone za pomoca syntetycznych
wskaznikéw obliczanych przez np. Komisje Europejska Iub Instytut Rozwoju
Gospodarczego Szkoly Glownej Handlowej. Z przeprowadzonych badan wyni-
ka, ze im lepsze panowaly nastroje gospodarcze w czerwcu danego roku, tym
wyzsze byty dywidendy w tym samym roku.

> Zob. M. Skousen: Struktura produkcji. Gielda, kapitat, konsumpcja. Fijorr Publishing, Warsza-
wa 2011; H. Hazlitt: Inflacja, wrog publiczny nr 1. Fijorr Publishing, Warszawa 2007.

% Sytuacja taka wystepuje w przypadku, kiedy dotychczasowi akcjonariusze nie obejmuja akcji
Z nowej emisji.

7 Zob. M. Kowerski: Op. cit., s. 300 i n.



106 Barttomiej Jabtoriski

Whioski plynace z tych badan mozna okresli¢ jako zaskakujace i kontro-
wersyjne. Nastroje gospodarcze przedsigbiorcow majace wptyw na ich decyzje
w roku bazowym przetoza si¢ na wyniki podmiotéw w przysztosci. Z kolei de-
cyzje dotyczace polityki dywidend w roku bazowym powinny uwzglednia¢ tak
wyniki finansowe za lata poprzednie, jak réwniez mozliwe wyniki osiagane
przez spotki w przysztosci. Czynniki psychologiczne moga w takim razie spo-
wodowaé putapke wyplaty zbyt wysokiej dywidendy na fali optymizmu, ktory
jest oderwany od rzeczywistej sytuacji przedsigbiorstwa (np. wyniki finansowe
z lat poprzednich jako zakumulowane zyski w relacji do kapitatow wtasnych,
rentownos$¢, ptynno$¢ czy tez poziom zadluzenia), a jedynie bazuje na oczeki-
waniach co do przysziosci.

Innym czynnikiem majacym wptyw na ksztattowanie polityki dywidend sa
preferencje akcjonariuszy co do wyplaty dywidend. W szczego6lnosci inwestorzy
posiadajacy znaczace pakiety akcji moga proponowaé na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy zmiany wielkosci planowanej do wyptaty dywidendy. W sytuacji
kiedy akcjonariusze preferuja biezacy dochdd z akcji, beda zainteresowani taki-
mi spotkami, ktore wyptaca w blizszej przysztosci wysokie dywidendy. Z kolei
ci inwestorzy, ktorzy zwracaja uwage na wzrost wartosci spotki, moga zrezy-
gnowac z biezacych dochodéw z tytutu posiadania akcji na rzecz przysziych,
wyzszych przeptywow uzyskiwanych dopiero po zrealizowaniu przez przedsig-
biorstwo niezbednych inwestycji. Dlatego spotki, chcac utrzyma¢ w miarg sta-
bilny akcjonariat preferujacy systematyczne dywidendy, beda staraty si¢ ograni-
cza¢ znaczace ruchy w zakresie zmian wyptacanych dywidend. Fakt ten wynika
z tzw. lepkosci dywidend. Problem lepkosci dywidend zostal zbadany przez
M. Kowerskiego na spdtkach notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych
w Warszawie®. Jest to teoria gloszaca, ze istnieje wigksze prawdopodobienstwo
wyplaty przez spotke dywidendy w roku t, jesli dywidenda byta wyptacona
w roku t — 1. Wynika to z zatozen, ze spotki niechgtnie rozpoczynaja ptacenie
dywidend, jesli ich przyszte wyplaty sa niepewne, co moze zosta¢ zle odebrane
przez inwestorow. Z kolei spolki, ktore wyplacaty dywidendy w przesztosci,
beda staraty si¢ powtarza¢ ten proces w przysztosci.

2. Rola wskaznikéw rynkowych w polityce dywidend

W przeprowadzonych badaniach nad wplywem projektow inwestycyjnych
na polityke dywidend wykorzystywano czgsto wskazniki rynkowe. W swoich
pracach H. DeAngelo, L. DeAngelo, R.M. Stulz oraz Husam-Aldin Nizar Al-

28 Zob. ibid., s. 260-274.
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Malkawi wykorzystali w tym celu wskaznik P/E oraz P/BV®. Pierwszy ze wskazni-
kéw zdaniem H.-A.N. Al-Malkawiego jest dobrym wskaznikiem opisujacym moz-
liwosci inwestycyjne podmiotu, poniewaz kwantyfikuje dokonywane przez ry-
nek oceny przysztych przeptywoéw pieni¢znych. Spotki z wysokimi warto§ciami
tego wskaznika maja wigksze mozliwosci inwestycyjne, niz spotki z jego niski-
mi warto$ciami. Z kolei DeAngelo, DeAngelo oraz Stulz uwazaja, ze im wyzsza
warto$¢ wskaznika P/BV charakteryzuje dana spotke w roku poprzednim, tym
wyzsza mozliwa dywidenda w roku bazowym.

Taka interpretacja wielkosci wskaznikow rynkowych jako determinant poli-
tyki dywidend budzi jednak pewne watpliwosci.

Badania przeprowadzone przez E.F. Famg oraz K.R. Frencha nad relacja
warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowe]j (uwzgledniajace rowniez pomiar ryzyka
wspolczynnikiem beta) spdtek notowanych na New York Stock Exchange, Ameri-
can Stock Exchange oraz na NASDAQ dowodza, ze akcje wzrostowe cechuja si¢
najwyzszym ryzykiem oraz niska stopa zwrotu. Z kolei akcje o potencjale wartosci
charakteryzuja si¢ niskim ryzykiem oraz wysoka stopa zwrotu®’.

Niski stosunek wartosci ksiggowej do rynkowej to spotka o potencjale
wzrostu, z kolei wysoki stosunek wartosci ksiggowej do rynkowej to spotka
o potencjale wartosci. Podobne wnioski wyciagnal po przeprowadzonych badaniach
rowniez R.A. Haugen — spotki o potencjale wartosci charakteryzuja si¢ nie tylko
wyzsza oczekiwang stopa zwrotu, ale rowniez sa mniej ryzykowne’'. Reasumujac,
im nizsze wartosci wskaznika P/BV, tym spolka jest atrakcyjniejsza dla inwestorow.

Podobnie z przeprowadzonych przez B. Jablonskiego badan nad strategiami
inwestowania w spotki dywidendowe uwzgledniajacymi parametry P/E oraz
P/BV notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych wynika,
ze im nizsze wartosci obu wskaznikéw rynkowych charakteryzuja dany pod-
miot, tym jest on dla inwestora atrakcyjniejszy . Dlatego im wyzsze zyski oraz

? Zob. H. DeAngelo, L. DeAngelo, R.M. Stulz: Op. cit., H.-A.N. Al-Malkawi: Factors Influencing
Corporate Dividend Decision: Evidence from Jordanian Panel Data. “International Journal of
Business” 2008, Vol. 13, No. 2, http://www.craig.csufresno.edu/International Programs/
JC/1IB/Volumes/Volume%2013/V132-5.pdf (10.09.2012), za: M. Kowerski: Op. cit., s. 180-186.

3 E.F. Fama, K.R. French: The Cross-Section of Expected Stock Returns. “The Journal of Fi-
nance” 1992, Vol. 47, Iss. 2, s. 427-465, http://home.business.utah.edu/finmll/fin787/papers/
famafrench1992.pdf (4.09.2012).

3! R.A. Haugen: Nowa nauka o finansach. Przeciw efektywnosci rynku. Wig-Press, Warszawa
1999, s. 2-10, 69.

32 Zob. B. Jabtonski: The Influence of Dividend Policy on the Efficiency of Investments on the
Polish Capital Market. Lucerne University of Applied Sciences and Arts — Hochschule Luzern,
IFZ Working Paper No. 0019/2012, Szwajcaria 2012, http://www.hslu.ch/ifz workingpaper19
the influence of dividended policy.pdf (4.09.2012); B. Jabtonski: Znaczenie wyboru grup ak-
cji do portfela inwestycyjnego na przyktadzie Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych
w latach 1991-2009. W: Dokonania wspoélczesnej mysli ekonomicznej. Znaczenie kategorii
wyboru w teoriach ekonomicznych i praktyce gospodarczej. Red. U. Zagora-Jonszta. Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2010, s. 399-411.
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warto$¢ ksiggowa w stosunku do niskiej ceny akcji, tym spotka jest atrakcyjniej-
sza 1 moze w przysztosci wyplaci¢ wyzsze dywidendy z wypracowanego zysku.

Skoro wysokie wskazania parametru P/BV sa dla inwestoréw ostrzezeniem
przed przewartosciowana spotka, nie mozna zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze
wskaznik ten wprost sygnalizuje przyszte dywidendy. Co wigcej, wysokie war-
tosci wskaznika P/BV moga oznacza¢ problemy finansowe przedsigbiorstwa,
ktore notuje straty, pomniejszajac tym samym kapital wiasny, co przektada si¢
na wzrost tego wskaznika.

Nie mozna zatem zgodzi¢ si¢ z wnioskami H. DeAngelo, L. DeAngelo oraz
R.M. Stulza, ze im wyzsza warto$¢ wskaznika P/BV charakteryzuje dana spotke
w roku poprzednim, tym wyzsza mozliwa dywidenda w roku bazowym.

Podobne watpliwosci budzi propozycja H.-A.N. Al-Malkawiego. Odnoszac
si¢ do wskaznika rynkowego P/E nalezy stwierdzi¢, ze im wyzsza jego wartos¢, tym
spotka — jako przedmiot inwestycji — jest mniej atrakcyjna dla inwestorow. Wysokie
warto$ci oznaczaja nie tylko wysoka ceng rynkowa w stosunku do rocznych zyskow
podmiotu, ale réwniez moga oznaczac problemy finansowe spotki.

Parametr P/E podmiotu generujacego zyski na niskim poziomie, nawet przy
wezesniejszej deprecjacji cen akcji, moze osiaga¢ nadal wysokie wartosci, po-
niewaz notowania nie zdyskontowaly jeszcze jego niekorzystnej sytuacji finan-
sowej. Co wigcej, gdyby zatozy¢, ze caly zysk wypracowany przez spotke
w danym roku jest przeznaczony na dywidendg, to wysokie warto$ci wskaznika
P/E oznaczaja niska stope dywidendy dla danej spoétki. Przy takim zatozeniu
stope dywidendy oblicza si¢ jako odwrotnos¢ P/E*.

Podsumowanie

Spotki notowane na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych cha-
rakteryzuja si¢ nizsza sktonnoscia do placenia dywidendy anizeli na rynkach
rozwinigtych. Zauwaza si¢ jednak tendencje do zmiany zachowan w zakresie
polityki dywidend oraz skupu akcji, upodabniajace decyzje zarzadow do tych,
ktore sa praktykowane na rynkach rozwinigtych. Przedsigbiorstwa, realizujac
swoje strategie, zwigkszaja majatek i dokonuja podziatu czes$ci wypracowanych
zyskow. Tak wsrdd inwestorow, jak i zarzadzajacych wzrasta Swiadomo$¢ wagi
polityki dywidend, przez co mozna zauwazy¢ powolne zacieranie si¢ réznic
pomigdzy GPW w Warszawie a rynkami rozwini¢tymi.

33 Przy zalozeniu, ze caly roczny zysk jest przekazany na dywidende, spotka A, posiadajaca P/E na
poziomie 10, charakteryzuje si¢ stopa dywidendy na poziomie 10%, z kolei spétka B, posiada-
jaca P/E na poziomie 20, charakteryzuje si¢ stopa dywidendy juz tylko na poziomie 5%.
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Co wigcej, coraz wigksza liczbeg spoétek notowanych na rynku kapitatowym
w Warszawie charakteryzuje dojrzatos¢ oraz odpowiednia wielko$¢ umozliwia-
jaca wyplaty wyzszych dywidend. Zjawiska te oraz wzrastajaca liczba spotek
notowanych na polskim rynku kapitalowym powoduja, ze systematycznie od
poczatku istnienia Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie zwigksza sig
warto$¢ wyptacanych dywidend.

Na podstawie analizy literatury przedmiotu wynika, ze spotki dywidendowe
to takie, ktore charakteryzuja si¢ mniejsza dzwignia finansowa oraz stabilnymi
zyskami, a takze wysoka rentownos$cia oraz wigksza ptynnoscia od tych podmio-
tow, ktore dywidend nie wyptacaja.

Dodatkowo mozna stwierdzi¢, ze spotki dywidendowe odznaczaja si¢ wy-
soka wartoscia ilorazu niepodzielonych zyskow i kapitatow wiasnych oraz sa
wigksze, jesli za kwantyfikator przyja¢ kapitaty wtasne spotki.

Z przeprowadzonych studiow literatury migdzynarodowej wynika réwniez,
ze nie wszystkie sposrod badanych w ostatnich latach czynnikow polityki dywi-
dend, mozna uzna¢ za istotnie determinujace decyzje o podziale srodkoéw pienigz-
nych przez przedsigbiorstwa. Do tych, ktére znaczaco wplywaja na kreowanie poli-
tyki dywidend, nalezy zaliczy¢ m.in. czynniki z grupy charakteryzujacej wyniki
finansowe spotki, kwantyfikujace stopien zakumulowania kapitatu oraz jego wiel-
kos¢. Mozna zatem stwierdzi€, ze czynniki mikroekonomiczne penig nadrz¢dna
rolg w stosunku do makroekonomicznych determinant polityki dywidend.

Nie nalezy rowniez pomijac roli czynnikéw psychologicznych, w szczegol-
nosci tych, ktore wplywaja na decyzje podejmowane przez zarzad. Mogg one
by¢ istotng przyczyna blednego odczytu stanu gospodarki danego kraju, samej
spotki oraz jej przyszlosci, co w znaczacy sposob moze przelozy¢ si¢ na zbyt
wysoka wyptate dywidendy. Taka decyzj¢ spotka moze okupi¢ zachwianiem
ptynnosci, wyzszym kosztem finansowania dziatalno$ci gospodarczej, a w efek-
cie tego zwigkszonym kosztem kapitatu lub wrecz utrata pltynnosci i upadtoscia.

DIVIDEND POLICY DETERMINANTS

Summary

The article describes the issue of factors influencing the decisions about the pay out
of dividends by companies listed on the capital market.

The micro- and macroeconomic determinants of dividend policies of companies li-
sted on developed and emerging markets have been discussed.

In the study the topic of the emission of new shares in order to finance dividend
payout from the perspective of a conflict between new and present shareholders of
a company has been emphasised.

In addition, the author shows mutually excluding results of research of Polish and
foreign authors concerning selected factors influencing dividend policy.





