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Wstep

Decyzje dotyczace podziatu zysku netto w przedsiebiorstwie i ewentualnej wyptaty
dywidendy akcjonariuszom nalezg do najtrudniejszych, bowiem majg znaczenie nie
tylko dla samej firmy, ale takze dla wielu grup interesu. Poglad, iz polityka dywidend
stanowi wazny aspekt finanséw przedsiebiorstwa, niejest nowy. Rozwazania na temat
zachowan dywidendowych spotek i znaczenia samej dywidendy rozpoczety sie wraz
z pionierskimi pracami Gordona [1959], Lintnera [1956], Millera i Modiglianiego
[1958, 1961] i trwajg do dzi$. Od czasu, gdy Black [1976] napisat: ,,The harder we
look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces that just
do not fit together”, dyskusje na temat polityki dywidendowej okres$la sie rowniez
mianem ,,puzzli obszaru finanséw przedsiebiorstwa”. Wiele pytan dotyczacych zacho-
wan spétek w tym obszarze pozostaje bez odpowiedzi albo sg one niejednoznaczne
czy wrecz kontrowersyjne. Wcigz nie wypracowano jednolitego pogladu na temat
oddziatywania wyptaty dywidendy na warto$¢ spotki. Nadal nie wiadomo, jakie
czynniki maja najistotniejszy wptyw na podjecie przez zarzadzajacych okre$lonych
decyzji dywidendowych.

Celem niniejszego opracowaniajest analiza elementéw, ktére moga oddziatywaé
na decyzje dywidendowe podejmowane przez spétki gietdowe na rynku polskim. Do



130 BOGNA KAZMIERSKA-JOZWIAK

badania przyjeto grupe spotek niefinansowych notowanych na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie. Badaniem panelowym objeto okres 2002-2012.

1. Przeglad literatury

Analizujac literature pod katem zmiennych objasniajacych podejmowanie decyzji
dywidendowych, nalezy zauwazy¢, ze dominujg dwa trendy, ktore réznig sie wyborem
zmiennej objasnianej. W jednej grupie badan jest to wskaznik DPO (dywidenda na
1 akcje / zysk netto na 1 akcje), w innych za$ zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca
wartos$¢ 1,jezeli spdtka wyptacita w danym roku dywidende, i 0,jezeli nie wyptacita.

W badaniach dotyczacych rozwinietych rynkéw kapitatowych jako zmienne
objasniajace testowano gtownie czynniki finansowe charakteryzujgce dang spotke,
odnoszace sie do rentownosci, wielkosci spotki, dzwigni finansowej, ptynnosci, ry-
zyka. Bardzo obszerne badania dotyczgce polityki dywidendowej na rynku polskim
w latach 1996-2006 przeprowadzit M. Kowerski [2011]. Przyjat w nich zero-jedynkowy
charakter zmiennej objasnianej; w celu okre$lenia zaleznosci pomiedzy decyzjami
o wyptacie dywidendy a czynnikamije determinujacymi zastosowat logitowe modele
przekrdjowo-czasowe {pooled models) [Kowerski, 2011].

1.1. Zadtuzenie (dzwignia finansowa)

W ksztattowaniu polityki dywidendowej spéiki istotng role odgrywa poziom
dzwigni finansowej, ktdrej wzrost powoduje zwiekszenie kosztdw spotki, a w kon-
sekwencji takze ryzyka dziatalnosci [Rozeff, 1982]. Spotki z wysokim poziomem
zadtuzenia wykazujg mniejszg sktonno$¢ do wyptaty dywidendy, bowiem wypra-
cowane zyski sg im potrzebne do sptaty zobowigzan [Jensen, Solberg, Zorn, 1992;
Aivazian, Booth, Cleary, 2003]. Wobec powyzszego nalezy przyja¢, ze dzwignia
finansowa negatywnie wptywa na decyzje dywidendowe. Taka relacja jest zgodna
z zatozeniami teorii agencji (agency theory).

Z drugiej strony istnieje poglad méwigcy o tym, ze firmy z wysokim wskaznikiem
wyptaty dywidendy sg finansowane dtugiem, podczas gdy te z niskim wskaznikiem
wyptaty - kapitatem wiasnym [Chang, Rhee, 1990], co moze $wiadczy¢ o pozytywnej
zalezno$ci pomiedzy dzwignig finansowa a wyptatg dywidend. Poglad ten ma swoje
uzasadnienie w teorii sygnalizacji {signaling theory).

Hipoteza HI, odnoszaca sie do dzwigni finansowej, brzmi: Istnieje negatywna
zalezno$¢ miedzy poziomem dzwigni finansowej a poziomem wskaznika wyptaty
dywidendy.
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1.2. Rentownosé

Rentowno$¢ wymienia sie jako jeden z najwazniejszych czynnikéw determinu-
jacych decyzje w zakresie polityki dywidendowej [Lintner, 1956]. Zgodnie z teorig
sygnalizacji {signaling theory) poziom rentownosci pozytywnie wptywa na decyzje
w zakresie wyptaty dywidendy, co oznacza, ze spotki rentowne daza do wyptacania
dywidendy, dajgc tym samym rynkowi pozytywny sygnat o kondycji przedsiebiorstwa
[Jensen, Solberg, Zorn, 1992; Aivazian Booth, Cleary, 2003].

Z kolei wedtug teorii hierarchii finansowania (pecking order theory) [Myers,
1984; Myers, Majluf, 1994] przedsiebiorstwa preferuja finansowanie wewnetrzne
w stosunku do zewnetrznego; w sytuacji gdy te kapitaly sg niewystarczajace, najpierw
wybierajg dtug, dopiero potem decydujg sie na emisje akcji. Zgodnie z tg teorig spoiki
rentowne majace potrzeby inwestycyjne moga by¢ zainteresowane zatrzymaniem
wypracowanych zyskéw na ich sfinansowanie.

Hipoteza H2, odnoszaca sie do rentownosci, brzmi: Istnieje pozytywna zalezno$¢
miedzy poziomem rentownosci a poziomem wskaznika wyptaty dywidendy.

1.3. Plynnos$¢ finansowa

Ptynno$¢ wydaje sie oczywistym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji dywiden-
dowych. W przypadku braku ptynnosci spotka wyptacajaca dywidende musi pozyskac
dodatkowy kapitat, generujgc tym samym koszty. Z kolei firma charakteryzujgca sie
wysokg ptynnoscig zgodnie z teorig agencji powinna dazy¢ do wyptaty dywidendy,
aby zredukowac koszty agencji [La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny, 2000].

Hipoteza H3, odnoszaca sie do ptynnosci, brzmi: Istnieje pozytywna zalezno$¢
miedzy poziomem ptynnosci a wskaznikiem wyptaty dywidendy.

1.4, Wielko$¢ spotki

Rajan i Zingales [1995] twierdza, ze duze spdiki sg bardziej zdywersyfikowane,
w zwigzku z tym w mniejszym stopniu obarczone ryzykiem bankructwa. Majg tatwiejszy
dostep do rynkdw kapitatowych, wobec czego tatwiej im pozyskac kapitat na pokrycie
ewentualnych brakow ptynnosci. W konsekwencji wraz ze wzrostem wielkos$ci spotki
zwieksza sie prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy [Ho, 2003; Aivazian, Booth, Clea-
ry, 2003]. Wptyw wielkosci spotki na sktonnosé do wyptaty dywidendy wynika réwniez
z teorii agencji (agency theory) [Jensen, Meckling, 1976; La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, Vishny, 2000], wedtug ktorej wyptaty dywidendy redukujg koszty agencji. Po-
wyzsza zalezno$¢ ma réwniez swoje uzasadnienie w teorii cyklu zycia (life-cycle theory)
[Grullon, Michaely, Swaminathan, 2002], zgodnie z ktorg bardziej sktonne do dzielenia
sie zyskiem z akcjonariuszami sg spotki dojrzate, zwykle posiadajace wieksze aktywa.
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Hipoteza H4, odnoszaca sie do wielkosci przedsiebiorstwa, brzmi: Istnieje pozytyw-
na zalezno$¢ miedzy wielkoscia przedsiebiorstwa a wskaznikiem wyptaty dywidendy.

1.5. Ryzyko

Im wieksza niepewnos$¢ przysztych przychoddw spoiki, tym znaczniejsze ryzyko
niemoznosci wyptacenia dywidendy. Jensen, Solberg i Zorn [1992] wskazujg na nega-
tywng zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem a sktonnoscig do wyptaty dywidendy. Podobne
wyniki w swych badaniach uzyskali Aivazian, Booth, Cleary [2003].

Hipoteza H5, odnoszgca sie do ryzyka, brzmi: Istnieje negatywna zalezno$é
miedzy poziomem ryzyka a wskaznikiem wyptaty dywidendy.

2. Analiza wptywu wybranych czynnikéw na zachowania dywidendowe
spoétek niefinansowych notowanych na GPW w Warszawie

Celem badania byto okreslenie czynnikéw majacych istotny wptyw na decyzje
dywidendowe podejmowane w niefinansowych spétkach notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2002-2012. Poczatkowo okres analizy
obejmowat lata 2000-2012,jednak ze wzgledu na zbyt duze braki danych ograniczono
go do lat 2002-2012. Dane do analizy pozyskano z bazy danych Datastream Thompson
Reuters. Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem programu GRETL [Kufel, 2013].

Aby zrealizowac cel, wzigwszy pod uwage cechy zmiennych (dane panelowe),
badanie przeprowadzono z wykorzystaniem regresji panelowej. Zastosowano naj-
powszechniej stosowang posta¢ modelu opartego na danych panelowych, tak zwany
modeljednokierunkowy o postaci [Witkowski, 2012]:

yll = BXII + aI +ell

gdzie:

yt- zmienna objasniana,

x.t- wektor zmiennych objasniajgcych,

eit- sktadnik losowy,

P - wektor parametréw,

a - efekty indywidualne.

W badaniu dokonano analiz, wykorzystujgc dwa powszechnie stosowane typy
statycznych modeli panelowych: model z efektami ustalonymi {fixed effect model)
i model z efektami losowymi {random effects model) [Witkowski, 2012], gdzie
zmienng objasnianagjest:

DPO - wskaznik wyptaty dywidendy (dywidenda na 1 akcje / zysk na 1 akcje),
za$ zmiennymi objasniajagcymi sg:
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X1 (LEV) - wskaznik zadtuzenia (zadtuzenie ogotem / aktywa ogétem),

X2 (L1Q) - wskaznik biezacej ptynnosci (aktywa biezace / zobowigzania biezace),
X3 (ROE) - wskaznik rentownosci kapitatu whasnego (zysk netto / kapitat wiasny),
X4 (ROA) - wskaznik rentownosci aktywow (zysk netto / aktywa ogotem),

X5 (EPS) - wskaznik rentownosci nr 3 (zysk netto przypadajacy na 1 akcje),

X6 (TA) - wielkos¢ przedsiebiorstwa (logarytm naturalny wartosci aktywdw ogétem),
X7 (P_E) - ryzyko przysztych przychoddw (cena 1 akcji / zysk na 1 akcje),

eit - error term.

Wstepnie przeprowadzono estymacje panelowg MNK z wykorzystaniem 1239
obserwacji (wkaczono 223 jednostki przekrojowe, szereg czasowy dtugosci: minimum 1,
maksimum 11). Wyniki modelu wskazaty na statystyczng istotnos¢ jedynie trzech
sposrdd siedmiu zmiennych, przy czym warto$¢ skorygowanego R kwadrat opisywa-
nego modelu wyniostajedynie 0,033375. Wynik testu Breuscha-Pagana kazat odrzuci¢
hipoteze zerowg narzecz alternatywnej, czyli pozadane byto wprowadzenie efektow
indywidualnych - brak mozliwosci zastosowania estymatora KMNK [Kufel, 2013].

Drogg kolejnych estymacji zbudowano model panelowy o losowych efektach
(random effect model) - dla zbadania zwigzkéw efektéw indywidualnych ze zmien-
nymi objasniajgcymi wykorzystano koncepcje Hausmana [Witkowski, 2012]. Wynik
testu Hausmana wskazat na poprawny wybdr metody estymacji modelu. Tabela 1
przedstawia wyniki analizy panelowej dla modelu z losowymi efektami.

Tabela 1 Wyniki estymacji danych panelowych - model o losowych efektach ( effect model)

Estymacja Losowe efekty (GLS)

Wsp6tczynnik Btad standardowy T-studenta Istotno$é

C 11,498 1,16251 9,8907 0,00001***

EPS 0,226521 0,0740176 3,0604 0,00226***

TA 2,3591e-0r 1,24852 e-07 1,8895 0,05905*

LEV -0,149381 0,0463786 -3,2209 0,00131***
Sredn.arytm.zm.zaleznej 10,84584 Odch.stand.zm.zaleznej 21,40235
Suma kwadratéw reszt 579165,1 Btad standardowy reszt 21,09903

Within wariancji = 321,538
Between wariancji = 168,772

Test Hausmana chi-kwadrat (4) = 4,883 (warto$¢ p = 0,299515)

Uwagi: zmienng objasniangjest DPO, azmiennymi objasniajagcymi EPS, LEV, TA.
Estymacja Losowe efekty (GLS) z wykorzystaniem 1305 obserwacji.

Wiaczono 224jednostki danych przekrojowych.

Szereg czasowy dtugosci: minimum 1, maksimum 11

Zr6dto: obliczenia whasne z wykorzystaniem programu GRETL.
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Badania pokazaty, ze trzy zmienne objasniajace majg statystycznie istotny wptyw
na zmienng objasniang (DPO) - sa to EPS, LEV oraz TA. Istnienie pozytywnej
zalezno$ci pomiedzy rentownoscig spotki a decyzjami dywidendowymi jest zgodne
z teorig sygnalizacji. Wynik ten wskazuje, ze sp6tki charakteryzujace sie wyzszym
poziomem rentownosci sg bardziej sktonne do wyptacania dywidendy, co potwierdza
hipoteze H2.

Jak zaktadano, badania wskazaty na statystycznie istotng negatywng zaleznosc
pomiedzy zmiennymi DPO i LEV. Ten wynik potwierdza hipoteze HI i Swiadczy
o tym, ze wzrost poziomu zadtuzenia spotki zmniejsza jej sktonnos¢ do wyplaty
dywidendy, co jest zgodne z zatozeniami teorii agencji.

Pozytywny wptyw wielko$ci spdtki na podejmowane przez nig decyzje dywi-
dendowejest zgodny z teorig agencji oraz teorig cyklu zycia. Wynik ten potwierdza
hipoteze H4 i wskazuje, ze wraz ze wzrostem spotki zwieksza sie jej sktonnos¢ do
wyptaty dywidendy.

Zakonczenie

W opracowaniu przeanalizowano wptyw wybranych zmiennych objasniajacych
na decyzje dywidendowe niefinansowych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w latach 2002-2012.

Wyniki badania wskazujg, iz najsilniejszg determinante polityki dywidendowej
analizowanych spotek, wyspecyfikowang w modelu, stanowi wielkos¢ zysku netto
przypadajacego najedng akcje. Czynnikiem, ktéry w znacznym stopniu wptywa na
ksztattowanie decyzji dywidendowych analizowanych spofek, jest poziom dzwigni
finansowej (destymulanta). Najstabsza determinanta wyspecyfikowana w omawia-
nym modelu to wielko$¢ przedsiebiorstwa, opisana logarytmem naturalnym wartosci
aktywow ogotem.

Wyniki te pozwalajg wnioskowac, iz sktonno$¢ do wyptaty dywidendy anali-
zowanych spotek zwieksza sie wraz ze wzrostem rentownosci i wielkosci oraz ob-
nizeniem poziomu dzwigni finansowej. Oczywiscie nalezy pamieta¢, ze w badaniu
nie uwzgledniono wszystkich zmiennych, ktére mogltyby mie¢ wpltyw na decyzje
dywidendowe odnoszace sie na przyktad do struktury akcjonariatu, przynaleznosci
do okreslonego sektora czy wieku spoiki.
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Dividend policy factors in Poland

Dividend policy has been a very important, but controversial issue in corporate finance since the

pioneering works of Miller and Modigliani. The question, why do some firms pay dividends and the
other do not, is still valid. The main goal of this paper is to examine whether the dividend policy in
Poland has been influenced by factors similar to those in developed countries. In the study, panel data
analysis has been applied to investigate the determinants of dividend policies in Poland.



