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ZAWARTOSC INFORMACYJNA DYWIDENDY

Wprowadzenie

Artykut porusza tematyke mozliwosci wykorzystywania dywidend jako sygnatow
o sytuacji podmiotu. W literaturze przedmiotu do§¢ powszechnie opisywane jest zjawisko
pozytywnych reakcji akcjonariuszy na informacje o wyptacie dywidend. Sytuacje¢ t¢ mozna
wyjasni¢ faktem, ze w dywidendach zawarta jest informacja o przewidywaniach zarzadu
o przyszlych przewidywanych wynikach dzialania.

Wyniki badan w zakresie sygnalizacyjnej roli dywidend zawarte sa dotychczas wy-
facznie w anglojezycznej literaturze przedmiotu. Stwierdzony brak badan w odniesieniu do
polskiego rynku kapitalowego spowodowal, ze z praktycznego jak i teoretycznego punk-
tu widzenia wazne jest przeprowadzenie badan empirycznych majacych na celu analize
zwiazku dywidend z wynikami finansowymi podmiotu.

Istota hipotezy sygnalizacji dywidend

Informacja wplywa na efektywna alokacj¢ zasobéw w gospodarce rynkowej poprzez
fakt, ze jest ona wykorzystywana przez podmioty posiadajace nadwyzki srodkow pienigz-
nych w procesie ich lokowania. Informacje sa wykorzystywane takze przez podmioty daza-
ce do pozyskania srodkow na finansowanie realizowanych projektow. W procesie lokowania
srodkoéw norma jest, ze menedzerowie dysponuja lepszymi informacjami na temat projektu.
Przyczyn tej roznicy w wiedzy, jak i dostgpie do informacji na temat aktualnej i przewidy-
wanej sytuacji podmiotu upatrywac nalezy w rozdzieleniu wlasnosci od zarzadzania oraz
zmniejszeniu znaczenia wiascicieli w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem.

Stad tez instytucje publiczne funkcjonujace w gospodarce rynkowej zobowiazane sa
do tworzenia warunkéw do ujawniania wiarygodnych informacji, w szczegdlnosci tych be-
dacych dostgpnych menedzerom, a niedost¢pnych spotecznosci inwestorskiej. Jest wiele
form przekazywania informacji rynkowi finansowemu przez menedzeréw. Jedna z tych
form jest publikowanie sprawozdan finansowych'. W przypadku podmiotéw notowanych

! Zasady ogtaszania sprawozdan finansowych reguluje rozdziat 7 ustawy z dnia 29 wrzeé$nia 1994 r.
o rachunkowosci. DzU nr 121, poz. 591 z pézn. zm.
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na gietdzie papieréw wartosciowych dodatkowo dotyczy to publikowania raportéw bieza-
cych i raportow okresowych?.

Menedzerowie realizujac obowiazek publikowania informacji o spotce czgsto trak-
tuja to jako mozliwosé¢ ksztattowania sposobu postrzegania spotki przez inwestoréw. Bo-
wiem postrzeganie spotki przez spoteczno$¢ inwestycyjna jest dla przedsigbiorstwa istotne
z punktu widzenia chociazby powodzenia nowej emisji akcji czy obligacji. Z tego wzgledu
menedzerowie nie tylko wypelniaja ustawowe obowiazki, ale czgsto tez maja motywacjg
do dobrowolnego ujawniania dodatkowych informacji w celu redukowania asymetrii infor-
macyjnej. W tym celu wykorzystywane sa takze inne formy niz sprawozdania finansowe,
raporty biezace czy okresowe. Tymi innymi formami komunikowania si¢ z rynkiem jest
podejmowanie okreslonych dzialan zwiazanych z obecnoscia na rynku kapitalowym np.:
emitowanie czy tez wykup akcji, emitowanie obligacji, wyplata dywidend. Dziatania te sa
traktowane przez spoteczno$¢ inwestycyjna jako sygnaty o obecnych i przysztych perspek-
tywach dziatania podmiotu $wiadomie wysylane przez menedzerow.

Dalsza czg$¢ pracy koncentrowac si¢ bgdzie na dywidendach jako sygnatach wy-
sylanych przez menedzeréw. Przestanka badan nad hipoteza sygnalizacji dywidend byto
spostrzezenie, ze rynki finansowe pozytywnie reaguja wzrostem cen akcji na wzrost dy-
widend. Jako pierwszy spostrzezenia tego dokonat Lintner, ktory zauwazyt, ze firmy tyl-
ko wtedy zwigkszaja dywidendy kiedy menedzerowie wierza, ze dochody permanentnie
wzrosty®. Nastepnie Modigliani i Miller budujac model polityki dywidend w warunkach
doskonalego rynku kapitalowego zasugerowali, ze dywidendy moga przewodzi¢ informacje
o przysztych przeptywach pieni¢znych, jesli rynek kapitatowy nie jest doskonaty?.

Jako pierwszy wyjasnienie polityki dywidend oparte na asymetrii informacyjnej sfor-
mutowat Bhattacharya®. Do znanych opracowan teoretycznych hipotezy sygnalizacji dywi-
dend zaliczy¢ tez mozna opracowania Millera i Rocka® oraz Johna i Williamsa’. Wspdlna
cecha tych opracowan jest uznanie, ze ze wzgledu na fakt, ze menedzerowie maja petniejsze
informacje o sytuacji spotki, to swoja wiedzg sygnalizuja rynkowi poprzez decyzje doty-

2 Regulowane jest to Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie in-
formacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw warto§ciowych. DzU nr 209,
poz. 1744, ktore jest aktem wykonawczym do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych. DzU nr 184, poz. 1539.

3 I. Lintner: Optimal Dividends and Corporate Growth under Uncertainty. ,,Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1956, nr 78.

4 M.H. Miller, F. Modigliani: Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares. ,Journal of
Business” 1961, nr 34.

5 S. Bhattacharya: Imperfect Information, Dividend Policy, and the Bird in the Hand Fallady. ,,Bell Jou-
rnal of Economics” 1979, vol. 10 oraz S. Bhattacharya: Nondissipative Signaling Structures and Dividend
Policy. ,,The Quarterly Journal of Economics” 1980, vol. 95.

¢ M. Miller, K. Rock: Dividend Policy under Asymmetric Information. ,,;The Journal of Finance” 1985,
vol. 40.

7 K. John, J. Williams: Dividends, Dilution and Taxes: A Signaling Equilibrium. ,,JJournal of Finance”
1985, vol. 40.
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czace poziomu dywidend. Im lepsze informacje o sytuacji spotki, tym wyzsze dywidendy?®.
Sygnaty w postaci dzialan maja wigcej wiarygodnosci niz stowo mowione lub publicznie
dostepne informacje. Z ich analiz wynika, ze zwigkszanie dywidend jest postrzegane jako
pozytywny sygnat, komunikujacy spotecznos$ci inwestycyjnej, ze firma ma silna przysztosc¢
i moze pozwoli¢ sobie na zwigkszenie wydatkow pieni¢znych.

Hipoteza zawartoS$ci informacyjnej dywidend w §wietle badan empirycznych

Hipoteza sygnalizacji dywidend zawiera wazne implikacje, ktére w przesztosci byly
wielokrotnie przedmiotem analiz teoretycznych i byty testowane empirycznie. Do najwaz-
niejszych implikacji hipotezy sygnalizacji dywidend zaliczy¢ mozna nastgpujace stwier-
dzenia:

— zmiany dywidend wiaza si¢ ze zmianami w przysztych dochodach w tym samym

kierunku,

— zmianom dywidend towarzyszy zmiana kursu akcji w tym samym kierunku.

Z powyzszych implikacji wynikaja dwa obszary analiz:

1) obszar traktowania dywidendy przez menedzeréw jako sygnatu o dochodach, wow-
czas koniecznym jest stworzenie przez menedzeréw trwatych powiazan migdzy
dochodami firmy a dywidenda;

2) obszar traktowania dywidendy przez inwestorow jako sygnatu o dochodach, wow-
czas koniecznym jest dostrzeganie przez inwestoréw zwiazku migdzy dochodami
przedsigbiorstwa a dywidenda.

Aby menedzerowie i akcjonariusze mogli traktowa¢ dywidendg jako sygnat o przy-
sztych dochodach, podmioty gospodarcze winny nada¢ dywidendom okre$lona zawarto$§¢
informacyjna (information content hypothesis). Chodzi o to by powiaza¢ dywidendy z tymi
czynnikami, o poziomie ktorych firmy chca wysylaé sygnaty. Jezeli dywidendy maja syg-
nalizowa¢ zyski to menedzerowie, podejmujac decyzje o poziomie dywidendy, powinni ja
powiaza¢ z poziomem zyskow. Istnienie tego zwiazku (posiadanie przez dywidendy za-
warto$ci informacyjnej) jest warunkiem koniecznym dla zaistnienia sygnalizacyjnej roli
dywidend na rynku kapitalowym i oddzialtywania na zachowania inwestorow.

Hipoteza zawartosci informacyjnej dywidend byta przedmiotem wielu badan empi-
rycznych. Jednak wyniki tych analiz nie pozwalaja na jednoznaczne potwierdzenie teore-
tycznych rozwazan, zaktadajacych, ze wzrost dywidendy jest pozytywnie skorelowany ze
wzrostem w przysztych dochodach. Najwazniejsze wyniki badan zestawi¢ mozna w trzy

nastgpujace grupy:

8 Zgodnie ze spostrzezeniami Lintnera zalezno$¢ ta nie zachodzi w druga strong, to znaczy, ze pogor-
szenie perspektyw nie przeklada si¢ na zmniejszenie dywidend, poniewaz menedzerowie majg tendencjg
do wygtadzania (smooth) poziomu dywidend i niechgtnie decyduja sig¢ na obnizanie dywidend. Oznacza to,
ze dywidendy wykazujq znacznie mniejsze wahania niz zyski.
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1) badania Wattsa®’, Gonedesa'® i Penmana!!, ktorzy stwierdzili istnienie pozytywnej
ale niskiej zaleznosci migdzy dywidendami a przysztymi wynikami;

2) analizy Healy’ego i Palepu'?, ktorzy zauwazyli istnienie pozytywnej i silnej zalez-
nos$ci migdzy dywidendami i przysztymi zyskami;

3) badania Benartziego, Michaely’ego i Thalera®®, ktorzy zauwazyli, ze dywidendy
rosty jako skutek wzrostu zyskéw w przesziosci, ale nie byli w stanie stwierdzic¢
zwiazku migdzy wzrostem dywidend i wzrostem przysztych zyskow.

Dotychczasowe analizy teoretyczne wskazuja na istotng rolg dywidend w procesie

komunikowania si¢ spotki z rynkiem kapitalowym. W tym konteks$cie niejednoznacznosé
wynikow badan empirycznych w zakresie sygnalizacyjnej roli dywidend sktonity autorke
niniejszego opracowania do zbadania zawarto$ci informacyjnej dywidend w warunkach
polskich.

Empiryczna weryfikacja hipotezy zawartosci informacyjnej dywidend
w warunkach polskich

Przedmiotem analiz dla potrzeb niniejszego opracowania jest okreslenie zwiazku
migdzy dywidendami a réznymi miarami efektow dziatania (zyskiem netto, zyskiem opera-
cyjnym, przeptywami pieni¢znymi netto, operacyjnymi przeptywami pienigznymi netto).

Przeprowadzone badania i ich wyniki pozwola stwierdzi¢ czy istnieje zwiazek mig-
dzy dywidendami a dochodami. Pozwoli to stwierdzi¢, czy dywidendy posiadaja zawarto$§¢
informacyjna i czy moga by¢ wykorzystywane przez menedzeréw i jednoczesnie traktowa-
ne przez inwestorow jako sygnat o dochodach.

Badaniami objgto spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie. Do badan dobrano 8 podmiotéw reprezentujacych branze¢ chemiczna zgodnie z klasy-
fikacja przyjeta przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przy doborze spotek
kierowano si¢ kryterium konieczno$ci zapewnienia danych finansowych ze sprawozdan
finansowych badanych spotek w analizowanym okresie 2002—2007.

Badajac zalezno$¢ migdzy dywidendami a uzyskiwanymi przez badane podmioty
wynikami, w pierwszej kolejnosci dokonano analizy zalezno$ci migdzy dywidenda wypta-
cang w danym roku z zysku roku poprzedniego a wynikami uzyskiwanymi w roku wyptaty
dywidendy. Ujegcie takie uwzglgdnia opoznienie czasowe wyptat dywidend w stosunku do

® R. Watts: The Information Content of Dividend. ,,Journal of Business” 1973, vol. 46.

19 N.J. Gonedes: Corporate Signaling, External Accounting and Capital Market Equilibrium: Evidence
on Dividends, Income, and Extraordinary Items. ,,JJournal of Accounting Research” 1978, vol. 16.

1" S.H. Penman: The Predictive Content of Earnings Forecasts and Dividends. ,,Journal of Finance”
1983, vol. 38.

12 PM. Healy, K.G. Palepu: Earnings Information Conveyed by Dividend Initiations and Omissions.
,,Journal of Financial Economics” 1988, vol. 21.

13 S. Benartzi, R. Michaely, R. Thaler: Do Changes in Dividends Signal the Future or the Past. ,,Journal
of Finance” 1997, vol. 52. Por. takze S. Benartzi, G. Grullon, R. Michaely, R. Thaler: Changes in Dividends
(Still) Signal the Past, working paper, Cornell University, 2002.
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roku obrotowego, w ktérym generowany jest wynik finansowy, bedacy podstawa ustalenia
wysokosci dywidendy. Istnieje wige mozliwos¢, ze podejmujac decyzje o wyplacie dywi-
dendy, menedzerowie jej wysoko$¢ beda w wigkszym stopniu wigza¢ z wynikami biezace-
go roku obrotowego niz z wynikami zamknigtego roku obrotowego.

Nastegpnie dokonano analizy zalezno$ci migdzy dywidenda a wynikami uzyskiwa-
nymi w roku nast¢gpnym w stosunku do roku wyplaty dywidendy. Ujgcie takie uwzgled-
nia mozliwos¢, ze podejmujac decyzje o wyptacie dywidendy, menedzerowie jej wysokosé
beda w wigkszym stopniu wiaza¢ z oczekiwanymi wynikami nastepnego roku obrotowego
niz z wynikami zamknigtego roku obrotowego czy tez biezacego.

W nastepnej kolejnosci dokonano analizy zalezno$ci migdzy dywidenda a wynikami,
bedacymi podstawa ustalenia wysokosci dywidendy. Ujecie takie uwzglednia mozliwo$¢,
ze podejmujac decyzje o wyplacie dywidendy, menedzerowie jej wysoko$¢é beda w wigk-
szym stopniu wiaza¢ z wynikami zamknigtego roku obrotowego.

Jako ostatnig przeprowadzono analizg zalezno$ci migdzy dywidenda a wynikami
z roku poprzedzajacego w stosunku do roku bedacego podstawa ustalenia wysokosci dywi-
dendy. Ujecie takie uwzglednia mozliwos¢, ze podejmujac decyzje o wyplacie dywidendy,
menedzerowie jej wysokos¢ beda w wigkszym stopniu wigzaé¢ z wynikami osiggnietymi
dwa lata przed rokiem wyptaty dywidendy.

Poziomy wskaznikow korelacji migdzy dywidenda a réznymi miarami wynikow fi-
nansowych dla calej badanej proby zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1

Wskazniki korelacji migdzy dywidendami a miarami efektow dziatania

Wyniki uzyski- Wyniki uzyskiwane | Wyniki z foku Wyniki sprzed
w roku nastgpnym | poprzedzajace- | dwu lat w stosun-
wane w roku wy-
laty dywidendy w stosunku dp roku | go rok‘wypiaty ku do rok}l wypta-
p wyptaty dywidendy dywidendy ty dywidendy
Zysk netto 0,175 0,106 0,892 —-0,036
Zysk operacyjny 0,258 -0,519 0,938 0,227
Przeplywy pie- ~0,769 0,527 ~0,557 0,746
nigzne netto
Operacyjne prze- 0,050 0,755 0,662 ~0,46
ptywy pienigzne

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych dla badanych spotek.

Z wyzej zaprezentowanych wskaznikéw analizy zaleznos$ci migdzy dywidenda wy-
ptacana w danym roku z zysku roku poprzedniego a wynikami uzyskiwanymi w roku wy-
platy dywidendy wynika, ze dla badanej grupy podmiotdéw najsilniejszy zwiazek zachodzi
migdzy dywidenda a przeptywami pieni¢znymi netto. Przy czym zwiazek ten w przypadku
badanych podmiotéw ma charakter ujemny, co oznacza, ze zwigkszenie wyplaty dywidend
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zmniejsza poziom przeptywdw pienig¢znych netto. Jest to o tyle naturalne, ze wyplata dywi-
dend dokonywana jest wlasnie w danym roku i zmniejsza $rodki pieni¢znego tego roku.

Dla analizy zaleznosci migdzy dywidenda a wynikami uzyskiwanymi w roku nastgp-
nym w stosunku do roku wyptaty dywidendy wynika, ze w przypadku badanych podmio-
tow branzy chemicznej najsilniejszy zwiazek zachodzi migdzy dywidenda a operacyjny-
mi przeptywami pienigznymi oraz przeptywami pienigznymi netto. Moze to oznaczaé, ze
menedzerowie analizowanych spotek wyplacajac w danym roku dywidende w wigkszym
stopniu uwzgledniaja mozliwosci generowania srodkow pieni¢znych z dziatalnosci opera-
cyjnej w roku nastepujacym po wyptacie dywidendy. Zauwazy¢ tez nalezy silna, ale ujem-
na zalezno$¢ migdzy dywidendami a zyskiem operacyjnym jaka wystepuje w przypadku
badanych podmiotow.

We wszystkich analizowanych przypadkach spotek branzy chemicznej dla zaleznos$ci
migdzy dywidenda a wynikami bedacymi podstawa ustalenia wysokosci dywidendy wy-
stepuje silny zwiazek, co oznacza, ze na poziom dywidendy w duzym stopniu wptywaja
wyniki roku, po zakonczeniu ktorego dywidenda jest wyptacana. Zauwazyc¢ jednak nalezy,
ze w przypadku zwiazku migdzy dywidenda a przepltywami pieni¢znymi netto dla bada-
nych podmiotdéw zalezno$¢ ta ma charaktery ujemny, podczas gdy w przypadkach pozosta-
tych relacji wystepuje zalezno$¢ dodatnia.

Z analizy dotyczacej wynikow uzyskiwanych przez badane przedsigbiorstwa sprzed
dwu lat w stosunku do momentu wyptaty dywidendy wynika, ze wystegpuje silny dodatni
zwiazek migdzy dywidendami a przeptywami pienigznymi netto wystgpujacymi dwa lata
przed wyptata dywidendy.

Podkresli¢ nalezy, ze w badanej grupie najwigcej wskaznikéw korelacji wskazujacych
swych poziomem na silng zalezno$¢ odnosi si¢ do sytuacji gdy badany jest zwiazek migdzy
dywidenda a wynikami bgdacymi podstawa jej ustalenia (tj. roku poprzedniego w stosunku
do roku wyptaty). Oznacza to, ze w przypadku badanych podmiotéw dywidendy zawieraja
w sobie informacje o przesztych wynikach i moga by¢ wykorzystane jako sygnat tylko tych
wynikéw. W tym kontekscie wydaje si¢ prawdziwe stwierdzenie Miller’a ,,dividends are
better described as lagging earnings than as leading earnings™*.

Podsumowanie

Przestanka badan nad hipoteza sygnalizacji dywidend bylo spostrzezenie, ze rynki
finansowe pozytywnie reaguja wzrostem cen akcji na wzrost dywidend. Wspolna cecha
analiz teoretycznych dotyczacych hipotezy sygnalizacyjnej dywidend jest uznanie, ze ze
wzgledu na fakt, ze menedzerowie maja pelniejsze informacje o sytuacji spoiki, to swoja
wiedze sygnalizuja rynkowi poprzez decyzje dotyczace poziomu dywidend.

4 M. Miller: The information content of dividends. W: Macroeconomics: Essays in Honor of Franco
Modigliani. Red. J. Bessons, R. Dornbush and S. Fischer. MIT Cambridge 1987.
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Jednak aby menedzerowie i akcjonariusze mogli traktowa¢ dywidendg jako sygnat
o przysztych dochodach, podmioty gospodarcze winny nada¢ dywidendom okreslona za-
warto$¢ informacyjna (information content hypothesis), czyli powiaza¢ dywidendy z tymi
czynnikami, o poziomie ktorych chca wysytaé sygnaty. Hipoteza zawartos$ci informacyjne;j
dywidend byta przedmiotem wielu badan empirycznych. Jednak wyniki tych analiz nie po-
zwalaja na jednoznaczne potwierdzenie teoretycznych rozwazan, zaktadajacych, ze wzrost
dywidendy jest pozytywnie skorelowany ze wzrostem w przysztych dochodach.

Niejednoznaczno$¢ wynikoéw badan empirycznych w $wietle teoretycznego sformu-
lowania hipotezy sygnalizacyjnej dywidend sktonily autorkg niniejszego opracowania do
zbadania zawarto$ci informacyjnej dywidend w warunkach polskich. Przedmiotem analiz
dla potrzeb niniejszego opracowania jest okreslenie zwiazku migdzy dywidendami a roz-
nymi miarami efektow dziatania (zyskiem netto, zyskiem operacyjnym, przeptywami pie-
nigznymi netto, operacyjnymi przeptywami pienieznymi netto). Badaniami objgto 8 spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Podkresdli¢ nalezy, ze dla badanej grupy podmiotow najwigcej wskaznikoéw korelacji
wskazujacych swych poziomem na silng zalezno$¢ odnosi si¢ do sytuacji gdy badany jest
zwigzek migdzy dywidenda a wynikami bedacymi podstawa jej ustalenia (tj. roku poprzed-
niego w stosunku do roku wyptaty). Oznacza to, ze w przypadku badanych podmiotow
dywidendy zawieraja w sobie informacje i sa to informacje o przesztych wynikach. Ozna-
cza to, ze w tych spotkach dywidendy moga by¢ wykorzystane wylacznie jako sygnaty
przesztych wynikéw finansowych.

THE INFORMATION CONTENT OF DIVIDEND
Summary

This paper surveys the subject of signaling hypothesis of dividend. The theoretical analysis
indicates that changes in dividend policy are triggered by the firm’s need to signal their perspective
and prospect financial outcome to the capital market. If managers know more about the true value
of their firm, dividends can be used to convey that information to the market. Empirical evidence
suggests that the dividend signaling hypothesis is not so obvious. The relation between dividend and
subsequent earnings is ambiguous.

The author of this paper examined 8 Polish firms to calculate coefficient ratio between dividend
and earnings (net profit, operating profit, net cash flow, operating cash flow). This gave grounds to
state that in the case of analysed companies there is no positive relation between dividend and future
earnings. However, there is strong evidence that dividend contain information about past earning. It
seems to be a lot of truth in Miller’s statement that ,,dividends are better described as lagging earnings
than as leading earnings”.



