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Streszczenie

Polityka dywidendy jest jednym z najbardziej badanych obszaréw w finansach
przedsigbiorstw. Pozostaja jednak wciaz bez odpowiedzi pytania zadawane przez Fishera
Blacka: ,,Dlaczego korporacje ptaca dywidendy? Dlaczego inwestorzy zwracaja uwage
na dywidendy? Jedng z przyczyn takiej sytuacji jest to, ze dywidenda stanowi narze¢dzie
stosowane przez menedzerow po to, zeby wystaé sygnaly do inwestoréw o kondycji
finansowej firmy. Ponadto dywidenda moze by¢ okreslona przez potrzebe firmy do dys-
trybucji wolnych $rodkéw pienieznych, aby unikng¢ inwestowania w projekty o niskiej
stopie zwrotu. Celem niniejszej pracy jest ocena, czy spolki publiczne notowane na GPW
w Warszawie 1 wyplacajace regularnie dywidendy maja stabilng polityke dywidendowa.

Stowa kluczowe: polityka dywidendy, spotki, gietda papieréw warto$ciowych

Wprowadzenie

Polityka dywidendy jest jednym z najczgsciej badanych obszar6w w ramach
finanséw przedsigbiorstw i rozumianym jako zasady opisujace sposob okreslania
wielko$ci wysokosci dywidendy wyptacanej w gotowce akcjonariuszom. Wcigz
bez jednoznacznej odpowiedzi pozostaje pytanie, postawione przez Fishera
Blacka: Why do corporations pay dividends? Why do investors pay attention
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to dividends? [Black 1976]. Jedna z potencjalnych odpowiedzi wskazuje, ze to
narzedzie osob zarzadzajacych, ktore wysytaja sygnat do inwestoréow o spodzie-
wanej przysztej kondycji firmy, przez co redukujg asymetri¢ informacji. Poza tym
wielko$¢ dywidend moze by¢ determinowana przez che¢ dokonania transferow
wolnych przeplywoéw pienieznych do akcjonariuszy, aby unikngé inwestowania
tych nadwyzek w nisko rentowne projekty. Teoria cyklu zycia z kolei bedzie przy-
datna do wyjasniania zmian w wyptacanych dywidendach, gdy uwzgledni si¢ faze
zycia spotki. Pomimo licznych teoretycznych prob wyjasnienia tych zagadnien
nie ma jednoznacznej odpowiedzi, dlaczego niektore spotki na rynkach finanso-
wych decyduja sie na wyptacanie dywidend i dziatania te kontynuujg przez wiele
lat. Celem artykutu jest dokonanie oceny, czy spotki notowane na Gietdzie Papie-
row Warto$ciowych w Warszawie i ptacace regularnie dywidendy dysponuja stata
polityka dywidendy. Autorzy stawiajg hipotezg, ze spotki z polskiej gietdy regu-
larnie transferujace zyski do akcjonariuszy nie kieruja si¢ jedna stalg polityka,
a ponadto nie wykorzystuja polityki dywidend do sygnalizowania podmiotom
zewnetrznym oczekiwanych przez zarzad zmian w kondycji spotki w przysztosci.

1. Przeglad literatury

Pierwsze badania nad czynnikami determinujagcymi polityke dywidend
w spotkach gietdowych' przeprowadzit w latach pieédziesigtych XX wieku Lint-
ner [1956: 97-113], ktéry na podstawie wywiadow z osobami zarzadzajacymi
w wybranej w sposob celowy grupie 28 przedsigbiorstw opracowat prosty model
wyptat dywidend. Model ten opiera si¢ na dwoch zasadniczych wnioskach ptyna-
cych z przeprowadzonych badan:

— menedzerowie uwazaja, ze wigkszo$¢ akcjonariuszy woli rozsadna, sta-
bilng stope wyplaty dywidendy i ze inwestorzy gieldowi akceptuja dodat-
kowa premi¢ w cenie za stabilnos¢ lub stopniowy wzrost tej stopy, dlatego
zarzady niechetnie podejmuja decyzje o zmianie stopy wyplaty dywi-
dendy, ktoéra w przyszlosci trzeba byloby ponownie zmieni¢ do wartosci
pierwotnych;

' Ciekawy przeglad badan mozna znalez¢ w pracach: Baker, Singleton, Veit [2011: 236-314],
Frankfurter, Wood, Wansley [2003: 71-102], Baker [2009: 97-235] oraz w publikacjach polskich
uczonych: Sierpinska [1999: 95-176], Uchman [2002: 45-54], Kowerski [2011: 67-95].
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— do zmiany istniejgcej stopy wyptaty dywidendy moga sktoni¢ menedze-
row tylko takie czynniki, ktore sa znane akcjonariuszom i calej spotecz-
nosci finansowej, i na podstawie ktorych menedzerowie moga oczekiwac,
ze ich decyzja bedzie uznana za racjonalnie uzasadniona, jesli nie przeko-
nujacg. Za najwazniejszy taki czynnik uznano zysk netto.

Bazujac na powyzszym, Lintner zauwazyt, ze polityka dywidend wiekszosci

firm opiera si¢ na:

— ustalonych dlugoterminowych docelowych wskaznikach wyptaty dy-
widendy;

— standardach okre$lajacych stope dopasowania dywidendy, czyli w jakim
stopniu w danym roku dywidenda powinna si¢ zmienia¢ w kierunku
dywidendy docelowej wyznaczonej przez docelowy wskaznik wyptaty
dywidendy.

Przy podejmowaniu decyzji odnos$nie do poziomu wyptaty dywidendy
menedzerowie najpierw zastanawiaja si¢, czy powinna by¢ zmieniona istnie-
jaca stopa wyptaty dywidend i dopiero, gdy sa przekonani, ze zmiana tej stopy
jest pozadana, rozwazaja, jak duza powinna by¢ zmiana poziomu wyplacanej
dywidendy. Realizuja przy tym polityke stopniowych, czesciowych dostosowan,
co oznacza, ze zmiana biezacych zyskow determinuje tylko czeSciowo zmiany
w wyplacanych dywidendach za dany rok, natomiast dalsze czesciowe zmiany
stopy wyplaty dywidendy sa przeprowadzane w nastepnych latach, pod warun-
kiem, ze sa one wowczas nadal uzasadnione. Taka stabilno$¢ w zakresie polityki
dywidend pomaga minimalizowaé¢ niepozadane reakcje akcjonariuszy [Lintner
1956: 99-100].

Whioski Lintnera znalazty potwierdzenie w pdzniejszych badaniach prze-
prowadzonych m.in. przez takich autorow, jak Fama i Babiak [1968], Baker, Far-
relly i Edelman [1985], Baker i Powell [1999]. Z kolei Brav, Graham, Harvey
i Michaely w artykule pt. Payout Policy in the 21 Century [Brav, Graham,
Harvey, Michaely 2005: 497-507] na poczatku XXI wieku przeprowadzili bada-
nia opinii menedzerow, ktore potwierdzaja, ze nadal decyzje dotyczace wyplaty
dywidend sa podejmowane konserwatywnie, czyli po pierwsze, menedzerowie
bardzo niechetnie, z obawy przed negatywnymi konsekwencjami, decyduja si¢ na
zmnigjszenie dywidendy; po drugie, waznym czynnikiem wptywajacym na decy-
zje dywidendowe jest stabilno$¢ zysku w przysztosci (krotkookresowe zmiany
zysku nie wptywaja na wyptate dywidendy). Badania autorow pokazuja jednak,
ze zwiazek pomiedzy wypracowanym zyskiem a poziomem wyplacanych dywi-
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dend nie jest juz tak silny, jak w latach pieédziesigtych XX wieku. Mianowicie
stopa wyptaty dywidendy nie jest juz traktowana przez wigkszo$¢ menedzeréw
jako najwazniejszy docelowy wskaznik determinujacy prowadzong przez nich
polityke dywidend (w szczegodlnosci wskazuje si¢ na wskaznik dywidendy na
akcje, jak rowniez na wzrost dywidendy na akcje i stope dywidendy).

W koncepcjach Lintnera upatruje si¢ genezy teorii sygnalizacji, ktora byta
rozwijana rowniez w pracach innych autoréw [Ross 1977; Bhattacharya 1979,
1980; John 1 Williams 1985; Miller i Rock 1985; Asquith i Mullins 1983, 1986;
Bar-Yosef i Huffman 1986; Ofer i Thakor 1987]. Zakladali oni, ze menedzerowie
maja dostep do informacji o rzeczywistej sytuacji finansowej spotki i jej perspek-
tywach rozwoju, ktorych nie maja uczestnicy rynkow finansowych, a dywidenda
jest sposobem na ich przekazanie, co redukuje asymetri¢ informacji. W szcze-
goblnosci ogloszenie rozpoczecia wyptaty albo podwyzszenia poziomu dywidend
jest odczytywane jako wiarygodny sygnat, ze w przysztosci firma bedzie w stanie
utrzymac¢ taki poziom dywidend i zazwyczaj powoduje wzrost popytu na akcje
spotki oraz wzrost ceny jej akcji. Zaprzestanie lub zmniejszanie poziomu wyptaty
dywidend jest z kolei odbierane przez inwestorow jako sygnal negatywny, czego
efektem jest spadek ceny akcji. Oprocz Lintnera rowniez Miller i Modigliani
[1961: 430] w artykule pt. Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares
Zwracaja uwage, ze po zmianie stopy dywidend czesto nastgpuje zmiana ceny
rynkowej akcji, co jest odzwierciedleniem tzw. zawartosci informacyjnej dywi-
dend, zgodnie z ktoéra inwestorzy sa sklonni interpretowac¢ zmiany dywidend
jako zmiany w postrzeganiu przyszlych zyskoéw ze strony menedzeréw. A zatem
zarzadzajacy, podejmujac decyzje o poziomie wyptaty dywidendy, przekazuja
inwestorom informacje o perspektywach dziatania firmy, bez wzgledu na to,
czy jest to dzialanie zamierzone, majace na celu zmiane oczekiwan rynku co do
przysztych wynikow finansowych, czy nie. Chociaz na istnienie zawartosci infor-
macyjnej dywidend wskazywano juz w latach piecdziesiagtych i na poczatku lat
sze$c¢dziesiatych, pierwsze modele dotyczace efektu sygnalizacji pojawity si¢ pod
koniec lat siedemdziesiatych i w latach osiemdziesiatych, np. model Bhattacha-
rya’a [1979], Millera i Rocka [1985] oraz Johna i Williamsa [1985]. Zasadnicza
idea tych modeli sprowadza si¢ do tego, ze firmy wykorzystuja dywidendy, aby
wysta¢ rynkowi okreslony sygnat.

Badania empiryczne nie potwierdzaja w sposéb jednoznaczny tzw. efektu
sygnalizacji. Istnieje duzo dowoddw na to, ze zmiany poziomu wyplaty dywi-
dend powoduja zmiany cen akcji. Przykladowo Aharony i Swary [1980: 8—11]
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w badaniach przeprowadzonych dla 149 firm pokazali, ze zapowiedz podwyzsze-
nia dywidendy spowodowala wyrazny wzrost ceny akcji, natomiast ogloszenie
obnizenia dywidend doprowadzito do spadku ceny. Podsumowujac wyniki swo-
ich badan, autorzy stwierdzili, ze zaobserwowane reakcje rynku na ogloszenia
dotyczace poziomu dywidend zdecydowanie potwierdzajg hipoteze o zawartosci
informacyjnej dywidend. Podobnie Asquith i Mullins [1983: 85-87] zbadali reak-
cje rynku na ogloszenie rozpoczecia wyptaty dywidend przez 168 firm (a doktad-
nie chodzito nie tylko o rozpoczecie wyplaty po raz pierwszy w historii spoiki,
lecz takze o wznowienie wyplaty po co najmniej dziesigciu latach przerwy w pla-
ceniu dywidendy). Przedstawione przez autorow wyniki zdecydowanie potwier-
dzity reakcje rynku — dwa dni od ogloszenia wyptaty dodatkowa stopa zwrotu
(excess return) wyniosta §rednio 3,7%. Z kolei Healy i1 Palepu [1988: 149-175]
przeprowadzili badania dotyczace zapowiedzi o rozpoczgciu wyptaty dywidendy
oraz zaprzestaniu jej ptacenia i potwierdzili, ze inwestorzy interpretuja te zdarze-
nia jako prognozy menedzeréw w zakresie zmiany przysztych zyskow. Przyto-
czone powyzej badania pokazuja, ze nieoczekiwane zmiany dywidend powoduja
zmiany cen akcji, potwierdzajac, ze inwestorzy interpretuja zmiany dywidend
jako prognozy zmian przysztych wynikéw finansowych ze strony menedzerow,
czyli potwierdzajac, ze w dywidendach zawarta jest pewna informacja®. Poniewaz
jednak, zgodnie z teoria sygnalizacji, decyzje menedzerow odnosnie do poziomu
dywidend maja zawiera¢ informacje o ksztattowaniu si¢ zyskow w przysztosci,
dlatego niektorzy badacze postanowili zbada¢, czy po zmianach dywidend odpo-
wiednio w tym samym kierunku, zmieniajg si¢ réwniez zyski. Badania w tym
zakresie przeprowadzili m.in. DeAngelo, DeAngelo i Skiner [1996: 341-371] na
probie 145 firm, ktore po co najmniej dziewigciu latach ciagtego wzrostu rocznych
zyskow odnotowaly ich spadek. Decyzje dotyczace poziomu wyptaty dywidend
podejmowane w takim roku mogg zawiera¢ informacje szczegolnie przydatne dla
inwestorow, pozwalajace na ocene, czy spadek zyskow ma charakter trwaty, czy
tylko tymczasowy. Jednakze otrzymane wyniki nie potwierdzily wcale, ze pod-
jete wowczas korzystne decyzje w zakresie poziomu dywidend sa wiarygodnym
sygnatem o wyzszych zyskach w przysztosci. W przypadku 99 firm, w ktorych
menedzerowie podjeli decyzje o wzroscie dywidendy, wzrost ten nie znalazt
odzwierciedlenia w odpowiednim wzroscie przysztych zyskow. Na podstawie
otrzymanych wynikdéw autorzy stwierdzaja, ze decyzje dotyczace dywidend nie

2 Badania na temat reakcji inwestoréw na zmiany poziomu dywidend w Polsce prowadzit Ston-
ski [2011].
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sg dobrym sygnalem o perspektywach w zakresie przysztych zyskoéw i nie poma-
gaja w odroznieniu firm majacych dobre perspektywy zyskow na przysztos¢ od
tych z perspektywami gorszymi. Z kolei Brav i in., badajac opinie menedzerow
na temat polityki dywidend, w tym réwniez na temat zawartosci informacyjnej
dywidend i efektu sygnalizacji, na podstawie otrzymanych wynikoéw stwierdzaja,
ze owszem wyplata dywidendy zawiera pewne informacje, ale rzadko jest trak-
towana jako narzedzie, za pomoca ktorego firmy wyrdzniajg si¢ od konkurencji
i menedzerowie nie wykorzystuja jej w sposob swiadomy jako sygnat informa-
cyjny [Brav iin. 2005: 511-513].

Obecnie coraz wigksze znaczenie w wyjasnianiu prowadzonej w spot-
kach polityki dywidend zaczyna odgrywac¢ zwiazana z teorig agencji teoria free
cash flow*. Zdaniem Jensena i Mecklinga [1976: 308], zarzadzajacy, dazac do
maksymalizacji wlasnej uzytecznosci, nie zawsze bgda dziatali w najlepszym
interesie wlascicieli i dlatego, aby ograniczy¢ sprzeczno$¢ interesow wiascicieli
i menedzerow, wlasciciele musza wprowadzi¢ wtasciwe bodzce motywujace dla
zarzadzajacych (tu w roli agentow) i ponie$¢ koszty monitorowania ich dziatan.
Problem agencji jest szczegolnie powazny w sytuacji, gdy zarzadzajacy dyspo-
nuja duza ilo$cig wolnej gotowki, poniewaz istnieje wowczas ryzyko, ze zosta-
nie ona nieefektywnie zainwestowana. Zgodnie z teorig free cash flow, wyptata
dywidendy jest sposobem na ograniczenie kosztow agencyjnych, gdyz wptywa
na zmniejszenie nadwyzek wolnej gotowki. Wedtug Easterbrooka [1984: 650—
659] dywidendy sa stosowane, poniewaz wptywaja na polityke finansowg firm,
zmniejszajac poziom gotowki do dyspozycji i sklaniajac firmy do pozyskania
zewnetrznego kapitatu (Easterbrook pisze wprost o emisji papierow wartoscio-
wych). Konieczno$¢ pozyskiwania nowego kapitatu, czy to w formie emisji
akcji, czy papierow dtuznych lub kredytu, oznacza pojawienie si¢ pozadanej,
z punktu widzenia interesdw wlascicieli, kontroli ze strony banku lub innych
instytucji nadzorujacych, zmniejszajac koszty agencyjne. Takie spojrzenie na
polityke dywidend moze wyjasnia¢, dlaczego firmy jednoczes$nie wyplacaja
dywidendy i pozyskuja nowy kapital [Easterbrook 1984: 654, 658]. Zdaniem
Jensena, wyptata dywidendy zmniejsza obecnie ilo$¢ wolnej gotowki, ktora
mogtaby zosta¢ przeznaczona na sfinansowanie ztych projektow. Jednakze ze
wzgledu na negatywne reakcje rynku na zmniejszenie poziomu dywidendy
wyplata dywidendy ogranicza rdwniez swobode menedzerow w dysponowaniu

3 Niektorzy autorzy stosuja nazwe teoria free cash flow, a inni po prostu teoria agencji.
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wolng gotowka w przysztosci, gdyz zmusza ich do efektywnego dziatania tak,
aby zapewni¢ $rodki na przyszte dywidendy [Jensen 1986: 324]. Wyniki badan
empirycznych rowniez nie potwierdzaja w sposob jednoznaczny teorii free cash
flow w wyjasnianiu decyzji dywidendowych. Przyktadowo badania przeprowa-
dzone przez Langa i Litzenbergera [1989], Agrawala i Jayaramana [1994] oraz
Thanatawee [2011] sa zgodne z teorig free cash flow, natomiast badania przepro-
wadzone przez Denisa, Denisa i Sarina [1994] oraz Yoona i Starksa [1995] nie
potwierdzaja tej teorii w wyjasnianiu polityki dywidend.

Mueller [1972], zwracajgc uwagg na to, ze konflikt agencyjny narasta wraz
ze wzrostem i dojrzewaniem firmy, rozwija teori¢ cyklu zycia firmy, a wnioski
z niej plynace odnosi réwniez do polityki dywidend. Zgodnie z tg teoria, po
okresie szybkiego wzrostu i wysokiej rentownosci firma przechodzi w faze doj-
rzato$ci, w ktorej spada mozliwo$¢ realizacji rentownych inwestycji i pojawia si¢
moment, kiedy menedzerowie, chcagc maksymalizowa¢ warto$¢ dla wiascicieli,
powinni rozpocza¢ wyplate dywidendy. Wraz z dojrzewaniem spotka generuje
wiecej Srodkéw niz moze efektywnie zainwestowaé i optymalnym rozwigza-
niem jest wowczas wyptata wszystkich nadwyzek wlascicielom. Damodaran
[2007: 1021-1022] wyroznia pie¢ faz cyklu zycia firmy (poczatkowa, ekspans;ji,
szybkiego wzrostu i spadku) i wskazuje, ze w kazdej z tych faz, ze wzgledu
na rézne mozliwos$ci inwestycyjne, rézne jest zapotrzebowanie na finansowa-
nie zewnetrzne 1 wewngtrzne, a w konsekwencji rézna jest zdolno$¢ do wyptaty
dywidendy. W fazie szybkiego wzrostu, gdy spotka realizuje projekty o wysokiej
stopie zwrotu, jej zdolnos¢ do wyptaty dywidendy jest niska, w miare jednak
przechodzenia do fazy stabilnego wzrostu, kiedy spotka zaczyna generowac
coraz bardziej stabilne przeptywy, a mozliwosci inwestycyjne sg coraz mniej
rentowne, wtedy dywidenda ros$nie. Autor pokazuje, na podstawie danych dla
firm notowanych na gieldzie nowojorskiej w 1999 roku, ze ,,firmy z najwyzsza
oczekiwang stopa wzrostu zysku, placa najnizsza dywidende, wyrazong zar6wno
jako wskaznik wyptaty dywidendy, jak i stope dywidendy” [Damodaran 2007:
1022]. Teoria cyklu zycia w wyjasnianiu polityki dywidend byta rozwijana
w pracach takich autoréw, jak Grullon i in. [2002], DeAngelo, DeAngelo i Stultz
[2006], Bulan i Subramanian [2009]. Na podstawie przeprowadzonych badan
Grullon 1 in. potwierdzaja, ze zwigkszanie dywidend jest zwigzane z cyklem
zycia spotki, z przejsciem od fazy wysokiego wzrostu do fazy dojrzatosci. Wraz
z dojrzewaniem spolek zmniejszajg si¢ ich mozliwosci inwestycyjne, wzrost
zaczyna zwalnia¢ i zmniejsza si¢ ryzyko. W efekcie spadku inwestycji maleja
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wydatki kapitatowe, powodujac wzrost wolnych §rodkow, ktore sg przeznaczane
na wyptate dywidend [Grullon i in. 2002: 422-423]. Empirycznych dowodow
potwierdzajacych teori¢ cyklu zycia dostarczaja rowniez DeAngelo, DeAngelo
i Stulz [2006], wykazujac, ze sktonno$¢ do wyptaty dywidendy jest wieksza
w spotkach charakteryzujacych si¢ duzym udziatem zyskow zatrzymanych
w kapitale wlasnym i w sumie aktywow jako wyznacznikow ich cyklu zycia.
Bulan i Subramanian rowniez wigza optymalna polityke dywidend spoéiki z jej
cyklem zycia. Mtode spotki, ktore znajduja sie¢ w fazie wysokiego wzrostu,
majg duze mozliwosci inwestycyjne, ale mato srodkoéw, czyli ich stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego (ROE) jest wigksza niz koszt kapitalu (k,), a optymalna
polityka dywidend zaktada reinwestowanie wszystkich zyskow. Firmy dojrzate
maja coraz mniej mozliwo$ci inwestycyjnych i ich nadwyzki gotéwki rosna,
czyli stopa zwrotu z kapitalu wlasnego jest mniejsza niz koszt kapitatu i catos¢
zyskow powinna by¢ wyplacana wtascicielom [Bulan, Subramanian 2009: 204,
211]. Damodaran, wychodzac od oceny projektow inwestycyjnych bazujacej na
porownaniu stopy zwrotu z kapitatu wlasnego z kosztem kapitatlu, a nastepnie
analizujac, ile gotowki firma jest w stanie wyptaca¢ witascicielom po pokryciu
potrzeb inwestycyjnych (FCE, free cash flow to equity), dokonuje oceny, czy
spoiki transferuja do swoich akcjonariuszy za duzo czy za mato srodkow pienigz-
nych, zgodnie ze schematem pokazanym w tabeli 1.

Tabela 1
Polityka dywidendy a efektywnos$¢ wykorzystania kapitatu wtasnego
ROE <k, ROE >k,
Transfery do wiascicieli . . . Zwigkszy¢ dywidende
< CZ)ergrll(IScZZyCC ?zyle(iengz Mozliwo$¢ akumulacji srodkow
FCE g Y tyc) pienigznych
Transfery do wilascicieli S . S .
N Ogram.czyc’ dywidendy Ogrgnlczy9 dywidendy
FCE Ograniczy¢ inwestycje Zwigkszy¢ inwestycje

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Damodaran [2007: 1069).
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2. Charakterystyka proby badawczej

Przy doborze proby badawczej zidentyfikowano spotki spoza branz finan-
sowych, ktore na podstawie danych zawartych w rocznikach gietdowych* byty
notowane na gietdzie w latach 2006-2010 i w tym okresie co roku wyptacaty
dywidende. Na wybdr okresu wptyngta przede wszystkim liczebnos$¢ préby
(tabela 2) oraz zmiany w polityce rachunkowosci, ktore byly przeprowadzane
okoto roku 2005, co spowodowatoby trudnosci z porownywalnosécig danych.
Ostatecznie probg utworzyty 23 spotki.

Tabela 2

Liczba spotek regularnie ptacacych dywidende w zaleznoS$ci
od rozpoczgcia okresu badawczego

Okres wyplat 1999— | 2000- | 2001— | 2002— | 2003— | 2004— | 2005- | 2006
wypaty | oo11 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011

Liczba spotek 3 4 6 6 10 15 18 23

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rocznikow gietdowych GPW.

Spotki pochodzg z pigtnastu réznych branz, cztery spotki reprezentujg han-
del hurtowy, trzy to spotki budowlane, a po dwdch przedstawicieli majg energe-
tyka, przemyst elektromaszynowy i przemyst materiatow budowlanych. W grupie
23 spoélek regularnie ptacacych dywidendy szes¢ rozpoczeto wyptaty w roku 2006,
jednak pozostate to spotki dywidendowe z dlugoletnig praktyka, ktore dzielg si¢
zyskiem od wielu lat praktycznie rokrocznie. I tak, Grupa Zywiec od 1992 do 2011
roku dziewigtnascie razy wyplacala (i tylko raz w 2002 roku nie wyplacata ze
wzgledu na strate rok wezesniej). Apator w latach 19962011 nie wyplacit jeden
raz. Debica to swoisty rekordzista — az pigtnascie razy z rzgdu wyplacata dywi-
dendy. Troche krotszg tradycje ma Hydrotor (13 lat) i Stalprofil (12 lat). W 2011
roku trzy spotki przerwaly wyptacanie dywidend. Byly to Wandalex, North Coast
i Instal Krakow. Szczegolnym przypadkiem jest ta ostatnia spotka, ktdra zaprzestata
wyplaty po dwunastu latach, przy czym przez dlugi czas stosowala zasadg wyptaty
dywidendy na statym poziomie DPS (dywidenda przypadajaca na jedng akcje).

Trend wzrostowy w liczbie spotek wyptacajacych dywidendy zostat zahamo-
wany w roku 2009, co mozna przypisa¢ pierwszej fali kryzysu i w zwigzku z tym

4 Gielda Papieréw Wartosciowych, Analizy i statystyki — Roczniki gieldowe za lata od 1999
do 2010.
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przygotowywaniu si¢ przedsigbiorstw do ,trudnych czaso6w” oraz m.in. zalece-
niom Komisji Nadzoru Finansowego (w tym okresie kilka bankéw, ktére regu-
larnie wyptacaty zyski, zawiesito swoja polityke wyptaty dywidend, np. Pekao,
Handlowy). Jednak w kolejnych latach wiele spotek powrdcito do dzielenia si¢
z inwestorami udziatem w zysku (tabela 3).

Tabela 3
Spotki wyptacajace dywidende na GPW w Warszawie

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Liczba spotek ptacacych
dywidendy 66 62 54 40 48 57
Liczba spotek na GPW 221 225 230 216 203 230
% spotek ptacacych dywidendy | 29,86 | 27,56 | 23,48 | 18,52 | 23,65 | 24,78

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Liczba spotek ptacacych
dywidendy 79 85 86 108 91 96 131
Liczba spotek na GPW 255 284 351 374 379 400 426
% spotek placacych dywidendy | 30,98 | 29,93 | 24,50 | 28,88 | 24,01 | 24,00 | 30,75

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie rocznikéw gietdowych GPW z lat 1999-2011.

3. Metodyka badan

W celu zidentyfikowania 23 spotek, ktore wyptacaly dywidendy bez przerwy
w latach 2006-2010, przeanalizowano oficjalne informacje dotyczace polityki
wyplaty dywidend podawane na stronach internetowych spotek, w prospektach
i w sprawozdaniach finansowych. W pierwszej kolejnosci, na bazie informa-
cji podawanych przez spotki w sprawozdaniach finansowych lub w uchwatach
walnego zgromadzenia®, ustalono wskazniki DPS i na tej podstawie dokonano
podziatu spotek na:

A)realizujace polityke statego poziomu DPS,

B) spotki nierealizujace polityki stalego DPS (o zmiennym DPS).

Nastepnie w ramach grupy B analizowano, czy spotka zastosowata polityke
statego wskaznika wyptaty dywidendy, czy moze polityke stalego wskaznika stopy

5 Korzystano z raportow okresowych i biezacych zamieszczanych na stronach spotek lub na
stronie www.gpwinfostrefa.pl.
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dywidendy. Probujac ustali¢, jakie informacje niosg zmiany dywidend, przeprowa-
dzono analizg statystyczng miedzy tempem zmian wskaznika DPS a kolejno zmia-
nami procentowymi: EPS w nastepnym roku, srodkéw pieni¢znych do dyspozycji
dla wiasciciela (FCE), salda srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (z oraz
bez uwzgledniania inwestycji w kapital pracujacy), salda przeptywdw pienieznych
z dziatalno$ci inwestycyjnej oraz salda przeptywdw finansowych z tytutu zaciagga-
nia i sptat zobowigzan finansowych (dtug netto), poszukujac zaleznosci potwierdza-
jacych teorie sygnalizacji. Ponadto przebadano, czy zmiany w poziomie zysku netto
(EPS) wptywaja na zmiany w poziomie dywidend w kolejnym roku. Na koniec
zastosowano analize wedlug tzw. macierzy Damodarana oceniajacej zdolnos¢ do
wyptaty dywidend z FCE w kontekscie realizowania przez spotke stopy zwrotu
oczekiwanej przez akcjonariuszy (poréwnanie ROE z kosztem kapitatu wlasnego)®.

4. Wyniki
W analizowanym okresie wsrdd 23 badanych spotek szes¢ prowadzito poli-

tyke statlego DPS. W tabeli 4 przedstawiono wskazniki dywidendy przypadajace
na jedng akcje w przypadku spotek ptacacych regularnie stalag dywidende.

Tabela 4
Spotki wyptacajace dywidende wedtug polityki statego DPS*

Rok z ktorego
pochodz zyski 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EC BEDZIN 1,75 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
DECORA 0,20 0,28 0,30 0,30 0,30 0,30
EFEKT 0,50 0,50 0,55 0,55 0,55 0,55

INSTAL KRAKOW 0,10 0,10 0,30 0,30 0,30 bd

TP SA 1,00 1,40 1,50 1,50 1,50 1,50
TUP 0,20 0,20 0,20 0,05 0,05 0,05

* bd — bez dywidendy, tj. lata, za ktore spotka nie wyptacata dywidend.

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie raportow okresowych z lat 2006-2012.

¢ Analiza polityki wyptat dywidend dla spotek z GPW ptacacych regularnie dywidendy, bazu-
jaca na rachunku przeptywéw pieni¢znych, zostata przeprowadzona przez autoréw w publikacji
Brycz, Pauka [2011: 32—40].
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Wigkszo$¢ spotek realizujacych polityke statego DPS nie podaje na swojej
stronie internetowej ani w dokumentach finansowych oficjalnej polityki wyptat
dywidend. Jedynie Decora okreslita, ze bedzie wyptaca¢ do 20% zyskow, a TP
SA umiescita na stronie internetowej zakladke z informacjami o wyptaconych
wynagrodzeniach dla akcjonariuszy.

Dla spotek prowadzacych polityke stalego poziomu DPS, na podstawie teorii
free cash flow powigzanej z teorig agencji, mozna przypuszczac, ze spotki te beda
bardzo ostroznie okresla¢ poziom DPS, co w konsekwencji powinno skutkowac
relatywnie niskim poziomem wskaznika wyplaty dywidendy oraz wyptacaniem
dywidend na poziomie nizszym niz FCE’. W tabeli 5 przedstawiono podsumowa-
nie analizy, dotyczacej wspomnianych parametrow.

Tabela 5
Parametry polityki wyptaty dywidend wedtug stalego DPS

ok | pps | PPSEPS | Zmiana | EPSsk | DY éredni

. PICTWSZE) | ¢rednidla |, 5€ wskaznika | % zmiana | za okres
Spoétka dywi- lat $redni dla 1 sredni 2007

dendy na a lat 2005— | WYP aty | (érednia o,

GPW* 2005-2010 2010 (%) (%) 3-letnia) | 2010 (%)
EC BEDZIN 2003 1,80 76,8 -40,94 74,10 5,45
DECORA 2006 0,30 44,7 13,99 -54,69 1,75
EFEKT 1995 0,55 41,3 -30,84 45,84 3,53
INSTAL KRAKOW 1999 0,30 12,2 77,57 32,06 1,55
TP SA 1999 1,50 111,8 -56,81 -47,74 8,18
TUP 2006 0,05 13,2 80,84 -108,45 1,35

* Niektore spotki wyptacaty dywidendg rowniez przed wejsciem na GPW.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportow okresowych z lat 2006-2012 oraz rocznikow
gietdowych.

Wskazniki wyplaty byly liczone dla zysku netto jednostki dominujace;
w przypadku grup kapitalowych. W przypadku tego wskaznika dla zysku jed-
nostkowego $rednia byla na bardzo podobnym poziomie. Zmiana wskaznika
wyplaty dywidend zostala obliczona jako stosunek $redniej wartosci tego wskaz-
nika z okresu 2009-2011 do $redniej z okresu 2006—2008. Podobnie byta liczona
zmiana EPS.

7 FCE jest to saldo srodkow pienigznych do dyspozycji dla wlascicieli, liczone po uwzglednie-
niu przeptywow z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej oraz zmian w poziomie zadtuzenia.
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Agresywng polityke prowadzity TP SA i Bedzin, ktorych wskazniki wyptaty
dywidend wyraznie przewyzszaja S$rednie poziomy. Jednocze$nie wigkszos¢
spotek wykazywata z okresu na okres coraz lepsze zyski, dlatego udziat statej
dywidendy w zysku netto z roku na rok w tych spotkach byt ograniczany.

Tabela 6

Liczba przypadkow realizowania sytuacji opisanych w macierzy Damodarana
w latach 2006-2011 — spotki o statym DPS

ROE >k, ROE <k,
projekty rentowne projekty nierentowne
Spétka wyptata <FCE | wyptata>FCE | wyptata <FCE | wyptata>FCE
kumulacja drenowanie kumulacja drenowanie
gotowki gotowki gotowki gotowki

EC BEDZIN 3 3 - -
DECORA 1 2 1 2
EFEKT — — 2 4
INSTAL KRAKOW 3 2 — 1
TP SA 2 2 2 —
TUP 1 1 1

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Ponadto, analizujac prezentowane spotki w macierzy Damodarana (tabela 6),
gdzie jako wyplaty przyjeto transfery wartosci do akcjonariuszy (sume¢ wypta-
conych dywidend i wartosci odkupionych akcji wtasnych), mozna zauwazy¢, ze
dwie spotki (Efekt i TUP) nie generowaly na tyle wysokiego ROE, aby przewyz-
szal koszt kapitatu wlasnego. Z kolei Bedzin i Instal Krakow byly rentowne na
poziomie satysfakcjonujacym akcjonariuszy. Jednak gdyby przesledzi¢ poziom
transferow® w poréwnaniu do generowanych nadwyzek srodkow pieni¢znych
dla wiascicieli (FCE), kazda z analizowanych spotek wyptacata wigcej, niz byla
w stanie wygenerowac.

Wsrod tych siedemnastu spotek, ktore wyptacaly co roku dywidende na
réznych poziomach DPS, nie zidentyfikowano przypadkoéw prowadzenia polityki
statego wskaznika wyptaty dywidendy ani statej stopy dywidendy. W grupie tej
podjeto probe ustalenia, czy zmiany dywidend niosg ze sobg informacje o przy-
sztych zmianach w kondycji finansowej firmy (tabele 7 i 8). Wyznaczono wskaz-
niki korelacji dla réznych parametrow odzwierciedlajacych sytuacje w spotkach

8 Uwzgledniono dywidendy i buy back.
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i zmian w poziomie dywidend, a takze wskazniki regresji dla zmian dywidend

jako zmiennej objasniajace;.

Tabela 7
Wplyw wzrostu poziomu wyplacanych dywidend na sytuacj¢ spotki
Rodzai parametru Srednia Mediana Korelacja Regresja R%dla
P zmiana (%) zmian (%) zmian (%)* | zmian (%)* regresji*
gres)
EPSsk 0,77 -0,32 0,15 0,1296 0,0219
FCE -1,39 -6,40 -0,21 -1,44 0,043
CFO 55,41 27,08 0,14 0,27 0,019
CFO bez WC 40,77 33,64 0,18 0,152 0,033
CFI netto 83,7 2,1 0,14 0,38 0,019
A dhugu netto 3,83 -66,06 -0,251 -1,072 0,063
ROE 4,86 0,02 0,05 0,030 0,003
* Korelacja i regresja liczone dla procentowych zmian parametrow i % zmian dywidend.
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.
Tabela 8
Wpltyw spadku poziomu wyptacanych dywidend na sytuacje spotki
. Srednia Mediana Korelacja Regresja R>dla
Rodzaj parametru zmiana (%) zmian (%) zmian (%)* zmian %* regresji*
EPSsk -0,47 -6,56 0,24 0,4696 0,056
FCE -34,09 1,11 -0,19 -1,99 0,035
CFO -4,60 -10,73 -0,13 -1,02 0,016
CFO bez WC -8,30 -4,97 0,42 0,727 0,178
CFI netto 114,3 20,10 0,15 1,642 0,022
A dhugu netto 130,0 46,70 0,08 0,971 0,007
ROE -12,34 -10,96 -0,02 0,027 0,0003

* Korelacja i regresja liczone dla procentowych zmian parametrow i % zmian dywidend.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Po wyeliminowaniu obserwacji skrajnych mozna zaobserwowac przede
wszystkim, ze po wzroscie dywidend zwigkszaly si¢ przeplywy pienigzne z dzia-
falno$ci operacyjnej, jednoczesnie ograniczanie dywidend poprzedzato spadki
salda $rodkoéw pienigznych na dziatalno$ci operacyjnej zarowno z uwzglednie-
niem inwestycji w kapital pracujacy, jak i bez tych inwestycji. Pozostate kategorie
ekonomiczne nie sg juz tak mocno powigzane ze zmianami w poziomie wypla-
canych dywidend. Moze to wigzac¢ si¢ z brakiem zastosowania na szeroka skale
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polityki dywidend zaréwno w roli narzedzia informacyjnego (teoria sygnalizacji),
jak 1 dopasowania polityki dywidend do sytuacji w spotkach (teoria cyklu zycia).

W tabeli 9 potwierdzono natomiast, ze biezace zmiany sytuacji finansowej
w spotkach wplywaly na zmiany poziomu dywidend przypadajacych na jedna
akcje, tj. wzrost zysku skutkowat wzrostem DPS, a spadek zyskoéw spadkiem DPS.

Tabela 9
Wplyw zmian w zyskach na poziom wyptacanych dywidend
Zmiany zysku netto na poziomie & . . Wspotezynnik
grupy kapitatowe Srednia (%) Mediana (%) regresji
Spadki -12,96 -20,59 0,0001
Wzrosty 34,04 20,00 0,12

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

W kontekscie wczesniejszych analiz nalezy zatemu znaé¢, ze w analizo-
wanych okresach spotki w wigkszym stopniu na biezaco podejmowaly decyzje
o poziomie dywidend, niz prowadzity przemys$lang polityke wyptaty dywidend
opartg na z gory ustalonych zasadach. Aby zweryfikowaé ten osad, dokonano
oceny polityki wyptaty dywidend z wykorzystaniem macierzy Damodarana.

Tabela 10

Czestos¢ wystgpowania przypadkow realizowania sytuacji opisanych
w macierzy Damodarana w latach 2006-2011 — sp6tki o zmiennym DPS (%)

Przypadki wzrostu wyptacanych Przypadki spadku wyptacanych dywi-
dywidend (DPS) — 48 obserwacji dend (DPS) — 26 obserwacji
ROE >k, ROE <k, ROE >k, ROE <k,
. projekty . projekty
projekty rentowne nierentowne projekty rentowne nierentowne
Wyptata < FCE
Kumulacja 6,3 333 26,9 26,9
gotowki
Wyptata > FCE
Drenowanie 25 35,4 19,2 26,9
gotowki

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Mozna zauwazy¢, ze wzrosty dywidend nastgpuja przede wszystkim w sytu-
acji, gdy spolki realizujg projekty za mato rentowne, aby zadowoli¢ wiascicieli,
co nalezy oceni¢ pozytywnie.
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Polityka wyptaty dywidend, cho¢ to temat do$¢ czesto poruszany w opraco-
waniach naukowych, nastrecza wielu problemow natury technicznej, ktore budza
watpliwosci przy tzw. masowej obrobce danych, a moga wplywaé na wnioski
koncowe. Wskaza¢ tu mozna w szczegolnosci:

— problem charakterystyczny dla grup kapitalowych, dotyczacy poziomu
zyskow: z jednej strony walne zgromadzenia decyduja o podziale zyskéw
netto jednostkowych, jednak w wielu przypadkach zdolnos¢ do wyptaty
dywidendy zalezata od sily grupy kapitatowej jako calosci, w ktorej spotki
corki byly w szczegdlnosci spotkami celowymi, zatozonymi do prowa-
dzenia osobno rozliczanych projektow; analitycy gietdowi i inwestorzy
w wigkszosci przypadkéw dokonuja oceny grup kapitatlowych i bazuja na
wskaznikach opartych na sprawozdaniach skonsolidowanych;

— aktualizacje danych finansowych, tj. publikowanie w kolejnych latach
danych finansowych za rok poprzedni, zmienionych w poréwnaniu do
raportu opublikowanego rok wczesniej, co mogto wynikac ze zmiany przy-
jetych zasad rachunkowosci lub z btedoéw w sprawozdaniach z poprzed-
niego roku;

— przy liczeniu wskaznikow na jedna akcje mozna wyr6znic $rednig wazona
liczbe akcji, liczbe wyemitowanych akcji na koniec danego roku albo na
poczatek, rozne sposoby liczenia $redniej wazonej (w raporcie n inna,
w raporcie n+1 — inna, np. raport TUP w 2006/2007);

— wyptata dywidend w formie zaliczek oraz wyptata dywidend w ,,normal-
nym trybie” — jak je traktowac, jesli sa wyptacane jeszcze w biezacym
roku: czy jako dywidendy z roku, z ktérego pochodzi zysk, czy z roku
poprzedniego??;

— w kilku przypadkach dywidenda byta wyplacana zaréwno z zysku netto
roku biezacego, jak i z kapitatu rezerwowego (np. TP SA); to prowadzi do
osiagania wskaznika wyplaty dywidend powyzej 100%;

— rdzne rodzaje EPS (podstawowy i rozwodniony, dla §redniej wazonej liczby
akcji, na dzien wyptaty dywidendy i wedtug liczby akcji na koniec roku);

— rézne poziomy zysku: z dziatalnosci kontynuowanej i zaniechanej czy
tylko kontynuowanej;

® Zgodnie z art. 349 Kodeksu spolek handlowych, spotki akcyjne moga wyptaca¢ dywidendy
zaliczkowe w wysokosci nie wigkszej niz potowa zysku osiggnigtego od konca poprzedniego ro-
ku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieglego rewidenta,
powigkszonego o kapitaly rezerwowe utworzone z zysku, ktorymi w celu wyplaty zaliczek moze
dysponowac zarzad, oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje wiasne.
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— wystgpowanie dywidend okoliczno$ciowych, zwigzanych z niepowta-
rzalnymi zdarzeniami (np. KGHM po sprzedazy Polkomtelu, Emperia po
sprzedazy Tradisu).

Whioski

Przy analizie polityki dywidendowej problemem jest zbyt krotki okres do
analizy, dodatkowo skraca si¢ z powodu takich zdarzen, jak zmiany wsrod gtow-
nych akcjonariuszy oraz zmiany w zarzadzie. Mogg one determinowa¢ zmiany
w polityce dywidend, a przy analizach nieuwzgledniajacych tego typu zmian
mogag powodowac, ze polityka dywidend jest oceniana jako chaotyczna.

Sposrod zidentyfikowanych 23 spolek regularnie dzielacych si¢ zyskiem
z akcjonariuszami sze$¢ podmiotow prowadzi polityke statego wskaznika dywi-
dendy na akcje. Czasem jest to zwigzane z konieczno$cig wyplaty dywidendy
z zyskow z lat wezesniejszych. W pozostatych przypadkach nie udato si¢ zaobser-
wowac dhugotrwatej powtarzalnosci, a przeprowadzone analizy nie potwierdzity,
ze zmiany w poziomie polityki dywidend jednoznacznie zapowiadaja zmiany
sytuacji finansowej spolek placacych regularie dywidendy. Uzna¢ mozna, ze
jedynie kierunek zmiany zysku pociaga za sobg zmiang w poziomie wyplacanych
dywidend, co raczej potwierdzaloby teze, ze spotki decyduja o wielkosci dywi-
dend, bazujac na zmianach historycznych wynikow. Pozytywnie nalezy ocenic to,
ze wzrost dywidend nastepuje w sytuacji, gdy spolki realizuja projekty o rentow-
nos$ci nie satysfakcjonujacej wlascicieli.
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DIVIDEND POLICY ANALYSIS IN POLISH COMPANIES
QUOTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

Dividend policy is one of the most researched area in corporate finance, but the basic
questions asked by Fisher Black, “Why do corporations pay dividends? Why do inve-
stors pay attention to dividends?” seems to be still unanswered. One explanation is that
dividend is a tool used by managers to send signals to investors about the firm’s financial
condition reducing asymmetry of information. Moreover, dividends may be determined
by the need to distribute the firm’s free cash flow to avoid investing in low-return projects.
Despite different explanations for dividends there are firms that regularly pay dividends.
How do they set their dividend policy? The aim of this paper is to evaluate if the public
companies listed on the Warsaw stock exchange that pay dividends regularly have stable
dividend policy and to analyse how they set it?
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