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Testowanie teorii objasniajqcych polityke dywidend

Dividend policy — review of empirical test

Wstep

W teorii finanséw przedsiebiorstw, wsréd najwazniejszych kwestii, wyroznié
mozna polityke dywidend. Polityka dywidend jest przedmiotem zainteresowan juz od
ponad 50 lat i byta przedmiotem badan zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych.
Jednak badania empiryczne nie zapewnity wystarczajacego poparcia dla ktorejkol-
wiek ze sformutowanych teorii. Wydaje si¢ wigc, ze stwierdzenie ,,dividend puzzle”
Blacka z 1976 r. pozostaje nadal aktualne'.

Obecnie wyodrebnia si¢ kilka teorii objasniajacych polityke dywidend. Mozna
do nich zaliczy¢: teori¢ niezaleznosci dywidend, teorie podatkowe, teori¢ klienteli,
teori¢ sygnalizacji, teori¢ kosztow agencji, a takze teorie wykorzystujace podejécie
behawioralne®.

Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja postrzegania potrzeby wyplaty
dywidend oraz przestanek wyptaty dywidend uwzgledniajacych zatozenia najwaz-
niejszych teorii polityki dywidend z punktu widzenia dyrektoréow finansowych
podmiotéw wyptacajacych dywidendy.

I ,Dlaczego firmy wyptacaja dywidendy? Dlaczego inwestorzy przywiazuja wage do dywidend? Wydaje
si¢, ze odpowiedz na te pytania wcale nie jest taka oczywista. Im glebiej i usilniej patrzymy na obraz dywi-
dend tym bardziej wydaje si¢ by¢ puzzlami, w ktorych kawatki nie pasuja do siebie” F. Black, The Dividend
Puzzle, ,,The Journal of Portfolio Management”, 1976, vol 2.

2 Szerzej na temat teorii polityki dywidend w: E. M. Wronska, Przeglqd teorii objasniajgcych polityke dy-
widend, ,,Annales UMCS”, Sectio H, Wyd UMCS, Lublin 2009, s. 263 i nastgpne.
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1. Charakterystyka teorii polityki dywidend

Dla badan nad polityka dywidend punktem wyjscia sg badania M. Gordona® oraz
Lintnera*. Badania Gordona odnosity si¢ do analizy danych rynkowych i pozwolity
sformutowac¢ hipoteze o dodatnim zwigzku migdzy dywidendami a kursami gietdo-
wymi akcji (bird-in-the-hand theory).

Punktem wyjscia w formutowaniu teorii polityki dywidend jest teoria Modi-
glianiego-Millera wigzgca si¢ z koncepcja neutralnosci dywidend wzgledem kursow
akcji (irrelevance theory). Miller 1 Modigliani oparli si¢ na zalozeniu, ze w sytuacji
gdy program inwestycyjny jest ustalony, to kazde zwickszenie wyptaty dywidendy
powoduje zwigkszenie zapotrzebowania na zrodta finansowania. Dla wartosci firmy
duzo wazniejszy jest jednak przyjety program inwestycji oraz ich efekty, niz sposoéb
podziatu wyniku finansowego.

Teorie podatkowe sugeruja tez, ze poziom dywidend wyplacanych przez firmy jest
efektem kosztow podatkowych ponoszonych przez inwestorow. Roznice w poziomie
ptatnosci podatkowych sa minimalizowane poprzez segregacje inwestorow w grupy
klientow (efekt klienteli)’. Zmiana poziomu dywidendy spowoduje jednak zmiang
w klienteli akcjonariuszy firmy. Akcjonariusze dzielg si¢ na grupy klienteli wedtug
tego, na jakie ptatnosci podatkowe narazi ich otrzymywana dywidenda w zalezno$ci
od skali podatkowej, wedtug ktorej zobowiazani sg ptaci¢ podatki®.

W teorii sygnalizacji, ze wzgledu na réznice w wiedzy migdzy zarzadem a wias-
cicielami, ogloszenia o wyptacanej dywidendzie oraz wysokos$¢ dywidendy posiadajg
zawarto$¢ informacyjng a tym samym zdolnos¢ sygnalizacyjna, tj. przekazujg sygnat
od menedzeréw na rzecz inwestorow co do aktualnej sytuacji spotki oraz jej per-
spektyw rozwoju’. Easterbrook zauwaza, ze polityka dywidend moze by¢ istotnym
instrumentem zmniejszania kosztow agencji. Wigksze wyptaty dywidend redukujg
$rodki pieni¢zne w firmie i wymagaja od menedzeréw poszukiwania finansowania
na rynkach finansowych i konkurowania z innymi firmami o dodatkowe zewngtrzne
finansowanie?®.

3 M. J. Gordon, Dividends, Earnings, and Stock Prices, ,,The Review of Economics and Statistics”,
May 1959, No 41.

4 J. Lintner, Optimal Dividends and Corporate Growth under Uncertainty, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics”, 1956, No 78.

> R. W. Masulis, B. Trueman, Corporate Investment and Dividend Decisions under Differential Personal
Taxation, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis”, 1988, vol 23.

¢ R. H. Litzenberger, K. Ramaswamy, The Effects of Dividends on Common Stock Prices Tax Effects
or Information Effects, ,,Journal of Finance”, 1982, vol 37 oraz M. H. Miller, F. Modigliani, Dividend Policy,
Growth, and the Valuation of Shares, ,,Journal of Business”, 1961, No 34.

7 S. Bhattacharya, Imperfect Information, Dividend Policy, and the Bird in the Hand Fallacy, ,,Bell
Journal of Economics”, 1979, vol 10 oraz Id., Nondissipative Signaling Structures and Dividend Policy, ,,The
Quarterly Journal of Economics”, 1980, vol 95.

8 F. H. Easterbrook, Two Agency-Cost Explanations of Dividends, ,,American Economic Review”, 1984,
vol 74 oraz M. C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, ,,American
Economic Review”, May 1986, vol. 76, No 2. Chociaz Jensen w swoim opracowaniu nie odnosi si¢ do wyptat
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W ramach badan nad teoriami polityki dywidend w ostatnich latach sformuto-
wanych zostato kilka godnych uwagi koncepcji opartych na wykorzystaniu finanséw
behawioralnych. Jedna z nich to koncepcja opracowana przez Feldsteina i Greena’.
Stwierdzili oni, ze akcjonariusze wykorzystuja dywidendy do finansowania konsump-
cji. Ze wzgledu na koszty transakcyjne, ktore sg ponoszone przy okazji sprzedazy
papieréw warto$ciowych, preferowana jest konsumpcja dochodu (dywidend), a nie
kapitatu (zasobu posiadanych akcji). W podobnym tonie wypowiadajg si¢ Kahneman
i Tversky', Shefrin i Statman'' oraz Thaler i Shefrin'>.

2. Metodologia badan empirycznych

Autorka uznala za zasadne podjecie badan nad postrzeganiem dywidend przez
menedzerow finansowych, czyli 0sob, ktore winny w sposob $§wiadomy i celowy od-
dziatywac na decyzje w zakresie propozycji podziatu wyniku finansowego i wyplat
gotowki na rzecz wiascicieli. Osoby te jako profesjonalisci w zakresie zarzadzania
finansami winne w podejmowanych decyzjach i ocenach kierowac¢ si¢ petng wiedza
w zakresie oddziatywania wyptat dywidend zarowno na sytuacje¢ finansowg przed-
sigbiorstwa, jak i na pozycje przedsigbiorstwa na rynku kapitatlowym wyznaczang
oceng inwestorow.

Narzedziem wykorzystanym do badania opinii menedzeréw byta ankieta, w ktorej
menedzerowie finansowi zostali poproszeni o odpowiedz na zestaw 25 pytan. Celem
stawianych pytan byto poznanie oceny menedzeréw finansowych sposobu postrzegania
dywidend przez inwestorow przez pryzmat sformutowanych w finansach przedsie-
biorstw teorii polityk dywidend. Sformutowania zawarte w ankiecie nie odnosity
si¢ bezposrednio i w kolejnosci do sformutowanych teorii. Poprzez zastosowanie
obiegowych sformutowan i rozproszenia stwierdzen miaty na celu odczytanie rze-
czywistych ocen menedzeréw finansowych i sprawdzenie, czy respondent wypetniat
ankiete w pospiechu i bez refleksji. Tabela nr 1 zawiera stwierdzenia i odpowiadajace
im teorie, wraz ze wskazaniem oczekiwanej odpowiedzi (,,zgadzam si¢” lub ,,nie
zgadzam si¢”), jesli dana teoria miataby zosta¢ zweryfikowana pozytywnie. Znak X
wskazuje, ze dane stwierdzenie ma zwigzek z konkretng teoria, jednak mniej istotny
jest fakt zgodzenia si¢ czy tez nie z danym stwierdzeniem.

dywidend, to jego przemyslenia powszechnie wykorzystuje si¢ do opisu hipotezy cash flow dla potrzeb
wyjasnienia polityki dywidend.

® M. S. Feldstein, J. Green, Why do Companies Pay Dividends?, ,,American Economic Review”, 1983, vol 73.

1 D. Kahneman, A. Tversky, The Psychology of Preferences, ,,Scientific American”, 1982, vol 246.

" H. M. Shefrin, M. S. Statman, Explaining Investor Preference for Cash Dividends, ,,Journal of Fi-
nancial Economics”, 1984, vol 13.

12 Szerzej na temat teorii polityki dywidend w: E. M. Wronska, Przeglgd teorii objasniajgcych polityke
dywidend, ,,Annales UMCS”, Sectio H, Wyd UMCS, Lublin 2009, s. 263 i nast¢pne.
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Ankieta miala charakter anonimowy i zostata rozestana do 24 podmiotoéw noto-
wanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Badania objgty 3 branze
wedtug klasyfikacji przyjetej przez Gietdzie (branza chemiczna, metalowa i mate-
riatow budowlanych). Branze zostaly wybrane z uwagi na ich liczng reprezentacje
na gietdzie papieréw warto$ciowych. Z kazdej branzy w sposob losowy wybrano po
8 spotek.

Menedzerowie finansowi z badanych 24 podmiotéw mieli mozliwo$¢ udzielenia
odpowiedzi poprzez wpisanie dla kazdego stwierdzenia liczby z przedziatu (-2,2),
gdzie ,,-2:” oznaczato zdecydowanie si¢ nie zgadzam, a ,,2” zdecydowanie si¢ zga-
dzam. U$rednione dla badanej grupy podmiotéw wyniki zostaty zaprezentowane
w ostatniej kolumnie tabeli 1.

3. Wyniki badan

Celem niniejszego opracowania byta weryfikacja postrzegania potrzeby wyptaty
dywidend oraz przestanek wyptaty dywidend uwzgledniajacych zatozenia najwaz-
niejszych teorii polityki dywidend z punktu widzenia dyrektoréw finansowych
podmiotéw wyptacajacych dywidendy.

Wyniki przeprowadzonej ankiety potwierdzaja tylko dwa wnioski (stwierdze-
nie nr 1 oraz nr 6) sposroéd 6 dotyczacych badan Lintnera z 1956. W przypadku
pozostalych 4 stwierdzen (stwierdzenie nr 15, 16, 19 i 20) menedzerowie wyraznie
sa odmiennego zdania, i przy wymaganej zgodzie na te stwierdzenia nie zgadzaja
si¢ z nimi. Menedzerowie finansowi uwazaja, ze akcjonariusze sg zainteresowani
dywidendami. Natomiast menedzerowie nie zgadzaja si¢ ze stwierdzeniami odnosza-
cymi si¢ do koniecznosci zwigkszania dywidend w sytuacji rosngcych kurséw akeji
1 koniecznos$ci utrzymania wysokiego poziomu dywidend. Obojetni sg w stosunku
do stwierdzeh o wptywie zmniejszajacych si¢ dywidend na dlugoterminowy kurs
akcji. Na podstawie powyzszego mozna stwierdzi¢, ze polscy menedzerowie finan-
sowi sg zwolennikami odmiennych strategii wyptat dywidend w stosunku do tych
stwierdzonych przez Lintnera w latach 50. XX wieku.

W opinii menedzerdéw finansowych nie ma tez w praktyce zastosowania teoria
nieistotnosci dywidend. Menedzerowie finansowy nie zgodzili si¢ ze stwierdzeniem
nr 10, co oznacza, ze widzg oni wptyw wysokosci dywidend na kursy akcji w dtugim
okresie. Jednoczes$nie zgadzajg si¢ ze stwierdzeniem odnoszacym si¢ do wpltywu
dywidend na krotkoterminowe zmiany kursow akcji (stwierdzenie nr 11).

Rowniez obowigzki zwigzane z ptatnosciami podatku od dywidend przez inwe-
storow nie wydaja si¢ mie¢ znaczenia w opinii menedzeréw finansowych. Menedze-
rowie nie zauwazyli, by inwestorzy indywidualni z powodoéw podatkowych (podatek
od dywidend gotowkowych) preferowali dywidendy w akcjach wobec dywidend
gotowkowych stwierdzenie nr 3). Natomiast menedzerowie finansowi sg zdania, ze
inwestorzy instytucjonalni zdecydowanie wola dywidendy gotowkowe (stwierdzenie nr
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2). Zauwazy¢ nalezy, ze w polskim prawie podatkowym inne rozwigzania podatkowe
sa stosowane wobec dochodéw podatkowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne,
a inne przez podmioty bedace osobami prawnymi (inwestoréw instytucjonalnych).

Odnoszac si¢ do teorii sygnalizacji, nalezy zauwazy¢, ze wyniki przeprowadzonej
ankiety potwierdzajg sze$¢ wnioskow (stwierdzenie nr 8, 9, 14, 16, 22 oraz 25) spo-
$rod 10 dotyczacych tej teorii. W przypadku pozostatych 4 stwierdzen menedzerowie
wyraznie sg odmiennego zdania w stosunku do wymaganych odpowiedzi (np. przy
wymaganej zgodzie na dane stwierdzenie menedzerowie nie zgadzaja si¢ z nim lub
jest ono dla nich obojgtne). Zauwazy¢ nalezy, ze sposrod 10 stwierdzen, 3 dotycza
mozliwo$ci oddziatywania na kursy akeji (dotyczy to stwierdzenia nr 9, 11 oraz 19),
podczas gdy pozostatych 7 odnosi si¢ do wykorzystywania dywidendy do sygnalizo-
wania sytuacji spotki. Tylko jedno ze stwierdzen odnoszacych si¢ do ksztattowania
kursow akcji zostato potwierdzone. Dotyczyto ono braku mozliwosci oddziatywania
na kurs akcji za posrednictwem dywidendy. Sposrod 7 stwierdzen odnoszacych si¢
do relacji miedzy dywidenda a sytuacja spotki, 5 zostato potwierdzonych. Wigkszosé
potwierdzonych stwierdzen odnosito si¢ do pozytywnego zwigzku miedzy dywidenda
a sytuacja spoiki (dotyczy to 8, 14 oraz 22).

Zauwazy¢ nalezy, ze w stosunku do 4 sposrod 6 stwierdzen uzyskano odpowie-
dzi zgodne z wymaganiami stawianymi dla potrzeb potwierdzenia teorii agencji.
Tylko w dwu przypadkach (stwierdzenie nr 4 oraz 22) nie uzyskano jednoznacznego
potwierdzenia teorii agencji. Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzic,
ze zgodnie z teorig agencji menedzerowie finansowi wierza, ze akcjonariusze lubig
dywidendy. Jednocze$nie menedzerowie nie sa zwolennikami zwigkszania liczby
akcjonariuszy w strukturze akcjonariatu. Menedzerowi uwazajg takze, ze inwestorzy
instytucjonalni winni preferowaé dywidendy w akcjach zamiast gotowkowych. Na-
tomiast nie zostaty potwierdzone zalozenia teorii agencji dotyczace preferencji co do
sktadu akcjonariatu na rzecz przewagi inwestoréw instytucjonalnych oraz zatozenie
o przekonaniach akcjonariuszy co do przyczyn zwigkszenia wyplaty dywidend (brak
mozliwo$ci ulokowania gotowki w atrakcyjne projekty).

Odnoszac si¢ do aspektéw behawioralnych polityki dywidend, nalezy zauwazyc¢,
ze wyniki przeprowadzonej ankiety potwierdzajg cztery wnioski (stwierdzenie nr 1,
6, 13 oraz 23) sposrod 7 dotyczacych tej teorii. W przypadku pozostatych 3 stwier-
dzen menedzerowie wyraznie sg odmiennego zdania w stosunku do wymaganych
odpowiedzi (np. przy wymaganej zgodzie na dane stwierdzenie menedzerowie nie
zgadzaja si¢ z nim lub jest ono dla nich obojetne). Zauwazy¢ nalezy, ze sposrod 7
stwierdzen, 3 dotyczg preferencji inwestorow (stwierdzenie nr 1, 2 oraz 6), natomiast
kolejne 3 (stwierdzenie nr 9, 19 i 23) wigza dywidendy z decyzjami inwestycyjny-
mi wiascicieli (a przez to z kursami akcji). Sposréd stwierdzen odnoszacych sie do
preferencji inwestoréw co do otrzymywania dywidend, 2/3 stwierdzen zostalo po-
twierdzonych. Natomiast w zakresie twierdzen odnoszacych si¢ do istnienia zwigzku
mi¢dzy dywidendami a decyzjami inwestycyjnymi inwestoréw 1/3 stwierdzen zostata
potwierdzona.
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Zakonczenie

Celem artykutu byt przeglad wynikow testowania teorii dotyczacych polityki
dywidend. W teorii finansow przedsiebiorstw wyrézni¢ mozna teorie dotyczace
polityki dywidend. Polityka dywidend jest przedmiotem zainteresowan juz od ponad
50 lat i byta przedmiotem badan zardwno teoretycznych, jak i empirycznych. Jednak
badania empiryczne nie zapewnilty wystarczajacego poparcia dla ktorejkolwiek ze
sformutowanych teorii.

Z przeprowadzonych badan w siedmiu spotkach mozna okresli¢ obraz menedzera
finansowego niechetnego do wyplacania dywidend, ale realizujacego wyptate dywidend
z uwagi na preferencje 1 potrzeby wiascicieli oraz dobrg publicity tworzong wokoét
firm wyplacajacych dywidend¢. Mozna wigc stwierdzi¢, ze menedzerowie finansowi
badanych podmiotow sa zobowigzani do zaspokajania potrzeb inwestorow, staraja
si¢ jednoczes$nie wykorzystaé t¢ sytuacje do budowania dobrego wizerunku spotki.
Brak jest jednak z ich strony aktywnych dziatan nakierowanych na ksztattowanie
polityki dywidend lub oddziatywania na inwestorow w tym zakresie.

Badanie ankietowe pozwolito stwierdzi¢, ze w badanej grupie 7 spotek czynni-
kami decydujacymi o ksztattowaniu polityki dywidend sa te okreslone w teoriach
sygnalizacji, agencji oraz finansoéw behawioralnych. Mniejsze znaczenie dla polityki
dywidend w badanych spotkach majg czynniki zawarte w teorii nieistotno$ci dywi-
dend oraz teorii podatkowe;j.
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Dividend policy — review of empirical test

This paper presents the outcome of the survey on dividend policy carried out in 7 companies.
Corporate dividend policy has captured the interest of economists of this century and over the last five
decades has been the subject of intensive theoretical modeling and empirical examination. A number
of conflicting theoretical models define attempts to explain corporate dividend behavior.

The survey showed that financial managers are convinced that investors want dividends. The
managers are aware that there is short-term reaction of stock prices on dividends. Financial managers
think that paying dividends gives good publicity. However, financial managers believe that not paying
dividends could retain cash and increase equity. It is possible to picture a financial manager that is
unwilling to pay dividends but aware that paying dividends is important for shareholders and important
for company because of good publicity.

The survey showed that assumptions mentioned in signaling theory, agency theory and behavioral
finance theory are the most important factors taken into account by financial managers. The less im-
portant are assumptions connected with irrelevant theory and tax theory.



