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Wstep

Podmiot angazujacy kapitat na rynku finansowym oczekuje okre$lonych ko-
rzy$ci. Nie ma watpliwosci, ze dotyczy to rowniez inwestycji w akcje spotek no-
towanych na gietdzie papierow wartosciowych. Korzysci z tytutu posiadania akcji
sa uwarunkowane gtownie wzrostem cen akcji oraz wyptata dywidend. O ile na
ksztattowanie si¢ cen akcji spotka nie ma bezposredniego wptywu, o tyle ptacenie
dywidend stanowi rezultat podejmowanych w spotce decyzji dotyczacych podziatu
zysku. W przypadku inwestycji dtugoterminowych dywidenda moze by¢ jedyna for-
ma corocznego wynagrodzenia posiadacza akcji. Decyzja o wyplacie dywidendy jest
jednak determinowana przez szereg czynnikéw. Jednym z nich jest fakt rozdzielenia
wlasnosci od zarzadzania, co znajduje wyraz w strukturze akcjonariatu.

Struktura akcjonariatu stanowi pewnego rodzaju mechanizm kontrolny akcjona-
riuszy w stosunku do menedzeréw, poniewaz odzwierciedla mozliwo$¢ ingerencji
wilascicieli spotki w zachowanie kadry zarzadzajacej i tym samym determinuje forme
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nadzoru wlascicielskiego. Zadaniem nadzoru wlascicielskiego jest ograniczanie
konfliktéw, ktore pojawiajg si¢ na tle roznicy interesow miedzy dawcami kapitatu
a zarzadem spotki. Zarzewiem takich konfliktow moze by¢ m.in. podziat zysku
1 zwigzana z nim wyptata dywidend. Na tym tle sformutowano naste¢pujaca hipoteze
badawcza: struktura akcjonariatu i zwigzana z nig forma nadzoru nad spotka determi-
nuje polityke podziatu zysku i wyptaty dywidendy. Celem artykutu jest weryfikacja
postawionej hipotezy na podstawie analizy decyzji dywidendowych spotek, ktére
w latach 2013-2015 rokrocznie dzielity si¢ zyskiem z akcjonariuszami.

1. Struktura akcjonariatu a nadzoér wlascicielski nad spoltka

Spotka akcyjna jest powszechnie uznawana za najbardziej typowa forme organi-
zacyjno-prawng przedsigbiorstw funkcjonujacych wedhug zasad rynkowych. Jedna
z fundamentalnych cech spotki akcyjnej jest rozdzielenie wlasnosci i zarzadzania.
Zarzadzaniem zajmujg si¢ menedzerowie, ktorzy sa upowaznieni przez wilascicieli
do podejmowania decyzji zwigzanych z funkcjonowaniem spotki. Konsekwencja
oddzielenia zarzadzania od wlasnosci jest jednak mozliwo$¢ powstania konfliktow
mig¢dzy menedzerami a akcjonariuszami. Na tym tle pojawil si¢ problem sprawo-
wania kontroli nad dziatalno$cig zarzadu, stuzacej dbatosci o przetrwanie i rozwoj
spolki oraz zapewnieniu realizacji podstawowego celu przedsiebiorstwa, jakim jest
maksymalizacja zwrotu z zainwestowanego przez wilascicieli kapitalu. Problem
ten jest powszechnie prezentowany w literaturze i praktyce pod poj¢ciem nadzoru
wlascicielskiego.

Nadzér wilascicielski rozumiany jest jako sposob egzekwowania praw wilasno-
sciowych w relacji migdzy akcjonariuszami, ich formalnymi przedstawicielami
a zarzadem, sprawowany przez wilasciciela kapitatu lub grupe witascicieli. Wynika
to z przepisdw prawa i statutu spolki, a wiec dotyczy sfery prawnej spotki [Lis,
Sterniczuk, 2005, s. 30]. Tak rozumiany nadzoér wiascicielski obejmuje jedynie
relacj¢ miedzy wiascicielami a zarzadzajacymi, pomijajac inne podmioty majace
istotny wplyw zarowno na ksztaltowanie si¢ wartosci spotki, jak i zainteresowa-
nych jej wynikami. Nadzor wlascicielski jest wiec pojeciem wezszym od nadzoru
korporacyjnego, ktory obejmuje takze formalng i nieformalna strukture wptywow
na najwazniejsze decyzje podejmowane przez menedzeréw nie tylko wihascicieli
kapitatu, ale i pozostalych interesariuszy [Zalega, 2003, s. 18].

Podstawowe zadanie nadzoru wiascicielskiego sprowadza si¢ do tagodzenia
konfliktéw miedzy dostawcami kapitatu do spotki a kadra zarzadzajaca. Wiasciciele
sprawujg funkcje nadzorcze i kontrolne przez rad¢ nadzorcza oraz w ramach walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Oznacza to, ze istotng rolg w realizacji rzeczywistych
mozliwosci ingerencji akcjonariuszy w zachowania menedzerdw i kontroli ich dzia-
tan odgrywa struktura akcjonariatu, ktora jednoczes$nie implikuje wystepowanie
konfliktow miedzy poszczegdlnymi typami udziatowcdw. Nalezy w tym miejscu
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zaznaczy¢, ze prawa z akcji w §wietle teorii wtasnosci sa prawami utomnymi [Je-
zak, 2004, s. 7]. Utomno$¢ praw z akcji polega na tym, ze nie gwarantujg one bez-
posredniej kontroli nad sposobem wykorzystania powierzonego spotce kapitatu.
Akcjonariusze sa dawcami kapitalu oraz wlascicielami posiadanych akcji, ale nie
sa wlascicielami przedsiebiorstwa prowadzonego przez spotke. Delegowanie wiha-
dzy i decyzji w zakresie zarzadzania kapitalem na rzecz menedzerow jest jednak
konieczne ze wzgledu na ré6znorodnosé i ztozono$¢ decyzji zarzadczych. Nie znaczy
to, ze wlascicielami spoiki staja siec menedzerowie. To wiasnie struktura akcjonariatu
decyduje, w jakim zakresie akcjonariusze mogg nadzorowac¢ menedzerow.

Przez struktur¢ akcjonariatu rozumie si¢ charakterystyke wysokosci udzialow
skupionych w rekach okreslonych grup akcjonariuszy. Struktura akcjonariatu moze
by¢ rozpatrywana jako [Hamrol, Ochocki, 2008, s. 288]:

— koncentracja wlasnosci, czyli wystepowanie akcjonariuszy wiekszosciowych

i akcjonariatu rozproszonego,

— obecnos¢ okreslonych typdéw akcjonariuszy, w szczegdlnosci inwestoréw

instytucjonalnych, oraz udziatu wtascicielskiego kadry menedzerskiej.

W obu przypadkach struktura akcjonariatu wyraza potencjalng mozliwo$¢ od-
dzialywania wilascicieli na menedzeréw, a wigc mozno$¢ sprawowania kontroli nad
spotka. Ksztalt struktury akcjonariatu determinuje zatem decyzje zarzadcze, w tym
dotyczace podziatu zysku. Wyniki badan $wiadczg generalnie o duzym stopniu
koncentracji struktur wilascicielskich spotek, co wskazuje na znaczny udziat domi-
nujacego akcjonariusza w strukturze wlasnosci. Z analizy struktur wtasnosciowych
najwiekszych spotek wynika, ze akcjonariat rozproszony jest charakterystyczny
jedynie dla Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Japonii [La Porta, Lopez-
-De-Silanes, Shleifer, 1999]. W pozostatych krajach przewaza wystepowanie domi-
nujacego akcjonariusza [Becht, Mayer, 2000; Hamadi, 2010]. W Polsce takze jest
obserwowany relatywnie duzy udziat akcjonariusza dominujgcego [Wilczynski,
2014; Patena, 2008]. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze akcjonariusze domi-
nujacy nie stanowig zbiorowosci jednorodnej — mozna ich klasyfikowaé, biorac pod
uwage typ wlasnosci, ktorg reprezentuja.

Rozpatrujac strukture akcjonariatu w kontek$cie rdznic w systemach sprawo-
wania nadzoru i obecnosci roznych typow inwestoréw dominujacych, dla potrzeb
niniejszego opracowania dokonano okreslonej systematyzacji spotek, ktéra zostanie
wykorzystana w czesci empirycznej. Na podstawie analizy sktadu akcjonariatu spotki
objete badaniem podzielono na nastgpujace grupy (w nawiasie podano oznaczenia
wykorzystane w zestawieniu tabelarycznym):

— spotki kontrolowane przez inwestora strategicznego krajowego (ISK),

— spotki kontrolowane przez inwestora strategicznego zagranicznego (ISZ),

— spotki kontrolowane przez inwestora strategicznego bedacego osoba fizyczna

(IOF),
— spolki kontrolowane przez inwestorow finansowych i firmy zarzadzajace
(IFZ),
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— spotki, w ktorych udziaty posiadaja podmioty sektora publicznego: Skarb
Panstwa, Agencja Rozwoju Przemystu, samorzad terytorialny (PSP),

— spolki, w ktorych pakiet kontrolny akcji posiada grupa oséb fizycznych (GOF),

— spokki z akcjonariatem rozproszonym (ARO).

Podstawa grupowania spotek byty nastepujace zatozenia. Inwestorem strategicz-
nym jest podmiot posiadajacy pakiet akcji przekraczajacy 50% gltoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy lub pakiet kontrolny przekraczajacy 33% glosow,
jezeli znaczacy pakiet znajduje si¢ w posiadaniu innego podmiotu powiazanego
kapitatlowo z podmiotem dominujgcym. Dotyczy to zaréwno podmiotoéw prawnych,
jak 1 0sob fizycznych. Specyficzng kategorie stanowig spotki z udziatem Skarbu
Pafistwa lub jednostki samorzadu terytorialnego, w przypadku ktérych kryterium
ponad 50-procentowego udzialu podmiotu reprezentujacego panstwo nie musi by¢
spelnione. W sytuacji, gdy dwoch lub trzech akcjonariuszy niepowigzanych kapitato-
wo (w odniesieniu do 0s6b fizycznych niepotagczonych wigzami rodzinnymi) posiada
pakiety akcji przekraczajace 50% glosow na WZA, uznaje si¢, ze s kontrolowane
przez grupg 0sob fizycznych lub instytucje finansowe (lub firmy zarzadzajace). Jezeli
zaden z akcjonariuszy nie posiada wigcej niz 20% gltosow na WZA, spotke zalicza
si¢ do grupy spotek z akcjonariatem rozproszonym.

Podobng systematyzacj¢ inwestorow strategicznych przedstawili m.in. Patena
[2008] i Urbanek [2011], natomiast warto$¢ progu 20% udziatow akcjonariusza
dominujacego jako rozgraniczenie spoélek o skoncentrowanym i rozproszonym ak-
cjonariacie (bez wyodrebniania typow inwestorow) przyjmowali w swoich analizach
m.in. Berle i Means juz w latach 30. XX w. [Berle, Means, 1932], a kilkadziesiat lat
p6zniej — Kamerschen [1968] czy Lamer [1970].

2. Wybrane aspekty polityki dywidend

Dywidendy od wielu lat stanowia przedmiot zainteresowania badaczy. Podej-
mowane s liczne proby wyjasnienia motywow placenia dywidend przez sp6iki oraz
sposobow ich postrzegania przez inwestoréw. Powstanie i dynamiczny rozwdj rynku
gieldowego w Polsce sprawil, ze rowniez ten obszar badawczy doczekat si¢ wielu
analiz, ktorych wyniki znajduja odzwierciedlenie w literaturze krajowej zaréwno
w monografiach, jak i artykutach naukowych. Majac na uwadze do$¢ bogaty dorobek
publikacyjny po$§wigcony dywidendom w ujeciu teoretycznym, ograniczymy si¢
jedynie do wyeksponowania kwestii istotnych z punktu widzenia celu niniejszego
opracowania i zastosowanej metodologii badawcze;j.

Pojecie polityki dywidendy mozna wyprowadzi¢ z definicji strategii, ktora w kla-
sycznym ujeciu oznacza plan dziatania, wzorzec postgpowania przedsigbiorstwa,
zbior trwatych regut i sposobow reakcji na zmiany w otoczeniu, podporzadkowanych
realizacji postawionych celow [Krupski (red.), 1999, s. 13]. Biorac pod uwagg cel
gléwny przedsicbiorstwa funkcjonujgcego wedtug zasad rynkowych, polityke dywi-
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dendy w spoéice akcyjnej nalezatoby okresli¢ jako dzialalno$¢ wtadz spoiki (zarzadu,
walnego zgromadzenia akcjonariuszy) polegajacg na wykorzystaniu dywidendy
jako instrumentu umozliwiajacego skuteczne tworzenie i utrwalanie warunkow dla
pomnazania majatku akcjonariuszy i umacniania pozycji rynkowej spotki [Duraj,
2002, s. 82]. Jest to szersze ujecie polityki dywidend.

W literaturze i praktyce czesciej interpretuje si¢ polityke dywidendy jako decyzje
dotyczaca podziatu zysku wygospodarowanego w danym roku obrotowym. Przy-
ktadowo P.L. Cooley i P.F. Roden uwazaja, ze polityka dywidend stanowi decyzje
podejmowane przez zarzad spotki co do ksztaltu i wysokoSci wyptacanych dywi-
dend [Cooley, Roden, 1991, s. 721]. E.F. Brigham twierdzi, ze polityka dywidendy
dotyczy decyzji o wyplacie zyskéw akcjonariuszom lub zatrzymaniu ich w celu
reinwestycji [Brigham, 1996, s. 221]. Podobnego zdania jest W. Pluta, okreslajacy
polityke dywidendy jako decyzje rozstrzygajace o tym, ile wygenerowanego przez
spotke zysku nalezy wyptaci¢ w postaci dywidendy, a ile zatrzymac i1 przeznaczy¢
na cele rozwojowe [Pluta, 1996, s. 128].

Wydaje sie¢, ze z merytorycznego punktu widzenia bardziej uzasadnione jest
postugiwanie si¢ szerszym ujgciem polityki dywidend. Wspolczesnie bowiem spot-
ki coraz czesciej tworza kapitaly rezerwowe z przeznaczeniem na dywidendy lub
wykorzystuja zyski zatrzymane na wyptate dywidend. Ponadto o polityce dywidend
w zasadzie powinno si¢ méwi¢ w odniesieniu do spotek, ktore w dtuzszym okresie
systematycznie przeznaczajg przynajmniej cze$¢ na wyplate dywidend, aczkolwiek
w literaturze przedmiotu wymienia si¢ takze polityke zerowej stopy zysku. Polityka
dywidendowa powinna zatem by¢ dlugofalowa i wyraznie sprecyzowana, oglaszana
w prospektach emisyjnych lub komunikatach spotki, aby posiadacz akcji lub po-
tencjalny ich nabywca miat okazje do zapoznania si¢ ze stanowiskiem firmy w tej
kwestii. MoOwimy wowczas, ze polityka jest realizowana wedtug okreslonej strategii.
Nie wszystkie spoiki publiczne doktadnie informuja o zamierzeniach dotyczacych
podziatu zysku i polityki dywidendy, mimo ze systematycznie wyptacaja dywidendy.
Nie oznacza to jednak, ze nie prowadza one polityki dywidendy — zadaniem badacza
i analityka jest identyfikacja strategii, z jakimi mamy do czynienia w tym zakresie.

Do najczgsciej prezentowanych w literaturze strategii (okreslanych takze mode-
lami) wyptat dywidend naleza: strategia stabilnej kwoty dywidend, strategia stabilne;j
stopy wyplat dywidend oraz rezydualna polityka dywidendy [Sierpinska, 1999,
s. 99-105; Duraj, 2002, s. 93-94]. Zatozeniem strategii stabilnej kwoty dywiden-
dy jest dazenie do zapewnienia w dtuzszym okresie wzglednie statej lub rosngce;j
dywidendy na jedna akcje. Postgpowanie to opiera si¢ na przekonaniu, ze ptacenie
stabilnych dywidend przyczynia si¢ do wzrostu cen akcji i $wiadczy o dobrej kon-
dycji finansowej spotki. Strategia stabilnej stopy wyptat dywidend zaktada $ciste
powiazanie dywidendy z wynikiem finansowym netto. Przyjecie takiej strategii nie
naraza spotki na ryzyko, ze wyptata dywidendy moze zagrozi¢ pogorszeniu ptyn-
nosci finansowe;j. Strategia tego rodzaju mobilizuje kadre zarzadzajaca w kierunku
poprawy rentownosci. W sytuacji, gdy spotki coraz czg$ciej finansujg dywidendy
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z zyskow zatrzymanych, do identyfikacji tej strategii powinno si¢ wykorzystywac
relacje kwoty dywidendy do zysku netto stanowigcego podstawe jej naliczania
(wskaznik stopy wyptat dywidendy traci wowczas na znaczeniu). W przypadku
rezydualnej polityki dywidend przy podziale zysku za nadrzgdne w stosunku do
decyzji dotyczacych wyptat dywidend uznaje si¢ potrzeby inwestycyjne. Spotki nie
okreslajg docelowych wskaznikéw wyptat dywidendy ani kwot dywidendy na jedna
akcje, gdyz zaleza one od poziomu wygospodarowanego i planéw inwestycyjnych.
W uzupetnieniu dodajmy, Ze alternatywa w stosunku do dywidendy gotéwkowe;j
moze by¢ wykorzystanie zysku na nabycie akcji wiasnych w przypadku ich umo-
rzenia, wyptacenie dywidendy w formie akcji.

Decyzje o wyplacie dywidendy oraz charakterze realizowanej polityki dywidend
determinowane sa przez szereg czynnikow. W chwili obecnej brak jest jednej synte-
tycznej teorii, ktora umozliwitaby jednoznaczne wskazanie, ktore z tych czynnikow
sa najwazniejsze. Syntetycznego przegladu czynnikéw decyzji o wyptatach dywi-
dend na podstawie analizy istniejacych teorii i hipotez dokonat M. Kowerski [2011,
s. 163-205]. Sa wérod nich m.in. rentowno$¢, mozliwosci inwestycyjne, dojrzatosé
spolki, dzwignia finansowa, polityka podatkowa, wielko$¢ spolki, stopien kontroli
spoiki przez akcjonariuszy. Publikowane wyniki badan po§wieconych determinan-
tom wyptat dywidend nie daja jednoznacznej odpowiedzi w kwestii zaleznoS$ci
migdzy strukturg akcjonariatu a sktonnoscig spotek do ptacenia dywidend. Z badan
prowadzonych przez O. Kowalewskiego, 1. Stetsyuka i O. Talawera, obejmujacych
100 spotek niefinansowych notowanych na WGPW, wynika, ze zaleznos¢ ta jest
odwrotnie proporcjonalna [Kowalewski, Stetsyuk, Talaver, 2007]. Odmienny wynik
uzyskali natomiast M. i M. Jacob [2010] na podstawie badan, ktore przeprowadzili
na probee ztozonej z 16 518 spotek niefinansowych funkcjonujacych w 25 pan-
stwach. W obu badaniach nie wyszczegolniano typow inwestordw strategicznych,
nie odnoszono si¢ takze do rodzaju realizowanej polityki dywidend. Wplyw stopnia
koncentracji wtasnos$ci na decyzje dotyczace wyptat dywidend zostal wykazany
w badaniu przeprowadzonym przez autora niniejszego artykutu na probie obejmu-
jacej spotki przemystowe [Wypych, 2015], ktére stanowito inspiracj¢ do dalszego
i bardziej poglgbionego rozpoznania tego problemu.

3. Struktura akcjonariatu a wyplata dywidend — analiza empiryczna

Badanie zalezno$ci migdzy strukturg akcjonariatu a polityka dywidend przepro-
wadzono na probie 117 spotek gietdowych, ktore w latach 2013-2015 wyptacity
dywidendy. Zdecydowana wigkszos¢ to spotki notowane na podstawowym rynku giet-
dowym (102 spotki), pozostate 15 to spotki z rynku NewConnect. Decyzje o wyplacie
dywidendy byly zwigzane z podziatem zysku za lata 2012-2014. Objeta badaniem
zbiorowos$¢ stanowita ponad potowe licczby spotek, ktore w poszczeg6lnych latach
analizowanego okresu ptacily dywidendy (tab. 1). Kwota wyptaconych dywidend
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przez badane spotki w ciagu tych 3 lat przekroczyla 45 mld zt (najwigcej wyptacono
w 2014 1.), co stanowito blisko 60% wartosci dywidend wyptaconych przez wszystkie
spotki gietdowe (w 2014 r. — 66,6%). Relacja warto$ci dywidend do wartosci wyniku
finansowego netto wykazywata tendencj¢ rosnaca, co wynikato m.in. ze zwigkszenia
poziomu finansowania wyptat dywidendy zyskami zatrzymanymi.

Tab. 1. Ptatnosci dywidend w latach 2013-2015 przez spotki objete badaniem

Wyszczegodlnienie 2013 2014 2015
Liczba spotek ptacacych dywidendy 181,0 222,0 2240
Odsetek spotek ptacacych dywidendy (%) 20,2 24,5 24,8
Kwota wyptaconych dywidend przez spotki gietdowe (mln zt) 28 624 25497 21971
Warto$¢ wyptaconych dywidend (mln zt) 15019 16 969 14 344
Udziat w kwocie dywidend wyptaconych przez spotki
Spoitki objete | gietdowe ogdtem (%) 52,5 66,6 65,3
badaniem Wynik ﬁnans'owy netto spotek w roku poprzedzajacym 23 506 24 820 18 569
wyplate dywidendy (mln zt)
Relacja dywidendy do wyniku finansowego netto 0,639 0,684 0,722

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie komunikatow spotek gieldowych oraz stron: [www.bankier.pl; www.interia.
pl; www.stockwatch.pl].

W tab. 2 przedstawiono informacje charakteryzujace zrdznicowanie poziomu
wyptat dywidend uwzgledniajace struktur¢ akcjonariatu i zwigzang z nig syste-
matyke spotek gieldowych wedtug grup inwestorow. Dla kazdego zbioru spotek
okreslono wskaznik okreslajacy relacje tacznej wartosci dywidend wyptaconych
w ciagu 3 lat do tacznej wartosci wyniku finansowego osiggnigtego w okresie 3 lat
poprzedzajacych wyptate dywidendy. Drugim kryterium analizy byt rozktad poziomu
analogicznego wskaznika obliczonego oddzielnie dla kazdej spotki i odrebnie dla
kazdego roku — w sumie dato to 351 obserwacji. Informacj¢ uzupetniajaca stanowita
liczba spotek w poszczegdlnych grupach.

Wyraznie jest widoczne, ze relatywnie najwyzsze dywidendy ptaca spotki kon-
trolowane przez inwestorow zagranicznych. Dotyczy to spotek kontrolowanych
zardwno przez inwestoréw branzowych, jak i inwestorow finansowych. W pierw-
szym przypadku relacja dywidendy do wyniku finansowego wyniosta 0,831, a licz-
ba przypadkow wyptaty dywidendy wyzszej niz wynik finansowy netto z roku
poprzedniego to 17,8%. Blisko potowa (46,7%) wyplat dywidend przekraczata
poziom 3/4 wyniku finansowego netto. Nie odnotowano ani jednej sytuacji wyptaty
dywidendy ponizej 1/4 zysku netto. W przypadku spotek kontrolowanych przez
inwestorow finansowych i firmy zarzadzajace analogiczne wielko$ci przedstawiaty
sie nastgpujaco: 0,711, 29,8% oraz 52,6%. Stosunkowo wysokie dywidendy ptaca
takze spolki, w ktorych inwestorami strategicznymi sg osoby fizyczne (w tym firmy
rodzinne): relacja wartosci dywidend do wyniku finansowego przekracza 75%,
a udziat wyptat dywidend powyzej 3/4 zysku netto to 41,2%. W tej grupie spotek
wystapity trzy przypadki wyptaty dywidendy mimo ujemnego wyniku finansowego
w roku poprzednim.
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Tab. 2. Zalezno$¢ migdzy strukturg akcjonariatu a poziomem ptaconych dywidend w latach 2013-2015

Forma nadzoru Struktura relacji: dywidenda/wynik finansowy netto (%)
(liczba spotek) EDYW/ZZN >1 [0,75-1] [0,5-0,75) [0,25-0,5) <0,25
ISK (15) 0,554 8,9 20,0 26,7 42,2 2,2
ISZ (15) 0,831 17,8 28,9 33,3 20,0 —
10F (17) 0,757 15,7 25,5 23,5 33,3 2,0
PSP (11) 0,642 12,1 27,3 9,1 48,5 3,0
IFZ (19) 0,711 29,8 22,8 24,6 17,5 5,3
GOF (21) 0,628 14,3 22,2 27,0 28,6 7.9
ARO (19) 0,572 8,8 28,1 26,3 33,3 3,5
Ogotem (117) 0,678 15,7 24,7 25,1 30,8 3,7

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie komunikatow spotek gieldowych oraz stron: [www.bankier.pl; www.interia.
pl; www.stockwatch.pl].

Z kolei w relatywnie najmniejszym zakresie w stosunku do generowanych zy-
skow ptaca dywidendy spolki z akcjonariatem rozproszonym oraz spotki posiadajace
strategicznego inwestora krajowego. W tym przypadku relacja tgcznej wartosci dy-
widend do wyniku finansowego netto nie przekracza 60%, a liczba wyptat dywidend
wyzszych od zysku netto wynosi ponizej 10%. W spdtkach, w ktorych udzialowcem
jest Skarb Panstwa lub jednostka samorzadu terytorialnego, ponad potowa wyptat
dywidend nie przekracza 1/4 poziomu wyniku finansowego netto.

Wyniki analizy jedynie czg¢$ciowo pokrywaja si¢ z rezultatami wspomnianego
badania przeprowadzonego na podstawie spotek przemystowych, co oznacza, ze
dobdr proby badawczej i zastosowanych metod analitycznych implikuje formutowa-
nie uogodlniajacych konkluzji. W niniejszym badaniu wykazano, ze polityka wyptat
dywidend jest wyraznie zdeterminowana przez strukture akcjonariatu i zwigzana
z nig forme nadzoru wiascicielskiego.

Uzupeliajagcym watkiem badawczym jest proba okreslenia preferencji w zakre-
sie realizacji okreslonej strategii polityki wyptat dywidend. Z analizy ksztattowania
si¢ poziomu kwot dywidendy przypadajacych na jedng akcje oraz relacji miedzy
dywidenda i zyskiem netto na jedng akcje wynikaja nastepujace wnioski:

1. Mniej niz potowa spoétek (51) realizuje rezydualng polityke wyptat dywidend.
Strategi¢ stabilnej lub rosngcej kwoty dywidend na jedng akcje preferuje 31
spotek i tyle samo spotek prowadzi strategi¢ stabilnej stopy wyptat dywidend.

2. Wyrazna preferencje okreslonej strategii z uwzglgdnieniem formy nadzoru
wlascicielskiego stwierdzono jedynie w odniesieniu do spotek, w ktorych
inwestorem strategicznym sg osoby fizyczne (ponad 60% spoétek realizuje
strategi¢ rezydualng) oraz kontrolowanych przez zagranicznego inwestora
strategicznego (ponad 50% spotek realizuje strategie stabilnej stopy wyptat
dywidend).

3. Spotki z akcjonariatem rozproszonym oraz spotki kontrolowane przez in-
westorow finansowych unikaja strategii stabilnej stopy wyptat dywidend,
koncentrujac si¢ na pozostatych typach strategii. Z kolei spotki z udziatem
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Skarbu Panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego oraz kontrolowane
przez krajowego inwestora strategicznego w ograniczonym zakresie realizuja
strategie stabilnej (rosngcej) kwoty dywidend.

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie potwierdzito stuszno§¢ sformutowanej na wstepie
hipotezy. Struktura akcjonariatu i zwigzana z nim forma nadzoru wiascicielskie-
go maja wpltyw na realizowang przez spotki gietdowe polityke wyptat dywidend.
Wykazano, ze najwyzsze dywidendy placa spotki kontrolowane przez inwestorow
zagranicznych (zardwno branzowych, jak i finansowych). Najnizsza sklonno$cia
do wyptat dywidend charakteryzuja si¢ spotki z akcjonariatem rozproszonym oraz
spotki kontrolowane przez inwestoro6w branzowych krajowych. Najczesciej spotki
realizuja rezydualng polityke dywidend, nie jest to jednak strategia dominujaca. Co
czwarta spotka wybiera strategie stabilnej kwoty dywidendy i réwniez co czwarta
spolka preferuje strategi¢ stabilnej stopy wyptat dywidendy. Nalezy podkresli¢, ze
obiektem badania byty jedynie spotki ptacace dywidendy regularnie, a wiec fak-
tycznie realizujace polityke dywidend. Pominigto spotki, ktére w latach 2013-2015
w ogole nie wyplacity dywidend Iub ptacity je sporadycznie. Z tego wzgledu artykut
nalezy traktowac jako inspiracj¢ do dalszego rozpoznania tego problemu, z ukierun-
kowaniem na spotki realizujace tzw. strategie ,,zerowej dywidendy”.
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The Shareholding Structure as a Determinant of Dividend Policy — Analysis
Based on Listed Companies

The decision on the payment of dividends by a company is determined by many factors. One of them
is the separation of ownership and management, associated with this form of supervision in the enterprise.
The control mechanism of the share holders over the managers is share holding structure that reflects the
level of ownership’s concentration. The purpose of this article is to verify the research hypothesis, according
to the degree of concentration of ownership, and whether the related form of corporate governance have
an impact on decisions concerning net profits allocation and dividends payment. The research covers the
community of 117 companies. The analysis covers the 2013-2015 period. The study confirmed the validity
of the formulated hypothesis.

Struktura akcjonariatu jako determinanta polityki dywidend — analiza
na podstawie spélek gietdowych

Decyzja o wyptacie dywidendy przez spotke jest uwarunkowana wieloma czynnikami. Jednym z nich
jest fakt rozdzielenia wlasnosci i zarzadzania. Mechanizmem kontrolnym akcjonariuszy w stosunku do
menedzerow jest struktura akcjonariatu odzwierciedlajaca stopien koncentracji whasnosci. Celem artykutu
jest weryfikacja hipotezy, ze struktura akcjonariatu i zwigzana z nig forma nadzoru korporacyjnego maja
wplyw na decyzje dotyczace podziatu zysku i wyptaty dywidendy. Badaniem obj¢to 117 spotek gietdo-
wych, ptacacych systematycznie dywidendy. Analiza obejmuje okres 2013—-2015. Przeprowadzone badanie
potwierdzito stusznos¢ sformutowanej hipotezy.



