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Wprowadzenie

Problem podzialu zysku w spoétkach kapitalowych przyciaga uwage zaréwno
ze wzgledu na jego znaczenie dla akcjonariuszy spoélek, jak i dla potencjalnych
inwestoréw prognozujacych stopy zwrotu z akcji. Podziat zysku, w tym wybo6r
formy wyplaty oraz jej poziom, nalezy do waznych regularnych decyzji spotek.

Polityka dywidend spdtek gieldowych jest Scisle powigzana z uwarunkowa-
niami zewnetrznymi, do ktérych naleza np. stan i dynamika gospodarki oraz
rynku gieldowego. Ten ostatni jest oceniany réwniez pod wzgledem atrakcyj-
noéci dla inwestoréw, ktérzy pod uwage biorg m.in. liczbe notowanych spétek,
liczbe nowych ofert publicznych, ptynnoé¢ obrotu oraz wlasnie atrakcyjnos¢ no-
towanych na gieldzie spétek i prowadzona przez nie polityke dywidend. Wyniki
finansowe gield zaleza od generowanych obrotéw transakcyjnych, a te sa zdecy-
dowanie zwigzane z umiejetnoscig przyciggania inwestoréw przez notowane na
nich podmioty.

Dane statystyczne dotyczace dywidend $wiadcza o wzroscie wartosci wy-
placonych dywidend w ostatnich 10 latach. Zgodnie z raportami publikowa-
nymi przez Henderson Global Investors' w 2018 r. inwestorom wyplacono
1371,6 mld USD (Henderson Global Investors 2019), co daje blisko stuprocentowg
stope wzrostu w poréwnaniu z 2009 r., w ktérym warto$¢ dywidend wyniosta
717 mld USD (Henderson Global Investors 2014). Wzrost wartosci dywidend objat
gieldy ze wszystkich regionéw $wiata, cho¢ tendencja ta nie byta rownomierna.
Najstabiej pod tym wzgledem ksztaltuje sie stopa wzrostu dla gield europejskich
(37,3%), a najlepiej dla gield nalezacych do regionu Azji i Pacyfiku® (153,8%).

Powstaje zatem pytanie, czy spotki notowane na réznych rynkach gieldo-
wych w zakresie prowadzonej polityki dywidend podlegaja tym samym tenden-
cjom, w szczeg6lnosci za$ — czy podejmujac decyzje o podziale zysku w spétkach,
pod uwage bierze sie dywidende wyplacong w poprzednim okresie. Zagadnie-
nie to okresla sie w literaturze przedmiotu ,wygladzaniem dywidend” (dividend

! Informacje o skumulowanej wartoéci wyplaconych dywidend na danym rynku gieldowym
sa relatywnie rzadko gromadzone i publikowane. Raporty firmy Henderson Global Investors
zawierajg informacje o wartosci dywidend wyplaconych przez 1200 najwiekszych spélek giel-
dowych Swiata (Janus Henderson Investors 2019).

% Obliczenia uwzgledniaja rynki gieldowe Japonii.
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smoothing). Termin ten zostal zaproponowany w 1956 r. przez Johna Lintnera,
ktéry na podstawie wywiadéw z osobami odpowiedzialnymi za polityke dywi-
dendowa zauwazyl, ze biezace wyniki finansowe sa tylko czeSciowo odzwier-
ciedlone w ustalaniu poziomu dywidendy. Artykul Lintnera zainspirowatl wie-
le badan dotyczacych wygladzania dywidend poswieconych najpierw wysoko
rozwinietym rynkom gieldowym Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii,
a nastepnie rowniez mniejszym gieldom w panstwach, takich jak Turcja, Indie,
Wietnam, Hongkong (Adaoglu 2000; Pandey, Bhat 2007; Chemmanur et al. 2010;
Tran, Nguyen 2014), ktére zgodnie z nomenklaturg Morgan Stanley Capital Inter-
national (MSCI) okreslanie s3 mianem gieldowych rynkéw wschodzacych (emer-
ging stock markets).

Celem niniejszej ksiazki jest analiza wygladzania dywidend na wybranych
wschodzacych rynkach akgji, ktérych spo6tki sg ujmowane w indeksie MSCI Emer-
ging Stock Markets (MSCI EM). W ramach tego celu wyodrebniono nastepujace
dwa cele szczeg6lowe. Pierwszym z nich jest wyznaczenie poziomu wygladzania
dywidend, drugim za$ identyfikacja determinant wygladzania dywidend.

Indeks MSCI EM obejmuje ponad 20 rynkéw gieldowych, ale ze wzgledu na
szeroki obszar badawczy zdecydowano sie zawezi¢ badanie do spétek notowa-
nych na wybranych gieldach Chile, Meksyku, Polski, Rosji, Egiptu, Republiki Po-
tudniowej Afryki oraz Kataru i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich. W ten spo-
s6b badaniem objeto cztery obszary geograficzne i dla kazdego z nich wybrano po
dwie gieldy papieréw wartosciowych. Okres badawczy obejmuje lata 1994-2015.

Lintner (1956) zauwazyl, ze osoby odpowiedzialne za ustalanie dywidendy
w spolkach maja silne przekonanie, Ze stabilny poziom dywidendy pozytywnie
wplywa na wycene rynkowa spotki. Innymi stowy, cheé utrzymania dobrej wy-
ceny spolki staje si¢ w tym wypadku motywem wygladzania dywidendy. Nie-
mniej w poréwnaniu z liczbg badan poswieconych wplywowi ogloszenia o dy-
widendzie na cene akcji zwigzek pomiedzy wygladzaniem dywidendy a stopa
zwrotu z akcji byl podejmowany relatywnie rzadko. Z tego tez wzgledu w niniej-
szej ksigzce zdecydowano sie wprowadzi¢ dodatkowy cel szczegélowy, ktérym
jest analiza relacji miedzy poziomem wygladzania dywidend a wycena spotek
gieldowych. Tym samym w badaniu uwzgledniono réwniez perspektywe inwe-
stora gieldowego.

W opracowaniu okreslono nastepujace hipotezy badawcze:

1. W spotkach gieldowych notowanych na wschodzacych rynkach akcji obser-

wuje sie proces wygladzania dywidend w latach 1994-2015.

2. Na poziom wygladzania dywidendy na wschodzacych rynkach akcji maja
wplyw indywidualne atrybuty spotek gietdowych.

3. Cechy rynku gieldowego i jego otoczenie oddzialuja na poziom wygltadzania
dywidendy na wschodzacych rynkach akji.

4. Istnieje zalezno$¢ miedzy poziomem wygladzania dywidend a stopa zwrotu

z akcji.

Do realizacji celéw pracy oraz weryfikacji hipotez badawczych wykorzysta-
no narzedzia statystyki opisowej, statystyki matematycznej oraz modelowania



Wprowadzenie 9

ekonometrycznego. Uzyto klasycznej metody najmniejszych kwadratéw (MNK)
z estymatorem bledéw ocen parametréw strukturalnych odpornym na autokore-
lacje i heteroskedastycznosc (Neweya-Westa), uogdlnionej metody najmniejszych
kwadratéw (UMNK) oraz uogdlnionej metody momentéw z dwustopniowym
estymatorem Blundella-Bonda (Blundell, Bond 1998). W odniesieniu do oszaco-
wanych modeli zastosowano standardowe procedury weryfikacyjne. Punktem
wyijscia do realizacji badania bylo zebranie obszernego materialu empirycznego,
w szczegodlnosci historii wyplat dywidendy przez spotki notowane na wybra-
nych rynkach akgji oraz ich wynikéw i wskaznikéw finansowych. Cennym zré6-
dlem danych i informacji na temat spétek byt produkt Eikon udostepniony przez
firme Refinitiv na podstawie umowy o wspotpracy z Uniwersytetem Gdanskim.

W zwigzku z wielowymiarowym charakterem podejmowanego tematu ksigz-
ka sklada sie z pieciu rozdzialéw, zakonczenia oraz zalacznikow, w ktoérych
przedstawiono szczegdlowe wykresy i tabele dopelniajace glowny tekst. Celem
pierwszego rozdzialu jest zaprezentowanie najwazniejszych poje¢ oraz pogla-
dow teoretycznych zwiazanych z polityka dywidend. W pierwszej czesci roz-
dzialu przedstawiono znaczenie decyzji dywidendowych w relacji do innych
strategicznych decyzji przedsiebiorstw. W dalszej kolejnosci skoncentrowano sie
na omoéwieniu funkgji i form podziatu zysku oraz genezie dywidend. Nastepnie
omoéwiono teorie dywidend oraz przedstawiono badanie i poglady Lintnera na
temat zjawiska wygtadzania dywidend. Zdefiniowano tez pojecie wspolczyn-
nika szybkosci dopasowania dywidendy (SOA — speed of dividend adjustment).
W ostatniej czesci tego rozdziatu wskazano gtéwne sposoby prowadzenia badan
zjawiska wygladzania, ktére stosowano w dotychczasowych analizach empirycz-
nych. Wspomniano tez o uchybieniach natury metodologicznej, powtarzajacych
sie w badaniach poswieconych temu zjawisku.

W drugim rozdziale szczegélowo oméwiono czynniki determinujace dywi-
dendy, w tym réwniez ich wygtadzania. Omoéwienie objeto dotychczasowe ba-
dania, ktére dotyczyty zar6wno wysoko rozwinietych, jak i mniej dojrzatych ryn-
kow gietdowych. W pierwszej czesci rozdzialu przedstawiono czynniki rynkowe
i sektorowe, natomiast w drugiej — czynniki charakteryzujace indywidualne sp61-
ki, takie jak wiek, wielko$¢ czy wskazniki finansowe. Celem tej czesci opracowa-
nia jest wyznaczenie zmiennych do wlasnego badania empirycznego.

W trzecim rozdziale zarysowano kontekst prowadzonej analizy empirycznej,
czyli oméwiono rynki gieldowe objete badaniem. W pierwszej czesci rozdzialu
przyblizono czytelnikowi stosowane w literaturze klasyfikacje rynkéow gieldo-
wych. Druga cze$¢ rozdziatu jest poswigecona poszczegdlnym gieldom i zawiera
podstawowe dane statystyczne, takie jak liczba notowanych spétek, wartos¢ ka-
pitalizacji i obrotéw oraz informacje dotyczace m.in. struktury rynku gieldowe-
g0, nadzoru i zasad ladu korporacyjnego.

W rozdziatach czwartym i pigtym przeprowadzono analize empiryczng. Roz-
dzial czwarty po§wiecono przedstawieniu zalozen badania, w tym szczegétowo
omowiono zasady doboru spétek do proby badawczej, etapy badania empirycz-
nego i zastosowane metody statystyczne. Szczegélng uwage poswiecono dwoém
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odrebnym metodom szacowaniu wspoélczynnika szybkosci dopasowania dywi-
dendy: klasycznemu podejsciu Lintnera (1956) oraz dwuetapowej procedurze
Larkin, Leary’ego i Michaely’ego (2017). Nastepnie w czwartym rozdziale zrefe-
rowano wyniki analizy statystycznej dla oszacowanych wspoéiczynnikéw szyb-
kosci dopasowania dywidendy. Obliczenia wspétczynnikéw przeprowadzono
dla kazdej spoiki indywidualnie, wykorzystujac dwie wymienione metody sza-
cowania. Otrzymane rezultaty oméwiono odrebnie dla kazdego z rynkow giel-
dowych. Nastepnie podano wyniki przeprowadzonych testow statystycznych,
ktére pozwolily na wyciagniecie wnioskéw o wystepowaniu statystycznie istot-
nych réznic w wygladzaniu dywidendy przez spéiki z poszczegdlnych rynkéw
gieldowych oraz sektoréw gospodarki. W koncowej czesci tego rozdzialu odnie-
siono sie do réznic w poziomach wspoélczynnika dopasowania dywidendy wyni-
kajacych z dwéch wykorzystanych metod jego szacowania.

Koficowy rozdzial pracy zawiera wyniki analizy ekonometrycznej przepro-
wadzonej na wybranej probie badawczej. Przedstawiono w nim zmienne — po-
tencjalne determinanty wygladzania dywidend. Nastepnie obszernie oméwiono
wyniki analizy przekrojowej, przeprowadzonej odrebnie dla dwdéch sposobow
szacowania wspolczynnika szybko$ci dopasowania dywidendy. W dalszej czesci
rozdziatu zostaly zaprezentowane wyniki analizy przekrojowo-czasowej. Osza-
cowano i zinterpretowano dynamiczny model czesciowego dopasowania dy-
widendy za pomocg uogélnionej metody momentéw, a nastepnie wyznaczono
istotne determinanty wspoétczynnika szybkosci dopasowania dywidendy na pod-
stawie modelu panelowego. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze oszacowania
wspolczynnikéw SOA w tym ostatnim wypadku dokonano za pomoca regresji
rolowanej, co wymagalo dluzszych szeregéw obserwacji. Z tego powodu dalsza
analiza zostala oparta na probie spotek, ktére mialy przynajmniej jedenastoletnie
szeregi obserwacji dywidendy. Niemniej jednak ze wzgledu na wysoka hetero-
geniczno$¢ proby badawczej wylonienie za pomocg podejécia panelowego deter-
minant szybkosci dopasowania dywidendy dla wszystkich spétek jednoczesénie
okazalo sie niemozliwe. W rezultacie konieczne stalo sie oszacowanie wynikéw
dla trzech oddzielnych paneli, ktére odzwierciedlajq zblizone obszary geograficz-
ne. Ostatecznie wyniki przedstawiono dla: Europy (Polska i Rosja), Ameryki Po-
tudniowej i Srodkowej (Chile i Meksyk) oraz Afryki (Egipt i RPA). Zrezygnowa-
no z ujecia w tej czedci badania Kataru i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich ze
wzgledu na zbyt malg liczbe spdtek reprezentujacych te kraje. W ostatniej czesci
rozdzialu oméwiono wyniki analizy zwigzku miedzy szybkoscia dopasowania
dywidendy a stopa zwrotu z akcji spétki na przykladzie polskiego rynku akcji.

Warto podkresli¢, ze bezcennym Zrédlem danych w trakcie przygotowywania
niniejszego opracowania byt serwis Eikon (firma Refinitiv; wspétpraca na podsta-
wie umowy z Uniwersytetem Gdanskim).

Niniejsze opracowanie przedstawia cze$¢ wynikéw projektu naukowego po-
$wieconego zjawisku wygladzania dywidend. Badanie oraz publikacja ksigzki
zostaly sfinansowane ze Srodkéw Narodowego Centrum Nauki w ramach pro-
jektu o numerze 2014/15/D/HS4/01220.



Rozdziat 1
Zjawisko wygladzania dywidend - ujecie teoretyczne

1.1. Funkcje dywidendy i formy jej wyplaty

Zgodnie z podejsciem Bakera i Powella (2005: 5-6) na finanse korporacyjne
skladaja sie decyzje nalezace do trzech podstawowych kategorii: pozyskiwa-
nia zrédet finansowania, inwestowania pozyskanego kapitalu oraz zarzadzania
kapitalem obrotowym. W odniesieniu do tego podzialu dywidendy sa zwiaza-
ne z kategorig pierwsza i druga, poniewaz podejmujac decyzje o ich wyplacie,
przedsiebiorstwo uszczupla wielkoé¢ wypracowanego zysku, ktéry mogtby by¢
przeznaczony na dalsze inwestycje i rozwdj sp6lki. Takie rozumienie dywiden-
dy wynika z przyjecia maksymalizacji korzysci udzialowcéw (wzrostu wartosci
spolki) za nadrzedny cel zarzadzania finansami przedsiebiorstwa (Bien 2011: 14).
Z kolei Brealey i Myers (1999: 574) wskazuja, ze jesli przedsiebiorstwo bedzie
utrzymywac staty poziom inwestycji (budzetowania kapitalowego) oraz zaciaga-
nych pozyczek, to wzrost poziomu wyplacanych dywidend musi by¢ zwigzany
z emisjq akcji przedsiebiorstwa. Z tego tez wzgledu autorzy ci okreélaja polity-
ke dywidend jako ,wybdr pomiedzy zatrzymywaniem zyskéw (...) a wyplata
srodkéw pienieznych i emisja akgji (...)” (Brealey, Myers 1999: 574). Tym samym
mozna stwierdzi¢, ze decyzje o wyplacie dywidend, ktére w swej istocie maja po-
wtarzalny charakter, naleza do strategicznych probleméw zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa.

Finansowy charakter dywidendy wynika réwniez z funkgji, jaka pelni ona dla
inwestoréw. Oprocz zysku kapitalowego dywidenda bezposrednio wplywa na
realizowang przez nich stope zwrotu z inwestycji. Nalezy sie zatem zgodzi¢ ze
stwierdzeniem, ze dywidenda jest ,przejawem prawa wlasnosci w najczystszej
postaci” (Pioch 2015: 406) inwestoréw oczekujacych zwrotu z zainwestowanego
kapitatu. Spétka moze zdecydowac o niewyplacaniu dywidendy w danym roku,
ale nie ma mozliwosci ograniczenia praw akcjonariusza chociazby w zapisach
w statucie spolki (Binek et al. 2006: 21; Pieloch-Babiarz 2017a).

W literaturze stosuje sie rézne wyjasnienia pojecia ,dywidendy”. Na przykiad
Sierpinska podaje, ze dywidenda jest ceng placong przez spotke inwestorowi za
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zakup akgcji (Sierpifiska 1999: 56). Dystrybucyjny charakter dywidendy podkres-
laja z kolei Leahigh (1999: 91) oraz Peters (2008: XI), wskazujac, ze dywidenda
oznacza dystrybucje srodkéw spotki na rzecz akcjonariuszy. Podobnie w opraco-
waniach Mayo (1997: 289), Jajugi, Kuziaka i Markowskiego (1998: 26) akcentuje
sie dystrybucyjny efekt dywidendy jako czesci zysku wyplaconego akcjonariu-
szom, ktéry przypada na jedna akcje'.

Poza eksponowang rola dochodowo-kosztowa w przytoczonych definicjach
w literaturze wyrdznia sie réwniez funkcje: informacyjng, kontrola i motywa-
cyjna dywidend (Dziawgo, Zawadzki 2011: 105-107). Funkcja informacyjna dy-
widendy jest zwigzana z ogloszeniem informacji o planowanej dywidendzie,
ktéra pozwala inwestorom na ocene przyszlych przeplywéw z akgji i wpltywa
na wycene spotki. Rola kontrolna dywidend wynika z monitorowania przez ak-
cjonariuszy zaréwno wynikéw spotek, jak i dokonywanych decyzji inwestycyj-
nych w spdlce. Z tej perspektywy wyplata dywidendy zmniejsza zaséb wolnych
srodkéw pienieznych i podporzadkowuje decyzje inwestycyjne maksymalizacji
ich efektywnosci. Funkcja motywacyjna z kolei odnosi sie do lojalnosci inwesto-
réw i ich silniejszego przywiazania do tych spélek, ktére wyplacaja dywidende
(Dziawgo, Zawadzki 2011: 107). Wymienione funkcje dywidendy s zwigzane
z koncepcjami teoretycznymi dywidend, o ktérych bedzie mowa w dalszej czesci
rozdziatu.

W poszczegoélnych krajach to gléwnie przepisy dotyczace spétek handlowych
szczegblowo reguluja mozliwe sposoby podzialu zysku przez spétki. Niemniej
jednak najczesciej wyplata dywidend jest realizowana w postaci pienieznej (go-
towka) lub w postaci akeji sp6iki (Sierpifiska 1999: 61; Kowerski 2011: 16). W wy-
padku dywidendy pienieznej jej wartos¢ moze by¢ wyplacona: jednorazowo,
w czesciach, a takze w ustalonych kwartatach roku (taka praktyka obowigzuje
na rynku gieldowym w Stanach Zjednoczonych). W niektérych rozwigzaniach
prawnych jest przewidziana takze mozliwos¢ wyplacania dywidend zaliczko-
wych (Horbaczewska 2012: 54).

Warto zwréci¢ uwage, ze akcjonariusz moze otrzymac gotowke w wyniku
realizacji wykupu akcji wlasnych przez spotke. Jest to transakcja odwrotna do
sprzedazy akcji nowej emisji, ktéra prowadzi do zmniejszenia wartosci kapita-
tu wlasnego i moze by¢ przeprowadzona za pomoca kilku metod (Hsieh, Wang
2009: 242-244):

— wykupu z ustalong cena, ktdra czesto jest nieznacznie wyzsza niz aktualna

cena rynkowa;

— aukcji z ustalonymi przez spotke widelkami ceny akcji, w ramach ktorej
to akcjonariusze proponuja liczbe i cene akcji wykupu, a nastepnie spolka
ustala ranking i minimalng cene wykupu;

— wykupu akgji bezposrednio z rynku gieldowego po aktualnej cenie rynko-
wej; w tym wypadku spélka z gory ustala budzet przewidziany do realizacji

1 Szerzej na temat definicji dywidend zob. Kowerski (2011: 15-16).
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transakcji skupu w czasie ustalonego okresu (2-3 lata), ale jednoczesnie nie

jest zobowiazania do skupu ich okreslonej liczby?

— opcji sprzedazy akcji z ustalong cena sprzedazy i okresem wykonania opcji;

— celowanego wykupu akcji, ktéry obejmuje transakcje wykupu duzych
udzialéw przeprowadzanych z okre§lonym akcjonariuszem badz grupa
akcjonariuszy; metoda ta moze by¢ efektywnie wykorzystywana w trakcie
obrony spoétki przed wrogim przejeciem.
Mimo ze zaréwno wykup akcji wlasnych, jak i dywidenda pieniezna w efek-
cie powiekszaja zasob gotéwki po stronie akcjonariusza, nie sg one jednak tozsa-
me dla akcjonariuszy i menadzeréw spélek (tab. 1.1).

Tabela 1.1. Poréwnanie wybranych aspektéw dywidendy pienieznej i wykupu akcji

wlasnych
Kategoria/metoda Dywidenda pienie¢zna Wykup akcji wlasnych
spolki wyplacajace raczej wieksze raczej mniejsze
pochodzenie gotdwki stabilne, powtarzalne  dochody wyjatkowe,
dochody jednorazowe
warto$¢ wyplacanego kapitalu mniejsza wieksza
wyplata gotowki jednorazowo stopniowo

otrzymanie dochodu

wszyscy akcjonariusze

akcjonariusze dobrowolnie

koszty zwigzane z otrzymaniem dochodu

ponosi spotka

ponosi akcjonariusz

opodatkowanie dochodu

mniej korzystne

bardziej korzystne

zmiana struktury kapitalowej tak tak

struktura wlascicielska brak zmian zmiana (koncentracja)
prawo do glosu na walnym zgromadze-  brak zmian zmiana (akcje nieme)
niu akcjonariuszy

wplyw na wskaznik EPS neutralny pozytywny

reakcja rynku kapitalowego na informacje pozytywna pozytywna

o wyplacie

wplyw realizacji wyplat na rynkowa cen¢ negatywny pozytywny

akgji

wplyw na warto$¢ opcji menadzerskich ~ negatywny pozytywny

warto$¢ wyplat w ostatnich malejaca rosnaca

dziesiecioleciach

Zrodto: Horbaczewska (2012: 117).

Zgodnie z badaniem przeprowadzonym przez Horbaczewska (2012) wykup
akcji prowadzi do zmiany niektérych wskaznikéw, ktére leza w kregu zaintere-
sowania menadzeréw spoélek. Za pomocg wykupu akcji menadzerowie spotek
moga oddzialywac na wycene spétki, wplywaé na poziom zysku przypadajacego

2 Stephens i Weisbach (1998) zauwazyli, ze tylko 57% badanych przez nich spolek rzeczywiscie zreali-

zowato wykup akcji wlasnych zgodnie z uprzednim planem.



14 1. Zjawisko wygtadzania dywidend - ujecie teoretyczne

na akcje (EPS - earnings per share) czy tez budowac wlasno$¢ wewnetrzng, w tym
gléwnie menadzerska (Horbaczewska 2012: 117-119).

Jak juz wspomniano, podzial zysku moze réwniez nastapi¢ w postaci akgji.
Dokladnie rzecz ujmujac, dotychczasowy akcjonariusz otrzymuje w takiej sytu-
acji dodatkowe akcje, co powoduje utrzymanie stalego udziatu w spétce. War-
to wspomnie¢, Zze na niektérych rynkach wprowadzono programy reinwestycji
dywidendy (DRIP - dividend reinvestment plans). Jest to interesujace rozwigzanie,
zwlaszcza ze dywidenda co do zasady nie jest Swiadczeniem zwrotnym (KPMG
2009). Takze w tym wypadku mozliwych jest kilka rozwigzan reinwestycji kapi-
talu (He 2009: 343):

— wykup akcji wlasnych przez spétke po cenach rynkowych (open market

DRIP);

- emisja nowych akgji dla dotychczasowych akcjonariuszy;

— kombinacja tych dwéch rozwiazan.

Spotki moga sie podzieli¢ zyskami z akcjonariuszami w innej formie niz wy-
mienione. Na przyklad spétka moze sie podzieli¢ z akcjonariuszami prébkami
produktow (Kowerski 2011: 16). Takie rozwigzania sp6lki stosuja relatywnie rzad-
ko i trzeba stwierdzi¢, Ze literatura na ten temat jest bardzo uboga. Nalezy pod-
kresli¢, ze wykorzystanie innych form podzialu zysku moze by¢ wygodne dla
firm charakteryzujacych sie niewielka liczba akcjonariuszy oraz gdy wykorzysta-
ny do tego majatek jest latwo podzielny (Briggs 1932). Podzielnos$¢ w tej sytuacji
pozwala na zachowanie réwniez zasady proporcjonalnosci udzialéw poszcze-
golnych udzialowcéw. Wykorzystanie w takim celu akgcji lub obligacji firm trze-
cich, w ktére spoélka uprzednio zainwestowala, stanowi zatem kolejne mozliwe
rozwigzanie. Z perspektywy akcjonariusza dywidenda bezgotéwkowa moze mu
umozliwi¢ odroczenie obowiazku podatkowego lub obnizenie podatkéw. Spoélka
natomiast moze odnies¢ réwniez korzysci, jesli wartos¢ rynkowa skladnika akty-
wow rézni sie od wartosci ksiegowej (zob. Wealthy Retirement 2019). Warto takze
zauwazyc¢, ze dywidenda bezgotdéwkowa w takiej postaci moze by¢ wykorzysta-
na w ramach transakcji wydzielenia sie odrebnych podmiotéw gospodarczych
z jednej spotki® (KPMG 2009).

1.2. Krétko o dlugiej historii dywidend

Polityka dywidendowa w duzej mierze czerpie z zasad podziatu zysku uksztat-
towanych w czasach nowozytnych. Mianowicie juz XVI-XVIII w. — jak zwraca
uwage Benrud (2009: 21) — problemy zwigzane z odpowiedzialnoscia, sprawiedli-
woscig i nieuczciwoscia dzialajacych podmiotéw gospodarczych byly tak samo
aktualne jak w czasach nam wspoélczesnych.

3 Transakcje spin-off i de-merger (KPMG 2009).
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Pierwsze partnerstwa udzialowe tworzono gtéwnie na potrzeby handlowych
wypraw dalekomorskich organizowanych na przykiad w celu zakupu i dostar-
czenia do Europy orientalnych przypraw korzennych, kawy czy herbaty. Byty
to przedsiewziecia krétkoterminowe obarczone duzym ryzykiem z powodu
czestych chordb, napasci, piractwa czy chociazby zatonie¢ statkéw. Powstanie
pierwowzoru spoétek kapitatlowych jest lgczone z dominacja intereséw handlo-
wych oraz brakiem silnej centralnej wladzy panstwowej, ktéra mogtaby pod-
porzadkowaé plany kupcéw interesom panstwa i tym samym ich wywlaszczy¢
(Dari-Mattiacci et al. 2017). Nie bez znaczenia jest, ze pierwsze spolki powstaly
w 6wczesnych Niderlandach oraz Anglii, w ktérych osrodki wladzy byty relatyw-
nie stabsze w poréwnaniu z sytuacjg w Hiszpanii czy Portugalii. W tamtym czasie
to wlasnie Hiszpania i Portugalia zdominowaly handel miedzynarodowy miedzy
Europa a Afryka, Azjg i Ameryka. Niemniej wladze innych panstw miaty ogrom-
ne aspiracje i pragnely ,rozwing¢ zagle” dla handlu dalekomorskiego, zwlaszcza
ze réznica w poziomach cen towaréw byta bardzo atrakcyjna. W takich okolicz-
nosciach zamozni kupcy niderlandzcy i brytyjscy musieli znalez¢ inne rynko-
we rozwigzania, dzieki ktérym mozliwe stawalo si¢ finansowanie wypraw oraz
w najlepszym wypadku — réwniez zdobycie pozycji monopolistycznej w handlu
danym towarem, np. przyprawami czy tytoniem (Kyriazis, Metaxas 2011).

W Republice Siedmiu Zjednoczonych Prowincji Niderlandzkich (dzis. Holan-
dia) rozwiazanie o nazwie partenrederij, ktére przypominalo spétke udzialowa,
zaczelo obowigzywac w drugiej polowie XVI wieku najpierw dla polowéw na
Morzu Pétnocnym, a nastepnie zostalo wykorzystane réwniez do innych towa-
réw. Rozwigzanie to poczatkowo sprowadzalo sie do zakupu statku na zasadach
udzialowych, ktéry po jednorazowej podrézy i dostarczeniu towaru byl sprzeda-
wany wraz z calym fadunkiem. Zarzadzaniem statkiem i fadunkiem zajmowat sie
owczesny ksiegowy (Kyriazis, Metaxas 2011).

Rozwiazanie to niosto za soba kilka korzysci. Po pierwsze poza samym stat-
kiem 6wczesna spotka badz stowarzyszenie nie mialy innych aktywoéw. Nie byto
zatem konieczne ponoszenie dodatkowych kosztéw na rzecz utrzymania war-
tosci aktywow. Po drugie przychody powstale z tytutu sprzedazy byly dzielone
miedzy partneréw przedsiewziecia proporcjonalnie do wartosci wniesionych
udziatéw (Benrud 2009: 23). W rezultacie rozwigzanie przypominato dywiden-
dy likwidacyjne (Kowerski 2011: 18). Po trzecie rozwigzanie to minimalizowato
ryzyko oszustwa (Benrud 2009: 23) i sprzyjalo dywersyfikacji ryzyka po stronie
udzialowcow. Jednak likwidacja aktywow kazdorazowo po zakoniczonej wypra-
wie nie byla rozwiagzaniem efektywnym ekonomicznie. Zwlaszcza w sytuacji gdy
udzialowcy czerpali korzysci ekonomiczne réwniez w formie towaréw (Benrud
2009: 23). W literaturze zwraca sie takze uwage na tracony przez udzialowcow
kapital ludzki, poniewaz wiedza i umiejetnosci zdobyte przez organizatoréw
w trakcie udanej wyprawy nie byly wykorzystywane w kolejnych ekspedycjach
(Kowerski 2011: 18).

Zdaniem Kyriazis i Metaxas (2011) naturalnym procesem bylo laczenie sie
mniejszych podmiotéw w wieksze organizacje ze wzgledu na duze naklady
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kapitatlowe konieczne do uruchomienia przedsiewzigcia. Formuta spétki akcyj-
nej, ktorej era wiasnie nadchodzila, sprzyjata zaréwno gromadzeniu kapitatu od
potencjalnych inwestoréw, rozwojowi nowej zamoznej klasy spotecznej, jak i po-
wstaniu wielu nowych instytucji, takich jak gietlda papieréw wartosciowych czy
instytucje ubezpieczeniowe.

W XV w. w Anglii powstala Eastland Trading Company, ktéra otrzymata mono-
pol na handel z krajami baltyckimi. Spétka zostala w 1555 r. przeksztalcona
w Muscovy Company i Levant Company, ktére zajmowaly sie handlem z Ro-
sja i Turcja. Nastepnie w 1600 r. powstata British East India Company jako wy-
dzielona czes$¢ z Levant Company. Spotki angielskie sa pierwszymi, ktére maja
odrebne ,spisane” statuty (Kowerski 2011: 19). Sag to jednak podmioty, ktérych
dzialalnoé¢ musiata by¢ odnawiana co okreslong liczbe lat. Tak wiec British East
India Company dzialala na tradycyjnych zasadach organizacji i likwidacji az do
roku 1657. Z kolei w 1601 r. powstaje Dutch East India Company, ktéra w pol-
skiej historiografii znana jest pod nazwa Holenderskiej Kompanii Wschodnioin-
dyjskiej. Obydwie spolki, brytyjska i holenderska, rozpoczely dziatalnos¢ w tym
samym czasie i dysponowaly poczatkowo zblizonymi zasobami kapitatu. Jednak
to spétka holenderska opierala si¢ na Srednioterminowym kapitale pochodza-
cym z emisji akcji, w ktérej zalozono, ze inwestor nie moze wycofa¢ kapitalu
przed uplywem dekady. Jednocze$nie zagwarantowano zbywalnos¢ akeji, co
nie tylko dato mozliwosé¢ wczesniejszego wycofania sie z inwestycji, ale réwniez
umozliwilo handel akcjami spoéiki na gietldzie w Amsterdamie, ktéra powstala
niemalze w tym samym czasie*. W 1612 r. éwczesny zarzad spolki, ktora stala sie
juz potega w handlu morskim, zwrécil sie do wtadz Niderlandéw o zniesienie
zapisu o likwidacji spéiki, co stanowilo jawne pogwalcenie praw akcjonariuszy.
Zapis ten zostal zniesiony i w rezultacie 31 lipca 1612 . powstala pierwsza na
Swiecie w pelni zorganizowana i bezterminowa spoétka akcyjna, ktéra na wiele
lat wyprzedzita spotke angielska oraz zdominowala handel Europy z Azjg (Dari-
-Mattiacci et al. 2017)°.

W opracowaniu Dari-Mattiacci et al. (2017) przedstawiono poréwnanie war-
tosci dywidend wyplaconych przez dwie najwieksze przedstawione spélki tego
okresu. Juz wtedy wyplata dywidend generowala konflikty, szczegélnie wynika-
jace z faktu, ze Holenderska Kompania Wschodnioindyjska czesto przedktadata
inne — polityczne i militarne — cele nad zaspokojenie oczekiwan akcjonariuszy.
Interesujace jest jednak to, ze spotka holenderska, w przeciwienistwie do angiel-
skiej, utrzymywala staly poziom dywidendy w czasie.

Gdy mowa o rozwoju rynku kapitatlowego i spétkach akcyjnych, naturalnym
skojarzeniem sg najwieksze amerykanskie korporacje. Warto jednak pamigtac,
ze rozw0j tych podmiotéw rozpoczal sie pézniej i przebiegal na nieco innych

% 0d 1606 r. gazety holenderskie zaczely publikowaé ceny spdtek notowanych na gieldzie.
Praktyka ta nie byta znana w innych krajach i sprzyjata wzrostowi zaufania do gieldy (Kyriazis,
Metaxas 2011).

5 Byla to potezna organizacja z wlasnym wojskiem, flotyll, ktéra aktywnie angazowata sie
w wojny angielsko-holenderskie w XVII w.
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zasadach niz chociazby w Anglii. Jak zauwaza Vasudev (2008), wynikalo to z kil-
ku czynnikéw:

- silnego indywidualizmu pierwszych osadnikéw, ktéry przyczyniat sie do
niecheci do kooperacji gospodarczej;

— trudnodci zakladania przedsiebiorstw na rozleglych terytoriach, ktére zo-
staly niedawno skolonizowane i byly stabo zaludnione,

— braku silnej potrzeby tworzenia przedsiebiorstw w okresie gospodarki
opartej na rolnictwie;

— rozszerzenia angielskiej ustawy antyspekulacyjnej (Bubble Act) na teren
Ameryki Pélnocnej, ktéry spowodowat utrudnienia w emisji akgji.

Wezesne korporacje amerykanskie mozna byto podzieli¢ na: publiczne, pry-
watne i komercyjne. Te ostatnie zostaly p6zniej przeksztalcone w typowe kor-
poracje biznesowe, a powstawaly w celu sfinansowania duzych przedsiewziec,
takich jak budowanie drég. Korporacje publiczne byly tworzone przez miasta
i gminy, z kolei prywatne byly zakladane w celach religijnych i charytatywnych.

Warto pamieta¢, ze w USA dlugo trwala dyskusja nad prawami jednostki
iréwnoscig wobec prawa réznych podmiotéw. Obawiano sig, ze prawa jednostki
moglyby zosta¢ ograniczone przez nadmiernie silne korporacje. Panowato wow-
czas przekonanie, ze tworzenie korporacji komercyjnych powinno by¢ zwigzane
z waznym interesem publicznym. W rezultacie do 1800 r. wéréd utworzonych
korporacji komercyjnych 20% stanowily banki, 76% — korporacje zwiazane z in-
frastruktura, a ostatnie 4% — podmioty dzialajace w innych obszarach: gérnictwo,
przemyst itd. (Vasudev 2008).

Korporacje amerykanskie nie byly specjalnie hojne pod wzgledem wyplacania
dywidend. Na tym tle wyrdznialy sie banki, ktére placity dywidendy w pétrocz-
nych okresach, ich Srednioroczna warto$¢ wynosita wéwczas 8,6% zainwestowa-
nego kapitatu (Kowerski 2011: 20). Zréznicowane podejécie do platnosci dywi-
dend wynikato z braku uregulowan prawnych zaréwno w Anglii, jak i w USA.
Zasady podzialu zysku jeszcze dlugo sie ksztaltowaly i dopiero w XIX w. wpro-
wadzano rozwigzania prawne dedykowane dywidendom, w ktérych okreslano
zrédla platnosci dywidend oraz relacje z wierzycielami. Na przyklad stan Nowy
Jork w 1825 r. wprowadzil wprowadzit ustawe, w ktérej mysl dywidenda nie mo-
gla by¢ wyplacona, jesli w wyniku tego dzialania podmiot stalby sie niewyplacal-
ny (Benrud 2009: 26). Z kolei w stanie Massachusetts, ktéry nalezat do najbardziej
zindustrializowanych, przewidziano w przepisach z 1882 r. m.in. (Vasudev 2008):

— umiarkowana wielko$¢ korporacji za pomocg ograniczenia wielkosci kapi-
talu od 5 tys. do 1 mln USD, kapital musial zosta¢ oplacony przed rozpo-
czeciem dzialalnosci;

— odpowiedzialno$¢ osobista zarzadu za dlugi firmy, w wypadku gdy spél-
ka nie wyplacila wynagrodzen pracownikom lub gdy warto$¢ zadluzenia
przekroczyla wielko$¢ kapitalu akcyjnego;

— pozostawienie akcjonariuszom prawa do decydowania o zakupie czy
sprzedazy nieruchomosci;

— anonimowe glosowanie akcjonariuszy;
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— obowiazek skladania rocznych sprawozdan finansowych przed Komisa-

rzem ds. Korporagji.

Wzrostu przedsiebiorstw nie mozna bylo jednak zatrzymaé, szczegdlnie po
roku 1880, kiedy to kraj ogarneta rewolucja przemystowa i powstaly nowe ogrom-
ne podmioty z charyzmatycznymii wplywowymi osobistoéciami na ich czele, np.
Standard Oil Corporation z Johnem D. Rockefellerem. Mimo krytycznych postaw
wobec silnych korporacji utrzymanie niektérych przepiséw bylo nieuzasadnione
ekonomicznie. W rezultacie kolejne rozwigzania prawne gwarantowaly wieksze
uprawnienia zarzagdom spétek w zakresie podejmowania kluczowych decyzji.

Rosnacej liczbie spotek towarzyszylo coraz wieksze zainteresowanie inwe-
storow, co wigzalo sie m.in. z wieksza presja na ujawnianie wynikéw finanso-
wych. Niemniej przepisy w tym zakresie wprowadzono dopiero na przetomie
XIX i XX w. Do konca XIX w. nadal dochodzito do niekorzystnych praktyk ryn-
kowych, gdy wyplata dywidend nastepowata wraz z pojawieniem si¢ podmiotu
na gieldzie, takze z zainwestowanego kapitatu, co przyczynialo sie rowniez do
znacznego pogorszenia sytuacji finansowej i upadlosci (Benrud 2009: 28; Kower-
ski 2011: 20-21).

Warto podkredli¢, ze obowiazujace wspodlczesnie rozwigzania w zakresie po-
dzialu zysku wyksztalcily sie na przestrzeni wielu lat i sa nieodigcznie zwigzane
z historig spotek akcyjnych i korporacji. Powstanie pierwszych podmiotéw o tym
charakterze ujawnilo nowe problemy, ktére do dzisiaj sa przedmiotem badan po-
$wieconych zagadnieniu dywidend, m.in. chodzi o: koszty agengji, relacje z wie-
rzycielami, asymetrie informacji miedzy zarzadem a akcjonariuszami, przejrzy-
stoé¢ dziatalnosci spélek gietdowych i rzetelnos¢ informacji rynkowej.

1.3. Modele wypltat dywidendy

Zasady postepowania spdlek w zakresie dywidend, do ktérych naleza decyzje
okreslajace: termin wyplaty, wysoko$¢ dywidendy, sposéb oraz systematycznosé
tej wyplaty, mozna okresli¢ jako polityke dywidendy (Pioch 2015: 409).

Inwestorzy na rynku kapitalowym kazdorazowo poddaja ocenie polityke dy-
widendy prowadzong przez spétki. Do najczesciej analizowanych wskaznikow
w tym obszarze naleza: dywidenda przypadajgca na jedna akcje (DPS — dividend
per share), stopa dywidendy (DY - dividend yield), wskaznik wyplaty dywidendy
(DPR - dividend payout ratio) oraz wskaznik zysku zatrzymanego®, nazywany tez
wskaznikiem zatrzymania (RR - retention ratio). W tabeli 1.2 przedstawiono wzo-
ry dla poszczegélnych wskaznikéw.

® Nazywany tez wskaznikiem zatrzymania (Antkiewicz 2006: 312).
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Tabela 1.2. Podstawowe wskazniki dywidendowe
Wskaznik Wzér

_ zysk netto przeznaczony na dywidende

dywidenda na jedna akcje (DPS) DPS licba akcji

dywidenda na 1 akcje
stopa dywidendy (DY) DY=——7—=

cena akcji
- . DPR = dywidenda na 1 akcje
wskaznik wyplaty dywidendy (DPR) = 2ysk netto na 1 akcje
wskaznik zysku zatrzymanego (RR) RR =1-DPR

Zrédto: Antkiewicz (2006: 312, 313); Damodaran (2007: 1016-1018).

W praktyce spoétki majg wiele mozliwosci ksztaltowania decyzji w zakresie
dywidendy, jedli uwzgledni sie¢ zar6wno zewnetrzne, jak i wewnetrzne uwarun-
kowania. Nie zawsze, jak pokazuja chociazby do$wiadczenia polskich spoétek,
decyzje dywidendowe daja sie latwo usystematyzowac, co jest zwiazane z ich
zmiennoscig. W literaturze za$ zwraca si¢ uwage na kilka zasadniczych modeli
wyplat dywidendy pienieznej. Mozna wsréd nich wymienié¢ polityki: stalych lub
stopniowo rosnacych dywidend, dywidend rezydualnych, stalej stopy wyplat,
niskiej stalej dywidendy oraz dywidend dodatkowych.

W tabeli 1.3 przedstawiono charakterystyke podstawowych modeli wyplat
dywidendy. Kazda z ujetych mozliwosci niesie za sobg pewien okreslony poziom
swobody (elastycznosci) w podejmowaniu decyzji przez menadzeréw spolek.
Z perspektywy inwestoréw jest to pewien poziom nizszej lub wyzszej przewidy-
walnosci decyzji spotki w zakresie dywidend. Na przykiad polityka utrzymywa-
nia stalego poziomu dywidendy na jedna akcje jest mniej elastyczna dla sp6tki
niz polityka niskiej stalej dywidendy na jedng akcje oraz dywidend dodatko-
wych, ktére sg wyplacane nieregularnie. Niemniej inwestor latwiej moze przewi-
dzie¢ poziom dywidendy w pierwszym modelu wyplat.

W literaturze zwraca sie takze uwage na tzw. skrajne strategie wyplat, ktére
polegaja na utrzymywaniu zerowej dywidendy lub wyplacie calego zysku. Po-
nadto wskazuje sie na zwigzek prowadzonej polityki dywidendy z fazg cyklu zy-
cia danej firmy. Damodaran wyréznia piec¢ faz: poczatkows (start-up), ekspansji,
szybkiego wzrostu, stabilnego wzrostu oraz spadku. W tym modelu spétka po-
winna zacza¢ wyplaca¢ dywidende, gdy maleja mozliwosci jej rozwoju, co wiaze
sie z wejsciem w faze stabilnego wzrostu (Damodaran 2007: 1023-1024).

Bender i Ward (2002) wyrézniaja natomiast cztery fazy cyklu zycia spoétki, kto-
re zostaly krétko scharakteryzowane w tabeli 1.4. W pierwszej fazie akcjonariu-
sze nie powinni oczekiwa¢ wyplaty dywidend, poniewaz spélka ponosi bardzo
wysokie ryzyko biznesowe i moze czesciej generowac straty. W okresie szybkiego
rozwoju spétka nadal charakteryzuje si¢ niestabilnymi przeptywami pieni¢zny-
mi, a jednocze$nie ma na celu zwigkszenie udziatu w rynku. Bender i Ward (2002:
60) wskazuja, ze w tej fazie cze$¢ akcjonariuszy odejdzie, a przyciggniecie no-
wych bedzie sie moglo wiaza¢ z wyplatag dywidendy.
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Tabela 1.3. Podstawowa charakterystyka modeli wyplat dywidendy

Model wyplaty dywidendy

Charakterystyka

polityka statych lub stopniowo
rosnacych dywidend

wysokosé¢ wskaznika dywidendy na jedna akcje (DPS)
utrzymywana na stalym poziomie w dtuzszym okresie (np.
kilkuletnim), zmiany wysokosci wskaznika DPS sg relatywnie
rzadko dokonywane, gdy menadzerowie spéiki sg przekonani
(zmuszeni) o mozliwoéci utrzymania wskaznika w przyszlosci
(ze wzgledu na brak mozliwosci utrzymania tego wskaznika
w przysziosci)

polityka dywidend rezydualnych

brak ustalonych przez spétke pozioméw wskaznikéw DPS lub
DPR, dywidenda jest wyplacana po uprzednim zaspokojeniu
potrzeb inwestycyjnych spotki

polityka stalej stopy wyplat

wysokos¢ wskaznika wyplaty dywidendy (DPR) jest utrzymy-
wana na stalym poziomie

polityka niskiej statej dywidendy
wraz z nieregularng dywidenda
dodatkowa

wysokos$¢ wskaznika dywidendy na jedng akgcjg jest utrzymy-
wana na niskim stalym poziomie, w okresie wysokich wyni-
koéw finansowych spélka wprowadza dywidendy dodatkowe
(nadzwyczajne)

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: Sierpinska (1999: 95-105); Tuzimek (2013: 176-177); Zareb-

ski (2015); Pieloch-Babiarz (2017b).

Tabela 1.4. Cykl zycia spétki a wyplata dywidendy

Faza cyklu zycia

Charakterystyka Dywidendy

uruchomienie bardzo wysokie ryzyko biznesowe nie jest wyplacana
niskie ryzyko finansowe
finansowanie kapitatem wlasnym (akcje)

ekspansja wysokie ryzyko biznesowe sp6lka moze by¢ ,zmuszona”
niskie ryzyko finansowe do wyplaty dywidendy
finansowanie kapitalem wlasnym (akcje)

dojrzalos¢ przecietne ryzyko biznesowe spotka wyplaca wysoka
przecietne ryzyko finansowe dywidende
finansowanie kapitalem obcym (dlug)

spadek niskie ryzyko biznesowe spotka wyplaca wysoka
wysokie ryzyko finansowe dywidende

finansowanie kapitatem obcym (dlug)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bender i Ward (2002: 59).

Osiagniecie etapu dojrzatosci powinno sklonic¢ spétke do podniesienia wspot-
czynnika wyplaty dywidendy, poniewaz przeplywy pieniezne oraz zyski sg
wysokie i stabilne, a spdtka korzysta réwniez z finansowania obcego. Autorzy
wskazuja tez na zanikanie mozliwosci atrakcyjnego reinwestowania zyskéw
przez spotke, co prowadzi do zmniejszenia stopy zwrotu z akcji w przysztosci
i powinno by¢ rekompensowane akcjonariuszom przez dywidende. Jesli spotka
wejdzie w faze schylkowg, moze to m.in. spowodowac zaprzestanie reinwesty-
gjii ,uwolnienie” dodatkowych przeptywéw pienieznych, ktére moglyby zostac¢
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