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Streszczenie: Decyzje w zakresie polityki dywidend naleza do najwazniejszych nie tylko
w obszarze finansowym, ale i strategicznym przedsigbiorstwa. Rozwdj rynku kapitatowe-
go powoduje wzrost oczekiwan inwestoréw z tytutu posiadania akcji. Przyjgta polityka dy-
widendy moze determinowac¢ wyceng spotki. Stabilizacja w zakresie prowadzonej polityki
dywidend wydaje si¢ istotna. Celem niniejszego opracowania jest analiza wptywu koncen-
tracji wlasnosci na stabilno§¢ wyplaty dywidend na przyktadzie spolek notowanych na war-
szawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych. Analizy statystyczne potwierdzily zwiazek
pomigdzy stopniem koncentracji wlasnosci a zmienno$cia wyplat dywidendy, co oznacza
potwierdzenie przyjgtej w pracy hipotezy o pozytywnym wplywie koncentracji wlasnosci na
stabilno$¢ wyptat dywidendy.

Stowa kluczowe: koncentracja wlasnosci, strategia finansowania, dywidenda, spéiki pu-
bliczne.

1. Wstep

Prawo do uczestniczenia w podziale zysku spotki jest — obok prawa do uczestni-
czenia w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, prawa poboru akcji nowej emisji,
prawa do czes$ci majatku w przypadku jej likwidacji — jednym z podstawowych praw
kazdego akcjonariusza.

Decyzje w zakresie polityki dywidend sa jednymi z najwazniejszych nie tylko
w obszarze finansowym, ale i strategicznym, poniewaz wyplata dywidendy, jako ele-
ment podziatu zysku, jest $cisle powiazana z realizacja celow strategicznych spotki
[Sierpinska 1999, s. 7]. Z punktu widzenia spotki wyplacanie czesci zysku w po-
staci dywidendy jest cena za fakt posiadania akcji danej spotki, a wiec dywidenda
jest swego rodzaju kosztem korzystania z kapitatu akcjonariuszy [Sierpinska 1999,
s. 56]. Z punktu widzenia akcjonariuszy problem wyptaty dywidendy to kwestia
wyboru pomigdzy dochodami biezacymi a korzy$ciami przyszlych okresow.



340 Bogna Kazmierska-Jozwiak, Jakub Marszatek

Nalezy zauwazy¢, ze o ile w poczatkowej fazie rozwoju rynku kapitalowego,
akceptowane jest niewyptacanie dywidend akcjonariuszom, o tyle na rynku rozwi-
ni¢tym inwestorzy oczekuja biezacych dochodéw z inwestycji w akcje spotek [Sier-
pinska 1999, s. 57]. Jezeli zarzad prowadzi racjonalna polityke inwestycyjna, moz-
na si¢ spodziewac, ze brak dywidend oznacza zainwestowanie §rodkow w projekt,
ktory wplynie na wzrost wartosci przedsigbiorstwa w przysztosci (wzrost wartosci
dla wlascicieli). A wraz z rozwojem firmy, potrzeby inwestycyjne beda malatly, co
zaowocuje proba wypracowania dlugookresowej stabilnej polityki dywidend.

Czy oprocz kwestii dojrzatosci spotki, rowniez inne czynniki maja wplyw na
podjecie decyzji o stosowaniu stabilnej polityki dywidend? Wraz z rozwojem spo6t-
ki prawdopodobna jest takze koncentracja zarzadzania w rekach jednego badz kil-
ku inwestorow, ktorzy zaczynaja petni¢ rolg strategiczna. Czy silni udziatlowcy sa
w stanie narzuci¢ swoja polityke dywidendy i czy tak postgpuja? Gtéwnym celem
niniejszego opracowania jest analiza wptywu koncentracji wlasno$ci na stabilnos¢
wyptaty dywidend (w kontekscie stosowania okreslonej polityki dywidend) na przy-
ktadzie spétek notowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

2. Rodzaje polityki dywidend

Spotka wyptacajaca dywidendg musi podja¢ decyzje dotyczaca nie tylko wysokosci
dywidendy, ale rowniez czasu i czg¢stotliwosci wyplacania oraz formy wyptaty dy-
widendy [Duraj 2002, s. 87]. Sp6iki notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie dokonuja ptatnosci dywidendowych raz w roku. Dywidenda pienigz-
na jest najczesciej stosowana forma wyptacania dywidendy w warunkach polskich,
choc¢ istnieje rowniez niepieni¢zna forma wyptaty dywidendy, ktora przybiera postac
skupywania akcji wlasnych przez spotke celem ich umorzenia [Duraj 2002, s. 89].

Spolki, ktore systematycznie dziela si¢ z akcjonariuszami wypracowanym zy-
skiem, dokonuja wyplaty dywidend wedtug okreslonej polityki. W praktyce najcze-
$ciej stosowane sg [Sierpinska 1999, s. 95 i nast.]:

— polityka stabilnej lub wzrastajacej wielkosci dywidendy,
— polityka stabilnej stopy wyptaty dywidendy,
— rezydualna polityka dywidendy.

Polityka stabilnej lub wzrastajacej wielkosci dywidendy ma z zatozenia dazy¢
do zapewnienia wzglednie statej lub rosnacej dywidendy na jedna akcje w dtuzszym
horyzoncie czasowym, zwigkszenie zas dywidendy moze nastapi¢ tylko wtedy, gdy
wzrost zyskow umozliwi utrzymanie nowego poziomu wyplat przez co najmniej
kilka lat. Polityka stabilnej wielkosci dywidendy bazuje na zatozeniu, ze wszelkie
zmiany w zakresie wyptacanych dywidend prowadza do niepewnosci, a to z kolei
przektada si¢ na nizsza ceng akcji. Nalezy pamigtaé, ze wielu akcjonariuszy wy-
korzystuje dywidendy do finansowania biezacej konsumpcji. Jezeli spoétka obnizy
poziom dywidendy, ta grupa akcjonariuszy prawdopodobnie bedzie musiata sprze-
da¢ czgs$¢ akeji, by pozyskac brakujaca gotowke. Zatem polityka stabilnej wielkosci
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dywidendy opiera si¢ na zatozeniu, ze ptacenie stabilnych dywidend przyczynia si¢
do wzrostu cen rynkowych akcji i $wiadczy o dobrej kondycji finansowej spotki
[Wypych 2002, s. 172].

Stabilna wielko$¢ dywidendy oznacza zréznicowany wskaznik jej wyplaty
w kolejnych okresach. W przypadku tej polityki potrzeby inwestycyjne spoiki nie sa
najwazniejszym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji o podziale zysku, wobec
tego gldownym zagrozeniem tego rodzaju polityki dywidend jest przede wszystkim
odktadanie czgsci projektow inwestycyjnych, koniecznos¢ emisji nowych akcji czy
spadek zysku na akcje.

Polityka stabilnej stopy wyptat dywidendy polega na utrzymywaniu statego
poziomu wskaznika wyptat dywidendy, a wigc procentowo okreslonej czgsci zysku
netto osiagnigtego w danym roku. W przypadku tej strategii wielko$¢ dywidendy bg-
dzie si¢ zmieniata wraz ze zmiana zyskow wypracowanych przez spotke. Zaleta stra-
tegii stabilnej stopy wyptaty dywidendy jest wyeliminowanie grozby pogorszenia
ptynnosci finansowej spolki, polityka stabilnej stopy wyptat dywidendy uzaleznia
bowiem poziom dywidendy od wyniku finansowego netto spotki. Polityka stabilnej
stopy wyptat dywidendy moze by¢ rowniez czynnikiem wplywajacym na poprawe
rentownosci spotki. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wielko$¢ dywidendy moze ulegac
znacznym wahaniom, proporcjonalnie do zmiany zysku na akcje¢ [Gajdka, Walinska
2000, s. 291].

Zatozeniem rezydualnej (nadwyzkowej) polityki dywidend jest traktowanie
potrzeb inwestycyjnych spotki jako nadrzednych w stosunku do decyzji dotycza-
cych wyptaty dywidend. Wobec tego poziom wielkosci wyptacanej dywidendy jest
wielko$cig zalezna nie tylko od poziomu wygospodarowanego zysku, ale rowniez od
potrzeb inwestycyjnych. Stosujac rezydualna polityke dywidendy, spotki nie okre-
slaja docelowych wskaznikdw wyplat, poniewaz wskazniki te zmieniajg si¢ zaleznie
od kwoty wygospodarowanego zysku oraz planéw inwestycyjnych spotki [Duraj
2002, s. 92].

Problem optymalnej polityki dywidendowej jest przedmiotem analiz i badan
naukowcow wielu obszaréw, m.in. teorii ostrzegania, teorii agencji, teorii opodat-
kowania. Jednak jak dotad nie stwierdzono ostatecznie, jakiego rodzaju polityka dy-
widendowa jest optymalna z punktu widzenia wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa.
Niemniej jednak badania wskazuja na pewne prawidtowosci zwiazane z prowadzo-
na przez firme polityka dywidend. Podkresla si¢ na przyklad, ze inwestorzy zada-
ja wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w akcje firm o wysokim wskazniku ,,efek-
tywnosci akeji” (relacja dywidendy do ceny akcji) [Copeland, Koller, Murrin 1997,
s. 687; Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 584-586]. Ponadto informacje o wykupie
whasnych akcji oraz w mniejszym stopniu o wyptacie dywidend i podziale akcji sa
interpretowane przez rynek jako pozytywne wiadomosci [Ross, Westerfield, Jordan
1999, s. 584-586].

Warto podkresli¢, ze rynek reaguje silnie i szybko na wszelkie zmiany polityki
dywidendowej spotki (niestabilnosc). Biorac pod uwage efekt zawartosci informa-
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cyjnej dywidendy [John, Williams 1985, s. 1053 i nast.], zmiany w poziomie wy-
ptacanych dywidend sa interpretowane jako sygnaty odnoszace si¢ do przysztych
perspektyw rozwoju firm.

Zgodnie z efektem klienteli istnieja inwestorzy, rézniacy si¢ podejsciem do dy-
widendy [Dong, Robinson, Veld 2005, s. 122 i nast.]. Podej$cie to zalezy od dochodu
z dywidendy oraz wynikajacych z tego réznic podatkowych — inwestorzy, ktorzy
mieszcza si¢ w wysokich przedziatach podatkowych, wybieraja firmy o niskich
wspotczynnikach wyptaty dywidendy (relacja wyptaconej dywidendy do zysku net-
to), ci za$ inwestorzy, ktorzy sa w niskich przedziatach osobistego podatku dochodo-
wego, wybieraja firmy o wysokich wspélczynnikach wyptat. Zatem konsekwencja
wyboru okreslonej polityki dywidend jest przyciagnigcie konkretnej klienteli, dla
ktorej spotka stata sig atrakcyjna.

Wyptata dywidend powoduje z jednej strony zmniejszenie wartosci aktywow
przedsigbiorstwa, z drugiej za$ jest jedynym sposobem uzyskania korzysci dla in-
westoréw dtugoterminowych. Nieptacenie dywidendy ma uzasadnienie, jedynie gdy
firma zamierza realizowac projekt (projekty), ktory da zwrot przewyzszajacy koszt
kapitatu spotki. Zwrot z inwestycji na poziomie nizszym niz koszt kapitatu spotki
oznacza utratg wartosci firmy, a zatem strat¢ akcjonariuszy. Wobec powyzszego,
zamiast przeznacza¢ srodki na nieoptacalng inwestycje, zarzad powinien podjac de-
cyzje o wyplacie dywidendy akcjonariuszom.

3. Zmiennos$¢ dywidendy a struktura akcjonariatu
— badanie empiryczne

Kluczowymi czynnikami charakteryzujacymi polityke dywidendy jest jej wartos¢
w przeliczeniu na akcje spotki oraz wartos¢ w stosunku do wypracowanego zysku
netto. Zmienno$¢ wyptacanej dywidendy silnie zalezy od realizowanej polityki dy-
widendy. Dywidendy o matej zmiennosci powinna wystapi¢ w przypadku polityki
statej wielkosci dywidendy. Nieco wigksza zmienno$¢ dywidendy powinna by¢ od-
notowana dla spolek o stabilnej stopie dywidendy, z uwagi na zmiennos¢ wyniku
netto. Najwigkszej zmienno$ci dywidendy nalezy oczekiwa¢ w przypadku polityki
rezydualnej dywidendy. Dlatego punktem analizy zmiennosci wyptat dywidendy po-
winna by¢ identyfikacja realizowanej polityki dywidendy.

W niniejszym opracowaniu do zbadania zmiennosci i polityki dywidendy wy-
korzystano dane spotek notowanych na GPW w Warszawie, ktore w ciagu ostatnich
pigciu lat co najmniej cztery razy wyptacity dywidendg. Z catej zbiorowosci pod-
miotow wyodrebniono 46 przedsigbiorstw, dla ktorych ustalono wskaznik poziomu
dywidendy na jedna akcj¢ oraz wskaznik wyptaty dywidendy (relacja wartosci wy-
ptaconej dywidendy do zysku netto). Na podstawie powyzszych wskaznikow oraz
zgodnie z zatozeniami teoretycznymi modeli wyptaty dywidend, opisanymi w punk-
cie drugim, podjgto probe okreslenia, jaka polityke wyptaty dywidendy stosuja ba-
dane spoftki (tab. 1).
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Tabela 1. Polityka dywidendy, poziom dywidendy na akcj¢ oraz wartosci wyptaconej dywidendy

do zysku netto wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005-2009

(i Polityka Dywidenda na akcjg (z1) / Dywidenda do zysku netto (%)
Spotka dywidendy 2005 2006 2007 2008 2009
1 2 3 4 5 6 7

ACTION R 0 0,15 0,27 1,46 0,85
0 6,2% 11,41% 59,76% 29,93%
AGORA SWD 0,5 1,5 0,5 0 0,5
21,02% * 35,02% 0 70,05%
AMBRA SWD 0,2 0,2 0,2 0 0,1
brak danych | 41,06% 42,10% 0 22,60%
APATOR R 4,7 0,46 0,3 0,25 0,5
64.91% | 45,10% 29,73% 35,53% 82,28%
AQUABB R 0,6 0,62 0,43 0,12 0,15
71,92% | 64,78% 66,05% 21,54% 20,43%
ASSECOSLO R 0 98,6 93,92 14,16 0,22
0 * 77,12% 90,04% 38,14%
ATM GRUPA ss 2,15 7,6 0,54 0,16 0,08
36,04% | 95,27% 100%%* 94,96% 99,14%
1,75 1,8 1,8 1,8 1,8
BEDZIN SWD 99,03% | 95,69% 97,08% | 50,93%* 68,78%
0,5 0,52 0,55 0,4 0,25
BETACOM SWD 34,13% | 95,06% 74,12% 35,13% 93,04%
CCC-NG2 SWD ! ! 0 ! !
87,56% | 78,24% 0 43,6% 53,06%
CEZ SWD 0 20 40 50 53
0| 53,95% 75,38% 62,84% 62,76%
DEBICA . 3,7 22 2,1 1,6 45
99,95% | 49,78% 50,83% 24,54% 86,24%
DECORA SWD 0,2 0,28 0,3 0,3 0,3
13,23% | 35,26% 33% * 10,08%
0 0,15 2,04 0,8 0,8
DOMDEV SWD 0 3,11% 21,74% 12,82% 23,05%
0,5 0,5 0,55 0,55 0,55

EFEKT SWD
44,96% | 57,94% 38,03% 43,11% 38,02%
ELBUDOWA SWD L3 2 2,5 3 3.5
68,18% | 58,63% 31,15% 25,29% 28,45%
EURGCASH SWD 0,16 0,23 0,3 0,3 0,37
62,74% | 81,85% 87,2% 67,34% 81,68%
EUROTEL SWD 0 0,23 0,38 1,05 1.2
0| 4791% 27,27% 67,68% 76,04%
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Tabela 1, cd.
1 2 3 4 5 6 7
0,2 0,25 0 0,1 1
FORTE SA R
32,25% 46,55% 0 92,16% 56,32%
3,6 4,1 4,75 0 3,77
HANDLOWY SWD
79,82% | 86,35% 76,79% 0 93,80%
0,8 1 2,1 1,8 1,25
HYDROTOR R
44.37% | 48,12% 67% 45.17% 52,11%
0,68 0,27 0 1 1,5
IMPEL SWD
78,88% 50,37% 0 36,32% 100%*
0 0,3 0,5 0,3 0,3
IVMX SWD
0| 21,05% 35,08% 28,19% 29,54%
4 4 4,5 0 4
KETY SWD
56,58% | 55,00% 65,00% 0 66,27%
10 16,97 9 11,68 3
KGHM R
87,35% | 97,55% 47,38% 79,99% 23,62%
0,2 0,61 0 0,64 0,96
KOFOLA SWD
7547% | 62,82% 0 98,6% | 100,00%*
0,8 1,85 2,05 2,05 3,5
KOGENERA SWD
42.33% | 72,95% 50,88% 64,24% 50,4%
0 0,75 5 4,25 4
MOSTALPLC SWD
0| 43,85% 74,13% 60,62% 39,01%
1 1,23 1,48 1,85 2
NEUCA SWD
24.99% | 29,47% 39,89% 57,09% 24.3%%*
0,08 0,12 0,16 0,05 0,05
NORTHCOAST SWD
25% | 46,87% 55,94% 25,38% 39,29%
0 0,76 0,85 0,9 0,95
PEGAS SWD
0 34,59% 35,43% * 42,14%
7.4 9 9,6 0 2,9
PEKAO R
85,58% | 86,85% | 74,00%* 0 30,91%
. 0,15 0,17 0,19 0,09 0,08
PGNiG SWD
78,12% | 63,43% 52,05% 97,21% 70,88%
0,8 0,98 1,09 1 1,9
PKO BP SWD
47,7% | 47,87% 40,07% 34,71% 97,65%
0,45 0,46 0,01 0,01 0,04
POLIMEXMS SWD
12,57% | 12,85% 8% 5,15% 17,16%
0 2 1,7 4,3 8,15
PULAWY R
0 30,3% 24,99% 24,84% 80,04%
5,25 6 1 0 0,45
SANOK R
55,09% | 51,83% 6,48% 0 46,97%
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1 2 3 4 5 6 7
. 0,44 1 1,1 1,35 1,6
SNIEZKA SWD
249%| 61,62% | 4743% | 47,68% 58,94%
5 10 12 8 8
STALPROD SWD
4438% | 258% | 23,75% | 16,12% 19,63%
0,25 0,3 0,26 0,11 0,11
STALPROFI SWD
22.83% | 2329% | 27.75% | 91,66% 30,05%
1 1,4 1,5 1,5 1,5
TP SA SWD
63,17%* | 93,58% | 92,36%* | 98,00%%* 59,7%
0,2 0,2 0,2 0,05 0,05
TUP SWD
22,44% | 22,44% 8,35% 10% 35,71%
0 0,37 0,49 0,57 0,31
TVN R
0| 52,25% 83,9% | 49,13% 25,2%
0,05 0,1 0,12 0,02 0,05
WANDALEX R
19,45% | 30,76% | 40,81% 9% 23,47%
2,1 1,92 2,16 0 0,93
ZELMER SsS
84,74%* | 91,55% | 91,68% 0 91,53%
. 30 31 37 20 48
ZYWIEC SWD/R
95,86%* * | 96,66%* | 43,34%* | 63,36%*

AGORA —w 2006 r. spotka poniosta stratg, brak danych na temat pochodzenia srodkéw na dywidendg;
ASSECOSLO - dywidenda za rok 2006 przewyzszata warto$¢ zysku netto za ten rok, brak danych
0 pochodzeniu pozostatych srodkow; ATM GRUPA — na dywidendg za rok 2007 zostat przeznaczony
caly zysk netto za dany rok oraz dodatkowo $rodki z kapitatu rezerwowego; BEDZIN — dywidenda za
rok 2008 pochodzita z zysku oraz z kapitatu rezerwowego; DECORA — w 2008 roku spotka poniosta
stratg, dywidenda zostata wypltacona z kapitatu zapasowego; IMPEL — dywidenda za rok 2009 pocho-
dzita z zysku oraz kapitatu rezerwowego; KOFOLA — dywidenda za 2009 pochodzita z zysku oraz
kapitatu zapasowego z niepodzielonych zyskéw z lat ubiegtych; NEUCA-TORFARM — dywidenda za
rok 2009 pochodzita z zysku oraz z kapitalu zapasowego z lat ubiegtych; PEGAS — spoétka poniosta w
2008 r. stratg, dywidenda wyptacona z kapitatu zapasowego utworzonego z nadwyzki osiagnigtej przy
emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej; PEKAO — na dywidendg przeznaczono zysk za 2007 r.
oraz $rodki z kapitalow rezerwowych; TP SA — dywidenda za lata 2005, 2007, 2008 pochodzita z zysku
oraz z kapitalu zapasowego; ZELMER — dywidenda za rok 2005 pochodzita z zysku oraz funduszu dy-
widendowego utworzonego z zysku za rok 2004; ZY WIEC — dywidenda za lata 2005-2009 pochodzita
z zysku za dany rok oraz funduszu rezerwowego oraz dywidendowego.

* SWD - polityka stabilnej wielkosci dywidendy,

* SS —polityka stabilnej stopy wyptat dywidendy,

* R —rezydualna polityka dywidendy.

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie serwisu internetowego www.interia.pl oraz raportow rocz-
nych spotek.

Informacje zawarte w tab. 1 wskazuja na wyrazna dominacje¢ stosowania poli-
tyki stabilnej wielkosci dywidendy. Az 31 sposrod badanych spotek realizuje badz
dazy do stosowania takiej polityki. Moze to powodowa¢ wzglednie niska zmiennos¢
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wyptat dywidendy w ogole. Druga najczesciej stosowana strategia wyptat dywiden-
dy jest polityka rezydualnej dywidendy, stosowana przez 13 badanych podmiotow.
Polityke stabilnej stopy dywidendy zaobserwowano jedynie w dwoch przypadkach,
dla jednego nie sposdb byto ustali¢ rodzaju realizowanej polityki. Ciekawy wydaje
si¢ fakt stosunkowo silnego spolaryzowania stosowanych polityk. Z jednej strony
obserwuje sig istotng grupg podmiotow regularnie i stabilnie nagradzajacych swoich
udziatowcdw, z drugiej wyraznie zaznacza si¢ grupa spotek, dla ktorych ta kwestia
wydaje si¢ drugorzedna, a polityka dywidendy jest podporzadkowana strategii rein-
westycji zysku netto.

Warto$¢ dywidendy zalezy przede wszystkim od decyzji wiascicieli spotki. Dla-
tego wazna determinantg polityki dywidendy wydaje si¢ takze struktura wtasnosci.
Duze rozdrobnienie akcjonariuszy oznacza mnogos¢ oczekiwan wzgledem prowa-
dzonej polityki dywidendy. W niniejszej pracy postawiono hipotezg o pozytywnym
wpltywie koncentracji wiasnosci na stabilno$¢ wyptat dywidendy. Silny wlasciciel
ma istotny wpltyw na decyzje o podziale dywidendy, moze ja zatem ksztaltowac
zgodnie ze swoimi celami. Mniejsze grupy akcjonariuszy w duzej ilosci moga by¢
mniej zgodne, co moze réznicowac polityke dywidendy w czasie.

Celem weryfikacji postawionej hipotezy wyznaczono stopien koncentracji wias-
nosci spotki za pomoca wskaznika Herfindahla-Hirschmana (HHI). Miernik ten jest
suma kwadratow poszczegolnych udzialow wszystkich akcjonariuszy:

n
HHI = Z S,
i=1

gdzie: S, — procentowy udziat i-tego akcjonariusza w akcjonariacie, n — liczba ak-
cjonariuszy.

Wysoki poziom indeksu HHI oznacza wysoki stopien koncentracji wlasnosci
lub wplywu na zarzadzanie w spolce. Z uwagi na fakt uprzywilejowania czgsci ak-
cjiiwynikajacej z tego roznicy migdzy udziatem wiasno$ciowym oraz liczba glosow
na zgromadzeniu akcjonariuszy — analizg przeprowadzono dla obu parametrow i wy-
znaczono dla nich osobne wartosci HHI, dla ostatniego okresu sprawozdawczego
— grudnia 2009 roku. Dla wyodrgbnionej grupy spotek wyznaczono ponadto $redni
poziom dywidendy na akcjg oraz wspotczynnik zmiennosci tej wielkosci (tab. 2).

Dane zawarte w tab. 2 wskazuja na duze zrdéznicowanie zardwno w obszarze
koncentracji wlasnosci, jak i przecigtnego poziomu dywidendy na akcje oraz jej
zmienno$ci w czasie. Czy istnieje zwiazek statystyczny migdzy tymi parametrami?
Badanie korelacji pomigdzy poziomem wspotczynnika HHI a $rednig wartoscia dy-
widendy na akcj¢ nie potwierdza jakiejkolwiek zaleznosci. Wspotczynnik korelacji
wynosi 0,18 dla HHI akcjii0,17 dla HHI glosow na WZA. Brak zalezno$ci pomigdzy
koncentracja wlasnosci a wartosciag wyptacanej dywidendy wydaje sig¢ uzasadniony.
Rozdrobniony akcjonariat, zgodnie z przyjeta hipoteza, moze decydowac o diame-
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Tabela 2. Wartosci indeksu Herfindahla-Hirschmana i charakterystyka poziomu wyptat dywidendy
na akcjg wybranych spotek notowanych na GPW w latach 2005-2009

HHI Dywidenda na akcjg
Spotka . . . wspolczynnik
akcje glosy na WZA $rednia smiennodci
1 2 3 4 5
ACTION 0,14 0,14 0,55 1,11
AGORA 0,13 0,19 0,60 0,91
AMBRA 0,38 0,38 0,14 0,64
APATOR 0,04 0,04 1,24 1,56
AQUABB 0,27 0,27 0,38 0,62
ASSECOSLO 0,17 0,17 41,38 1,22
ATMGRUPA 0,11 0,21 0,83 1,33
BEDZIN 0,50 0,50 1,79 0,01
BETACOM 0,29 0,29 0,44 0,28
CCC-NG2 0,38 0,32 0,80 0,56
CEZ 0,49 0,50 32,60 0,69
DEBICA 0,45 0,45 2,82 0,43
DECORA 0,34 0,34 0,28 0,16
DOMDEV 0,10 0,10 0,76 1,06
EFEKT 0,37 0,34 0,53 0,05
ELBUDOWA 0,26 0,26 2,50 0,32
EUROCASH 0,27 0,27 0,27 0,29
EUROTEL 0,18 0,18 0,57 0,92
FORTESA 0,13 0,13 0,31 1,28
HANDLOWY 0,56 0,56 3,24 0,58
HYDROTOR 0,23 0,22 1,39 0,39
IMPEL 0,26 0,32 0,69 0,86
IVMX 0,20 0,20 0,28 0,64
KETY 0,46 0,46 3,30 0,56
KGHM 0,10 0,10 10,13 0,50
KOFOLA 0,45 0,45 0,48 0,79
KOGENERA 0,10 0,10 2,05 0,47
MOSTALPLC 0,25 0,29 2,30 0,81
NEUCA 0,22 0,22 1,51 0,28
NORTHCOAST 0,16 0,22 0,09 0,52
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Tabela 2, cd.
1 2 3 4 5

PEGAS 0,52 0,52 0,69 0,57
PEKAO 0,35 0,35 5,78 0,72
PGNiG 0,53 0,53 0,14 0,36
PKOBP 0,18 0,18 1,15 0,37
POLIMEXMS 0,03 0,03 0,19 1,23
PULAWY 0,27 0,27 3,23 0,97
SANOK 0,04 0,04 2,54 1,12
SNIEZKA 0,29 0,23 1,10 0,40
STALPROD 0,20 0,27 8,60 0,30
STALPROFI 0,14 0,21 0,21 0,44
TPSA 0,25 0,25 1,38 0,16
TUP 0,21 0,36 0,14 0,59
TVN 0,32 0,32 0,35 0,63
WANDALEX 0,29 0,32 0,07 0,60
ZELMER 0,26 0,26 1,42 0,66
ZYWIEC 0,51 0,51 33,20 0,31

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie serwisu internetowego www.interia.pl oraz Notoria Finan-
cials za www.securites.com.

tralnie r6znej wielkosci dywidendy?. Takze wigkszo$ciowy akcjonariusz moze mie¢
biegunowo rézny poglad na to, czy spotka powinna wyptaca¢ dywidende wysoka
czy niska. Kwestig kluczowa jest ustalenie, czy wigkszosciowy akcjonariusz moze
utrzymac¢ preferowang wielkos¢ wyptacanej dywidendy i czy tak robi. Odpowiedzi
na to pytanie udziela wartos¢ wspdlczynnika korelacji pomigdzy wspotczynnikiem
zmiennos$ci dywidendy a indeksami HHI. W przypadku akcji warto$¢ ta wynosi
— 0,52, dla glosow za$§ na WZA — 0,50. Przeciwny, umiarkowany, ale zauwazalny
zwiazek migdzy stopniem koncentracji wlasnosci a zmiennoscia wyptat dywidendy
pozwala na pozytywna weryfikacj¢ hipotezy przyjetej w pracy. Oznacza to bowiem,
ze spotki posiadajace znaczacych akcjonariuszy wyptacaja dywidendg na bardziej
ustabilizowanym poziomie niz podmioty o rozproszonej wtasnosci.

! Problem zalezno$ci warto$ci dywidendy i koncentracji wlasnosci wydaje si¢ wciaz nierozstrzyg-
nigty. Teoria sugeruje zwigkszanie wyplat dywidendy w miarg¢ wzrostu koncentracji wtasnosci, co thu-
maczy si¢ dazeniem grupy akcjonariuszy do ograniczania gotoéwki bedacej pod kontrola zarzadu spotki
(szerzej [Jensen, Meckling 1976, s. 305-360]). Wyniki poszczegdlnych badan sa jednak sprzeczne.
Mancinelli i Ozka [2006, s. 265-282] potwierdzaja teorig Jensena i Mecklinga, podobnie jak Hafeez
i Attiya [2009, s. 110-125]. Z drugiej strony badania Dolgopiatovej [2007, s. 7-23] oraz Naceura,
Goaieda i Belanesa [2006, s.1-23] wskazuja na brak zaleznosci statystycznych migdzy stopniem skon-
centrowania wtasnosci spotki a poziomem wyptacanej przez nig dywidendy.
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4. Podsumowanie

Dywidenda jest kosztem dla przedsigbiorstwa, z drugiej za$ strony stanowi rekom-
pensatg dla akcjonariuszy dlugoterminowych za powierzenie spotce swoich $rod-
kow. Uzasadnieniem niewyptacania dywidendy jest mozliwo$¢ realizacji przez spot-
ke projektow inwestycyjnych, ktorych zwrot przewyzszy koszt jej kapitalu. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze rozwoj rynku kapitalowego moze powodowaé wzrost ocze-
kiwan inwestorow dochodu z tytutu posiadania akcji. Ograniczajac wyptate dywi-
dendy, spotki skazuja sig¢ na konieczny wzrost wyniku finansowego. Z tego powodu
wyptata dywidendy moze si¢ okaza¢ waznym substytutem wynagradzania akcjona-
riuszy. Nie mniej wazny moze by¢ jej stabilny poziom, ktéry utatwi prognozowanie
dochodow z akcji 1 ograniczy ryzyko inwestycyjne akcjonariuszy.

W niniejszym artykule podjgto probe oceny polityki dywidendy polskich spo-
ek publicznych oraz poziomu jej wyptat. Przeprowadzone badania nad zmiennoscia
dywidendy i koncentracja kapitatu pokazalty przede wszystkim, ze regularnie wy-
ptacana dywidenda to domena niewielkiej grupy spotek notowanych na warszaw-
skiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Wyodrebniono jedynie 46 podmiotow,
ktore w latach 2005-2009 wyptacaty dywidendg, przez co najmniej 4 kolejne lata
analizowanego okresu. Zauwazono jednak, ze wigkszo$¢ badanych spotek prowadzi
polityke statej lub wzrastajacej wielkosci dywidendy, co potwierdza przypuszczenia
o0 istotno$ci zmiennos$ci poziomu dywidendy.

Analiza statystyczna pokazata brak zaleznosci pomiedzy koncentracja wtasnosci
a warto$cig wyplacanej dywidendy. Ten fakt mozna uzasadni¢ ré6znymi oczekiwania-
mi réznych grup akcjonariuszy, roznym podej$ciem do rozwoju spoitki, jej strategii
itd. Z drugiej zas$ strony badania potwierdzity umiarkowany, aczkolwiek zauwazalny
przeciwny zwiazek pomigdzy stopniem koncentracji wlasnosci a zmiennoscia wy-
ptat dywidendy, co oznacza potwierdzenie przyjetej w pracy hipotezy o pozytywnym
wptywie koncentracji wlasnosci na stabilno$¢ wyptat dywidendy. Moze to oznaczac,
ze wigkszosciowy wiasciciel sam kreuje polityke dywidendy, dbajac przede wszyst-
kim o jej stabilnos¢, a nie poziom wyptat.
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DIVIDEND PAYOUT CHANGEABILITY AND SHAREHOLDER’S
CONCENTRATION. A CASE STUDY OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: Decisions about the dividend policy are one of the most important elements of
the company’s management not only in the financial area, but also in strategic one. The capi-
tal market development causes the growth of investor’s shareholding expectations. Assumed
dividend policy can even determine the company’s pricing. That is why stable dividend policy
seems to be very important. The goal of the paper is to analyze the shareholder’s concentration
influence on the companies listed on the Warsaw Stock Exchange dividend payout stability.
Statistical analyses confirmed the relationship between the degree of shareholder’s concen-
tration and dividend payout changeability. This means that shareholder’s concentration may
stabilize the dividend policy.



