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Wprowadzenie

P roblematyka wyplaty dywidendy pozostaje waznym
i wcigz aktualnym zagadnieniem, ktére budzi wiele
watpliwoéci natury poznawczej, jak rowniez rodzi szereg
pytan zwigzanych m.in. z mozliwo$cia rozwigzania tzw.
zagadki dywidendy (dividend puzzle). Znalezienie odpo-
wiedzi na te pytania jest niezmiernie wazne z uwagi na
miejsce i znaczenie dywidendy w procesie zarzadzania
organizacjg, w tym w szczego6lnosci spotka akcyjna. Poli-
tyka wyplaty dywidendy jest bowiem zagadnieniem, ktore
z jednej strony w istotny sposob determinuje strategie
finansowg przedsigbiorstwa, z drugiej zas wywiera wplyw
na jego atrakcyjno$¢ inwestycyjng, co implikuje takze
mozliwoé¢ pozyskania kapitalu wlasnego zewnetrznego.
Decyzje z zakresu podziatu zysku netto na cze¢$¢ pozosta-
wiong w spolce celem realizacji planéw inwestycyjnych
i cze§¢ przeznaczong na wyplate dywidendy naleza do
strategicznych decyzji finansowych. Jednym z wielu czyn-
nikéw determinujacych podjecie decyzji o wyplacie dywi-
dendy jest struktura akcjonariatu i zwigzany z nig stopien
koncentracji wlasno$ci. Im stopien koncentracji wlasno-
$ci jest wiekszy, tym silniejsza moze by¢ zaréwno kontrola
zarzadu spolki przez wlascicieli, jak i nacisk wywierany
na realizacje okreslonych celéw akcjonariuszy, w tym na
wyplate dywidendy. Wéréd wiascicieli spotek akcyjnych
najwieksze mozliwoséci decyzyjne posiadajg akcjonariusze
strategiczni i znaczacy. Z kolei mozliwo$ci realnego wply-
wu akcjonariuszy mniejszo$ciowych na zarzadzanie spot-
ka i realizacje ich celow sg ograniczone. W przypadku gdy
cele drobnych inwestoréw gieldowych nie sg realizowane,
moga oni zakonczy¢ inwestycje, sprzedajac posiadane
akcje. Poniewaz grupa akcjonariuszy mniejszo$ciowych
nie jest homogeniczna, inne sg zamierzenia i cele inwe-
stycyjne kazdego wlasciciela. W przypadku akcjonariuszy
inwestujacych dywidendowo, bedacych zwykle inwesto-
rami diugoterminowymi, atrakcyjne inwestycyjnie beda
te spotki, ktére wyplacaja dywidende regularnie i w jak
najwyzszej kwocie. Wiaze sie to z faktem, ze wigkszo$¢
inwestoréw diugoterminowych traktuje dywidende jako
pewngy stalg cze$¢ swoich rocznych dochodéw. Z kolei in-
westorzy krétkoterminowi beda nastawieni na realizacje
dochodu z inwestycji przede wszystkim w postaci zysku
kapitalowego.

Z uwagi na to, ze akcjonariusze mniejszo$ciowi maja
w spolce mniejsze mozliwosci kontrolne i decyzyjne niz
akcjonariusze znaczacy, czesto nie sg oni w stanie wywie-
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ra¢ realnego wplywu na zarzadzanie przedsi¢biorstwem,
jak tez realizowa¢ okreslonego zwrotu z inwestycji w ak-
cje. Ograniczony udzial w procesie decyzyjnym sprawia,
ze drobni inwestorzy gieldowi powinni szuka¢ mozliwosci
zainwestowania kapitalu w akcje spdlek prowadzacych
taka polityke wyplat na rzecz wlascicieli, ktéra umozliwi
im realizacje¢ okreslonych celéw inwestycyjnych.

Za podstawowy cel artykultu przyjeto wykazanie i scha-
rakteryzowanie zaleznosci miedzy realizowang polityka
dywidendy a zmiennoécig struktury wlascicielskiej spétek
publicznych. Dla realizacji tak sformulowanego celu
opracowania postawione zostaly dwie hipotezy badawcze.
Hipoteza HP1 stanowigca, ze w spdlkach z rozproszona
wlasno$cia, w ktdrych dywidenda wyptacana jest regular-
nie, obserwuje si¢ maly obrét akcjami na gietdzie oraz hi-
poteza HP2 stwierdzajaca, ze akcjonariusze mniejszo$cio-
wi spolek wyplacajacych relatywnie wyzsza dywidende
rzadziej decyduja sie na sprzedaz posiadanych akeji. Takie
sformulowanie celu artykulu zorientowane jest w swej
intencji na pelniejsze poznanie polityki wyplaty dywiden-
dy prowadzonej przez spotki z rozproszona wlasnoscia
oraz czynnikéw ksztaltujacych strukture wilasnosciowa
akcjonariatu. Z kolei postawienie powyzszych hipotez
badawczych wazne jest z punktu widzenia mozliwo$ci
realizacji korzysci finansowych przez akcjonariusza, jak
réwniez zwigzane jest z prawidtowym funkcjonowaniem
i rozwojem spolki akcyjnej. Inwestor gietdowy, kierujac
sie okreslonymi preferencjami inwestycyjnymi, bedzie
dazyt do zaangazowania swojego kapitalu w akcje tych
spolek, ktére umozliwiag mu realizacje dochodu z inwe-
stycji w oczekiwanej przez niego formie, tj. w postaci
dywidendy lub zysku kapitalowego. Jezeli posiadane akcje
nie spelnig oczekiwan inwestora, tj. nie osiaggnie on ko-
rzy$ci finansowych w preferowanej formie, podejmie on
decyzje o zakonczeniu danej inwestycji i sprzeda akcje
spolki. Sprzedaz przez inwestora posiadanych akcji moze
mie¢ istotne znaczenie dla spoiki, ktdra je wyemitowala,
gdyz skutkuje ona wystgpieniem zmian w strukturze
wladcicielskiej. Konsekwencja tych zmian moze by¢ nie
tylko wigksze rozproszenie akcjonariatu, ktére utrudniaé
moze realizacje i przebieg procesu decyzyjnego w spoice,
ale rowniez mozliwo$¢ wystapienia zagrazajacej funkcjo-
nowaniu spotki powaznej szkodzie w postaci przeprowa-
dzenia jej wrogiego przejecia. Aby unikna¢ takiej sytuaciji,
spotka powinna dostosowaé polityke wyplaty dywidendy
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do preferencji jej wlascicieli i, jezeli akcjonariusze tego
oczekuja, wyplaca¢ dywidende regularnie i na okreslo-
nym poziomie.

W realizacji celu opracowania wykorzystano naste-
pujace metody i narzedzia badawcze: krytyczng analize
literatury przedmiotu, analize¢ sprawozdan finansowych
spolek przemystowych i analize gieldowych biuletynow
statystycznych za lata 2011-2015, wspolczynnik korela-
¢ji nieliniowej eta, jednoczynnikowa analize wariancji
z testem post-hoc Turkeya-Kramera oraz wspdtczynnik
korelacji rang Spearmana.

Metoda badawcza

mpiryczna weryfikacja hipotez badawczych przepro-

wadzona zostala dwuetapowo. W pierwszej kolej-
nosci zbadano zaleznos¢ miedzy regularnoscia' wyplaty
dywidendy a wielko$cig obrotu akcjami. W tym celu
postuzono si¢ wskaznikiem obrotu gietdowego (WOG),
ktérego warto$¢ wyznacza sie, korzystajac z nastepujacej
formuly:

TrVol.
WOG = L. 100%

gdzie:

TrVol, - wolumen obrotu akcjami i-tej spotki w okresie ¢,

AvNo, - $rednia liczba akcji i-tej spotki w wolnym ob-
rocie w okresie t.

Wystepowanie korelacji miedzy regularnoscig wyplaty
dywidendy a strukturg akcjonariatu oceniono, wykorzy-
stujgc stosunek korelacji nieliniowej eta (n,) (Domanski,
2001, s. 172).

W kolejnym etapie badan analizie poddano relacje
miedzy wysokosécia dywidendy a wielko$cig zmian za-
chodzacych w strukturze akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. W tym celu wykorzystano wspotczynnik wyplaty
dywidendy (DPR) i stope dywidendy (DY)?, a nastepnie
zbadano, czy $rednie warto$ci tych wspotczynnikéw rdz-
nig sie istotnie w zalezno$ci od wielkosci obrotu akcjami
spotek. W badaniach zastosowano jednoczynnikowa
analize wariancji ANOVA (Stanisz, 2007, s. 271) oraz
procedure poréwnan wielokrotnych z wykorzystaniem
testu post-hoc Tukeya-Kramera. Wystepowanie korelacji
miedzy wysokoscia wyptat dywidendowych a wielkoscia
obrotu zbadano, postugujac si¢ wspdtczynnikiem kore-
lacji rang Spearmana r_(Domanski, 2001, s. 173), a sile
tej zaleznosci oceniono zgodnie z klasyfikacja Guilforda®.
Przyjety w badaniach poziom istotnosci statystycznej a
wynidst 0,05.

Badania empiryczne przeprowadzone zostaly na spot-
kach charakteryzujacych si¢ rozproszeniem akcjonariatu®,
prowadzacych dzialalno$¢ w sektorze przemystu. Analiza
objela spotki notowane na GPW w Warszawie w latach
2011-2015. W badaniach postuzono si¢ informacjami
o strukturze wlascicielskiej zamieszczonymi na portalu
stooq.pl, jak réowniez danymi finansowymi pochodzacy-
mi z bazy Notoria Serwis SA i Biuletyndw Statystycznych
GPW w Warszawie.

Wyptata dywidendy a struktura
wtascicielska spotek publicznych

P rawo do dywidendy jest jednym z podstawowych
praw majatkowych akcjonariusza. Wyraza si¢ ono
w mozliwoéci partycypacji kazdego wlasciciela spétki
akcyjnej w zysku netto, ktory wykazany zostal w jej spra-
wozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy (Usta-
wa ..., art. 347 § 1). Prawo to ma charakter bezwzgledny,
co oznacza, ze akcjonariusz nie moze by¢ go pozbawiony
w drodze zapisu w statucie spo6lki, uchwaly walnego
zgromadzenia wspolnikéw, jak réwniez sam nie moze
z niego zrezygnowa¢ (Binek i in., 2006, s. 21).

Mozliwos¢ realizacji prawa do dywidendy warunko-
wana jest wieloma zréznicowanymi czynnikami o cha-
rakterze mikro- i makroekonomicznym, jak réwniez be-
hawioralnym. Wéréd mikroekonomicznych determinant
wyplaty dywidendy znajduja si¢: kondycja finansowa
spolki, jej mozliwosci inwestycyjne i wielko$¢ aktywow
(Fama, French, 2001, s. 4), wiek przedsiebiorstwa i faza
cyklu jego zycia (DeAngelo i in., 2006, s. 227), jak réwniez
stabilno$¢ przyjetej polityki wyptat i ,,lepkos¢” dywiden-
dy (Lintner, 1956). Do makroekonomicznych czynnikéw
warunkujacych wyplate dywidendy naleza: sytuacja go-
spodarcza kraju (Kowerski, 2010, s. 21), system prawny
(La Porta i in., 2000), monetarny (Eije, Megginson, 2008,
s. 347) i fiskalny (Grullon, Michaely, 2002, s. 1650). Z kolei
wsrdd czynnikéw behawioralnych nalezy wymienié¢ m.in.:
preferencje i zachowania inwestoréw gieldowych (Duraj,
2002, s. 138; Gajdka, 2013, s. 130), efekt zakotwiczenia
akcjonariuszy (Fisher, Statman, 2000, s. 77), premi¢ dywi-
dendowa (Baker, Wurgler, 2004, s. 1127) oraz behawioral-
ne aspekty koniunktury gietdowej (Fuller, Goldstein, 2011,
s. 457; Gajdka, 2013, s. 143).

Jednym z czynnikéw mogacych warunkowaé wyplate
dywidendy jest takze struktura wlascicielska spoiki, ktora
rozumie sie jako wysokos$¢ udziatéw kapitalowych posia-
danych przez okreslone grupy akcjonariuszy (Wypych,
2015, s. 785). Strukture akcjonariatu mozna rozpatrywac
wedlug réznych kryteriéw, np. typow wilascicieli (inwe-
storzy instytucjonalni i indywidualni, Skarb Panstwa itp.)
(Hamrol, Ochocki, 2008, s. 288) lub stopnia koncentracji
wlasnosci (wlasno$¢ silnie skoncentrowana, wlasno$é
rozproszona itp.). To drugie kryterium podzialu struktury
wlasnosci jest szczegdlnie wazne w kontekscie mozliwosci
sprawowania kontroli nad spdtka, sprawnego przebiegu
procesu decyzyjnego i realizacji okreslonych celéw akejo-
nariuszy. W przypadku gdy wlasno$¢ w spolce jest silnie
skoncentrowana, méwimy o wewnetrznym systemie
sprawowania kontroli. Nadzér wlascicielski nad dziata-
niami zarzadu ma wtedy charakter bezpos$redni, a decyzje
strategiczne, w tym te dotyczace polityki wyptat dywi-
dendy, podejmowane sg zwykle zgodnie z zamierzeniami
i preferencjami najwigkszych akcjonariuszy. W spétkach
o silnie skoncentrowanej wlasno$ci dywidenda wyplacana
jest czesciej i bardziej regularnie niz w spotkach z rozpro-
szonym akcjonariatem. Ponadto na jej wyplate przeznacza
sie relatywnie wiekszg cze¢$¢ zysku netto (Short i in., 2002,
s. 105; Ramli, 2010, s. 176; Wypych, 2015, s. 783).
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Natomiast w spotkach, w ktdrych akcjonariat jest silnie
rozproszony, wystepuje tzw. zewnetrzny system sprawo-
wania kontroli nad spo6tka. Funkcje kontrolna przejmuje
rynek kapitalowy, nadzér wlascicielski jest utrudniony,
a niezalezno$¢ zarzgdu wzrasta (Adamska, 2001, s. 68).
Wielu drobnych inwestoréw gieldowych ma ograniczone
mozliwoéci decyzyjne i kontrolne, a wigc nie moga oni
skutecznie realizowa¢ swoich celéw inwestycyjnych. Nie
majac duzego wplywu na decyzje podejmowane w spélce,
a tym samym na mozliwo$¢ realizacji okreslonego zwrotu
z inwestycji, akcjonariusze mniejszo$ciowi powinni dazy¢
do zaangazowania kapitalu w akcje spolek, ktore prowa-
dza aprobowang przez nich polityke dywidendows. Pro-
wadzona przez spotke polityka dywidendy, ktora ma na
celu przyciagniecie okreslonej grupy inwestoréw, tj. tych,
ktdérzy beda akceptowacl te polityke, rozumiana jest jako
efekt klienteli (Brigham, Ehrhardt, 2008, s. 645). Efekt
ten moze by¢ rozpatrywany w zaleznosci od dochodu
preferowanego przez akcjonariusza (tj. dywidendy i zy-
skow kapitalowych), jak tez réznic w opodatkowaniu tych
dochodéw.

Rézne grupy akcjonariuszy zainteresowane sg posiada-
niem akcji spotek prowadzacych okreslong polityka dy-
widendy. Inwestorzy instytucjonalni budujg swdj portfel
inwestycyjny w taki sposob, by znalazty si¢ w nim przede
wszystkim akcje o wysokiej stopie wyptat dywidendy
(Duraj, 2002, s. 137). Natomiast preferencje inwestoréw
indywidualnych réznia si¢ w zaleznoéci od planowanego
czasu trwania inwestycji, srodkéw pienieznych posiada-
nych na finansowanie biezacej konsumpcji, checi i skton-
noéci do podejmowania ryzyka, jak réwniez korzysci
podatkowych (Shefrin, 2007, s. 117). Ci z inwestoréw
dlugoterminowych, ktérzy traktuja wyplate dywidendy
jako stalg cze$¢ swoich regularnych dochoddéw, beda szu-
ka¢ mozliwosci inwestycji w akcje spotek dywidendowych
(Gajdka, 2013, s. 130-131). Z kolei inwestorzy krétkoter-
minowi moga zwraca¢ wigksza uwage na sposobnos¢ rea-
lizacji zysku kapitalowego. Nie bez znaczenia sg réwniez
kwestie podatkowe®. Inwestorzy, ktérych roczne dochody
sg na tyle niskie, by nie przekroczy¢ okreslonych progow
podatkowych, preferuja wyplate dywidendy wzgledem
zyskow kapitalowych (Graham, Kumar, 2006, s. 1307).
Takie zachowanie inwestoréw gietdowych zgodne jest
z polityka prodywidendows i tzw. teorig wrébla w garsci
M.J. Gordona i J. Lintnera, wedlug ktdrej dla inwestordéw
wiekszg warto$¢ ma ztotéwka otrzymanej dzi§ dywidendy
wzgledem mozliwosci otrzymania jednej ztotéwki w po-
staci przyszlych i niepewnych zyskéw kapitatowych. Moz-
na zatem stwierdzi¢, ze dywidendy sa mniej ryzykowne
niz zyski kapitatowe, a w zwigzku z tym spétka dazaca
do maksymalizacji ceny rynkowej swoich akcji powinna
uksztaltowac stope wyptat dywidendy na wysokim pozio-
mie (Duraj, 2002, s. 132). Z kolei w przypadku polityki
antydywidendowej i tzw. teorii preferencji podatkowych
R.H. Litzenberga i K. Ramaswamy, uwzgledniajacej ist-
nienie systemu podatkowego odmiennie traktujacego
dywidendy i zyski kapitalowe, inwestorzy preferowaé
beda zyski kapitalowe ze wzgledu na ich relatywnie nizsze
opodatkowanie. Zgodnie z tg teorig, maksymalizacja ceny
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rynkowej akgji jest mozliwa tylko w przypadku utrzymy-
wania przez spolke wyplaty dywidendy na niskim pozio-
mie (Duraj, 2002, s. 136).

Doda¢ nalezy, ze preferencje inwestoréw gietdowych
moga by¢ zréznicowane réwniez pod wzgledem prowa-
dzenia polityki wyptaty dywidendy. Roézni inwestorzy
zainteresowani beda odmiennymi metodami realizacji
polityki dywidendy spodlek akcyjnych. W literaturze
przedmiotu wskazuje si¢ na wystepowanie pewnych mo-
delowych form jej prowadzenia. Wéréd nich wymienié
nalezy (Duraj, 2002, s. 87-94):

- polityke stalej wysokosci dywidendy na akcje (polega-
jaca na wyplacie statej kwoty dywidendy jednostkowej),

- polityke stalej dywidendy z tzw. ,,dywidenda extra” (be-
daca modyfikacja powyzszej polityki dywidendy z moz-
liwoscia wyptaty wyzszej dywidendy za rok obrotowy,
w ktérym spotka osiggneta ponadprzecietny zysk netto),

- polityke stalej stopy wyplat dywidendy (rozumiang jako
wyplate stalej, wyrazonej procentowo czesci zysku netto),

. rezydualng (nadwyzkowa) polityke dywidendy (pole-
gajacy na traktowaniu decyzji dotyczacej wyplaty dywi-
dendy jako decyzji podrzednej w stosunku do decyzji
zwigzanych z potrzebami inwestycyjnymi spotki),

. polityke stuprocentowej stopy wyplat (czyli przezna-
czenie calo$ci wypracowanego zysku netto na dywi-
dende) oraz

- polityke zerowej stopy wyplat dywidendy (polegajacej
na zatrzymaniu w spoélce caloéci zysku netto za ostatni
rok obrotowy).

Charakterystyka proby badawczej

A nalizie poddano 13 sektoréw przemystowych, w ktd-
rych dziatalno$¢ prowadzilo tacznie 136 podmiotdw.
Spolki z rozproszong wlasnoscig stanowily mniejszo$¢
- bylo ich 51 (tj. 37,5% badanej zbiorowosci). Do dalszych
badan wiaczono jedynie te spoiki, ktore byly notowane na
GPW w Warszawie w kazdym roku okresu badawczego.
Przedsiebiorstw tych bylo facznie 37. Dominowaly spoéiki
niewyplacajace dywidendy. Najwiecej spdtek niedoko-
nujacych wyplat na rzecz wlascicieli zaobserwowano
w 2011 r. (27 podmiotéw). Z kolei w latach 2012-2015
liczba spotek dywidendowych byla podobna. Wahata sie
ona od 15 do 17 podmiotéw (rys. 1).

100%
80%
60%
40%
20% 15 17 17
0%

2011 2012 2013 2014 2015
M Brak dywidendy Bl Wyptata dywidendy

Rys. 1. Spétki z rozproszonym akcjonariatem a wyptata dywi-
dendy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Notoria Serwis
i stooq.pl)
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a) wedtug regularnosci wyptaty dywidendy
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B regularne O nieregularne

B brak wptaty

Rys. 2. Spétki przemystowe z rozproszonq wtasnosciq

b) wedtug sredniego wskaznika obrotu
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4;11%
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W <25% O (25%; 50%)
B (50%; 75%) >75%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

Analiza spotek przemystowych z rozproszong wlasno-
$cig wykazala, ze dominowaly te przedsiebiorstwa, ktére
wyplacily dywidende przynajmniej raz w catym okresie
badawczym (20 podmiotéw). Wsérod nich przewazaly
spotki regularnie dokonujace platnosci dywidendowych
(14 spotek). Z kolei akcjonariusze 17 badanych spétek ani
razu nie partycypowali w zysku netto za poprzedni rok
obrotowy w formie dywidendy (rys. 2a).

W wiekszosci analizowanych spolek $redni obrdt akcja-
mi uksztaltowal si¢ na poziomie nizszym niz 50% (lacznie
24 podmioty). Najwigkszg grupe spétek stanowily te, kto-
rych wskaznik obrotu nie przekraczal 25% (14 podmio-
tow). W 10 spétkach $rednioroczny obrét akcjami wahat
sie od 25 do 50%. Jedynie w 4 spoélkach $rednia warto$é
wskaznika obrotu gieldowego znalazta si¢ w przedziale
miedzy 50 a 75%, natomiast w 9 przedsiebiorstwach prze-
kroczyla 75% akcji w obrocie (rys. 2b). Doda¢ nalezy, ze
w grupie tej przewazaly spotki, ktérych $rednia warto$é
WOG przekroczyta 100% (6 podmiotéw).

Wyniki badan

wiekszoéci przedsiebiorstw wyplacajacych dywi-

dende (19 podmiotéw) warto$¢ wskaznika obrotu
akcjami nie przekraczata 50%, co wskazuje na pewna
stalo§¢ w skladzie osobowym akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych w sytuacji, gdy partycypuja oni w zysku netto
spotki. W przypadku 13 z 20 spoélek wyplacajacych dy-
widende, co najwyzej czwarta akcja zmienila swojego
wlasciciela. Najmniej zmian w strukturze akcjonariatu
mniejszo$ciowego zaobserwowano w przypadku spolek
dokonujacych regularnych platnosci dywidendowych.
Zdecydowana wigkszos¢ spolek, w ktérych wskaznik
obrotu byl nizszy niz 25% (10 podmiotéw), wyplacala
dywidende regularnie, tj. co najmniej 3 razy w ciagu
5 lat. W przypadku gdy $rednioroczny wskaznik obrotu
uksztattowal sie¢ w granicach 25-50%, nadal przewazaly

przedsigbiorstwa wyplacajace dywidende, jednakze
wzrosta takze liczba spolek nieprzeprowadzajacych
wyplat na rzecz wlascicieli. W wiekszosci spolek niewy-
placajacych dywidendy zaobserwowano wysoki obrot
akcjami (tab. 1), co oznacza, ze akcjonariusze mniejszo-
$ciowi tych spodtek byli zazwyczaj inwestorami krétko-
terminowymi. Warto doda¢, iz w 6 badanych spoétkach
wszystkie akcje bedace w posiadaniu drobnych inwesto-
réw gieldowych staly sie co najmniej raz przedmiotem
obrotu gieldowego. Mozna zatem stwierdzi¢, iz czgstsze
zmiany w strukturze akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
wyrazone wzrostem wartos$ci wskaznika obrotu akcjami,
obserwuje si¢ w tych przedsigbiorstwach, ktére rzadko
lub w ogdle nie wyplacaja dywidendy.

Na istnienie zalezno$ci statystycznej miedzy regular-
no$cig wyplaty dywidendy a wielkoécia obrotu akcjami
na gieldzie wskazuje réwniez stosunek korelacji nieli-
niowej (). Warto$¢ tego wskaznika wyniosta 0,686.
Swiadczy to o silnej korelacji migdzy badanymi zmien-
nymi i duzym wplywie zmiennej niezaleznej (tj. regular-
no$ci wyptat dywidendy) na warto$¢ zmiennej zaleznej
(tj. wskaznika obrotu gietldowego). Otrzymane wyniki
sg istotne statystycznie na przyjetym poziomie istotnosci
a = 0,05 (p-value uksztaltowalo si¢ na poziomie nizszym
niz 0,001) (tab. 2).

Analiza relacji miedzy wysokoscia wyplacanej dywi-
dendy a wielko$cia obrotu akcjami spolek z rozproszona
wlasno$cig wykazala, ze w przypadku przedsigbiorstw,
ktére wyplacily wyzsze dywidendy, zmiany w struktu-
rze akcjonariatu mniejszosciowego byly mniejsze niz
w spolkach, w ktérych dywidendy byly niskie lub w ogdle
ich nie wyptacono. W kazdym roku okresu badawczego
najwyzsze $rednie wartoéci wspolczynnika wyplaty dy-
widendy zaobserwowano dla spotek, w ktoérych wskaz-
nik obrotu akcjami nie przekraczal 25%. Wraz ze zmniej-
szaniem $redniej kwoty przeznaczonej z zysku netto
na dywidende obrét akcjami spétki wzrastal. Podobne
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rezultaty badan otrzymano, analizujac $rednig rentow-
no$¢ inwestycji w akcje mierzong stopg dywidendy. Wraz
ze wzrostem warto$ci dywidendy jednostkowej w re-
lacji do ceny rynkowej akcji malala liczba inwestorow
gieldowych decydujacych si¢ na sprzedaz posiadanych
waloréw. Najwyzsza wartos¢ stopy dywidendy zaobser-
wowano w kazdym z badanych lat w spotkach, w ktérych
w ciagu roku sprzedana zostala maksymalnie co czwarta
akcja (tab. 3).

Poréwnanie istotnosci roéznic S$rednich wartosci
wspolczynnikéw wyplaty dywidendy przedstawionych
w tabeli 3, wzgledem czterech grup spétek charaktery-
zujacych sie réznymi warto$ciami wskaznika obrotu
gieldowego, przeprowadzone zostalo z wykorzystaniem
jednoczynnikowej analizy wariancji. Analiza ta wyka-
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zala, ze w wigkszosci lat badanego okresu obserwuje si¢
znaczace réznice w wartoéciach $rednich. W przypadku
wspolczynnika wyptaty dywidendy pewne grupy réznily
si¢ istotnie miedzy sobg w latach 2012-2014, natomiast
w przypadku stopy dywidendy znaczace réznice w $red-
nich zaobserwowano w latach 2012-2013 oraz 2015. Dla
tych lat poréwnano parami $rednie wartosci badanych
wspolczynnikéw. Analiza post-hoc wykazala, ze istotne
statystycznie rdéznice w wysokosci wyplacanej dywi-
dendy wystapily pomiedzy spotkami, ktérych wskaznik
obrotu gieldowego byt nizszy niz 25%, a spétkami cha-
rakteryzujacymi si¢ wyzszymi warto$ciami tego wskaz-
nika. Poza tymi zalezno$ciami nie zaobserwowano wy-
stepowania znaczacych réznic w $rednich warto$ciach
wyplaty dywidendy (tab. 4).

Tab. 1. Liczba spotek z rozproszonym akcjonariatem wedtug regularnosci wyptat dywidendy i wartosci wskaznika obrotu gietdowego

Srednioroczny wskaznik obrotu gietdowego
Wyszczegolnienie
< 25% (25%;50%) (50%;75%) > 75%
Dywidenda, w tym: 13 6 1 0
a) regularna 10 4 0 0
b) nieregularna 3 2 1 0
Brak dywidendy 1 4 3 9

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

Tab. 2. Wartosci stosunku korelacji (nyx) dla zaleznosci miedzy regularnosciq wyptaty dywidendy a wysokosciq wskaznika obrotu gietdowego

Stosunek korelacji (nyx) p-value
0,686 < 0,001
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)
Tab. 3. Wysokos¢ wyptacanej dywidendy a wartos¢ wskaznika obrotu gietdowego
Wyszczegdlnienie Lata
Wskaznik obrotu (WOG) 2011 2012 2013 2014 2015
Sredni wspotczynnik wyptaty dywidendy (DPR)
<25% 0,33 0,65 0,50 0,87 0,98
(25%;50%) 0,24 0,17 0,41 0,37 0,19
(50%;75%) 0,00 0,08 0,00 0,18 0,00
> 75% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Srednia stopa dywidendy (DY)
<25% 2,50 3,26 2,18 13,24 5,58
(25%350%) 1,69 1,28 1,56 2,04 1,70
(50%;75%) 0,00 0,33 0,00 0,68 0,00
> 75% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)
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Tab. 4. Wyniki jednoczynnikowej analizy wariancji i testu post-hoc Tukeya-Kramera

Lata
Wyszczegolnienie
2011 2012 2013 2014 2015
. F-ratio 2,330 13,330 3,243 4,803 2,750
Analiza
warianai p-value 0,090 <0,001 0,037 0,008 0,061
Najmniejsza istotna réznica (NIR)
Grl vs. Gr2 0,277 0,451 0,622
DPR Grl vs. Gr3 0,397 0,575 0,801
Post-hoc Grl vs. Gr4 0,271 0,451 0,622
Gr2 vs. Gr3 0,402 0,575 0,814
Gr2 vs. Gr4 0,284 0,409 0,638
Gr3 vs. Gr4 0,402 0,575 0,814
. F-ratio 2,621 8,975 4,725 1,064 7,697
Analiza
wariancjt p-value 0,068 <0,001 0,008 0,379 0,001
Najmniejsza istotna réznica (NIR)
Grl vs. Gr2 1,616 1,574 . 3,115
DY
Grl vs. Gr3 2,179 2,122 . 4,201
Post-hoc
Grl vs. Gr4 1,655 1,621 . 3,209
Gr2 vs. Gr3 2,233 2,174 . 4,304
Gr2 vs. Gr4 1,734 1,689 . 3,343
Gr3 vs. Gr4 2,268 2,209 . 4,372

Oznaczenia: bold — istotne statystycznie na poziomie « = 0,05

Gr1- WOG < 25%; Gr2 - WOG € (25%;50%); Gr3 - WOG € (50%;75%); Gr4 - WOG > 75%
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

Tab. 5. Wartosci wspotczynnika korelacji rang Spearmana dla zaleznosci miedzy wysokosciq wyptat dywidendowych a wartosciq wskaz-

nika obrotu gietdowego

Lata
Wyszczegolnienie

2011 2012 2013 2014 2015
T -0,538 -0,773 -0,615 -0,680 -0,664

DPR
p-value 0,002 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
T -0,520 -0,659 -0,578 -0,676 -0,723

DY
p-value 0,001 < 0,001 0,001 < 0,001 < 0,001

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

Na wystepowanie zaleznos$ci miedzy wysokoscig wy-
plat dywidendowych a wielkoécig obrotu akcjami spoélek
z rozproszona wlasnoscia wskazuja réwniez warto$ci
wspotczynnika korelacji rang Spearmana r (tab. 5).

W kazdym roku okresu badawczego zaobserwowano
istotng statystycznie zalezno$¢ miedzy wysokos$cia czeéci

zysku netto wyplaconego w postaci dywidendy (DPR)
a warto$cig wskaznika obrotu gieldowego. Wartosci
wspoétczynnika korelacji rang Spearmana wskazuja na
dwukierunkowg zalezno$¢ korelacyjna miedzy badanymi
cechami. Wedlug klasyfikacji J. Guilforda, zalezno$¢ ta
ma wysoka site. Ponadto wraz ze wzrostem wartosci stopy
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dywidendy nastapil spadek wartos$ci wskaznika obrotu
gietdowego. Zaleznoé¢ ta charakteryzowala sie wysoka
sila i byla istotna statystycznie w kazdym roku analizy.

Podsumowanie

T eoretyczno-empiryczne analizy wyplat dywidendy
w spotkach charakteryzujacych si¢ rozproszonym

akcjonariatem wykazaly, ze przedsiebiorstwa prowadzace
odmienng polityke dywidendy pod wzgledem regular-
nosci i wysokosci wyplat sa przedmiotem zainteresowa-
nia réznych grup drobnych inwestoréw gietdowych. Na
podjecie przez nich decyzji dotyczacej zaangazowania
kapitalowego w akcje okreslonych spotek wptywaja, zgod-
nie z podatkowym i dywidendowym efektem klienteli,
zréznicowane preferencje inwestoréw mniejszo$ciowych
co do mozliwosci realizacji dochodu z inwestycji. Ci
inwestorzy, ktorzy preferuja regularne i wyplacane na
okreslonym poziomie dywidendy, szukaja mozliwosci
zainwestowania kapitalu w akcje spétek dywidendowych.
Natomiast inwestorzy, ktérzy preferuja realizacje korzysci
finansowych w postaci zyskow kapitatowych, szuka¢ beda
mozliwoéci nabycia akcji spolek o duzym potencjale roz-
woju i wzrostu badz tez akcji spekulacyjnych, ponoszac
przy tym wysokie ryzyko inwestycyjne. W przypadku gdy
preferencje akcjonariuszy nie s spelnione, wycofuja sie
oni z danej inwestycji i sprzedaja akcje spolki, by znalez¢é
lepsza, tj. spelniajacg ich oczekiwania, mozliwo$¢ zaanga-
zowania posiadanego kapitatu.

Badania empiryczne prowadzone w zwigzku z empi-
ryczna weryfikacja pierwszej hipotezy badawczej (HP1)
wykazaly, Ze obrét gietdowy akcjami spdtek z rozproszong
wlasnoscig, ktore regularnie wyptacaly dywidende, byt
maly. Spolki te charakteryzowaly sie niskimi warto§ciami
wskaznika obrotu gieldowego, co wskazuje na niewielka
roczng zmienno$¢ struktury akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych. Nalezy zatem wnioskowa¢, ze spotki dywidendowe
s3 W przewazajacej mierze przedmiotem zainteresowa-
nia tych inwestoréw dlugoterminowych, ktérzy traktuja
dywidende jako stalg i wazna cze$¢ swoich regularnych
dochoddéw. Na zmiany w strukturze wladcicielskiej bada-
nych spoétek miata réwniez wplyw wysokos¢ dywidendy.
Analizy przeprowadzone w celu empirycznej weryfikacji
drugiej hipotezy badawczej (HP2) pozwolity wysnué
wniosek, iz akcjonariusze mniejszo$ciowi spotek wyplaca-
jacych relatywnie wyzsza dywidende, rzadko decyduja si¢
na sprzedaz posiadanych akcji danej spotki. W spétkach,
w ktorych wyptacana dywidenda bylta wysoka, wskaznik
obrotu gieldowego byt bowiem niski.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, iz wyptata dywiden-
dy jest ztozonym procesem, ktérego przeprowadzenie de-
terminowane jest wieloma zréznicowanymi czynnikami.
Dlatego tez zaprezentowanych w opracowaniu wynikéw
badan nie nalezy uogélnia¢ z dwdch zasadniczych powo-
dow. Po pierwsze, odnoszg si¢ one jedynie do spdtek prze-
mystowych, ktére prowadzily dzialalnos¢ gospodarcza
w wybranym okresie analitycznym. Badania te powinny
by¢ zatem rozszerzone na inne sektory gospodarcze, jak
réwniez przeprowadzone w szerszym interwale czaso-
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wym (z wyodrebnieniem podokreséw roznigcych si¢ np.
dynamika aktywnosci gospodarczej w kraju). Po wtore,
przeprowadzone analizy nalezy uzupelni¢ i rozszerzyé
o pozostale mikro- i makroekonomiczne, jak réwniez
behawioralne determinanty wyplaty dywidendy. Wéréd
mikroekonomicznych czynnikéw mogacych warunkowaé
mozliwoé¢ realizacji wyplat dywidendy powinny znalez¢é
sie te zwigzane m.in. z kondycja finansowg przedsigbior-
stwa i jego mozliwo$ciami rozwoju, wielkoscia spoiki, jej
wiekiem i fazg cyklu zycia, jak tez stabilno$cig polityki
dywidendy. W grupie makroekonomicznych determi-
nant wyplaty dywidendy powinno si¢ wzig¢ pod uwage
np. sytuacje gospodarczg w kraju, uregulowania prawne
oraz funkcjonowanie systemu monetarnego i fiskalnego.
Natomiast wérod behawioralnych czynnikéw wyplaty dy-
widendy powinny znalez¢ sie takie, jak: preferencje inwe-
storéw gieldowych i ich zachowania zwigzane z efektem
zakotwiczenia lub ksiggowaniem mentalnym, jak réwniez
oczekiwania akcjonariuszy co do otrzymywania dochodu
z inwestycji wyrazone pod postacig wysokosci tzw. pre-
mii dywidendowej zaprezentowanej w cateringowej teorii
dywidendy.

dr Aleksandra Pieloch-Babiarz
Uniwersytet todzki

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
e-mail: apieloch@uni.lodz.pl

Przypisy

1) Przez regularne wyplaty dywidendy rozumie si¢, zgodnie
z przyjeta przez GPW w Warszawie metodyka budowy port-
fela spolek tworzacych indeks WIGdiv, takie wyplaty z zysku
netto na rzecz akcjonariuszy, ktére miaty miejsce co najmnie;j
3 razy w ciagu 5 kolejnych lat.

2) Wspolczynnik wyptaty dywidendy (DPR) obrazuje te czg$é
zysku netto, ktora zostata wyplacona akcjonariuszom w po-
staci dywidendy. Z kolei stopa dywidendy (DY) jest relacja
dywidendy jednostkowej do ceny rynkowej akcji.

3) Sifa korelacji wedlug J. Guilforda: |r|=0 (brak korelacji);
0,0<|r|<0,1 (korelacja nikla); 0,1<|r|<0,3 (korelacja staba);
0,3<|r|<0,5 (korelacja przecietna); 0,5<|r|<0,7 (korelacja wy-
soka); 0,7<|r|<0,9 (korelacja bardzo wysoka); 0,9<|r|<1,0 (ko-
relacja niemal pelna); |r|=1 (korelacja pelna).

4) Rozproszenie akcjonariatu ustala sie, zgodnie z metodyka
GPW w Warszawie, korzystajac ze wskaznika akcji w wolnym
obrocie (free float), bedacego relacja sumy akcji w wolnym ob-
rocie do sumy akcji wyemitowanych przez spotke. Za liczbe
akcji w wolnym obrocie uznaje si¢ zarejestrowane akcje spoiki,
ktore pomniejsza si¢ o liczbe akcji nalezacych do akcjonariu-
szy posiadajacych ponad 5% akcji spotki, liczbe akeji beda-
cych w posiadaniu Skarbu Panstwa, jak rowniez liczbe akcji
whasnych przeznaczonych do umorzenia. Nalezy doda¢, ze
liczbe akeji w wolnym obrocie zwigkszaja akcje spotki posia-
dane przez fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz instytucje
finansowe zarzadzajace aktywami, jak réwniez akcje spolek
objetych programami emisji kwitéw depozytowych.
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5) Zgodnie z teorig preferencji podatkowych R.H. Litzenberga
i K. Ramaswamy, inwestorzy gietdowi preferujg spétki wypta-
cajace jak najnizsze dywidendy, co wynika z wystepowania
réznic w wysokosci opodatkowania dochodéw, jak réwniez
zwigzane jest z tym, iz wyplata dywidendy zwigksza koszt ka-
pitalu wlasnego, a w konsekwencji — wedlug tej teorii - powo-
duje spadek kursu gietdowego akgji.
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Dividend Payment in Companies
with Dispersed Ownership

Summary

The aim of this paper is to identify and characterize
the relationship between the dividend policy of public
companies and changes in the ownership structure. In
the article, two research hypotheses were put: HP1 stating
that in companies with dispersed ownership, in which
the dividend is paid regularly, low shares turnover can be
observed and HP2 saying that the minority shareholders
of companies which are paying relatively higher dividend
are less likely to sell their shares. The analyzes were carried
out in industrial companies with dispersed ownership.
The research period was 2011-2015.

The studies showed that the companies conducting
different dividend policy attract different groups of
stock investors. Companies paying dividend regularly
are characterized by low values of shares turnover ratio,
so changes in the ownership structure are small. Moreover,
in the companies which are paying high dividend, shares
turnover is not high. Together with a decrease in the
amount of dividend we can observe an increase in the
number of stock investors selling their shares.

Keywords

dividend policy, shareholders,

ownership

minority dispersed
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