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Struktura wlasnosci
a sklonnos¢ do wyplaty dywidendy

Bogna Kazmierska-Jozwiak"

Streszczenie: Cel — Przedstawienie wynikow wstepnych badan dotyczacych relacji pomigdzy strukturami
wlasnos$ciowymi (whasnos$¢ instytucjonalna, wlasno$é panstwowa, wlasno$¢ menedzerska) wybranych, nie-
finansowych polskich spotek gieldowych a sktonnoscia do wyptaty dywidendy.

Metodologia badania — Badanie przeprowadzono na grupie losowo wybranych 64 niefinansowych spotek
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2010-2015. Dane niezbg¢dne do weryfikacji postawionych hipo-
tez pozyskano z bazy Thompson Reuters. Badanie przeprowadzono metoda regres;ji logitowe;.

Wynik — Potwierdzono statystyczna istotnos$¢ relacji pomigedzy wiasnoscia menedzerska a sktonnoscia do
wypftaty dywidendy. Zgodnie z wynikami badania wlasno$¢ menedzerska jest pozytywnie powiazana ze
sktonnoscia do wyptaty dywidendy przez spotki

Oryginalnosé/wartos¢ — Opracowanie uzupetnia istniejacy stan wiedzy na temat wptywu struktur wtasno-
$ciowych na polityke dywidend polskich spotek gietdowych. Przeprowadzone badania nalezy traktowac jako
punkt wyjscia dla dalszej pogtebionej analizy.

Stowa kluczowe: struktura wlasnosci, dywidenda, polityka dywidend

Wprowadzenie

Rozwazania na temat istoty dywidendy rozpoczety si¢ wraz z pionierskimi pracami Gordo-
na (1959), Lintnera (1956, 1962), Millera i Modiglianiego (1958, 1961). W roku 1976 Black
(1976) wprowadzit do teorii finansow pojecie ,,dywidend puzzle”, uzasadniajac to stwier-
dzeniem, ze ,,im bardziej wnikliwie wpatrujemy si¢ w ,,obraz dywidendy”, tym bardziej
wydaje si¢ ona by¢ uktadanka, ktorej poszczegolne czegsci do siebie nie pasujg” (Black 1976,
s. 5-8). Od tamtego czasu przeprowadzono wiele badan, przeanalizowano wiele determi-
nant polityki dywidendowej spotek, stworzono szereg teorii, probujacych wyjasni¢ zacho-
wania dywidendowe przedsigbiorstw.

Jednym z obszarow, bedacym przedmiotem badan $wiatowych, jest struktura wtasnosci
spotek i jej wptyw na polityke dywidendowg (Eckbo, Verma 1994; Fenn, Liang 2001; Short,
Zhangand, Keasey 2002; Gugler, Yurtoglu 2003; Trojanowski 2004). W Polsce ta tematyka
poddawana byta nielicznym analizom (Kowalewski, Stetsyuk, Talaver 2007; Wypych 2015).
W zwigzku z powyzszym uznano za zasadne podje¢cie badan nad strukturg wtasnosci pol-
skich spotek gietdowych w kontek$cie determinant polityki dywidendowe;.
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Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wstepnych wynikow badan doty-
czacych zaleznosci pomiedzy strukturg wlasnosci spotek a ich sktonnoscia do wyptaty dy-
widendy. Badanie przeprowadzono na grupie 64 losowo wybranych niefinansowych spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2010-2015.

Artykut jest skonstruowany nastepujaco: czgs¢ pierwsza przedstawia przeglad literatury,
w drugiej zawarto opis proby badawczej oraz zastosowanej metodologii, w cz¢sci trzeciej
przedstawiono wyniki badan wtasnych, czes¢ czwarta artykulu zawiera uwagi koncowe.

1. Teoria agencji a polityka dywidend

Podzial zysku netto wypracowanego przez spotke i ewentualny transfer czesci tego zysku
dla akcjonariuszy w postaci dywidendy, czy poprzez skup akcji wlasnych jest niezwykle
zagadnieniem z zakresu finanséw przedsi¢biorstw. Polityka dywidend wzbudza wiele kon-
trowersji, bowiem z realizacja wyptaty dywidend zwigzane sg dwie, cz¢sto majace rozne
interesy, strony: akcjonariusze, majacy prawo do udzialu w zysku spotki oraz spotka, ktora
jest z reguty zainteresowana zatrzymaniem jak najwigkszej czgsci wygospodarowanego zy-
sku, na potrzeby realizacji projektow inwestycyjnych, niezbednych dla jej rozwoju (Sierpin-
ska 1999, s. 57). Dla akcjonariusza ptatno$¢ dywidendowa jest korzyscig za udostgpnienie
kapitatu, elementem jego dochodu zwigzanego z zainwestowanym kapitatem w akcje danej
spoitki.

Decyzja o wyptacie dywidendy przez spotke uwarunkowana jest wicloma determinan-
tami. Jedng z determinant moze by¢ struktura wtasnosci spotki. Wptyw struktury wiasno-
$ci, kwestii zwigzanych z rozdzieleniem wtasno$ci od zarzadzania opisuje teoria agencji.
Teoria agencji, ktorej tworcami sg Jensen i Meckling (1976, s. 305-360), opiera si¢ zalozeniu
istnienia sprzecznosci interesow pomiedzy akcjonariuszami a menedzerami, wynikajacej
z oddzielenia wlasnosci od zarzadzania. Analizuje znaczenie i konsekwencje funkcjono-
wania okreslonych struktur wlasnosciowych i organizacyjnych przedsigbiorstw. Koncepcja
ta odnosi si¢ do duzych spolek akcyjnych, zarzadzanych przez wykwalifikowanych mene-
dzerow — agentow, wynajetych przez wihascicieli — akcjonariuszy. Akcjonariuszami spétek
moga by¢ ré6zne podmioty, od inwestoréw indywidualnych, poprzez inwestorow instytucjo-
nalnych, po Skarb Panstwa, reprezentujacy wlasnos¢ panstwowa. Rozproszenie wlasnosci
powoduje, ze nie zawsze mozliwa jest efektywna kontrola nad kadra zarzadzajaca (Uchman
2013, s. 482).

Czlonkowie zarzadéw — agenci — powinni dziata¢ w interesie swoich pracodawcow —
akcjonariuszy-pryncypatéw i tak zarzadza¢ spotka, aby zwickszaé jej wartos¢, a przez to
warto$¢ dla wlascicieli, jednak w praktyce to zatozenie nie zawsze jest spetnione. Menedze-
rowie zajmuja si¢ biezacym zarzadzaniem przedsi¢biorstwem, przez co ich pozycja w spot-
ce staje si¢ znaczgca, zwlaszcza w sytuacji, gdy akcjonariat spotki jest rozproszony.
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Polityka dywidend w konteks$cie teorii agencji pokazuje sprzeczno$¢ interesé6w pomig-
dzy kadra menedzerska a akcjonariuszami. Z punktu widzenia akcjonariuszy wyptata dy-
widendy zmniejsza $rodki pienigzne pozostajace do dyspozycji zarzadu. Ponadto, w sytu-
acji, gdy firma be¢dzie musiata pozyskac zewnetrzne Zrodta finansowania, konieczne bedzie
poddanie si¢ kontroli rynku kapitatowego. Zarzadzajacym powinno zatem zaleze¢ na finan-
sowaniu potrzeb inwestycyjnych z wypracowanego zysku, co uniemozliwi lub zmniejszy
poziom wyptacanej dywidendy, bowiem taka sytuacja pozwala na uniknigcie konfrontacji
z rynkiem kapitalowym (Jensen 1986, s. 323-329).

Uwaza si¢, ze dywidendy sga uzytecznym narzedziem redukujagcym konflikt agencji
i zmniejszajacym koszty agencji (Jensen, Meckling 1976, s. 305-360; Rozeff 1982, s. 249—
259; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny 2000, s. 1-33). Poprzez wyptate dywi-
dendy cze¢$¢ zysku netto trafia do akcjonariuszy, wobec czego zmniejsza si¢ zagrozenie, iz
zarzadzajacy wykorzystaja go na wlasne potrzeby. Jak zauwaza Kowerski (2011), wyptaty
dywidendy powinny wptywaé na wzrost wartosci spoiki, z uwagi na redukcje zagrozenia
przeinwestowaniem.

Badania prowadzone na rynkach dojrzatych (La Porta i in. 2000, s. 1-33) potwierdzaja,
iz decyzje dotyczace wyplat dywidendy przez spdotki moga by¢ objasniane za pomocg teorii
agencji.

1.1. Wlasno$¢ inwestoréw instytucjonalnych

W literaturze zwraca si¢ uwagg na fakt, ze inwestorzy instytucjonalni r6znig si¢ od inwesto-
réw indywidualnych na wiele sposobow. Zwykle angazuja w spotke wicksza kwote srodkoéw
finansowych, wobec czego sa bardziej zdeterminowani, by odpowiednio monitorowacé jej
dziatania (Grinstein, Michaely 2005, s. 1389-1426). W zwiazku z powyzszym maja takze
duzy wptyw na decyzje podejmowane w zakresie wyptat dywidendy. Wyniki badan Ecbo
i Verma (1994, s. 33—62) wskazuja na istnienie pozytywnej zalezno$ci pomiedzy zaanga-
zowaniem inwestoréw instytucjonalnych w spotce a sktonnoscia do wyptaty dywidendy.
Podobna relacj¢ potwierdzaja Moh’d, Perry i Rimbey (1995, s. 367-385) czy Short, Zhan-
gan i Keasey (2002, s. 105-122). Grinstein i Michaely (2005, s. 1389-1426) wskazuja, ze
w przypadku amerykanskich firm inwestorzy instytucjonalni majg istotny wptyw na poli-
tyke dywidend. Twierdza wrecz, ze inwestorzy instytucjonalni unikaja firm, ktore nie ptaca
dywidend. Jednakze posrod firm ptacacych dywidendy preferuja te, ktore realizuja nizsze
wyplaty.
Wobec powyzszego pierwsza hipoteza ma postac:

H1: Wilasno$¢ inwestorow instytucjonalnych ma dodatni wptyw na sktonno$¢ spotki do
wyptaty dywidendy.
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1.2. Wlasno$¢é menedzerska

Wplyw wiasnos$ci menedzerskiej na polityke dywidend podejmowany byl przez wielu auto-
row. Wyniki badan nie sg jednoznaczne, chociaz zwykle wskazujg na istnienie negatywnej
zaleznos$ci pomigdzy udzialem w spoélce ,,wewnetrznych” akcjonariuszy a sktonnoscia do
wyplaty dywidendy (Moh’d i in. 1995, s. 367-375; Short i in. 2002, s. 105—122; Trojanow-
ski 2004), co jest spojne z zalozeniami teorii agencji, wedtug ktorych dywidendy nie sa
warto$ciowe jako narze¢dzie sterujace w sytuacji, gdy menedzerowie posiadaja duzy pakiet
akcji. Wyniki badan Eckbo i Verma (1994, s. 33—62), dotyczacych firm kanadyjskich, gdzie
udzial menedzerdéw w strukturze akcjonariatu jest wysoki, wskazuja, iz warto§¢ dywidend
pienieznych zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem udziatu wlasnosci menedzerskiej w spolce
i niemalze zanikaja, gdy menedzerowie maja petna kontrol¢ nad podmiotem.

Z drugiej strony istniejg badania potwierdzajace pozytywna zaleznos¢ pomigdzy udzia-
fem menedzer6w w akcjonariacie spotki a sktonno$cig spotki do wyptaty dywidendy (Fenn,
Liang, 2001). Fenn i Liang uwazaja, ze akcjonariat menedzerski jest pozytywnie powiazany
ze sktonnoscia spotki do wyplaty dywidend w spotkach, w przypadku spotek z potencjalnie
silnymi problemami agencji, przy zatozeniu, ze menedzerowie posiadajg niskie udzialy we
wlasno$ci a spotka ma niewielkie mozliwosci inwestycyjne lub wysoki poziom wolnych
przepltywow pienigznych. Dla innych firm badacze nie potwierdzili istotnego wplywu wia-
sno$ci menedzerskiej.

W zwiagzku z powyzszym kolejna hipoteza brzmi:

H2: Wlasno$¢ menedzerska ma negatywny wpltyw na sktonnosc spotki do wyptaty dy-
widendy.

1.3. Wilasno$¢ Skarbu Panstwa

Skarb Panstwa jest przyktadem inwestora, bedacego osoba prawng, swymi cechami przy-
pominajacym inwestora instytucjonalnego, ktory ma czesto znaczacy wpltyw na decyzje
podejmowane w spotce w zakresie wyptaty dywidendy. Specyfika Skarbu Panstwa polega
na tym, ze czesto jest wlascicielem wigkszosciowym, a w wielu przypadkach posiada udzia-
ty w spotkach, ktore wezesniej byty przedsigbiorstwami panstwowymi.

Jak zauwaza Uchman (2013, s. 480—-481), w sytuacji, gdy Skarb Panstwa jest istotnym
akcjonariuszem przedsi¢biorstwa, decyzje dotyczace podziatu zysku netto spotki i wyptaty
dywidendy, determinowane sg cz¢sto potrzebami finansowanymi panstwa i prowadzong
przez nie polityka finansowa. Skarb Panstwa, ze wzglgedu na swoje zwykle duze potrzeby
oraz zwykle wysokie udziaty w spolce, dazy do podwyzszania wskaznikow wyptat dywi-
dendy. Mowi si¢ nawet o problemie ,,drenazu finansowego” spotek.

Biorgc pod uwagg powyzsze argumenty, kolejna hipoteza ma nastepujaca postac:

H3: Wtasnosé¢ Skarbu Panstwa ma pozytywny wptyw na sktonnosé¢ spotki do wyptaty
dywidendy.
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2. Zalozenia metodyczne i opis préby badawczej

Badanie przeprowadzono na grupie losowo wybranych 64 niefinansowych spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2010-2015. Dane finansowe niezbedne do weryfikacji
postawionych hipotez pozyskano z bazy Thompson Reuters. Celem badania jest analiza
zaleznos$ci pomigdzy strukturami wlasno$ciowymi badanych spotek a polityka w zakresie
wyplaty dywidendy.

Badanie przeprowadzono za pomoca regresji logitowej, gdzie zmienng zalezng jest
zmienna zero-jedynkowa, ktora przyjmuje warto$¢ 1, gdy spotka wyptacita dywidende,
W przeciwnym razie warto$¢ zmiennej wynosi 0. W badaniu wykorzystano trzy zmien-
ne opisujace struktury witasno$ciowe spotek — wiasno$¢é inwestorow instytucjonalnych,
wlasnos$¢ panstwa, wlasnos¢ menedzerska (udzial we wlasnosci cztonkow zarzadu). Przy
kalkulacji zmiennych wykorzystywano jedynie bloki akcji wigksze niz 5%. Jako zmien-
ng kontrolng wykorzystano logarytm naturalny wielko$ci sprzedazy spotki (InS) opisujacy
wielko$¢ badanych podmiotow.

W badaniu wykorzystano nastgpujace zmienne niezalezne:

— wielkos¢ firmy — logarytm naturalny wartosci kapitalizacji,

— wlasnos¢ instytucjonalna — wyrazony w utamku dziesietnym procent akcji w posiada-

niu inwestorow instytucjonalnych,

— wlasnos$¢ panstwowa — wyrazony w utamku dziesigtnym procent akcji w posiadaniu

Skarbu Panstwa,

— wlasnos$¢ menedzerska — wyrazony w utamku dziesietnym procent akcji w posiadaniu

cztonkow zarzadu.

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych do analizy.

Tabela 1

Statystyki opisowe

Zmienne N Minimum Maksimum Srednia Odchylenie
standardowe

DPS 344 0,0000 93,6000 1,7800 9,9413

MC 346 6897,0 16480107,0 835661,153 2021521,7185
InMC 346 8,8400 16,6200 12,1343 1,7057
Wiasnos¢ instytucjonalna 344 0,0000 0,9600 0,1477 0,1721
Wiasno$¢ panstwowa 336 0,0000 0,7779 0,1128 0,2074
Whiasnos$¢ menedzerska 333 0,0000 0,8125 0,2146 0,2291

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badane zmienne opisujace struktury wlasnosciowe spotek wydajg sie by¢ dos¢ zrdz-
nicowane. Dla kazdej zmiennej minimalna wartos¢ wynosi 0,0000, maksymalna waha si¢
od 0,7779 do 0,9600. Sposrod analizowanych zmiennych opisujacych struktury wiasno-
Sciowe spolek najwyzsza Srednia wartos¢ osigga zmienna wlasno$¢ menedzerska, ktorej
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$rednia arytmetyczna wynosi 0,2146, odchylenie standardowe dla tej zmiennej jest réwniez
najwyzsze (0,2291), co oznacza, ze warto$ci omawianej zmiennej w najwigkszym stopniu
odchylaja si¢ od $redniej arytmetycznej. Najwyzsza warto$¢ maksymalng osiaga zmienna
wlasno$¢ instytucjonalna (0,96), przy sredniej arytmetycznej réwnej 0,1477 1 odchyleniu
standardowym wynoszacym 0,1721.

Statystyki opisowe dla zmiennej opisujacej wielkos¢ badanych spotek MC (market ca-
pitalization) wskazuja na duze zréznicowanie spotek pod wzgledem wielkos$ci — minimalna
wartos¢ to 6897 mln zt, najwyzsza 16 480 107 mln zt, $rednia warto$¢ wynosi 835 661,153
mln zI przy odchyleniu standardowym wynoszacym 2 021 521,718 zt.

3. Analiza regresji

W tabeli 2 przedstawiono wyniki analizy regresji logistycznej dla omawianego modelu.
Pokazuja one, ze dwie zmienne objasniajace maja statystycznie istotny wpltyw na zmienng
objasniang.

Tabela 2

Wyniki regresji logistycznej

Blad

N B standardowy Wald Istotnos$¢
InMC 0,308 0,073 17,641 0,000%**
Wiasnos¢ instytucjonalna -0,003 0,774 0,000 0,997
Wiasno$¢ panstwowa 1,018 0,696 2,143 0,143
Wiasno$¢ menedzerska 1,576 0,638 6,098 0,014%**
Stata —4,680 0,972 23,168 0,000%%**

Uwagi: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z wynikami badania wlasno$¢ menedzerska jest pozytywnie powigzana ze
sktonnos$cia do wyptaty dywidendy przez spotki (B = 1,576, p < 0,05). Kierunek tej zalezno-
Sci jest przeciwny do zaktadanego, natomiast zgodny z wynikami badan Fenn i Liang (2001,
s. 45-72), ktérzy wyjasnili taka zalezno$¢ faktem wystepowania w spotkach dos¢ silnych
problemdéw agencyjnych, przy czym udzial menedzerow we wilasnosci byl niewielki, za$
firmy miaty niewielkie mozliwosci inwestycyjne.

Nie stwierdzono statystycznie istotnych zwigzkéw pomigdzy dwoma pozostatymi
zmiennymi niezaleznymi, to jest wlasno$cia inwestorow instytucjonalnych oraz wlasnoscia
panstwowa a sktonnos$cia spotek do wyptaty dywidendy. Tym samym nie potwierdzono
hipotezy drugiej i hipotezy trzecie;.

Potwierdzono natomiast statystycznie istotng zalezno$¢ pomiedzy zmienng kontrolng
— wielkoscia spélek a ich sktonno$cia do wyptaty dywidendy. Opisywana zalezno§¢ ma
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charakter dodatni (f = 0,308, p < 0,01). Uzyskany wynik jest zgodny z badaniami $wia-
towymi (Grullon, Michaely, Swaminathan 2002, s. 387-424), a takze polskimi (Kowerski
2011, s. 165 i dalsze; Kazmierska-Jozwiak 2014, s. 129—135). Powyzsza zalezno$¢ wskazuje,
ze bardziej sktonne do wyptaty dywidendy sa spotki duze, zwykle bardziej dojrzate, cze-
sto majace nadmiar wolnych przeplywow pienigznych, za§ niewielkie mozliwosci inwesty-
cyjne.

Uwagi koncowe

W opracowaniu przedstawiono wyniki wstepnych badan dotyczacych relacji miedzy struk-
turami wlasnosciowymi (wtasno$¢ instytucjonalna, wlasnos$¢ panstwowa, wlasno$¢ mene-
dzerska) wybranych, niefinansowych polskich spotek gieldowych a sktonnoscia do wyptaty
dywidendy. Statystycznie potwierdzona zostata tylko jedna zalezno$¢, dotyczaca pozytyw-
nej relacji pomiedzy wiasnos$cig menedzerska a sktonnoscig spotek do wyptaty dywidendy.
Wynik ten byt przeciwny do zaktadanego, natomiast zgodny z wynikami niektérych badan
Swiatowych i wskazuje, ze w przypadku badanej grupy spotek udziat menedzerow w struk-
turze akcjonariatu zwigksza prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy. Stwierdzenie, czy
w przypadku analizowanej grupy spélek wystepuja problemy agencyjne, za§ same spotki
maja niewielkie mozliwosci inwestycyjne lub wysoki poziom wolnych przepltywow pieniez-
nych, bedzie przedmiotem dalszych analiz i rozwazan.

Wyniki powyzszego badania nie pozwalajg oczywiscie na uogoélnianie postawionych
wnioskow, ze wzgledu na to, iz proba badawcza nie obejmowata catej populacji niefinanso-
wych spotek gietdowych. Ponadto ograniczeniem badawczym jest fakt, iz zmienne opisu-
jace struktury wlasnosciowe obliczane byty na podstawie blokow akcji wigkszych niz 5%,
w zwiazku z powyzszym udzial we wlasnosci, zwlaszcza inwestorow instytucjonalnych,
ktorzy czesto posiadaja mniejsze bloki akeji, mogt by¢ niedoszacowany, co moglo mieé
wplyw na wyniki samego badania.
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OWNERSHIP STRUCTURE AND DIVIDENDS PAYMENTS

Abstract: The main goal of this paper is to investigate whether a company’s ownership structure influence
the propensity to pay dividend. We employ three ownership variables, managerial ownership, institutional
ownership and state ownership. We used data of selected companies listed on WSE in 2010-2015. Data were
analyzed using logit regression.

Keywords: ownership structure, dividend payout, dividend policy

Cytowanie

Kazmierska-Jozwiak B. (2016). Struktura wiasnosci a sktonno$¢ do wyptaty dywidendy. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, 4 (82/2), 171-178. DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/2-13.


http://www.tcpdf.org

