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Dividend policy - review of theories

Abstrakt: Celem artykulu jest przeglad teorii dotyczacych polityki dywidend w ujeciu od-
miennym od dotychczas spotykanego w literaturze polskiej. Dodatkowo w niniejszym opracowa-
niu zaprezentowano teorie odnoszace si¢ do polityki dywidend dotychczas nieprzedstawiane w li-
teraturze polskiej. Chodzi tu szczegdlnie o te, ktére wykorzystuja podejScie behawioralne do
wyplat dywidend. PodejScie behawioralne stanowi probe poszukiwania odpowiedzi na wciaz nie-
wyjasnione zagadnienia dotyczace polityki dywidend.

Przedstawione w niniejszym artykule rozwazania teoretyczne beda stanowi¢ podstawe dal-
szych badan (w tym badafi empirycznych), ktére autorka zamierza podja¢ w przysztosci. Doty-
czy to w szczegdlnodci zagadnieri odnoszacych sie do behawioralnych przestanek podejmowania
decyzji w zakresie wyptat dywidend oraz do zachowan inwestoréw i menedzerow.

WSTEP
Introduction

W teorii finanséw przedsiebiorstw, wérdd najwazniejszych kwestii, wyrdz-
ni¢ mozna polityke dywidend. Polityka dywidend moze by¢ rozumiana jako
Swiadome i celowe dzialania, ktore charakteryzuje pewna stalo$¢ w dtugim okresie.
Polityka dywidend sp6tki winna odnosi¢ si¢ do celéw strategicznych sformuto-
wanych w przedsigebiorstwie oraz do wykorzystywanych procedur w ramach
zarzadzania przedsiebiorstwem oraz relacjami z wtaScicielami.

Polityka dywidend jest przedmiotem zainteresowan juz od ponad 50 lat i byta
przedmiotem badafi zaréwno teoretycznych jak i empirycznych. Jednak badania
empiryczne nie zapewnily wystarczajacego poparcia dla ktorejkolwiek ze sfor-
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mutowanych teorii. Wydaje si¢ wigc, ze stwierdzenie ,,dividend puzzle” Blacka
z 1976 roku pozostaje nadal aktualne.'

W literaturze przedmiotu wystepuja rozne klasyfikacje teoretycznych ujeé
polityki dywidend. Teorie polityki dywidend najczeSciej klasyfikuje si¢, wedlug
ich wptywu na kursy akcji, na nastgpujace grupy pogladow?:

1) konserwatywna grupa pogladéw, stwierdzajaca, ze dywidendy pozytyw-
nie wplywaja na warto$¢ akcji,

2) neutralna grupa pogladéw, stwierdzajaca, ze dywidendy pozostaja bez
zwiazku z wartoScia akcji,

3) antydywidendowa grupa pogladéw, stwierdzajaca, ze dywidendy zmniej-
szaja wartoS¢ akcji.

W literaturze polskiej do najczeSciej omawianych modeli w ramach wymie-
nionych grup zaliczy¢ mozna*:

- model M. J. Gordona (bird-in-the-hand theory, 1959) na poparcie teorii
grupy konserwatywnej stojacej na stanowisku, ze dywidendy wplywaja na zwiek-
szenie wartoSci rynkowej akcji,

- model M. H. Millera i F. Modiglianiego (irrelevance theory, 1961) na
poparcie teorii grupy neutralnej stojacej na stanowisku, ze dywidendy pozostaja
bez zwiazku z wartoscia akcji,

- model preferencji podatkowych R. H. Litzenbergera i K. Ramaswamy’ego
(tax effect, 1979) na poparcie teorii grupy antydywidendowej, stojacej na stano-
wisku, ze wyplata dywidendy wptywa na zmniejszenie wartoSci rynkowej akcji.

Wydaje si¢ jednak, ze przyjecie takiej klasyfikacji i prezentacja w jej ra-
mach tylko trzech modeli nie wyczerpuje wszystkich aspektéw oddzialywania

! ,Dlaczego firmy wyptacaja dywidendy? Dlaczego inwestorzy przywiazuja wage do dywi-
dend? Wydaje sie, ze odpowiedZ na te pytania wcale nie jest taka oczywista. Im glebiej i usilniej
patrzymy na obraz dywidend, tym bardziej wydaje sie, ze sa to puzzle, w ktérych kawatki nie
pasuja do siebie”; F. Black, The Dividend Puzzle, ,, The Journal of Portfolio Management”
1976, vol. 2.

M. E.Holder, F. W. Langrehr, J. L. Hexter, Dividend Policy Determinant: An
Investigation of the Influence of Stakeholder Theory, ,Financial Management” (Autumn) 1998,
vol. 27, nr 3.

3 Por. m.in. M. Sierpinska, Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, PWN, War-
szawa-Krakow 1999, s. 131 i n.; A. N. Duraj, Czynniki realizacji polityki wyptat dywidend
przez publiczne spotki akcyjne, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2002, s. 124in.; W. Plu-
ta, Strategiczne zarzadzanie finansami, Wydawnictwo Ekspert, Wroctaw 1996, s. 128 in.;J. Du-
raj, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996, s. 197 i n., a takze pozycje
z literatury angielskiej takie jak m.in.: R. A. Brealey, S. C. Myers, Podstawy finanséw
przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 1999, t. 1,s. 581in.; E. W. Davis,J. Pointon, Finanse
i firma, PWE, Warszawa 1997, s. 255 in.; E. F. Brigham, Podstawy zarzaqdzania finansami,
PWE, Warszawa 1996, t. 2, s. 221 in.; E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie
finansami, PWE, Warszawa 2000, t. 1, s. 585in.; E. F. Brigham, J. F. Houston, Podsta-
wy zarzadzania finansami, PWE, Warszawa 2005, s. 193 i n.
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dywidend. Dotyczy to szczegdlnie tych teorii, ktére nie badaja zwiazku miedzy
dywidendami a wartoScia akcji. Dodatkowo, ograniczenie si¢ do prezentowania
tylko trzech modeli polityki dywidend nie wyczerpuje bogactwa zagadnien zwia-
zanych z tym jednym z najwazniejszych zagadniefi finansow przedsigbiorstw.

W zwiazku z tym wydaje si¢ konieczne zaprezentowanie innego podej$cia
do teorii dotyczacych polityki dywidend. Przy jego zastosowaniu wyodrebnié
mozna*:

- teorie formutowane dla warunkéw pelnej informacji,

- teorie formulowane z uwzglednieniem asymetrii informacyjnej,

- teorie wykorzystujace podejsScie charakterystyczne dla finanséw behawio-
ralnych.

Przy zastosowaniu takiego podzialu mozliwe stanie si¢ zaprezentowanie szer-
szej gamy teorii polityki dywidend. Teorie zaliczane do wyodrebnionych grup
zostana scharakteryzowane w dalszej czeSci opracowania.

Nadmieni¢ nalezy, ze dla badan nad polityka dywidend punktem wyjScia sa
badania M. Gordona® oraz Lintnera.® Badania Gordona odnosity si¢ do analizy
danych rynkowych i pozwolity sformutowa¢ hipoteze¢ o dodatnim zwiazku mig-
dzy dywidendami a kursami gietdowymi akcji (bird-in-the-hand theory). Bada-
nia Lintnera dotyczyly analizy zachowan menedzeréw i wskazywaly m.in., ze
menedzerowie niech¢tnie zmniejszaja dywidendy. Badania te pozwolity na sfor-
multowanie zaleceni dla podmiotow probujacych ustali¢ optymalna polityke dy-
widend. Badania Lintnera mialy jednak wymiar empiryczny i nie wiazaly si¢ ze
sformutowaniem sp6jnej i kompletnej teorii.”

TEORIE FORMULOWANE W WARUNKACH PELNEJ INFORMACIJI
Full information theories

Do grupy teorii polityki dywidend formulowanych w warunkach petnej in-
formacji zaliczy¢ mozna teorie podatkowe oraz teorie klienteli.

Punktem wyjScia analizy w tych teoriach jest teoria Modiglianiego-Millera
wiazaca si¢ z koncepcja neutralnoSci dywidend wzgledem kurséw akcji (irrele-
vance theory). Teoria ta opiera si¢ na nastgpujacych zatozeniach?®:

*G.M. Frankfurter, B. G. Wood Jr, Dividend Policy Theories and Their Empirical
Tests, ,International Review of Financial Analysis” 2002, vol. 11.

SM.J. Gordon, Dividends, Earnings, and Stock Prices, ,, The Review of Economics and
Statistics” (May) 1959, nr 41.

¢J. Lintner, Optimal Dividends and Corporate Growth under Uncertainty, ,,Quarterly
Journal of Economics” 1956, nr 78.

"N.Bhattacharya, Dividend Policy: a Review, ,Managerial Finance” 2007, vol. 33.

§M. H.Miller, F. Modigliani, Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Sha-
res, ,,JJournal of Business” 1961, nr 34.
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- doskonaty rynek kapitalowy — na rynku akcji brak jest dostatecznie du-
zych inwestoréw, aby mogli oni ksztalttowaé cene akcji; wszyscy uczestnicy
maja jednakowy i bezplatny dostep do informacji o obowiazujacych cenach oraz
o innych charakterystykach akcji; nie ma kosztodw transakcji zwiazanych z kup-
nem, sprzedaza i emisja akcji,

- doskonata pewnoS$¢ - inwestorzy sa w petni §wiadomi przysztych perspek-
tyw i dzialan przedsigbiorstwa oraz podejmuja racjonalne decyzje.

Miller i Modigliani oparli si¢ na zatozeniu, ze w sytuacji gdy program inwe-
stycyjny jest ustalony, to kazde zwiekszenie wyplaty dywidendy powoduje zwiek-
szenie zapotrzebowania na Zrodla finansowania, by moc ten ustalony program
inwestycyjny zrealizowa¢. Dla wartoS$ci firmy duzo wazniejszy jest jednak przy-
jety program inwestycji oraz ich efekty niz sposéb podzialu wyniku finansowe-
go. Zalozenia i wnioski tej teorii maja sens, gdy firmy posiadaja ustalony pro-
gram inwestycji, a kazdy z inwestoréw osiaga na rynku taka sama stopg zwrotu
(koszt kapitatu jest staty).

Ogodlnie teorie nalezace do grupy formutowanych w warunkach petnej in-
formacji podzieli¢ mozna na:

1) podatkowe, zakladajace, ze inwestorzy wymagaja wyzszej stopy zwrotu
z akcji firm wyptacajacych dywidende w stosunku do firm niewyplacajacych
dywidendy; podatki dochodowe od dywidend powoduja bowiem, ze ptatnosci
dywidendowe musza by¢ wyzsze, zeby uzyskac t¢ sama stope zwrotu.’

2) klienteli, zakladajace, ze ze wzgledu na placone podatki od dywidend
inwestorzy beda tworzy¢ okreSlone grupy z okre§lonymi preferencjami co do
wysokosci wyplat dywidend; r6zne rozwiazania podatkowe stosowane w stosun-
ku do r6éznych grup inwestor6w (inwestorzy instytucjonalni, osoby fizyczne)
skutkuja podziatem inwestor6w na klientele podatkowa dywidend. '

M. H. Miller, M. S. Scholes, Dividend and Taxes, ,Journal of Financial Econo-
mics” 1978, no 6. Model sformutowany przez Farrar i Sewlyn zaklada, ze inwestorzy, uwzgled-
niajac konieczno$¢ placenia podatku dochodowego od dywidend, daza do maksymalizowania
dochodu po opodatkowaniu. Wnioski tego modelu prowadza do stwierdzenia, ze ze wzgledu na
zobowiazania podatkowe dywidendy w ogéle nie powinny by¢ wyplacane. W zamian powinno
by¢ stosowane odkupienie akcji (buy back) w celu dystrybuowania dochodéw firmy. D. E. Fer -
rar, L. L. Sewlyn, Taxes, Corporate Financial Policy and Return to Investors, ,,National Tax
Journal” 1967, vol. 20. Powyzszy spos6b rozumowania jest jednak krytykowany przez Millera
za niezgodny z racjonalnym zachowaniem. W jego opinii inwestorzy indywidualni moga w ogdle
powstrzymacé si¢ przed zakupem akcji spétek wyptacajacych dywidende, zeby uniknac ptacenia
zobowiazan podatkowych. Mozliwe, w jego opinii, jest takze rozwiazanie, w ktérym inwestorzy
moga kupowa¢ akcje firm wyptacajacych dywidendy i w konsekwencji otrzymywaé dywidendy
oraz placi¢ podatki i jednoczesnie pozyczaé $rodki na zakup papieréw warto§ciowych wolnych
od opodatkowania. M. H. Miller, Behavior Rationality in Finance: the Case of Dividends,
,Journal of Business” 1986, vol. 59.

0M. H. Miller, F. Modigliani, op. cit.
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Teorie podatkowe sugeruja, ze poziom dywidend wyptacanych przez firmy
jest efektem kosztow podatkowych ponoszonych przez inwestorow. Jesli ko-
nieczno$¢ zaplaty podatku z tytulu uzyskanej dywidendy wzrasta, to platnoSci
dywidendowe beda si¢ zmniejszaé, podczas gdy zyski zatrzymane beda wzra-
sta¢. R6znice w poziomie ptatnoSci podatkowych (jesli dochody inwestoréw sa
opodatkowane wg progresywnej skali podatkowej) sa minimalizowane przez se-
gregacje inwestorow w grupy klientow (efekt klienteli).!" Zmiana poziomu
dywidendy spowoduje jednak zmiane w klienteli akcjonariuszy firmy. Akcjona-
riusze dziela sie¢ na grupy klienteli wedlug tego, na jakie platnosci podatkowe
narazi ich otrzymywana dywidenda w zaleznoSci od skali podatkowej, zgodnie
z ktérymi sa zobowiazani ptaci¢ podatki.!> Osoby ptacace podatki wedlug wy-
zszej skali beda inwestowac w akcje spotek wyplacajacych niskie dywidendy lub
niewyptacajacych dywidend. '

Miller i Scholes zaprezentowali teori¢, w jakiej jest mozliwe pozyczenie
przez akcjonariusza Srodkow, od ktorych odsetki (odliczane od dochodu przed
opodatkowaniem) beda znajdowac si¢ w takiej relacji do dochodéw dywidendo-
wych (od jakich jest ptacony podatek dochodowy), ze dochdd do opodatkowania
spadnie do zera (a w efekcie ptatnosci podatkowe zostana zredukowane do zera). '
Wzrost ryzyka zwiazany z pozyczonymi Srodkami moze by¢ zredukowany przez
zainwestowanie pozyczonej kwoty w inwestycje pozbawione ryzyka. Odsetko-
wa tarcza podatkowa moze by¢ zatem wykorzystana do zneutralizowania wply-
wu podatku dochodowego placonego od dywidend na dochdd z dywidendy bez
zwiekszania ryzyka (wynikajacego z pozyskania zadluzenia). Koncepcja tarcz
podatkowych w celu unikania ptacenia podatku dochodowego od dywidend zo-
stala rozwinieta przez DeAngelo i Masulis. 5

HR. W.Masulis, B. Trueman, Corporate Investment and Dividend Decisions under
Differential Personal Taxation, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1988, vol. 23.

2 R. H. Litzenberger, K. Ramaswamy, The Effects of Dividends on Common
Stock Prices Tax Effects or Information Effects, ,Journal of Finance” 1982, vol. 37.

13 Sformutowane zostaty nawet dynamiczne modele klienteli, ktore zaktadaja, ze inwestorzy
beda handlowa¢ akcjami wokét dnia wyplaty dywidendy. To znaczy, ze akcjonariusze ptacacy
wysokie podatki od dywidend beda sprzedawac akcje przed wyptata dywidendy i kupowac je
ponownie po wyptacie dywidendy w celu unikniecia koniecznosci zaptaty podatku od dywidendy.
Por. F. Allen, R. Michaely, Payout Policy, prepared for North Holland Handbook of Eco-
nomics, 2002.

“4M. H. Miller, M. S. Scholes, op. cit.

SH.DeAngelo,R. W.Masulis, Leverage and Dividend Irrelevancy under Corporate
and Personal Taxation, ,Journal of Finance” 1980, vol. 35. Tok rozumowania zaprezentowany
powyzej dotyczy bardzo zréznicowanego systemu podatkowych rozwiazan amerykanskich, gdzie
inne rozwiazania w zakresie ptatno$ci podatku od dywidend sa stosowane wobec instytucji finan-
sowych jako inwestoréw, inne dotycza przedsiebiorstw produkcyjnych jako inwestoréw, inne
jeszcze dotycza o0sob fizycznych (gospodarstw domowych). Podkresli¢ jednak nalezy, ze w 2003 r.
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TEORIE FORMULOWANE W WARUNKACH ASYMETRII INFORMACYJNEJ
Asymmetry information theories

Do grupy teorii polityki dywidend formutowanych w warunkach niepelne;j
informacji (asymetrii informacyjnej) zaliczy¢ mozna teorie sygnalizacji, teorie
kosztow agencji oraz dodatkowo hipoteze Free Cash Flow.

Teorie te opieraja si¢ na roznicy w wiedzy na temat sytuacji przedsiebior-
stwa, jaka wystepuje miedzy inwestorami a menedzerami. Przyczyn tej r6znicy
w wiedzy, jak i w dostgpie do informacji na temat aktualnej i przewidywanej
sytuacji podmiotu upatrywac nalezy w rozdzieleniu wlasnoSci od zarzadzania
oraz zmniejszeniu znaczenia wilascicieli w procesie zarzadzania przedsigbior-
stwem.

W teorii sygnalizacji, ze wzgledu na te réznice, ogloszenia o wyptacanej
dywidendzie oraz wysoko$¢ dywidendy posiadaja zawarto$¢ informacyjna, a tym
samym zdolno$¢ sygnalizacyjna, tj. przekazuja sygnat od menedzeréw na rzecz
inwestoréw co do aktualnej sytuacji spoiki oraz jej perspektyw rozwoju. Jako
pierwszy wyjasnienie polityki dywidend oparte na asymetrii informacyjnej sfor-
mutowal Bhattacharya. Ze wzgledu na fakt, Ze menedzerowie maja pelniejsze
informacje o sytuacji spoiki, to swoja wiedze sygnalizuja rynkowi przez decyzje
dotyczace poziomu dywidend. Bhattacharya odnosi si¢ jednak tylko do jednego
kierunku spostrzezen: im lepsza sytuacja spotki, tym wyzsze dywidendy.'¢

Miller i Rock uwazaja, ze jakiekolwiek dziatania zarzad podejmuje (lub
nie), to przeklada si¢ to na sygnat dla rynku kapitalowego. Twierdza oni, ze

Kongres Amerykarnski zréwnal stope opodatkowania zyskéw kapitalowych i dywidend (wedtug
15% stopy). M. Dong, C. Robinson, C. Veld, Why Individual Investors Want Dividends,
2004, www.ssrn.com/workingpaper oraz M. Sierpifiska, op. cit., s. 148. Réwniez w Polsce
obecnie opodatkowanie dywidend i zyskéw kapitalowych jest dokonywane wedtug tej samej sto-
py podatkowej wynoszacej 19%. Podatek dochodowy ptacony od dywidend oraz zyskéw kapita-
towych jest podatkiem o charakterze ryczattu, tzn. ze dochodu pochodzacego z dywidend nie
laczy sie z pozostatymi dochodami.

16S. Bhattachary a, Imperfect Information, Dividend Policy, and the Bird in the Hand
Fallacy, ,,Bell Journal of Economics” 1979, vol. 10 oraz id., Nondissipative Signaling Structures
and Dividend Policy, ,, The Quarterly Journal of Economics” 1980, vol. 95. Dla odr6znienia od
badan dotyczacych zalezno$ci miedzy poprawianiem sytuacji firmy a zwiekszaniem wyplat dywi-
dend, Heinkel w swoich badaniach rozwaza sytuacje, w ktérej rézne firmy maja zréznicowane
mozliwo$ci generowania stopy zwrotu. Ta informacja jest przekazywana rynkowi przy zastoso-
waniu dywidend (lub przez decyzje dotyczace poziomu inwestowania). W modelu Heinkela fir-
my o nizszej produktywnosci podejmuja decyzje inwestycyjne i nie wyplacaja dywidend, podczas
gdy firmy o wyzszej efektywnosci inwestuja mniej i réznice gotdwki (miedzy posiadanymi zaso-
bami a zainwestowanymi §rodkami) przeznaczaja na wyptate dywidendy. Firmy o wyzszej pro-
duktywnosci zachowuja sie w taki sposdb (tzn. decyduja si¢ na wyptate dywidend), zeby odr6z-
ni¢ siebie od firm o nizszej dochodowosci. R. I. Heinkel, Essays on Financial Markets with
Asymmetric Information, 1978, PhD dissertation, University of California, Berkeley.



Przeglad teorii objasniajacych polityke dywidend 269

sygnaly maja wiecej wiarygodnos$ci niz stowo méwione lub publicznie dostepne
informacje. Z ich badan wynika, ze zwigkszanie dywidend jest postrzegane jako
pozytywny sygnal, komunikujacy inwestorom, ze firma ma silna przyszio$¢ i moze
pozwoli¢ sobie na zwigkszenie wydatkow pienieznych.!” Autorzy teorii uwaza-
ja, ze asymetria informacji miedzy firma a zewnetrznymi akcjonariuszami wska-
zuje na duza role sygnalizacyjna dywidend.

Brennan i Thakor koncentruja si¢ na wielkoS$ciach gotdwki dystrybuowanej
do inwestoréw (a wiec dywidend gotdwkowych i wykupu akcji). Rozrézniaja
tez dwie klasy inwestorOw - dobrze poinformowanych i niedoinformowanych
oraz analizuja ich zachowania w przypadku wyplaty dywidendy gotéwkowej
oraz odkupu akcji.'® Zwracaja takze uwage, ze wykup akcji jest sygnatem Swiad-
czacym, ze ceny akcji sa niedowarto$ciowane (w przeciwiestwie do emisji ak-
cji, ktéra zgodnie z zatozeniami teorii pecking order theory ma miejsce, gdy
akcje sa przewarto$ciowane). '

Rozdzielenie wlasnoSci od zarzadzania oraz zmniejszenie znaczenia wiasci-
cieli spowodowalo ujawnienie, oprécz réznic w wiedzy i w dostepie do informa-
cji na temat sytuacji przedsigbiorstwa, takze réznic w interesach wilascicieli i za-
rzadzajacych. Wprawdzie interesy zaréwno zarzadzajacych, jak i wlascicieli wiaza
si¢ z sytuacja przedsigbiorstwa, jednak stawiane przez nich cele roznia sig¢. Wska-
zuje sie, na przyklad, ze menedzerowie daza do: zapewnienia sobie pewnoSci
zatrudnienia w dtugim okresie, zadowalajacych dochodow, prestizu plynacego
z posiadanego stanowiska. WlaSciciele natomiast oczekuja wysokiej rentowno-
Sci zaangazowanego kapitatu przejawiajacej si¢ we wzroScie wartoSci udzialdw
oraz wysoko$ci dywidend.?

Wskazane roznice intereséw menedzeréw i wiascicieli sktadaja si¢ na tzw.
problem agencji.?! Problemy agencji pojawiaja si¢ w zwiazku z faktem, ze

M. Miller, K. Rock, Dividend Policy under Asymmetric Information, ,, The Journal of
Finance” 1985, vol. 40.

8M.J.Brennan, A. V. Thakor, Shareholder Preferences and Dividend Policy, ,,Jour-
nal of Finance” 1990, vol. 45.

“D.Ikenberry,J. Lakonishok, T. Vermaelen, Market Underreaction to Open
Market Share Repurchases, ,,Journal of Financial Economics” 1995, vol. 39 oraz D. Ikenber-
ry,J.Lakonishok, T. Vermaelen, Stock Repurchases in Canada: Performance and Stra-
tegic Trading, , The Journal of Finance” 2000, vol. 55.

2 Por. P. Urbanek, Nadzor wiascicielski a systemy motywowania zarzadow spétek, [w:]
Nadzor wiascicielski w spétkach prawa handlowego, pod red S. Rudolf, PWN, Warszawa 1999,
s. 134-135.

2! Problematyce agencji w kontek$cie monitorowania i kontroli decyzji i dziatalnosci spotek
jest po§wiecona bogata literatura dotyczaca nadzoru wiadcicielskiego, w tym m.in. M. Jerze-
mow s ka, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 12-14, Nadzor wiascicielski w spot-
kach prawa handlowego, red. S. Rudolf, PWN, Warszawa 1999; S. Rudolf, T. Janusz,
D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzor korporacyjny. Teoria i praktyka, PWE, Warszawa
2002, a zZroédiem analiz teorii i kosztéw agencji sa opracowania E. F. Fama, M. H. Miller,
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rozdzielenie funkcji wilasciciela i zarzadzajacego wymaga scedowania upraw-
nien decyzyjnych na menedzera. Prowadzi to do wystapienia konfliktu intere-
sOw i celow zleceniodawcy i agenta, i w konsekwencji do konieczno$ci monito-
rowania i nadzoru zachowan menedzerow przez wlascicieli. Aby czeSciowo zla-
godzi¢ skutki tego konfliktu, wlasciciele daza do uzyskania mozliwo$ci wplywu
na decyzje podejmowane przez menedzeréw.? Wlasciciele chca mie¢ pewnosc,
ze polityka zarzadu pozwoli na generowanie warto$ci niezbednej do zaspokoje-
nia roszczen wlascicieli i wierzycieli.

Easterbrook zauwaza, ze réwniez polityka dywidend moze by¢ istotnym
instrumentem zmniejszania kosztow agencji. Wigksze wyptaty dywidend redu-
kuja Srodki pienigzne w firmie i wymagaja od menedzer6éw poszukiwania finan-
sowania na rynkach finansowych i konkurowania z innymi firmami o dodatkowe
zewnetrzne finansowanie.?® W procesie pozyskiwania nowych kapitatow i przy-
ciagania nowych akcjonariuszy firmy poddaja si¢ kontroli i dyscyplinie tych
rynkOw. Zarzadzajacy musza wiec uwzgledni¢ w swoich dziataniach ogranicze-
nia wynikajace z potrzeby podporzadkowania si¢ wymogom rynku kapitalowego
i instytucji funkcjonujacych na tym rynku.

Koszty agencji mozna rowniez rozpatrywac¢ w kontekscie probleméw wyni-
kajacych z wolnych przeplywow pienieznych. Dotycza one sytuacji, w ktorej
zarzadzajacy firma beda woleli przeznaczy¢ nadwyzki pieni¢zne na finansowa-
nie dodatkowych projektéw inwestycyjnych, nawet jeSli charakteryzuja si¢ one
ujemnymi NPV, ale prowadza do zwigkszenia wielkoSci przedsigbiorstwa. Za-
rzadzajacy maja bowiem tendencje do zwigkszania wielkoSci firmy, gdyz posze-
rza to zakres ich wladzy i umacnia ich pozycje, niekoniecznie przynoszac korzySci
wiascicielom.

The Theory of Finance, Holt, Rinehart and Winston, New York 1972; M. C. Jensen,
W. H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership
Structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3; S. C. My er s, Determinants of Cor-
porate Borrowing, ,Journal of Financial Economics” 1977, vol. 5.

22 System mechanizméw (procesdw i rozwiazaf instytucjonalnych), ktdre umozliwiaja udzia-
towcom spétki nadzér nad zarzadzaniem ich wlasno$cia, mozna opisa¢ migdzy innymi w nastepuja-
cych kategoriach motywowania i kontroli menedzeréw przez istnienie i dziatanie rad nadzor-
czych, mechanizméw udziatowych (spowodowanie, by zarzadzajacy byli jednoczesnie posiada-
czami akcji, co ma wplyna¢ na wieksze zwiazanie intereséw udzialowca i zarzadzajacego), me-
chanizméw zadtuzeniowych (zwiekszenie zadluzenia ma spowodowaé wytezenie wysitku zarza-
dzajacych do efektywniejszego dziatania, w kierunku generowania nadwyzki pozwalajacej na
realizowanie statych ptatnosci zwiazanych z obstuga zadluzenia) - szerzej na ten temat Cz. M e -
s j a sz, Kontrakty menedzerskie jako podstawa teoretyczna nadzoru korporacyjnego, [w:] Strate-
giczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, pod red. S. Rudolf, Wyd.
Uniwersytet £.6dzki, £.6dz 2002, s. 56 i 65.

BF.H.Easterbrook, Two Agency-Cost Explanations of Dividends, ,,American Econo-
mic Review” 1984, vol. 74.

%M. C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,
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W hipotezie free cash flow dywidendy zmniejszaja poziom funduszéw do-
stepnych menedzerom do ich swobodnej dyspozycji, a przez to zmniejszaja pro-
blem potencjalnego przeinwestowania, poniewaz redukuja ilo$¢ dostepnej go-
towki. Wyptaty dywidend powoduja wiec, Ze menedzerowie winni staé si¢ bar-
dziej zaangazowani w jak najlepsze wykorzystywanie posiadanych zasob6w oraz
inwestowanie wylacznie w atrakcyjne projekty (o dodatnim NPV).

TEORIE WYKORZYSTUJACE PODEJSCIE BEHAWIORALNE
Behavioral approach to explaining dividend policy

Od ponad 30 lat menedzerowie wierza, ze wyptacaja dywidendy, poniewaz
inwestorzy oczekuja tego. Poznanie przyczyn, dla ktorych inwestorzy cenia dy-
widendy, moze sta¢ si¢ kluczowym czynnikiem do sformutowania polityki dy-
widend. Menedzerowie wierza, ze dywidendy sa niezbedne, zeby utrzymac lub
przyciagna¢ nowych inwestoréw, co pozwala jednocze$nie oddziatywac na cene
(przez zachowania inwestycyjne inwestoréw). Wydaje sie wiec, ze w Swietle
wieloletnich badan teoretycznych nad sformulowaniem teorii dywidendowej oraz
badari empirycznych nad weryfikacja powstajacych wielu teorii polityki dywi-
dend, zasadnym kierunkiem badan staje sie uwzglednienie czynnikow behawio-
ralnych i socjoekonomicznych w podej$ciu do decyzji i zachowan zarzadzaja-
cych i inwestor6w. Zachowanie inwestora jest okres§lane przez normy i nasta-
wienie spoleczne. Niestety, te motywacje sa ignorowane przez teorie finansowe,
glownie z uwagi na trudnosci wprowadzenia zachowania inwestora do tradycyj-
nych teorii wyceny.

Podejscie behawioralne w finansach wykorzystuje kombinacje finansow 1 psy-
chologii do wyjasniania sposobu i przestanek podejmowania decyzji finanso-
wych. W przeciwienstwie do dotychczas omdéwionych teorii, ktére podkreSlaja
racjonalno$¢ uczestnikdw rynku finansowego, finanse behawioralne uwzgled-
niaja mozliwo$¢ wyjasnienia wystepujacych nieracjonalnych zachowan oraz ano-
malii na rynkach finansowych. W teorii finansow behawioralnych sa wykorzy-
stywane miedzy innymi nastepujace koncepcje: niespdjne podejscie do ryzyka,
nadmierna pewno$¢, zachowanie nastawione na potwierdzenie swoich przeko-
naf, optymizm, poszukiwanie podobienstw.?

»American Economic Review” (May) 1986, vol. 76, nr 2. Wprawdzie Jensen w swoim opraco-
waniu nie odnosi si¢ do wyptat dywidend, jednak jego przemyS$lenia powszechnie wykorzystuje
si¢ do opisu hipotezy cash flow na potrzeby wyjasnienia polityki dywidend.

2 Rozwdj badan nad behawioralnymi aspektami finansow zostal zapoczatkowany praca
Tversky’ego i Kahnemana w 1979 r., dotyczaca opisowej teorii wyboru w warunkach niepewnosci
(A.Tversky, D. Kahneman, Prospect Theory: an Analysis of Decision Making under Risk,
»Econometrica” 1979). Warto tu wspomnie¢ rdwniez o teorii samokontroli Thalera i Shefrina
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Specyfika teorii z poprzednich grup jest wykorzystywanie logiki homo eco-
nomicus i racjonalnego podej$cia zard6wno inwestorow jak i menedzeréw. Row-
niez cecha wspdlna dla dotychczas scharakteryzowanych teorii jest to, ze empi-
rycznie zaden nie zostal zweryfikowany w sposéb potwierdzajacy ktérakolwiek
hipoteze.?® Chociaz zadna z tych teorii nie zostata zweryfikowana empirycznie
w sposob jednoznacznie potwierdzajacy zatozenia, nie oznacza to, Ze teoria po-
lityki dywidend nie istnieje. Wydaje si¢ wiec zasadne znalezienie takiej alterna-
tywy dla dotychczasowych teorii, ktéra bedzie badaé postrzeganie dywidend
przez tych, ktérych te dywidendy dotycza - inwestorow i menedzerow.

W ramach badan nad teoriami polityki dywidend w ostatnich latach sformu-
towano kilka godnych uwagi koncepcji opartych na wykorzystaniu finanséw
behawioralnych. Jedna z nich to koncepcja opracowana przez Feldsteina i Gre-
ena.”” Stwierdzili oni, ze wyplaty dywidend dominuja w strukturze podziatu
wyniku finansowego nad zyskami zatrzymanymi. Uwazali, ze sytuacje t¢ mozna
wyjasni¢ na pie¢ sposobow, a jednym z nich jest fakt, ze akcjonariusze wyko-
rzystuja dywidendy do finansowania konsumpcji. Pomimo Ze konsumpcja tez
moze by¢ finansowana przez sprzedaz akcji, a dochody dywidendowe wiaza sie
z konieczno$cia zaptaty podatku dochodowego, to ze wzgledu na koszty transak-
cyjne, ktore sa ponoszone przy okazji sprzedazy/zakupu papieréw warto$ciowych,
jest preferowana konsumpcja dochodu (dywidend), a nie kapitalu (zasobu posia-
danych akcji).?® A zatem polityka dywidend jest konsekwencja potrzeb kon-
sumpcyjnych inwestorow. Zobowiazania podatkowe z platnoSci dywidend sa
mniejsze niz koszty transakcyjne sprzedazy akcji.

Inna koncepcje wyjasnienia polityki dywidend opracowali Shefrin i Stat-
man.?”” Wyjasniaja preferencje dywidendowe inwestoréw, uzywajac teorii samo-
kontroli Thalera i Shefrina* i opisowa teori¢ wyboru w warunkach niepewnosci

z 1981 (R. H. Thaler, H. M. Shefrin, An Economic Theory of Self Control, ,Journal of
Economic Behavior and Organization” 1981, vol. 1).

2% Przegladu badan w zakresie testowania finansowych modeli polityki dywidend dokonali
G. M. Frankfurter, B. G. Wood Jr., op. cit.

7M. S. Feldstein,J. Green, Why do Companies Pay Dividends?, ,,American Econo-
mic Review” 1983, vol. 73.

28 Pozostate cztery przyczyny to: 1) warto§¢ rynkowa zatrzymanych zyskow jest mniejsza
niz warto$¢ rynkowa dywidend, 2) ptatno$¢ dywidend jest zgodna ze stabilnym wzrostem firmy
i optymalna relacja debt/equity w przedsiebiorstwie, 3) ptatnoéci dywidend sa produktem ubocz-
nym rozdzielenia wtasnosci i zarzadzania, ptatnosci dywidend pomagaja zmniejszy¢ koszty agen-
cji powstajace w wyniku rozdzielenia zarzadzania i wlasnosci i sa wykorzystywane do dziatan
sygnalizacyjnych, 4) wyplacanie dywidendy pozwala zmniejszy¢ zasoby gotdwki i zmniejszy¢
atrakcyjno$¢ przedsigbiorstwa na potencjalne przejecia. M. S. Feldstein, J. Green, op. cit.

PH.M. Shefrin, M. S. Statman, Explaining Investor Preference for Cash Dividends,
,Journal of Financial Economics” 1984, vol. 13.

% R. H. Thaler, H. M. Shefrin, An Economic Theory of Self Control, ,Journal of
Political Economy” 1981, vol. 89.
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Kahnemana i Tversky’ego.*! Zgodnie z tymi teoriami, inwestorowi nie jest obo-
jetne, czy dochody firmy sa transferowane w postaci dywidend czy tez w postaci
zyskow kapitatowych. Teorie te wyjaSniaja, dlaczego inwestorzy preferuja dy-
widendy.

Teoria samokontroli Thalera i Shefrina wyrasta z zalozenia posiadania przez
cztowieka dwoch zestawdw preferencji, ktére pozostaja wobec siebie w konflik-
cie (typu: ,,zjes¢ ciastko i mie€ ciastko”). Samokontrola jest wewnetrznym kon-
fliktem, ktory w przedsigbiorstwie przypomina konflikt miedzy wiascicielem
i zarzadzajacym oraz miedzy pracodawca i pracownikiem. W swojej teorii auto-
rzy definiuja planiste (wlasciciela, pracodawce), patrzacego dlugoterminowo i go-
towego rezygnowac z biezacej konsumpcji, i wykonawce (zarzadzajacego, pra-
cownika), ktory patrzy krotkoterminowo i gotowy jest nawet pozycza¢ Srodki na
biezaca konsumpcje.*

Kahneman i Tversky stwierdzaja, ze sprzedaz akcji zwigksza bardziej zal
inwestora niz wydanie gotowki otrzymanej z dywidendy. Pdzniejszy wzrost cen
akcji, ktore zostaly juz sprzedane na potrzeby zwiekszenia dochodu i konsump-
cji, powoduje wzrost zalu inwestora. W tej teorii dywidendy i zyski kapitatowe
rOwniez nie sa doskonatymi substytutami. Nieche¢ inwestora do odczuwania
zalu moze powodowaé preferencje na rzecz dochodéw z tytutu dywidendy.>*

Shefrin i Statman zasugerowali, Ze posiadajac dochody otrzymywane w po-
staci dywidend, ludzie unikaja podjecia decyzji, jak duzo konsumowac, wiel-
ko$¢ konsumpcji jest bowiem wyznaczana automatycznie przez poziom uzyska-
nych dochodéw z dywidend. W przypadku rozwazania sprzedazy akcji, inwes-
tor bylby zobowiazany do podjecia decyzji o: przewidywanym poziomie potrzeb
i celéw konsumpcyjnych, liczbie sprzedawanych akcji, oczekiwanej cenie sprze-
dazy.**

'D.Kahneman, A. Tversky, The Psychology of Preferences, ,,Scientific American”
1982, vol. 246.

32 Wyodrebniane sa dwa rodzaje zachowan w ramach samokontroli: zmiana bodZc6w moty-
wacji wykonawcy i zmiana mozliwosci. Dziatania w obszarze zmiany bodZcéw motywacji dzia-
taii wykonawcy dotycza: 1) dzialai bezposrednich, czyli na przyklad przez oszczedzanie dla
samego oszczedzania, 2) przez program liczenia wydatkéw (tak jak liczenie kalorii przez odchu-
dzajacego sie) i 3) przez stwarzanie nieprzyjemnych sytuacji (np. alkoholicy biora okreslone
leki, ktére powoduja, ze po wypiciu alkoholu osoby te choruja, akademicy zgtaszaja referaty do
wygloszenia na konferencje, zeby mie¢ motywacje do napisania tych referatdw). Do metod zmia-
ny mozliwo$ci zaliczyé mozna sytuacje unikania narazenia si¢ na wystapienia danej sytuacji,
ktdra stanowitaby pokuse podjecia okreslonych dziatan, np osoby odchudzajace sie staraja sie nie
trzyma¢ ciastek w lodéwce, hazardzi$ci omijaja Las Vegas. Te same mechanizmy sa wykorzy-
stywane w firmach. Por. R. H. Thaler, H. M. Shefrin, op. cit.

3 D.Kahneman, A. Tversky, The Psychology of Preferences

% H.M. Shefrin, M. S. Statman, op. cit.
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Na podstawie opisanej przez Thalera i Shefrina teorii samokontroli stwier-
dzono, ze firmy wyplacaja dywidendy, zeby gotdéwka pozostajaca w firmie nie
stanowila pokusy do jej wydatkowania na cele konsumpcyjne. Z punktu widze-
nia inwestoréw dywidenda nie jest doskonatym substytutem dla zyskéw kapita-
towych. Wyptacane dywidendy sa bardziej doceniane przez inwestoréw niz zy-
ski kapitalowe, poniewaz zapewniaja automatyczna kontrole poziomu wydat-
kéw konsumpceyjnych. Sprzedaz akcji generuje wieksze dochody i daje wigcej
pokus wydatkowania tych §rodkéw na konsumpcje. Z tego wzgledu dywidendy
sa wazniejsze, a Swiadomos$¢ mozliwoSci sprzedazy akcji w przyszloSci pozwala
oddali¢ gratyfikacje (konsumpcje).

PODSUMOWANIE
Conclusion

Celem artykutu byl przeglad teorii dotyczacych polityki dywidend. W teorii
finans6w przedsigbiorstw wyrdzni¢ mozna teorie dotyczace polityki dywidend.
Polityka dywidend jest przedmiotem zainteresowaf juz od ponad 50 lat i byla
przedmiotem badafi zar6wno teoretycznych jak i empirycznych. Jednak badania
empiryczne nie zapewnily wystarczajacego poparcia dla ktdrejkolwiek ze sfor-
mulowanych teorii.

W literaturze przedmiotu wystepuja rozne klasyfikacje teoretycznych ujeé
polityki dywidend. Teorie polityki dywidend najczesciej klasyfikuje si¢ wedlug
ich wptywu na kursy akcji. Wydaje sie jednak, ze przyjecie takiej klasyfikacji
i prezentacja w jej ramach tylko trzech modeli nie wyczerpuje wszystkich aspek-
tow oddziatywania dywidend. Dotyczy to szczegélnie tych teorii, ktére nie ba-
daja zwiazku miedzy dywidendami a warto$cia akcji. Ograniczenie si¢ do pre-
zentowania tylko trzech modeli teorii polityki dywidend nie wyczerpuje bogac-
twa zagadnien zwiazanych z ta jedna z najwazniejszych zagadnien finanséw przed-
sigbiorstw.

W niniejszym opracowaniu zaprezentowano wybrane teorie formutowane
w warunkach petnej informacji, z uwzglednieniem asymetrii informacyjnej, oraz
wykorzystujace podejScie charakterystyczne dla finans6w behawioralnych. Przy
zastosowaniu takiego podzialu stalo sie mozliwe zaprezentowanie szerszej gamy
teorii polityki dywidend.

SUMMARY

This paper surveys the literature on dividend policy. Corporate dividend policy has captured
the interest of economists of this century and over the last five decades has been the subject of
intensive theoretical modeling and empirical examination. A number of conflicting theoretical
models define attempts to explain corporate dividend behavior.
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Corporate dividend policy theories are currently divided as to their prediction of the dividend
payment’s effect on share price. Generally, three schools of thought have emerged. One fraction
sees dividends as attractive and as positive influence on stock price. A second bloc believes that
stock prices are negatively correlated with dividend payout levels. The third group of theories
maintains that firm dividend policy is irrelevant in stock price valuation.

Theories of corporate dividend policy better separate into a different taxonomy than currently
used. In this taxonomy, theories are segregated into theories formulated with full information,
theories with information asymmetries and theories using behavioral principles.



