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Przegl¹d teorii obja�niaj¹cych politykê dywidend

Dividend policy � review of theories

Abstrakt: Celem artyku³u jest przegl¹d teorii dotycz¹cych polityki dywidend w ujêciu od-
miennym od dotychczas spotykanego w literaturze polskiej. Dodatkowo w niniejszym opracowa-
niu zaprezentowano teorie odnosz¹ce siê do polityki dywidend dotychczas nieprzedstawiane w li-
teraturze polskiej. Chodzi tu szczególnie o te, które wykorzystuj¹ podej�cie behawioralne do
wyp³at dywidend. Podej�cie behawioralne stanowi próbê poszukiwania odpowiedzi na wci¹¿ nie-
wyja�nione zagadnienia dotycz¹ce polityki dywidend.

Przedstawione w niniejszym artykule rozwa¿ania teoretyczne bêd¹ stanowiæ podstawê dal-
szych badañ (w tym badañ empirycznych), które autorka zamierza podj¹æ w przysz³o�ci. Doty-
czy to w szczególno�ci zagadnieñ odnosz¹cych siê do behawioralnych przes³anek podejmowania
decyzji w zakresie wyp³at dywidend oraz do zachowañ inwestorów i mened¿erów.

WSTÊP
Introduction

W teorii finansów przedsiêbiorstw, w�ród najwa¿niejszych kwestii, wyró¿-
niæ mo¿na politykê dywidend. Polityka dywidend mo¿e byæ rozumiana jako
�wiadome i celowe dzia³ania, które charakteryzuje pewna sta³o�æ w d³ugim okresie.
Polityka dywidend spó³ki winna odnosiæ siê do celów strategicznych sformu³o-
wanych w przedsiêbiorstwie oraz do wykorzystywanych procedur w ramach
zarz¹dzania przedsiêbiorstwem oraz relacjami z w³a�cicielami.

Polityka dywidend jest przedmiotem zainteresowañ ju¿ od ponad 50 lat i by³a
przedmiotem badañ zarówno teoretycznych jak i empirycznych. Jednak badania
empiryczne nie zapewni³y wystarczaj¹cego poparcia dla którejkolwiek ze sfor-
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mu³owanych teorii. Wydaje siê wiêc, ¿e stwierdzenie �dividend puzzle� Blacka
z 1976 roku pozostaje nadal aktualne.1

W literaturze przedmiotu wystêpuj¹ ró¿ne klasyfikacje teoretycznych ujêæ
polityki dywidend. Teorie polityki dywidend najczê�ciej klasyfikuje siê, wed³ug
ich wp³ywu na kursy akcji, na nastêpuj¹ce grupy pogl¹dów2:

1) konserwatywna grupa pogl¹dów, stwierdzaj¹ca, ¿e dywidendy pozytyw-
nie wp³ywaj¹ na warto�æ akcji,

2) neutralna grupa pogl¹dów, stwierdzaj¹ca, ¿e dywidendy pozostaj¹ bez
zwi¹zku z warto�ci¹ akcji,

3) antydywidendowa grupa pogl¹dów, stwierdzaj¹ca, ¿e dywidendy zmniej-
szaj¹ warto�æ akcji.

W literaturze polskiej do najczê�ciej omawianych modeli w ramach wymie-
nionych grup zaliczyæ mo¿na3:

� model M. J. Gordona (bird-in-the-hand theory, 1959) na poparcie teorii
grupy konserwatywnej stoj¹cej na stanowisku, ¿e dywidendy wp³ywaj¹ na zwiêk-
szenie warto�ci rynkowej akcji,

� model M. H. Millera i F. Modiglianiego (irrelevance theory, 1961) na
poparcie teorii grupy neutralnej stoj¹cej na stanowisku, ¿e dywidendy pozostaj¹
bez zwi¹zku z warto�ci¹ akcji,

� model preferencji podatkowych R. H. Litzenbergera i K. Ramaswamy�ego
(tax effect, 1979) na poparcie teorii grupy antydywidendowej, stoj¹cej na stano-
wisku, ¿e wyp³ata dywidendy wp³ywa na zmniejszenie warto�ci rynkowej akcji.

Wydaje siê jednak, ¿e przyjêcie takiej klasyfikacji i prezentacja w jej ra-
mach tylko trzech modeli nie wyczerpuje wszystkich aspektów oddzia³ywania

1 �Dlaczego firmy wyp³acaj¹ dywidendy? Dlaczego inwestorzy przywi¹zuj¹ wagê do dywi-
dend? Wydaje siê, ¿e odpowied� na te pytania wcale nie jest taka oczywista. Im g³êbiej i usilniej
patrzymy na obraz dywidend, tym bardziej wydaje siê, ¿e s¹ to puzzle, w których kawa³ki nie
pasuj¹ do siebie�; F. B l a c k, The Dividend Puzzle, �The Journal of Portfolio Management�
1976, vol. 2.

2 M. E. H o l d e r, F. W. L a n g r e h r, J. L. H e x t e r, Dividend Policy Determinant: An

Investigation of the Influence of Stakeholder Theory, �Financial Management� (Autumn) 1998,
vol. 27, nr 3.

3 Por. m.in. M. S i e r p i ñ s k a, Polityka dywidend w spó³kach kapita³owych, PWN, War-
szawa�Kraków 1999, s. 131 i n.; A. N. D u r a j, Czynniki realizacji polityki wyp³at dywidend

przez publiczne spó³ki akcyjne, Wyd. Uniwersytetu £ódzkiego, £ód� 2002, s. 124 i n.; W. P l u -
t a, Strategiczne zarz¹dzanie finansami, Wydawnictwo Ekspert, Wroc³aw 1996, s. 128 i n.; J. D u -
r a j, Przedsiêbiorstwo na rynku kapita³owym, PWE, Warszawa 1996, s. 197 i n., a tak¿e pozycje
z literatury angielskiej takie jak m.in.: R. A. B r e a l e y, S. C. M y e r s, Podstawy finansów

przedsiêbiorstw, PWN, Warszawa 1999, t. 1, s. 581 i n.; E. W. D a v i s, J. P o i n t o n, Finanse

i firma, PWE, Warszawa 1997, s. 255 i n.; E. F. B r i g h a m, Podstawy zarz¹dzania finansami,
PWE, Warszawa 1996, t. 2, s. 221 i n.; E. F. B r i g h a m, L. C. G a p e n s k i, Zarz¹dzanie

finansami, PWE, Warszawa 2000, t. 1, s. 585 i n.; E. F. B r i g h a m, J. F. H o u s t o n, Podsta-

wy zarz¹dzania finansami, PWE, Warszawa 2005, s. 193 i n.
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dywidend. Dotyczy to szczególnie tych teorii, które nie badaj¹ zwi¹zku miêdzy
dywidendami a warto�ci¹ akcji. Dodatkowo, ograniczenie siê do prezentowania
tylko trzech modeli polityki dywidend nie wyczerpuje bogactwa zagadnieñ zwi¹-
zanych z tym jednym z najwa¿niejszych zagadnieñ finansów przedsiêbiorstw.

W zwi¹zku z tym wydaje siê konieczne zaprezentowanie innego podej�cia
do teorii dotycz¹cych polityki dywidend. Przy jego zastosowaniu wyodrêbniæ
mo¿na4:

� teorie formu³owane dla warunków pe³nej informacji,
� teorie formu³owane z uwzglêdnieniem asymetrii informacyjnej,
� teorie wykorzystuj¹ce podej�cie charakterystyczne dla finansów behawio-

ralnych.
Przy zastosowaniu takiego podzia³u mo¿liwe stanie siê zaprezentowanie szer-

szej gamy teorii polityki dywidend. Teorie zaliczane do wyodrêbnionych grup
zostan¹ scharakteryzowane w dalszej czê�ci opracowania.

Nadmieniæ nale¿y, ¿e dla badañ nad polityk¹ dywidend punktem wyj�cia s¹
badania M. Gordona5 oraz Lintnera.6 Badania Gordona odnosi³y siê do analizy
danych rynkowych i pozwoli³y sformu³owaæ hipotezê o dodatnim zwi¹zku miê-
dzy dywidendami a kursami gie³dowymi akcji (bird-in-the-hand theory). Bada-
nia Lintnera dotyczy³y analizy zachowañ mened¿erów i wskazywa³y m.in., ¿e
mened¿erowie niechêtnie zmniejszaj¹ dywidendy. Badania te pozwoli³y na sfor-
mu³owanie zaleceñ dla podmiotów próbuj¹cych ustaliæ optymaln¹ politykê dy-
widend. Badania Lintnera mia³y jednak wymiar empiryczny i nie wi¹za³y siê ze
sformu³owaniem spójnej i kompletnej teorii.7

TEORIE FORMU£OWANE W WARUNKACH PE£NEJ INFORMACJI
Full information theories

Do grupy teorii polityki dywidend formu³owanych w warunkach pe³nej in-
formacji zaliczyæ mo¿na teorie podatkowe oraz teorie klienteli.

Punktem wyj�cia analizy w tych teoriach jest teoria Modiglianiego-Millera
wi¹¿¹ca siê z koncepcj¹ neutralno�ci dywidend wzglêdem kursów akcji (irrele-

vance theory). Teoria ta opiera siê na nastêpuj¹cych za³o¿eniach8:

4 G. M. F r a n k f u r t e r, B. G. W o o d  Jr, Dividend Policy Theories and Their Empirical

Tests, �International Review of Financial Analysis� 2002, vol. 11.
5 M. J. G o r d o n, Dividends, Earnings, and Stock Prices, �The Review of Economics and

Statistics� (May) 1959, nr 41.
6 J. L i n t n e r, Optimal Dividends and Corporate Growth under Uncertainty, �Quarterly

Journal of Economics� 1956, nr 78.
7 N. B h a t t a c h a r y a, Dividend Policy: a Review, �Managerial Finance� 2007, vol. 33.
8 M. H. M i l l e r, F. M o d i g l i a n i, Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Sha-

res, �Journal of Business� 1961, nr 34.
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� doskona³y rynek kapita³owy � na rynku akcji brak jest dostatecznie du-
¿ych inwestorów, aby mogli oni kszta³towaæ cenê akcji; wszyscy uczestnicy
maj¹ jednakowy i bezp³atny dostêp do informacji o obowi¹zuj¹cych cenach oraz
o innych charakterystykach akcji; nie ma kosztów transakcji zwi¹zanych z kup-
nem, sprzeda¿¹ i emisj¹ akcji,

� doskona³a pewno�æ � inwestorzy s¹ w pe³ni �wiadomi przysz³ych perspek-
tyw i dzia³añ przedsiêbiorstwa oraz podejmuj¹ racjonalne decyzje.

Miller i Modigliani oparli siê na za³o¿eniu, ¿e w sytuacji gdy program inwe-
stycyjny jest ustalony, to ka¿de zwiêkszenie wyp³aty dywidendy powoduje zwiêk-
szenie zapotrzebowania na �ród³a finansowania, by móc ten ustalony program
inwestycyjny zrealizowaæ. Dla warto�ci firmy du¿o wa¿niejszy jest jednak przy-
jêty program inwestycji oraz ich efekty ni¿ sposób podzia³u wyniku finansowe-
go. Za³o¿enia i wnioski tej teorii maj¹ sens, gdy firmy posiadaj¹ ustalony pro-
gram inwestycji, a ka¿dy z inwestorów osi¹ga na rynku tak¹ sam¹ stopê zwrotu
(koszt kapita³u jest sta³y).

Ogólnie teorie nale¿¹ce do grupy formu³owanych w warunkach pe³nej in-
formacji podzieliæ mo¿na na:

1) podatkowe, zak³adaj¹ce, ¿e inwestorzy wymagaj¹ wy¿szej stopy zwrotu
z akcji firm wyp³acaj¹cych dywidendê w stosunku do firm niewyp³acaj¹cych
dywidendy; podatki dochodowe od dywidend powoduj¹ bowiem, ¿e p³atno�ci
dywidendowe musz¹ byæ wy¿sze, ¿eby uzyskaæ tê sam¹ stopê zwrotu.9

2) klienteli, zak³adaj¹ce, ¿e ze wzglêdu na p³acone podatki od dywidend
inwestorzy bêd¹ tworzyæ okre�lone grupy z okre�lonymi preferencjami co do
wysoko�ci wyp³at dywidend; ró¿ne rozwi¹zania podatkowe stosowane w stosun-
ku do ró¿nych grup inwestorów (inwestorzy instytucjonalni, osoby fizyczne)
skutkuj¹ podzia³em inwestorów na klientelê podatkow¹ dywidend.10

19 M. H. M i l l e r, M. S. S c h o l e s, Dividend and Taxes, �Journal of Financial Econo-
mics� 1978, no 6. Model sformu³owany przez Farrar i Sewlyn zak³ada, ¿e inwestorzy, uwzglêd-
niaj¹c konieczno�æ p³acenia podatku dochodowego od dywidend, d¹¿¹ do maksymalizowania
dochodu po opodatkowaniu. Wnioski tego modelu prowadz¹ do stwierdzenia, ¿e ze wzglêdu na
zobowi¹zania podatkowe dywidendy w ogóle nie powinny byæ wyp³acane. W zamian powinno
byæ stosowane odkupienie akcji (buy back) w celu dystrybuowania dochodów firmy. D. E. F e r -
r a r, L. L. S e w l y n, Taxes, Corporate Financial Policy and Return to Investors, �National Tax
Journal� 1967, vol. 20. Powy¿szy sposób rozumowania jest jednak krytykowany przez Millera
za niezgodny z racjonalnym zachowaniem. W jego opinii inwestorzy indywidualni mog¹ w ogóle
powstrzymaæ siê przed zakupem akcji spó³ek wyp³acaj¹cych dywidendê, ¿eby unikn¹æ p³acenia
zobowi¹zañ podatkowych. Mo¿liwe, w jego opinii, jest tak¿e rozwi¹zanie, w którym inwestorzy
mog¹ kupowaæ akcje firm wyp³acaj¹cych dywidendy i w konsekwencji otrzymywaæ dywidendy
oraz p³aciæ podatki i jednocze�nie po¿yczaæ �rodki na zakup papierów warto�ciowych wolnych
od opodatkowania. M. H. M i l l e r, Behavior Rationality in Finance: the Case of Dividends,
�Journal of Business� 1986, vol. 59.

10 M. H. M i l l e r, F. M o d i g l i a n i, op. cit.
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Teorie podatkowe sugeruj¹, ¿e poziom dywidend wyp³acanych przez firmy
jest efektem kosztów podatkowych ponoszonych przez inwestorów. Je�li ko-
nieczno�æ zap³aty podatku z tytu³u uzyskanej dywidendy wzrasta, to p³atno�ci
dywidendowe bêd¹ siê zmniejszaæ, podczas gdy zyski zatrzymane bêd¹ wzra-
staæ. Ró¿nice w poziomie p³atno�ci podatkowych (je�li dochody inwestorów s¹
opodatkowane wg progresywnej skali podatkowej) s¹ minimalizowane przez se-
gregacjê inwestorów w grupy klientów (efekt klienteli).11 Zmiana poziomu
dywidendy spowoduje jednak zmianê w klienteli akcjonariuszy firmy. Akcjona-
riusze dziel¹ siê na grupy klienteli wed³ug tego, na jakie p³atno�ci podatkowe
narazi ich otrzymywana dywidenda w zale¿no�ci od skali podatkowej, zgodnie
z którymi s¹ zobowi¹zani p³aciæ podatki.12 Osoby p³ac¹ce podatki wed³ug wy-
¿szej skali bêd¹ inwestowaæ w akcje spó³ek wyp³acaj¹cych niskie dywidendy lub
niewyp³acaj¹cych dywidend.13

Miller i Scholes zaprezentowali teoriê, w jakiej jest mo¿liwe po¿yczenie
przez akcjonariusza �rodków, od których odsetki (odliczane od dochodu przed
opodatkowaniem) bêd¹ znajdowaæ siê w takiej relacji do dochodów dywidendo-
wych (od jakich jest p³acony podatek dochodowy), ¿e dochód do opodatkowania
spadnie do zera (a w efekcie p³atno�ci podatkowe zostan¹ zredukowane do zera).14

Wzrost ryzyka zwi¹zany z po¿yczonymi �rodkami mo¿e byæ zredukowany przez
zainwestowanie po¿yczonej kwoty w inwestycje pozbawione ryzyka. Odsetko-
wa tarcza podatkowa mo¿e byæ zatem wykorzystana do zneutralizowania wp³y-
wu podatku dochodowego p³aconego od dywidend na dochód z dywidendy bez
zwiêkszania ryzyka (wynikaj¹cego z pozyskania zad³u¿enia). Koncepcja tarcz
podatkowych w celu unikania p³acenia podatku dochodowego od dywidend zo-
sta³a rozwiniêta przez DeAngelo i Masulis.15

11 R. W. M a s u l i s, B. T r u e m a n, Corporate Investment and Dividend Decisions under

Differential Personal Taxation, �Journal of Financial and Quantitative Analysis� 1988, vol. 23.
12 R. H. L i t z e n b e r g e r, K. R a m a s w a m y, The Effects of Dividends on Common

Stock Prices Tax Effects or Information Effects, �Journal of Finance� 1982, vol. 37.
13 Sformu³owane zosta³y nawet dynamiczne modele klienteli, które zak³adaj¹, ¿e inwestorzy

bêd¹ handlowaæ akcjami wokó³ dnia wyp³aty dywidendy. To znaczy, ¿e akcjonariusze p³ac¹cy
wysokie podatki od dywidend bêd¹ sprzedawaæ akcje przed wyp³at¹ dywidendy i kupowaæ je
ponownie po wyp³acie dywidendy w celu unikniêcia konieczno�ci zap³aty podatku od dywidendy.
Por. F. A l l e n, R. M i c h a e l y, Payout Policy, prepared for North Holland Handbook of Eco-
nomics, 2002.

14 M. H. M i l l e r, M. S. S c h o l e s, op. cit.
15 H. D e A n g e l o, R. W. M a s u l i s, Leverage and Dividend Irrelevancy under Corporate

and Personal Taxation, �Journal of Finance� 1980, vol. 35. Tok rozumowania zaprezentowany
powy¿ej dotyczy bardzo zró¿nicowanego systemu podatkowych rozwi¹zañ amerykañskich, gdzie
inne rozwi¹zania w zakresie p³atno�ci podatku od dywidend s¹ stosowane wobec instytucji finan-
sowych jako inwestorów, inne dotycz¹ przedsiêbiorstw produkcyjnych jako inwestorów, inne
jeszcze dotycz¹ osób fizycznych (gospodarstw domowych). Podkre�liæ jednak nale¿y, ¿e w 2003 r.
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TEORIE FORMU£OWANE W WARUNKACH ASYMETRII INFORMACYJNEJ
Asymmetry information theories

Do grupy teorii polityki dywidend formu³owanych w warunkach niepe³nej
informacji (asymetrii informacyjnej) zaliczyæ mo¿na teorie sygnalizacji, teorie
kosztów agencji oraz dodatkowo hipotezê Free Cash Flow.

Teorie te opieraj¹ siê na ró¿nicy w wiedzy na temat sytuacji przedsiêbior-
stwa, jaka wystêpuje miêdzy inwestorami a mened¿erami. Przyczyn tej ró¿nicy
w wiedzy, jak i w dostêpie do informacji na temat aktualnej i przewidywanej
sytuacji podmiotu upatrywaæ nale¿y w rozdzieleniu w³asno�ci od zarz¹dzania
oraz zmniejszeniu znaczenia w³a�cicieli w procesie zarz¹dzania przedsiêbior-
stwem.

W teorii sygnalizacji, ze wzglêdu na tê ró¿nicê, og³oszenia o wyp³acanej
dywidendzie oraz wysoko�æ dywidendy posiadaj¹ zawarto�æ informacyjn¹, a tym
samym zdolno�æ sygnalizacyjn¹, tj. przekazuj¹ sygna³ od mened¿erów na rzecz
inwestorów co do aktualnej sytuacji spó³ki oraz jej perspektyw rozwoju. Jako
pierwszy wyja�nienie polityki dywidend oparte na asymetrii informacyjnej sfor-
mu³owa³ Bhattacharya. Ze wzglêdu na fakt, ¿e mened¿erowie maj¹ pe³niejsze
informacje o sytuacji spó³ki, to swoj¹ wiedzê sygnalizuj¹ rynkowi przez decyzje
dotycz¹ce poziomu dywidend. Bhattacharya odnosi siê jednak tylko do jednego
kierunku spostrze¿eñ: im lepsza sytuacja spó³ki, tym wy¿sze dywidendy.16

Miller i Rock uwa¿aj¹, ¿e jakiekolwiek dzia³ania zarz¹d podejmuje (lub
nie), to przek³ada siê to na sygna³ dla rynku kapita³owego. Twierdz¹ oni, ¿e

Kongres Amerykañski zrówna³ stopê opodatkowania zysków kapita³owych i dywidend (wed³ug
15% stopy). M. D o n g, C. R o b i n s o n, C. V e l d, Why Individual Investors Want Dividends,
2004, www.ssrn.com/workingpaper oraz M. S i e r p i ñ s k a, op. cit., s. 148. Równie¿ w Polsce
obecnie opodatkowanie dywidend i zysków kapita³owych jest dokonywane wed³ug tej samej sto-
py podatkowej wynosz¹cej 19%. Podatek dochodowy p³acony od dywidend oraz zysków kapita-
³owych jest podatkiem o charakterze rycza³tu, tzn. ¿e dochodu pochodz¹cego z dywidend nie
³¹czy siê z pozosta³ymi dochodami.

16 S. B h a t t a c h a r y 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 odró¿nienia od
badañ dotycz¹cych zale¿no�ci miêdzy poprawianiem sytuacji firmy a zwiêkszaniem wyp³at dywi-
dend, Heinkel w swoich badaniach rozwa¿a sytuacjê, w której ró¿ne firmy maj¹ zró¿nicowane
mo¿liwo�ci generowania stopy zwrotu. Ta informacja jest przekazywana rynkowi przy zastoso-
waniu dywidend (lub przez decyzje dotycz¹ce poziomu inwestowania). W modelu Heinkela fir-
my o ni¿szej produktywno�ci podejmuj¹ decyzje inwestycyjne i nie wyp³acaj¹ dywidend, podczas
gdy firmy o wy¿szej efektywno�ci inwestuj¹ mniej i ró¿nicê gotówki (miêdzy posiadanymi zaso-
bami a zainwestowanymi �rodkami) przeznaczaj¹ na wyp³atê dywidendy. Firmy o wy¿szej pro-
duktywno�ci zachowuj¹ siê w taki sposób (tzn. decyduj¹ siê na wyp³atê dywidend), ¿eby odró¿-
niæ siebie od firm o ni¿szej dochodowo�ci. R. I. H e i n k e l, Essays on Financial Markets with

Asymmetric Information, 1978, PhD dissertation, University of California, Berkeley.
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sygna³y maj¹ wiêcej wiarygodno�ci ni¿ s³owo mówione lub publicznie dostêpne
informacje. Z ich badañ wynika, ¿e zwiêkszanie dywidend jest postrzegane jako
pozytywny sygna³, komunikuj¹cy inwestorom, ¿e firma ma siln¹ przysz³o�æ i mo¿e
pozwoliæ sobie na zwiêkszenie wydatków pieniê¿nych.17 Autorzy teorii uwa¿a-
j¹, ¿e asymetria informacji miêdzy firm¹ a zewnêtrznymi akcjonariuszami wska-
zuje na du¿¹ rolê sygnalizacyjn¹ dywidend.

Brennan i Thakor koncentruj¹ siê na wielko�ciach gotówki dystrybuowanej
do inwestorów (a wiêc dywidend gotówkowych i wykupu akcji). Rozró¿niaj¹
te¿ dwie klasy inwestorów � dobrze poinformowanych i niedoinformowanych
oraz analizuj¹ ich zachowania w przypadku wyp³aty dywidendy gotówkowej
oraz odkupu akcji.18 Zwracaj¹ tak¿e uwagê, ¿e wykup akcji jest sygna³em �wiad-
cz¹cym, ¿e ceny akcji s¹ niedowarto�ciowane (w przeciwieñstwie do emisji ak-
cji, która zgodnie z za³o¿eniami teorii pecking order theory ma miejsce, gdy
akcje s¹ przewarto�ciowane).19

Rozdzielenie w³asno�ci od zarz¹dzania oraz zmniejszenie znaczenia w³a�ci-
cieli spowodowa³o ujawnienie, oprócz ró¿nic w wiedzy i w dostêpie do informa-
cji na temat sytuacji przedsiêbiorstwa, tak¿e ró¿nic w interesach w³a�cicieli i za-
rz¹dzaj¹cych. Wprawdzie interesy zarówno zarz¹dzaj¹cych, jak i w³a�cicieli wi¹¿¹
siê z sytuacj¹ przedsiêbiorstwa, jednak stawiane przez nich cele ró¿ni¹ siê. Wska-
zuje siê, na przyk³ad, ¿e mened¿erowie d¹¿¹ do: zapewnienia sobie pewno�ci
zatrudnienia w d³ugim okresie, zadowalaj¹cych dochodów, presti¿u p³yn¹cego
z posiadanego stanowiska. W³a�ciciele natomiast oczekuj¹ wysokiej rentowno-
�ci zaanga¿owanego kapita³u przejawiaj¹cej siê we wzro�cie warto�ci udzia³ów
oraz wysoko�ci dywidend.20

Wskazane ró¿nice interesów mened¿erów i w³a�cicieli sk³adaj¹ siê na tzw.
problem agencji.21 Problemy agencji pojawiaj¹ siê w zwi¹zku z faktem, ¿e

17 M. M i l l e r, K. R o c k, Dividend Policy under Asymmetric Information, �The Journal of
Finance� 1985, vol. 40.

18 M. J. B r e n n a n, A. V. T h a k o r, Shareholder Preferences and Dividend Policy, �Jour-
nal of Finance� 1990, vol. 45.

19 D. I k e n b e r r y, J. L a k o n i s h o k, T. V e r m a e l e n, Market Underreaction to Open

Market Share Repurchases, �Journal of Financial Economics� 1995, vol. 39 oraz D. I k e n b e r -
r y, J. L a k o n i s h o k, T. V e r m a e l e n, Stock Repurchases in Canada: Performance and Stra-

tegic Trading, �The Journal of Finance� 2000, vol. 55.
20 Por. P. U r b a n e k, Nadzór w³a�cicielski a systemy motywowania zarz¹dów spó³ek, [w:]

Nadzór w³a�cicielski w spó³kach prawa handlowego, pod red S. Rudolf, PWN, Warszawa 1999,
s. 134�135.

21 Problematyce agencji w kontek�cie monitorowania i kontroli decyzji i dzia³alno�ci spó³ek
jest po�wiêcona bogata literatura dotycz¹ca nadzoru w³a�cicielskiego, w tym m.in. M. J e r z e -
m o w s k a, Nadzór korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 12�14, Nadzór w³a�cicielski w spó³-

kach prawa handlowego, red. S. Rudolf, PWN, Warszawa 1999; S. R u d o l f, T. J a n u s z,
D. S t o s, P. U r b a n e k, Efektywny nadzór korporacyjny. Teoria i praktyka, PWE, Warszawa
2002, a �ród³em analiz teorii i kosztów agencji s¹ opracowania E. F. F a m a, M. H. M i l l e r,
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rozdzielenie funkcji w³a�ciciela i zarz¹dzaj¹cego wymaga scedowania upraw-
nieñ decyzyjnych na mened¿era. Prowadzi to do wyst¹pienia konfliktu intere-
sów i celów zleceniodawcy i agenta, i w konsekwencji do konieczno�ci monito-
rowania i nadzoru zachowañ mened¿erów przez w³a�cicieli. Aby czê�ciowo z³a-
godziæ skutki tego konfliktu, w³a�ciciele d¹¿¹ do uzyskania mo¿liwo�ci wp³ywu
na decyzje podejmowane przez mened¿erów.22 W³a�ciciele chc¹ mieæ pewno�æ,
¿e polityka zarz¹du pozwoli na generowanie warto�ci niezbêdnej do zaspokoje-
nia roszczeñ w³a�cicieli i wierzycieli.

Easterbrook zauwa¿a, ¿e równie¿ polityka dywidend mo¿e byæ istotnym
instrumentem zmniejszania kosztów agencji. Wiêksze wyp³aty dywidend redu-
kuj¹ �rodki pieniê¿ne w firmie i wymagaj¹ od mened¿erów poszukiwania finan-
sowania na rynkach finansowych i konkurowania z innymi firmami o dodatkowe
zewnêtrzne finansowanie.23 W procesie pozyskiwania nowych kapita³ów i przy-
ci¹gania nowych akcjonariuszy firmy poddaj¹ siê kontroli i dyscyplinie tych
rynków. Zarz¹dzaj¹cy musz¹ wiêc uwzglêdniæ w swoich dzia³aniach ogranicze-
nia wynikaj¹ce z potrzeby podporz¹dkowania siê wymogom rynku kapita³owego
i instytucji funkcjonuj¹cych na tym rynku.

Koszty agencji mo¿na równie¿ rozpatrywaæ w kontek�cie problemów wyni-
kaj¹cych z wolnych przep³ywów pieniê¿nych. Dotycz¹ one sytuacji, w której
zarz¹dzaj¹cy firm¹ bêd¹ woleli przeznaczyæ nadwy¿ki pieniê¿ne na finansowa-
nie dodatkowych projektów inwestycyjnych, nawet je�li charakteryzuj¹ siê one
ujemnymi NPV, ale prowadz¹ do zwiêkszenia wielko�ci przedsiêbiorstwa. Za-
rz¹dzaj¹cy maj¹ bowiem tendencjê do zwiêkszania wielko�ci firmy, gdy¿ posze-
rza to zakres ich w³adzy i umacnia ich pozycjê, niekoniecznie przynosz¹c korzy�ci
w³a�cicielom.24

The Theory of Finance, Holt, Rinehart and Winston, New York 1972; M. C. J e n s e n,
W. H. M e c k l i n g, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership

Structure, �Journal of Financial Economics� 1976, vol. 3; S. C. M y e r s, Determinants of Cor-

porate Borrowing, �Journal of Financial Economics� 1977, vol. 5.
22 System mechanizmów (procesów i rozwi¹zañ instytucjonalnych), które umo¿liwiaj¹ udzia-

³owcom spó³ki nadzór nad zarz¹dzaniem ich w³asno�ci¹, mo¿na opisaæ miêdzy innymi w nastêpuj¹-
cych kategoriach motywowania i kontroli mened¿erów przez istnienie i dzia³anie rad nadzor-
czych, mechanizmów udzia³owych (spowodowanie, by zarz¹dzaj¹cy byli jednocze�nie posiada-
czami akcji, co ma wp³yn¹æ na wiêksze zwi¹zanie interesów udzia³owca i zarz¹dzaj¹cego), me-
chanizmów zad³u¿eniowych (zwiêkszenie zad³u¿enia ma spowodowaæ wytê¿enie wysi³ku zarz¹-
dzaj¹cych do efektywniejszego dzia³ania, w kierunku generowania nadwy¿ki pozwalaj¹cej na
realizowanie sta³ych p³atno�ci zwi¹zanych z obs³ug¹ zad³u¿enia) � szerzej na ten temat Cz. M e -
s j a s z, Kontrakty mened¿erskie jako podstawa teoretyczna nadzoru korporacyjnego, [w:] Strate-

giczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnêtrznego i wewnêtrznego, pod red. S. Rudolf, Wyd.
Uniwersytet £ódzki, £ód� 2002, s. 56 i 65.

23 F. H. E a s t e r b r o o k, Two Agency-Cost Explanations of Dividends, �American Econo-
mic Review� 1984, vol. 74.

24 M. C. J e n s e n, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,
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W hipotezie free cash flow dywidendy zmniejszaj¹ poziom funduszów do-
stêpnych mened¿erom do ich swobodnej dyspozycji, a przez to zmniejszaj¹ pro-
blem potencjalnego przeinwestowania, poniewa¿ redukuj¹ ilo�æ dostêpnej go-
tówki. Wyp³aty dywidend powoduj¹ wiêc, ¿e mened¿erowie winni staæ siê bar-
dziej zaanga¿owani w jak najlepsze wykorzystywanie posiadanych zasobów oraz
inwestowanie wy³¹cznie w atrakcyjne projekty (o dodatnim NPV).

TEORIE WYKORZYSTUJ¥CE PODEJ�CIE BEHAWIORALNE
Behavioral approach to explaining dividend policy

Od ponad 30 lat mened¿erowie wierz¹, ¿e wyp³acaj¹ dywidendy, poniewa¿
inwestorzy oczekuj¹ tego. Poznanie przyczyn, dla których inwestorzy ceni¹ dy-
widendy, mo¿e staæ siê kluczowym czynnikiem do sformu³owania polityki dy-
widend. Mened¿erowie wierz¹, ¿e dywidendy s¹ niezbêdne, ¿eby utrzymaæ lub
przyci¹gn¹æ nowych inwestorów, co pozwala jednocze�nie oddzia³ywaæ na cenê
(przez zachowania inwestycyjne inwestorów). Wydaje siê wiêc, ¿e w �wietle
wieloletnich badañ teoretycznych nad sformu³owaniem teorii dywidendowej oraz
badañ empirycznych nad weryfikacj¹ powstaj¹cych wielu teorii polityki dywi-
dend, zasadnym kierunkiem badañ staje siê uwzglêdnienie czynników behawio-
ralnych i socjoekonomicznych w podej�ciu do decyzji i zachowañ zarz¹dzaj¹-
cych i inwestorów. Zachowanie inwestora jest okre�lane przez normy i nasta-
wienie spo³eczne. Niestety, te motywacje s¹ ignorowane przez teorie finansowe,
g³ownie z uwagi na trudno�ci wprowadzenia zachowania inwestora do tradycyj-
nych teorii wyceny.

Podej�cie behawioralne w finansach wykorzystuje kombinacjê finansów i psy-
chologii do wyja�niania sposobu i przes³anek podejmowania decyzji finanso-
wych. W przeciwieñstwie do dotychczas omówionych teorii, które podkre�laj¹
racjonalno�æ uczestników rynku finansowego, finanse behawioralne uwzglêd-
niaj¹ mo¿liwo�æ wyja�nienia wystêpuj¹cych nieracjonalnych zachowañ oraz ano-
malii na rynkach finansowych. W teorii finansów behawioralnych s¹ wykorzy-
stywane miêdzy innymi nastêpuj¹ce koncepcje: niespójne podej�cie do ryzyka,
nadmierna pewno�æ, zachowanie nastawione na potwierdzenie swoich przeko-
nañ, optymizm, poszukiwanie podobieñstw.25

�American Economic Review� (May) 1986, vol. 76, nr 2. Wprawdzie Jensen w swoim opraco-
waniu nie odnosi siê do wyp³at dywidend, jednak jego przemy�lenia powszechnie wykorzystuje
siê do opisu hipotezy cash flow na potrzeby wyja�nienia polityki dywidend.

25 Rozwój badañ nad behawioralnymi aspektami finansów zosta³ zapocz¹tkowany prac¹
Tversky�ego i Kahnemana w 1979 r., dotycz¹c¹ opisowej teorii wyboru w warunkach niepewno�ci
(A. T v e r s k y, D. K a h n e m a n, Prospect Theory: an Analysis of Decision Making under Risk,
�Econometrica� 1979). Warto tu wspomnieæ równie¿ o teorii samokontroli Thalera i Shefrina
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Specyfik¹ teorii z poprzednich grup jest wykorzystywanie logiki homo eco-

nomicus i racjonalnego podej�cia zarówno inwestorów jak i mened¿erów. Rów-
nie¿ cech¹ wspóln¹ dla dotychczas scharakteryzowanych teorii jest to, ¿e empi-
rycznie ¿aden nie zosta³ zweryfikowany w sposób potwierdzaj¹cy któr¹kolwiek
hipotezê.26 Chocia¿ ¿adna z tych teorii nie zosta³a zweryfikowana empirycznie
w sposób jednoznacznie potwierdzaj¹cy za³o¿enia, nie oznacza to, ¿e teoria po-
lityki dywidend nie istnieje. Wydaje siê wiêc zasadne znalezienie takiej alterna-
tywy dla dotychczasowych teorii, która bêdzie badaæ postrzeganie dywidend
przez tych, których te dywidendy dotycz¹ � inwestorów i mened¿erów.

W ramach badañ nad teoriami polityki dywidend w ostatnich latach sformu-
³owano kilka godnych uwagi koncepcji opartych na wykorzystaniu finansów
behawioralnych. Jedna z nich to koncepcja opracowana przez Feldsteina i Gre-
ena.27 Stwierdzili oni, ¿e wyp³aty dywidend dominuj¹ w strukturze podzia³u
wyniku finansowego nad zyskami zatrzymanymi. Uwa¿ali, ¿e sytuacjê tê mo¿na
wyja�niæ na piêæ sposobów, a jednym z nich jest fakt, ¿e akcjonariusze wyko-
rzystuj¹ dywidendy do finansowania konsumpcji. Pomimo ¿e konsumpcja te¿
mo¿e byæ finansowana przez sprzeda¿ akcji, a dochody dywidendowe wi¹¿¹ siê
z konieczno�ci¹ zap³aty podatku dochodowego, to ze wzglêdu na koszty transak-
cyjne, które s¹ ponoszone przy okazji sprzeda¿y/zakupu papierów warto�ciowych,
jest preferowana konsumpcja dochodu (dywidend), a nie kapita³u (zasobu posia-
danych akcji).28 A zatem polityka dywidend jest konsekwencj¹ potrzeb kon-
sumpcyjnych inwestorów. Zobowi¹zania podatkowe z p³atno�ci dywidend s¹
mniejsze ni¿ koszty transakcyjne sprzeda¿y akcji.

Inn¹ koncepcjê wyja�nienia polityki dywidend opracowali Shefrin i Stat-
man.29 Wyja�niaj¹ preferencje dywidendowe inwestorów, u¿ywaj¹c teorii samo-
kontroli Thalera i Shefrina30 i opisow¹ teoriê wyboru w warunkach niepewno�ci

z 1981 (R. H. T h a l e r, H. M. S h e f r i n, An Economic Theory of Self Control, �Journal of
Economic Behavior and Organization� 1981, vol. 1).

26 Przegl¹du badañ w zakresie testowania finansowych modeli polityki dywidend dokonali
G. M. F r a n k f u r t e r, B. G. W o o d  Jr., op. cit.

27 M. S. F e l d s t e i n, J. G r e e n, Why do Companies Pay Dividends?, �American Econo-
mic Review� 1983, vol. 73.

28 Pozosta³e cztery przyczyny to: 1) warto�æ rynkowa zatrzymanych zysków jest mniejsza
ni¿ warto�æ rynkowa dywidend, 2) p³atno�æ dywidend jest zgodna ze stabilnym wzrostem firmy
i optymaln¹ relacj¹ debt/equity w przedsiêbiorstwie, 3) p³atno�ci dywidend s¹ produktem ubocz-
nym rozdzielenia w³asno�ci i zarz¹dzania, p³atno�ci dywidend pomagaj¹ zmniejszyæ koszty agen-
cji powstaj¹ce w wyniku rozdzielenia zarz¹dzania i w³asno�ci i s¹ wykorzystywane do dzia³añ
sygnalizacyjnych, 4) wyp³acanie dywidendy pozwala zmniejszyæ zasoby gotówki i zmniejszyæ
atrakcyjno�æ przedsiêbiorstwa na potencjalne przejêcia. M. S. F e l d s t e i n, J. G r e e n, op. cit.

29 H. M. S h e f r i n, M. S. S t a t m a n, Explaining Investor Preference for Cash Dividends,
�Journal of Financial Economics� 1984, vol. 13.

30 R. H. T h a l e r, H. M. S h e f r i n, An Economic Theory of Self Control, �Journal of
Political Economy� 1981, vol. 89.
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Kahnemana i Tversky�ego.31 Zgodnie z tymi teoriami, inwestorowi nie jest obo-
jêtne, czy dochody firmy s¹ transferowane w postaci dywidend czy te¿ w postaci
zysków kapita³owych. Teorie te wyja�niaj¹, dlaczego inwestorzy preferuj¹ dy-
widendy.

Teoria samokontroli Thalera i Shefrina wyrasta z za³o¿enia posiadania przez
cz³owieka dwóch zestawów preferencji, które pozostaj¹ wobec siebie w konflik-
cie (typu: �zje�æ ciastko i mieæ ciastko�). Samokontrola jest wewnêtrznym kon-
fliktem, który w przedsiêbiorstwie przypomina konflikt miêdzy w³a�cicielem
i zarz¹dzaj¹cym oraz miêdzy pracodawc¹ i pracownikiem. W swojej teorii auto-
rzy definiuj¹ planistê (w³a�ciciela, pracodawcê), patrz¹cego d³ugoterminowo i go-
towego rezygnowaæ z bie¿¹cej konsumpcji, i wykonawcê (zarz¹dzaj¹cego, pra-
cownika), który patrzy krótkoterminowo i gotowy jest nawet po¿yczaæ �rodki na
bie¿¹c¹ konsumpcjê.32

Kahneman i Tversky stwierdzaj¹, ¿e sprzeda¿ akcji zwiêksza bardziej ¿al
inwestora ni¿ wydanie gotówki otrzymanej z dywidendy. Pó�niejszy wzrost cen
akcji, które zosta³y ju¿ sprzedane na potrzeby zwiêkszenia dochodu i konsump-
cji, powoduje wzrost ¿alu inwestora. W tej teorii dywidendy i zyski kapita³owe
równie¿ nie s¹ doskona³ymi substytutami. Niechêæ inwestora do odczuwania
¿alu mo¿e powodowaæ preferencje na rzecz dochodów z tytu³u dywidendy.33

Shefrin i Statman zasugerowali, ¿e posiadaj¹c dochody otrzymywane w po-
staci dywidend, ludzie unikaj¹ podjêcia decyzji, jak du¿o konsumowaæ, wiel-
ko�æ konsumpcji jest bowiem wyznaczana automatycznie przez poziom uzyska-
nych dochodów z dywidend. W przypadku rozwa¿ania sprzeda¿y akcji, inwes-
tor by³by zobowi¹zany do podjêcia decyzji o: przewidywanym poziomie potrzeb
i celów konsumpcyjnych, liczbie sprzedawanych akcji, oczekiwanej cenie sprze-
da¿y.34

31 D. K a h n e m a n, A. T v e r s k y, The Psychology of Preferences, �Scientific American�
1982, vol. 246.

32 Wyodrêbniane s¹ dwa rodzaje zachowañ w ramach samokontroli: zmiana bod�ców moty-
wacji wykonawcy i zmiana mo¿liwo�ci. Dzia³ania w obszarze zmiany bod�ców motywacji dzia-
³añ wykonawcy dotycz¹: 1) dzia³añ bezpo�rednich, czyli na przyk³ad przez oszczêdzanie dla
samego oszczêdzania, 2) przez program liczenia wydatków (tak jak liczenie kalorii przez odchu-
dzaj¹cego siê) i 3) przez stwarzanie nieprzyjemnych sytuacji (np. alkoholicy bior¹ okre�lone
leki, które powoduj¹, ¿e po wypiciu alkoholu osoby te choruj¹, akademicy zg³aszaj¹ referaty do
wyg³oszenia na konferencjê, ¿eby mieæ motywacjê do napisania tych referatów). Do metod zmia-
ny mo¿liwo�ci zaliczyæ mo¿na sytuacje unikania nara¿enia siê na wyst¹pienia danej sytuacji,
która stanowi³aby pokusê podjêcia okre�lonych dzia³añ, np osoby odchudzaj¹ce siê staraj¹ siê nie
trzymaæ ciastek w lodówce, hazardzi�ci omijaj¹ Las Vegas. Te same mechanizmy s¹ wykorzy-
stywane w firmach. Por. R. H. T h a l e r, H. M. S h e f r i n, op. cit.

33 D. K a h n e m a n, A. T v e r s k y, The Psychology of Preferences
34 H. M. S h e f r i n, M. S. S t a t m a n, op. cit.
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Na podstawie opisanej przez Thalera i Shefrina teorii samokontroli stwier-
dzono, ¿e firmy wyp³acaj¹ dywidendy, ¿eby gotówka pozostaj¹ca w firmie nie
stanowi³a pokusy do jej wydatkowania na cele konsumpcyjne. Z punktu widze-
nia inwestorów dywidenda nie jest doskona³ym substytutem dla zysków kapita-
³owych. Wyp³acane dywidendy s¹ bardziej doceniane przez inwestorów ni¿ zy-
ski kapita³owe, poniewa¿ zapewniaj¹ automatyczn¹ kontrolê poziomu wydat-
ków konsumpcyjnych. Sprzeda¿ akcji generuje wiêksze dochody i daje wiêcej
pokus wydatkowania tych �rodków na konsumpcjê. Z tego wzglêdu dywidendy
s¹ wa¿niejsze, a �wiadomo�æ mo¿liwo�ci sprzeda¿y akcji w przysz³o�ci pozwala
oddaliæ gratyfikacjê (konsumpcjê).

PODSUMOWANIE
Conclusion

Celem artyku³u by³ przegl¹d teorii dotycz¹cych polityki dywidend. W teorii
finansów przedsiêbiorstw wyró¿niæ mo¿na teorie dotycz¹ce polityki dywidend.
Polityka dywidend jest przedmiotem zainteresowañ ju¿ od ponad 50 lat i by³a
przedmiotem badañ zarówno teoretycznych jak i empirycznych. Jednak badania
empiryczne nie zapewni³y wystarczaj¹cego poparcia dla którejkolwiek ze sfor-
mu³owanych teorii.

W literaturze przedmiotu wystêpuj¹ ró¿ne klasyfikacje teoretycznych ujêæ
polityki dywidend. Teorie polityki dywidend najczê�ciej klasyfikuje siê wed³ug
ich wp³ywu na kursy akcji. Wydaje siê jednak, ¿e przyjêcie takiej klasyfikacji
i prezentacja w jej ramach tylko trzech modeli nie wyczerpuje wszystkich aspek-
tów oddzia³ywania dywidend. Dotyczy to szczególnie tych teorii, które nie ba-
daj¹ zwi¹zku miêdzy dywidendami a warto�ci¹ akcji. Ograniczenie siê do pre-
zentowania tylko trzech modeli teorii polityki dywidend nie wyczerpuje bogac-
twa zagadnieñ zwi¹zanych z t¹ jedn¹ z najwa¿niejszych zagadnieñ finansów przed-
siêbiorstw.

W niniejszym opracowaniu zaprezentowano wybrane teorie formu³owane
w warunkach pe³nej informacji, z uwzglêdnieniem asymetrii informacyjnej, oraz
wykorzystuj¹ce podej�cie charakterystyczne dla finansów behawioralnych. Przy
zastosowaniu takiego podzia³u sta³o siê mo¿liwe 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.


