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Explaining dividend payout ratio on the basis of the trade-off and pecking order models

Abstrakt: W teorii finansów przedsiêbiorstw do najwa¿niejszych kwestii zaliczyæ mo¿na
decyzje dotycz¹ce kszta³towania struktury kapita³u oraz wyp³at dywidend. Te dwa rodzaje decy-
zji wspó³zale¿¹ od siebie i wystêpuj¹ czynniki, które jednocze�nie determinuj¹ strukturê kapita³u
i wyp³aty dywidend. Z tego wzglêdu wydaje siê, ¿e mo¿na wykorzystaæ teorie kszta³towania
struktury kapita³u (teoriê substytucji i teoriê hierarchii �róde³ finansowania) do wyja�nienia sto-
sowanych rozwi¹zañ w zakresie wysoko�ci wyp³at dywidend.

W niniejszym artykule podjêta próba odpowiedzi na sformu³owane w tytule zagadnienie
oparta zosta³a na rozwa¿aniach teoretycznych oraz wynikach badañ prowadzonych przez cytowa-
nych autorów. Przedstawione w niniejszym artykule rozwa¿ania teoretyczne stanowiæ bêd¹ pod-
stawê badañ empirycznych, które autorka zamierza podj¹æ w przysz³o�ci.

WSTÊP
Introduction

W teorii finansów przedsiêbiorstw w�ród najwa¿niejszych kwestii wyró¿niæ
mo¿na decyzje finansowe dotycz¹ce kszta³towania struktury kapita³u oraz wy-
p³at dywidend. W literaturze przedmiotu wystêpuje wiele teorii dotycz¹cych
struktury kapita³u i polityki dywidend, ale teorie te traktuj¹ dwie wy¿ej wspo-
mniane kwestie jako niezale¿ne od siebie i kszta³towane przez niezale¿ne od
siebie czynniki. Wydaje siê jednak, ¿e te dwa rodzaje decyzji wspó³zale¿¹ od
siebie i wystêpuj¹ czynniki, które jednocze�nie determinuj¹ strukturê kapita³u
i wyp³aty dywidend.
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Poziom dywidend pozostaje w �cis³ym zwi¹zku ze struktur¹ kapita³u. Rela-
cja pomiêdzy wielko�ci¹ wyp³aconej dywidendy a reinwestowanego zysku wp³ywa
na poziom kapita³ów zapasowych spó³ki (czyli tzw. zysków zatrzymanych), bêd¹-
cych elementem kapita³ów w³asnych. Dla przyk³adu: reinwestowanie zysku po-
woduje, ¿e zwiêksza siê warto�æ kapita³ów w³asnych, co przy niezmienionej
warto�ci zad³u¿enia skutkuje wzrostem udzia³u kapita³ów w³asnych w strukturze
kapita³ów.

W�ród teorii wyja�niaj¹cych strukturê kapita³u dominuj¹c¹ rolê odgrywaj¹:
statyczna teoria substytucji (trade-off theory) i dynamiczna teoria hierarchii �ró-
de³ finansowania (pecking order theory). Wydaje siê, ¿e ze wzglêdu na istniej¹ce
zwi¹zki miêdzy struktur¹ kapita³u i polityk¹ dywidend, teorie te mo¿na wyko-
rzystaæ do wyja�nienia stosowanych rozwi¹zañ w zakresie wysoko�ci wyp³at
dywidend.

Analiza teorii substytucji i hierarchii �róde³ finansowania na potrzeby niniej-
szego artyku³u koncentruje siê g³ównie na kwestiach wp³ywu poziomu zyskow-
no�ci i wielko�ci realizowanych inwestycji na poziom zad³u¿enia i poziom wska�-
nika wyp³at dywidend.

CHARAKTERYSTYKA TEORII SUBSTYTUCJI
Characteristic of trade-off theory

Teoria trade-off wywodzi siê z analiz kszta³towania struktury kapita³u w ujêciu
statycznym, rozpoczêtych przez Franco Modiglianiego i Mertona Millera, a po-
chodz¹cych z koñca lat 50. XX wieku. W kolejnych latach model ten by³ uzupe³-
niany i rozwijany poprzez uwzglêdnienie dodatkowych czynników. Ostateczna
forma modelu substytucji uwzglêdnia nastêpuj¹ce czynniki:

1) koszty bankructwa � og³oszenie bankructwa nastêpuje, gdy firma nie
mo¿e sp³aciæ odsetek z tytu³u zaci¹gniêtych kapita³ów obcych. Koszty bankruc-
twa podzieliæ mo¿na na bezpo�rednie i po�rednie. Do kosztów bezpo�rednich
zaliczyæ mo¿na op³aty s¹dowe, wynagrodzenie prawników, wydatki administra-
cyjne oraz koszty zwi¹zane z up³ynnianiem sk³adników maj¹tkowych. Koszty
po�rednie odzwierciedlaj¹ koszty dzia³añ podejmowanych przez zarz¹d firmy,
aby nie dopu�ciæ do utraty p³ynno�ci, a w konsekwencji do og³oszenia upad³o�-
ci. Gro�ba niewyp³acalno�ci zmusza bowiem zarz¹d do sprzeda¿y niektórych
aktywów po zani¿onych cenach w celu szybkiego zdobycia gotówki. Wiele op³a-
calnych przedsiêwziêæ mo¿e tak¿e zostaæ zaniechana z powodu braku �rodków,
co dodatkowo pogarsza perspektywy rozwojowe firmy1;

1 A. D u l i n i e c, Struktura i koszt kapita³u w przedsiêbiorstwie, PWN, Warszawa 1998,
s. 122.
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2) koszty agencji � wystêpuj¹ zawsze wtedy, gdy przedsiêbiorstwo nie jest
zarz¹dzane bezpo�rednio przez w³a�cicieli. Wynikaj¹ one z konieczno�ci prowa-
dzenia kontroli i nadzoru nad dzia³aniami zarz¹du. Konieczno�æ ta wynika z fak-
tu istnienia asymetrii informacji, czyli braku dostêpu w³a�cicieli do pe³nych da-
nych o firmie. W zwi¹zku z tym w³a�ciciele maj¹ ograniczony dostêp do pe³nych
informacji. W³a�ciciele chc¹ mieæ pewno�æ, ¿e polityka zarz¹du pozwoli na ge-
nerowanie warto�ci niezbêdnej do zaspokojenia roszczeñ w³a�cicieli i wierzycie-
li. Koszty agencji wi¹¿¹ siê tak¿e z faktem, ¿e w zwi¹zku z asymetri¹ informa-
cyjn¹ zarz¹d mo¿e podejmowaæ dzia³ania nieprzynosz¹ce warto�ci akcjonariu-
szom. Dlatego te¿ prowadzone s¹ dzia³ania maj¹ce na celu monitorowanie i mo-
tywowanie dzia³añ realizowanych przez zarz¹d. Koszty agencji mo¿na równie¿
rozpatrywaæ w kontek�cie problemów agencji wynikaj¹cych z wolnych przep³y-
wów pieniê¿nych. Dotycz¹ one faktu, ¿e zarz¹dzaj¹cy firm¹ wol¹ przeznaczyæ
nadwy¿ki pieniê¿ne na finansowanie dodatkowych projektów inwestycyjnych,
które umocni¹ pozycjê zarz¹du. Zarz¹dzaj¹cy maj¹ bowiem tendencjê do zwiêk-
szania wielko�ci firmy, gdy¿ zwiêksza to zakres ich w³adzy i umacnia ich pozy-
cjê, niekoniecznie przynosz¹c korzy�ci w³a�cicielom.2

Statyczna teoria struktury kapita³u zak³ada, ¿e udzia³ zad³u¿enia zale¿y od
wyników porównania korzy�ci i kosztów zwi¹zanych z finansowaniem d³ugiem
dla aktualnie wymaganego i posiadanego poziomu kapita³u.

Do korzy�ci wykorzystania zad³u¿enia zaliczyæ mo¿na fakt, ¿e stosowanie
zad³u¿enia powoduje powstanie zjawiska tarczy podatkowej i korzy�ci podatko-
wych.

Do kosztów korzystania z zad³u¿enia zaliczyæ mo¿na fakt, ¿e wraz ze wzro-
stem zad³u¿enia ro�nie obci¹¿enie zysku operacyjnego odsetkami p³aconymi od
coraz wy¿szego zad³u¿enia. Firma, zwiêkszaj¹c wska�nik udzia³u zad³u¿enia,
przeznacza coraz wiêksz¹ czê�æ zysku operacyjnego (EBIT) na obs³ugê zad³u¿e-
nia (sp³atê odsetek). O ile wielko�æ oczekiwanych dochodów operacyjnych mo¿e
byæ zmienna, o tyle op³aty z tytu³u zad³u¿enia s¹ sta³e. A wiêc im wy¿szy poziom
wykorzystania kapita³u d³u¿nego w finansowaniu firmy i wy¿sze sta³e obci¹¿e-
nia kosztami odsetkowymi, tym wy¿sze prawdopodobieñstwo, ¿e spadek docho-
dów doprowadzi do trudno�ci finansowych (p³atniczych), a st¹d wy¿sze prawdo-
podobieñstwo og³oszenia upad³o�ci (bankructwa). Ju¿ samo pojawienie siê ryzy-
ka niewyp³acalno�ci oraz konieczno�æ podjêcia dzia³añ zmierzaj¹cych do unik-
niêcia utraty p³ynno�ci powoduj¹, ¿e przedsiêbiorstwo ponosi dodatkowe kosz-

2 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; F. H. E a s t e r -
b r o o k, Two Agency-Cost Explanations of Dividends, �American Economic Review� 1984,
vol. 74; M. C. J e n s e n, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,
�American Economic Review� (May) 1986, vol. 76, nr 2.
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ty, które obni¿aj¹ jego warto�æ. Do takich dzia³añ zaliczyæ mo¿na na przyk³ad
sprzeda¿ niektórych aktywów po zani¿onych cenach w celu szybkiego zdobycia
gotówki czy te¿ zaniechanie op³acalnych przedsiêwziêæ.3

Jednocze�nie istnienie problemów agencji powoduje, ¿e zwiêkszenie zad³u-
¿enia dzia³a dyscyplinuj¹co na zarz¹d firmy. W takiej sytuacji wolne przep³ywy
pieniê¿ne nie mog¹ byæ swobodnie przeznaczane na potrzeby okre�lane przez
zarz¹d (nie zawsze przyczyniaj¹ce siê do wzrostu warto�ci dla akcjonariuszy,
ale umacniaj¹ce pozycjê kierownictwa), a s¹ przeznaczane na obs³ugê kapita³ów
udostêpnionych przez wierzycieli. Dodatkowo zwiêkszenie zad³u¿enia powodu-
je, ¿e mened¿erowie w wiêkszym stopniu koncentruj¹ siê na poprawie wyników
dzia³ania w taki sposób, by móc wypracowaæ nadwy¿kowe �rodki pieniê¿ne,
umo¿liwiaj¹ce obs³ugê zad³u¿enia kosztem dbania o korzy�ci akcjonariuszy.
Powoduje to wiêc pojawienie siê problemów i kosztów relacji miêdzy wierzycie-
lami i w³a�cicielami.4

Zgodnie z tym modelem nastêpuje zastêpowanie (substytucja) kapita³u w³a-
snego przez d³ug lub d³ugu przez kapita³ w³asny (przy sta³ej jego ³¹cznej warto�-
ci) do momentu osi¹gniêcia optymalnej struktury kapita³u, przy której maksyma-
lizowana jest warto�æ firmy i minimalizowany �redni koszt kapita³u. Optymalna
struktura kapita³u jest wynikiem wyboru miêdzy korzy�ciami zwi¹zanymi z finan-
sowaniem d³ugiem (tarcza podatkowa) a kosztami finansowania d³ugiem (koszty
bankructwa i koszty agencji). Pocz¹tkowo wraz ze wzrostem zad³u¿enia (w wy-
niku zaistnienia korzy�ci zwi¹zanych z tarcz¹ podatkow¹) ro�nie warto�æ firmy.
Po osi¹gniêciu pewnego punktu d�wigni finansowej korzy�ci staj¹ siê mniejsze
ni¿ koszty zwi¹zane z finansowaniem d³ugiem (zwi¹zane z ryzykiem bankruc-

3 Narastanie trudno�ci p³atniczych podwy¿sza koszt kapita³u obcego. Ze wzglêdu na wiêk-
sze ryzyko niewyp³acalno�ci, banki kredytuj¹ce firmê oraz inwestorzy kupuj¹cy papiery d³u¿ne
przedsiêbiorstwa ¿¹daj¹ wiêkszej stopy. Powoduje to wzrost nominalnego oprocentowania, a tak¿e
wprowadzanie do umowy kredytowej ograniczeñ swobody dzia³ania przedsiêbiorstwa, A. D u -
l i n i e c, op. cit., s. 123.

4 W sytuacji wykorzystania zad³u¿enia, zarz¹dzaj¹cy w wiêkszym stopniu dbaj¹ o interesy
wierzycieli ni¿ w³a�cicieli. Takie zachowanie prowadziæ ma do niedopuszczenia do niewyp³acal-
no�ci przedsiêbiorstwa. Wiêksza dba³o�æ o interesy wierzycieli wynika tak¿e z próby zabezpieczenia
siê zarz¹dzaj¹cych, gdy¿ pojawienie siê ryzyka bankructwa oznaczaæ mo¿e dla zarz¹du utratê
pracy. Takie zachowania zarz¹du powoduj¹ jednak ponoszenie kosztów przez w³a�cicieli przez
niedostateczn¹ dba³o�æ o ich interesy. Zarz¹d mo¿e bowiem podejmowaæ decyzje inwestycyjne
nietworz¹ce korzy�ci dla akcjonariuszy. Sytuacja sprzyja podejmowaniu ryzykownych projektów
inwestycyjnych, ale daj¹cych mo¿liwo�æ szybkiego zysku. Eliminowane s¹ projekty op³acalne,
ale generuj¹ce dochód w d³ugim okresie. Wiele projektów mo¿e nie zostaæ podjêtych z uwagi na
problemy w pozyskaniu dodatkowego kapita³u. Por. E. F. F a m a, M. H. M i l l e r, 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,
op. cit.; S. C. M y e r s, Determinants of Corporate Borrowing, �Journal of Financial Econo-
mics� 1977, vol. 5.
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twa i kosztami agencji) i dalsze powiêkszanie zad³u¿enia prowadzi do obni¿enia
warto�ci firmy.5

W �wietle tej teorii, firmy zyskowne bêd¹ korzysta³y z wiêkszego udzia³u
zad³u¿enia, poniewa¿:

1) firmy zyskowne osi¹gaj¹ korzy�ci podatkowe z tytu³u wykorzystania d�wi-
gni finansowej (korzystaj¹ z odsetkowej tarczy podatkowej),

2) mniejsze jest prawdopodobieñstwo bankructwa z tytu³u zwiêkszania za-
d³u¿enia i jednocze�nie

3) wiêksze s¹ wymagania co do dyscyplinuj¹cej roli zad³u¿enia w stosunku
do zachowañ zarz¹du, by w jak najlepszy sposób wykorzystywaæ generowane
przez firmê dochody.

TEORIA SUBSTYTUCJI A WYP£ATY DYWIDEND
Dividend payout ratio in trade-off theory

Jak ju¿ wcze�niej wskazano do najwa¿niejszych czynników uwzglêdnianych
w teorii substytucji zalicza siê koszty bankructwa i koszty agencji.

Ryzyko pojawienia siê bankructwa wynika z faktu, ¿e podmioty mog¹ siê
charakteryzowaæ niewystarczaj¹c¹ p³ynno�ci¹ finansow¹ oraz brakiem �rodków
pieniê¿nych w celu regulowania bie¿¹cych p³atno�ci. W takiej sytuacji wyp³aty
dywidend zmniejsza³yby dodatkowo p³ynno�æ i wielko�æ �rodków pieniê¿nych
przeznaczonych na regulowanie bie¿¹cych p³atno�ci. W efekcie ryzyko i koszty
bankructwa zwiêksza³yby siê, co powodowa³oby spadek warto�ci przedsiêbior-
stwa.

W sytuacji niskiej dochodowo�ci, a co za tym idzie wysokiego prawdopodo-
bieñstwa bankructwa, firmy, d¹¿¹c do niepowiêkszania kosztów bankructwa,
zdecyduj¹ siê na wyp³aty niskich dywidend lub zrezygnuj¹ z wyp³at dywidend.
Natomiast wysoka dochodowo�æ, wi¹¿¹ca siê z niskim ryzykiem bankructwa,
pozwala zwiêkszyæ wysoko�æ wyp³at dywidend.

W teorii trade-off na wyp³aty dywidend oddzia³uj¹ te¿ koszty agencji wolnych
przep³ywów pieniê¿nych. Dywidendy bêd¹ce wyp³at¹ gotówki na rzecz akcjona-
riuszy z wypracowanych przez przedsiêbiorstwo wolnych przep³ywów pieniê¿-
nych równie¿ s¹ traktowane jako instrument dyscyplinuj¹cy zarz¹dy. Zarz¹dzaj¹-
cy firm¹ wypracowane nadwy¿ki pieniê¿ne woleliby przeznaczyæ na finansowanie
dzia³añ, które umocni¹ pozycjê zarz¹du. Zwiêkszaj¹c wyp³aty dywidendy, powo-
duje siê ograniczenie swobody dzia³ania zarz¹du i dalsze motywowanie zarz¹du
do efektywnych dzia³añ. Dlatego te¿ w sytuacji generowania wy¿szych pozio-

5 E. F. B r i g h a m, L. C. G a p e n s k i, Zarz¹dzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa
2000, s. 540.
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mów wolnych przep³ywów pieniê¿nych wiêksze bêd¹ wyp³aty gotówki na rzecz
w³a�cicieli, by nie dopu�ciæ do niew³a�ciwego wykorzystania nadwy¿kowych
dochodów na projekty niegeneruj¹ce warto�ci dla akcjonariuszy.6

Podsumowuj¹c, w sytuacji gdy firma jest wysoce zyskowna i nie rozwa¿a
realizacji projektów inwestycyjnych, wówczas niskie ryzyko bankructwa i po-
trzeba dyscyplinowania zarz¹du (problemy agencji wolnych przep³ywów pie-
niê¿nych) wp³yn¹ na decyzjê o wiêkszej wyp³acie dywidendy. W sytuacji wyso-
ce zyskownej firmy z du¿ym zakresem realizacji inwestycji, dywidenda nie bê-
dzie musia³a byæ traktowana jako narzêdzie dyscyplinuj¹ce. Realizacja inwesty-
cji przyczyniaj¹cych siê do tworzenia warto�ci dla akcjonariuszy zmniejsza wiel-
ko�æ wolnych przep³ywów pieniê¿nych, co ogranicza tak¿e potrzebê dyscyplino-
wania zarz¹du wyp³atami dywidend.

W sytuacji gdy firma charakteryzuje siê nisk¹ dochodowo�ci¹, to jednocze-
�nie nie dysponuje znacz¹cymi wolnymi �rodkami pieniê¿nymi umo¿liwiaj¹cy-
mi wyp³atê dywidendy. W takiej sytuacji, z jednej strony, pojawiaj¹ce siê ryzy-
ko bankructwa, a z drugiej strony, niskie wolne przep³ywy pieniê¿ne niepowo-
duj¹ce powstania konieczno�ci dyscyplinowania zarz¹du wp³yn¹ na decyzje
o mniejszych dywidendach lub ca³kowitej rezygnacji z ich wyp³aty.

Nadmieniæ nale¿y, ¿e zgodnie z teori¹ substytucji firmy posiadaj¹ docelowe
wska�niki zad³u¿enia. Docelowe wska�niki zad³u¿enia s¹ tak¿e wykorzystywa-
ne w sytuacji zwiêkszania poziomu kapita³u.7 Uwzglêdnienie tego mo¿e skutko-
waæ dwojakiego rodzaju rozwi¹zaniami co do polityki dywidend. Polityka dywi-
dendy mo¿e mieæ charakter rezydualny i wówczas zysk netto jest traktowany
jako pierwsze �ród³o pozyskania w maksymalnie dostêpnej wielko�ci kapita³u
w³asnego przy uwzglêdnieniu docelowej struktury kapita³u. Polityka dywidend
mo¿e te¿ byæ traktowana jako sta³a p³atno�æ na rzecz akcjonariuszy i wówczas
rezydualna czê�æ zysku po wyp³acie dywidendy jest przeznaczana na finansowa-
nie inwestycji jako pierwsze �ród³o pozyskania �rodków w ramach kapita³u w³a-
snego. Nie zmienia to jednak za³o¿eñ teorii substytucji co do wielko�ci wyp³aca-
nych dywidend.

CHARAKTERYSTYKA TEORII HIERARCHII �RÓDE£ FINANSOWANIA
Characteristic of pecking order theory

Za³o¿enia modelu hierarchii �róde³ finansowania opieraj¹ siê na uwzglêd-
nieniu kosztów finansowania (kosztów transakcyjnych) oraz asymetrii informa-

6 Por. M. C. J e n s e n, W. H. M e c k l i n g, op. cit.; M. C. J e n s e n, op. cit.;
F. H. E a s t e r b r o o k, op. cit.

7 Aktualny jest model IOS-MCC. Szerzej na ten temat m.in. w: E. F. B r i g h a m, L. C. G a -
p e n s k i, op. cit., t. 1, s. 440 i n.
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cyjnej, która pojawia siê, gdy inwestycje musz¹ byæ finansowane nowym kapita-
³em zewnêtrznym.

Koszty transakcyjne pojawiaj¹ siê w sytuacji konieczno�ci pozyskiwania
�rodków finansowych zewn¹trz przedsiêbiorstwa. Koszty te dotycz¹ kosztów
przeprowadzenia emisji papierów warto�ciowych, op³acenia prowizji oraz po-
noszenia innych koniecznych op³at.

Asymetria informacji ma miejsce, gdy mened¿erowie s¹ lepiej poinformo-
wani o sytuacji spó³ki i jej perspektywach ni¿ osoby z zewn¹trz. Dlatego te¿
decyzje dotycz¹ce emisji papierów warto�ciowych s¹ dla uczestników rynku sy-
gna³ami o aktualnej i przewidywanej sytuacji przedsiêbiorstwa.8 St¹d te¿ dzia³a-
nia podejmowane przez zarz¹d posiadaj¹ warto�æ sygnalizacyjn¹, informacyjn¹.
Inwestorzy uwa¿aj¹ dzia³ania zarz¹du za sygna³y o przewidywanych przez za-
rz¹d zmianach w sytuacji spó³ki.9 Uczestnicy rynku, w efekcie asymetrii infor-
macji oraz dzia³ania efektu sygnalizacji, w ró¿ny sposób reaguj¹ na nowe emisje
ró¿nych rodzajów papierów warto�ciowych. Ju¿ sama zapowied� emisji papie-
rów warto�ciowych mo¿e mieæ wp³yw na kszta³towanie siê cen papierów warto�-
ciowych znajduj¹cych siê w obiegu.10

Emisja obligacji jest odbierana przez rynek jako sygna³ pozytywny. Decy-
zja kierownictwa firmy, dotycz¹ca powiêkszenia zad³u¿enia, w opinii uczestni-
ków rynku, mo¿e byæ podjêta tylko wtedy, gdy perspektywy rozwoju s¹ na tyle
dobre, ¿e firma bêdzie w stanie obs³u¿yæ nowy d³ug.11 Decyzje zwiêkszaj¹ce
udzia³ d³ugu w kapitale przedsiêbiorstwa s¹ odbierane jako zapowied� przysz³ych
wysokich operacyjnych przep³ywów netto, dziêki którym mo¿liwa bêdzie obs³uga
zaci¹ganych zobowi¹zañ. Spotyka siê to z pozytywn¹ reakcj¹ rynku i wówczas
ceny akcji rosn¹. Spadek udzia³u d³ugu w kapitale odczytywany jest jako sygna³
pogarszaj¹cej siê sytuacji p³atniczej przedsiêbiorstwa.

Emisja akcji dokonana zostanie, gdy kierownictwo, bazuj¹c na swojej wie-
dzy, uzna, ¿e dotychczasowe akcje znajduj¹ce siê w obiegu s¹ wysoko wycenione.
Emisja nowych akcji, gdy dotychczasowe s¹ przewarto�ciowane, pozwala obni¿yæ
koszt pozyskania nowego kapita³u w³asnego. Inwestorzy s¹ jednak �wiadomi asy-
metrii informacyjnej i zawarto�ci sygnalizacyjnej dzia³añ zarz¹du i fakt emitowa-
nia akcji odczytaj¹ wiêc jako sygna³ zbyt wysokiej wyceny przez rynek i odpo-
wiednio j¹ skoryguj¹. Dlatego te¿ emisja akcji jest z regu³y interpretowana jako

18 M. J e r z e m o w s k a, Kszta³towanie struktury kapita³u w spó³kach akcyjnych, PWN,
Warszawa 1999, s. 112�126.

19 E. F. B r i g h a m, Podstawy zarz¹dzania finansami, t. 2, PWE, Warszawa 1996, s. 227.
10 A. D u l i n i e c, op. cit., s. 35.
11 M. J e r z e m o w s k a, op. cit., s. 118. Stwierdzenie takie by³o mo¿liwe dziêki wynikom

przeprowadzonych w latach 80. XX wieku na rynku amerykañskim badañ dotycz¹cych wp³ywu
decyzji przedsiêbiorstwa w zakresie struktury kapita³ów na ceny akcji tych przedsiêbiorstw. Por.
A. D u l i n i e c, op. cit., s. 34�37.
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sygna³ negatywny.12 Przekonanie o takich motywach zarz¹du (wykorzystanie
sytuacji przeszacowania akcji) stanowi z³y sygna³ dla potencjalnych inwestorów
i dokonanie emisji prowadziæ mo¿e do spadku notowañ i urealnienia warto�ci pa-
pierów warto�ciowych, które by³y przedmiotem nowej emisji.13

Teoria hierarchii �róde³ finansowania zosta³a sformu³owana przez S. Myer-
sa oraz N. Majlufa w 1984 roku.14 Pecking order theory ma zastosowanie w sy-
tuacji, gdy zmianie ulega nie tylko struktura, ale i wielko�æ kapita³u zaanga¿o-
wanego w przedsiêbiorstwo. Bior¹c pod uwagê mo¿liwe zachowania inwesto-
rów (wynikaj¹ce z asymetrii informacji oraz hipotezy sygnalizacyjnej) oraz koszty
zwi¹zane z pozyskaniem kapita³ów, zasady finansowania przedsiêbiorstw zgod-
nie z teori¹ hierarchii s¹ nastêpuj¹ce15:

� preferowane s¹ wewnêtrzne �ród³a powiêkszania kapita³u, tj. zatrzymane
zyski,

� je¿eli zyski zatrzymane s¹ niewystarczaj¹ce, wówczas firma emituje d³u¿-
ne papiery warto�ciowe, a dopiero w ostateczno�ci akcje.

Potrzeba zastosowania wskazanej hierarchii �róde³ finansowania powstaje,
gdy¿ mened¿erowie, przewiduj¹c reakcje inwestorów na og³oszone nowe emisje
w³asno�ciowych papierów warto�ciowych, mog¹ nawet rezygnowaæ z inwesty-
cji, które bêd¹ finansowane nowym kapita³em akcyjnym. ¯eby unikn¹æ takiej
sytuacji, mened¿erowie w pierwszej kolejno�ci wykorzystuj¹ zyski zatrzymane.
W ten sposób mniejsze s¹ te¿ koszty pozyskania nowego kapita³u oraz nie wystê-
puj¹ problemy asymetrii informacji, które oddzia³ywa³yby na zmniejszanie kur-
su akcji. W nastêpnej kolejno�ci wykorzystywany jest kapita³ d³u¿ny, gdy¿ po-
mimo wyst¹pienia kosztów pozyskania tego rodzaju kapita³u, efekty sygnalizacji
generuj¹ dla przedsiêbiorstw korzy�ci.

W �wietle tego modelu, firmy zyskowne wykorzystuj¹ zyski zatrzymane do
finansowania inwestycji i w mniejszym stopniu korzystaj¹ z zewnêtrznych kapi-
ta³ów. Dlatego te¿ zyskowne firmy charakteryzuj¹ siê niskimi wska�nikami za-
d³u¿enia. Natomiast w sytuacji gdy inwestycje przekraczaj¹ warto�æ bie¿¹-
cych i zatrzymanych zysków, firma w pierwszej kolejno�ci emituje d³u¿ne pa-
piery warto�ciowe. W firmach realizuj¹cych wiêkszy zakres inwestycji wska�ni-
ki zad³u¿enia mog¹ byæ wy¿sze w stosunku do tych firm z mniejszym zakresem
inwestycji.

12 M. J e r z e m o w s k a, op. cit., s. 114�115.
13 A. D u l i n i e c, op. cit., s. 129.
14 S. C. M y e r s, Capital Structure Puzzle, �Journal of Finance� 1984, vol. 39; S. C. M y -

e r s, N. M a j l u f, Corporate Financing and Investment When Firms Have Information That

Investors Do Not Have, �Journal of Financial Economics� 1984, vol. 12 oraz S. C. M y e r s, The

Search for Optimal Capital Structure, [w:] J. M. S t e r n, D. H. C h e w, The Revolution in

Corporate Finance, Basil Blackwell 1986.
15 A. D u l i n i e c, op. cit., s. 130.
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TEORIA HIERARCHII �RÓDE£ FINANSOWANIA A WYP£ATA DYWIDEND
Dividend payout ratio in pecking order theory

W teorii hierarchii �róde³ finansowania uwzglêdniane s¹ dwa rodzaje czyn-
ników: koszty transakcyjne pozyskania nowego kapita³u oraz asymetria infor-
macji generuj¹ca efekty sygnalizacji.

Wydaje siê, ¿e teoria hierarchii �róde³ finansowania nie wyja�nia, dlaczego
firmy wyp³acaj¹ dywidendy i ¿e wed³ug tej teorii dywidendy nie powinny byæ
wyp³acane. Jednak skoro firmy decyduj¹ siê na wyp³atê dywidendy, to teoria
hierarchii �róde³ finansowania winna ten fakt uwzglêdniaæ.

W najprostszym ujêciu modelu pecking order theory, w przypadku realizo-
wania projektów inwestycyjnych, pierwszym �ród³em ich finansowania s¹ wy-
pracowane dochody. Je¿eli pozostaje jaka� nadwy¿ka dochodu nad wielko�ci¹
inwestycji, to wówczas wyp³acana jest dywidenda. Takie rozwi¹zanie implikuje
stosowanie polityki dywidend rezydualnych. Jednak, jak zwraca uwagê Myers
(1984), dywidendy w krótkim okresie (z nieznanych powodów) s¹ sztywne16,
wskazuj¹c, ¿e w sytuacji gdy inwestycje s¹ wy¿sze od wypracowanych docho-
dów (po korekcie o wyp³acone dywidendy), koniecznym do pozyskania kapita-
³em bêdzie kapita³ zewnêtrzny.

Poniewa¿ finansowanie inwestycji zewnêtrznym kapita³em jest dro¿sze,
wyp³aty dywidendy s¹ mniej atrakcyjne dla firm z nisko rentownymi aktywami,
du¿ymi bie¿¹cymi i oczekiwanymi inwestycjami i wysokim zad³u¿eniem. Dywi-
dendy s¹ wiêc ni¿sze w przypadku mniejszej zyskowno�ci, wy¿szych inwestycji
i wysokiego zad³u¿enia. Du¿o ³atwiej zdecydowaæ siê na wy¿sz¹ wyp³atê dywi-
dendy w sytuacji firmy zyskownej z niskim poziomem planowanych inwestycji
i niskim zad³u¿eniem.

D¹¿enie do unikania kosztów pozyskania kapita³u zewnêtrznego powoduje
pewne konsekwencje dla wysoko�ci wyp³at dywidend. W sytuacji gdy inwesty-
cje s¹ wy¿sze od dochodów, utrzymywanie niskich poziomów zad³u¿enia jest
mo¿liwe, gdy firmy wyp³acaj¹ce dywidendê utrzymaj¹ ich wysoko�æ na niskim
poziomie. Firmy niewyp³acaj¹ce dywidendy powinny siê w sytuacji wy¿szych
inwestycji powstrzymaæ od rozpoczêcia wyp³acania dywidend. W pecking order

theory zad³u¿enie ro�nie, gdy warto�æ inwestycji przekracza wielko�æ zatrzyma-
nych zysków, a spada gdy inwestycje s¹ mniejsze ni¿ zatrzymane zyski. Poziom
zad³u¿enia jest wiêc mniejszy dla du¿ych zyskownych firm z relatywnie (w sto-
sunku do poziomu zysku) niewielkimi inwestycjami, a poziom zad³u¿enia jest
wy¿szy dla firm z du¿ymi inwestycjami. Nadmieniæ nale¿y, ¿e zgodnie z teori¹
hierarchii �róde³ finansowania, firmy nie posiadaj¹ docelowych wska�ników
zad³u¿enia, a pojawienie siê zad³u¿enia jest wynikiem sytuacji, w której wyso-

16 S. C. M y e r s, The Capital Structure Puzzle...
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ko�æ dochodów jest niewystarczaj¹ca do sfinansowania przyjêtych do realizacji
projektów inwestycyjnych.

Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e firmy wyp³acaj¹ce dywidendy to s¹ te firmy,
które maj¹ wy¿sze zyski w stosunku do inwestycji. Natomiast firmy, które nie
wyp³acaj¹ dywidend, z zasady maj¹ wiêksze inwestycje w stosunku do dochodu.
Brak wyp³aty dywidendy i zatrzymane zyski s¹ bowiem wykorzystywane jako
pierwsze �ród³o finansowania inwestycji i niskie dywidendy pozwalaj¹ utrzymaæ
niskie wska�niki zad³u¿enia. Firmy z nadwy¿kowymi inwestycjami w stosunku
do dochodów p³ac¹ ni¿sze dywidendy, ¿eby zachowaæ zdolno�æ do pozyskania
d³ugu na lepszych warunkach na przysz³e inwestycje.

Nadmieniæ tak¿e nale¿y, ¿e asymetria informacji i zwi¹zany z ni¹ efekt
sygnalizacji wi¹¿e siê nie tylko z finansowaniem nowym kapita³em zewnêtrz-
nym. Równie¿ decyzje o wysoko�ci wyp³aty dywidendy, w zwi¹zku z istnieniem
asymetrii informacyjnej, posiadaj¹ swoj¹ zawarto�æ sygnalizacyjn¹. Prowadzo-
ne badania empiryczne w zakresie testowania wp³ywu dywidend na warto�æ ak-
cji (a zatem na stopê dochodu oraz koszt kapita³u akcyjnego) nie doprowadzi³y
do ostatecznego rozstrzygniêcia.17 Wieloaspektowo�æ zjawiska powoduje, ¿e
wyizolowanie wp³ywu jednego czynnika (dywidendy) na badan¹ wielko�æ (cena
akcji) jest niekiedy niemo¿liwe.18 Ceny akcji kszta³tuj¹ siê pod wp³ywem wielu
czynników. Próby uchwycenia zale¿no�ci pomiêdzy dywidend¹ a cenami akcji
pomijaj¹ zazwyczaj wp³yw wielu niemierzalnych czynników.19 Reakcje te mog¹
zostaæ wyja�nione przy wykorzystaniu efektu klienteli lub te¿ hipotezy o redy-
strybucji maj¹tku.20

PODSUMOWANIE
Conclusions

Zarówno model trade-off, jak i model pecking order maj¹ takie same prze-
widywania co do wysoko�ci dywidend. Obydwie teorie mog¹ wiêc wyja�niaæ
sytuacje, w których firmy bardziej zyskowne wyp³acaj¹ wy¿sze dywidendy, a fir-
my zyskowne, ale z du¿ymi inwestycjami, maj¹ ni¿sze wska�niki wyp³at dywi-
dend. Równie¿ obydwie teorie mog¹ s³u¿yæ do wyja�nienia sytuacji, w których
firmy ma³o dochodowe wyp³acaj¹ mniejsze dywidendy.

17 Informacje na temat badañ empirycznych zawarte s¹ w: E. F. B r i g h a m, L. C. G a -
p e n s k i, op. cit., t. 1, s. 593 i n. oraz M. S i e r p i ñ s k a, Polityka dywidend w spó³kach kapi-

ta³owych, PWN, Warszawa�Kraków 1999, s. 149 i n.
18 M. S i e r p i ñ s k a, op. cit., s. 149
19 Szerzej na temat problemów zwi¹zanych z badaniami M. S i e r p i ñ s k a, op. cit., s. 149.
20 Szerzej na ten temat: E. M. W r o ñ s k a, Polityka dywidend, [w:] Zarz¹dzanie finansami

przedsiêbiorstw, pod red. P. Karpusia, UMCS, Lublin 2006, s. 328 i n.
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Trade-off theory i pecking order theory prowadz¹ wiêc do takich samych
wniosków. Obydwa modele zak³adaj¹ wiêc podobne zachowania firm w podob-
nych sytuacjach, przy tym czynniki determinuj¹ce te zachowania w obydwu
teoriach s¹ odmienne.

W teorii substytucji bardziej zyskowne firmy maj¹ wiêksze potrzeby dyscy-
plinowania zarz¹du dywidendami (w zwi¹zku z problemami agencji wolnych
przep³ywów pieniê¿nych) i wiêksze s¹ wówczas wyp³aty dywidend. Natomiast
w modelu hierarchii �róde³ finansowania wysoce zyskowne aktywa pozwalaj¹
firmom p³aciæ wy¿sze dywidendy i jednocze�nie utrzymywaæ zdolno�æ do finan-
sowania inwestycji.

W przypadku firmy zyskownej z wysokim poziomem inwestycji, dywiden-
dy bêd¹ charakteryzowa³y siê mniejszym poziomem. Teoria substytucji wyja-
�nia to na bazie braku potrzeby dyscyplinowania zarz¹du wyp³atami dywidend
(poniewa¿ konieczno�æ realizowania inwestycji jest wystarczaj¹cym czynnikiem
dyscyplinuj¹cym zarz¹dy), natomiast teoria hierarchii �róde³ finansowania wyja�-
nia to potrzeb¹ utrzymania zdolno�æ zad³u¿eniowej.

Te wnioski dotycz¹ce dywidend w �wietle teorii substytucji i hierarchii �ró-
de³ finansowania zosta³y potwierdzone w te�cie przeprowadzonym przez E. F. Fa-
ma, K. R. French.21 Wyniki tych badañ potwierdzaj¹, ¿e bardziej zyskowne
firmy wyp³acaj¹ wy¿sze dywidendy, a firmy z wiêkszymi inwestycjami maj¹
ni¿sze wska�niki wyp³at dywidend. Wyniki badañ wskaza³y, ¿e firmy, które nie
wyp³acaj¹ dywidend, z zasady maj¹ wiêksze inwestycje w stosunku do dochodu.
Dodatkowo stwierdzono, ¿e wska�nik wyp³at dywidendy (dividend payout ra-

tio, tj. relacja dywidendy do zysku netto) jest dodatnio skorelowany z zyskow-
no�ci¹, a negatywnie skorelowany z mo¿liwo�ciami inwestycyjnymi. W bada-
niach stwierdzono tak¿e, ¿e wystêpuje ujemny zwi¹zek wielko�ci dywidend z po-
ziomem zad³u¿enia, a dodatni zwi¹zek miêdzy wska�nikiem wyp³aty dywidendy
a wielko�ci¹ firmy.

SUMMARY

The two major financial decisions a firm makes refer to its dividend policy and its capital
structure. But most theories of dividend policy differ from theories of capital structure. It means
that literature treats dividend policy and capital structure as two distinct financial policy variables.
However, there are common factors affecting both of them and that corporations treat them both
as a part of an integrated financial policy determination. The two dominant capital structure
theories are the trade-off theory and the pecking order theory. They can be used to explain the
level of dividend payout.

21 E. F. F a m a, K. R. F r e n c h, Testing Tradeoff and Pecking Order Predictions about

Dividends and Debt, www.ssrn.com/paper, working paper nor 506, December 2000.
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The analysis carried out in this article are driven by the belief that the same factors affect
capital structure and dividend policy. In the trade-off model, dividends are driven by bankruptcy
costs and agency costs of free cash flow. In the pecking order theory, dividends are driven by the
costs of issuing new capital (debt or equity) and by asymmetric information.

The discussion of the impact of the trade-off and the pecking order models on a dividend
focuses on the prediction how the dividend payout ratio varies with profitability and investment
opportunities. As a result of the theoretical analysis it is possible to state that though motivated by
different forces, the two models share predictions about the level of the dividend payout ratio.


