ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLV, 2 SECTIO H 2010

ELZBIETA MARIA WRONSKA

Polityka dywidend a teoria hierarchii Zrodet finansowania
w opinii menedzeréw finansowych

Pecking order theory and dividend policy - opinion of financial managers

Abstrakt: Polityka dywidend ma istotny wplyw na finanse przedsiebiorstw i obok kwestii
zwigzanych z inwestycjami, ptynnoécig oraz struktura kapitatu jest jednym z wazniejszych
obszaréw zainteresowan wielu analiz teoretycznych oraz empirycznych. Polityka dywidend
ze wzgledu na powiazania z kwestiami dotyczacymi ksztaltowania struktury kapitalu moze
by¢ wyjadniana przy wykorzystaniu teorii struktury kapitalu w tym m.in. teorii hierarchii
zrédet finansowania.

W niniejszym artykule zaprezentowano wyniki badan przeprowadzone wéréd menedzeréw
finansowych w zakresie postrzegania przez nich polityki dywidend i mozliwo$ci wyjasnienia
przyczyn wyplat dywidend przy wykorzystaniu zalozen i czynnikéw uwzglednianych w teorii
hierarchii zrédet finansowania.

WSTEP

Introduction

W teorii finanséw przedsiebiorstw, wsrdd najwazniejszych kwestii, wyodrebni¢
mozna decyzje dotyczace ksztaltowania wyptat dywidend. W literaturze przedmiotu
wystepuje wiele teorii dotyczacych polityki dywidend, jednak dotychczasowe badanie
nie potwierdzily jednoznacznie zadnej z koncepcji dotyczacych polityki dywidend.

Zagadnienia dotyczace wyplat dywidend pozostaje w $cistym zwiazku ze struktura
kapitatu. Relacja pomiedzy wielkos$cig wyplaconej dywidendy a reinwestowanego zysku
wplywa na poziom kapitatéw zapasowych spétki (czyli tzw. zyskow zatrzymanych), be-
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dacych elementem kapitatéw wtasnych. Dla przyktadu: reinwestowanie zysku powoduje,
ze zwigksza sie warto$¢ kapitalow wlasnych, co przy niezmienionej warto$ci zadluzenia
skutkuje wzrostem udziatu kapitatéw wlasnych w strukturze kapitatow.

Jedna z teorii wyjasniajacych strukture kapitatu a jednoczesnie odnoszaca si¢ posred-
nio do kwestii wyplat dywidend jest dynamiczna teoria hierarchii zrédet finansowania
(pecking order theory). Wydaje sie, ze ze wzgledu na istniejace zwigzki miedzy struktura
kapitalu i polityka dywidend, teorie te mozna wykorzysta¢ do wyjasnienia stosowanych
rozwigzan w zakresie wyptat dywidend.

CHARAKTERYSTYKA TEORII HIERARCHII ZRODEL FINANSOWANIA

Characteristic of pecking order theory

Zalozenia modelu hierarchii zZrédet finansowania opierajg si¢ na uwzglednieniu
kosztéw finansowania (kosztow transakcyjnych) oraz asymetrii informacyjnej, ktore
pojawiaja sie gdy inwestycje muszg by¢ finansowane nowym kapitalem zewnetrznym.

Koszty transakcyjne pojawiaja sie¢ w sytuacji koniecznosci pozyskiwania srodkéw
finansowych na zewnatrz przedsiebiorstwa. Koszty te dotycza kosztéw przeprowadzenia
emisji papieréw wartosciowych, optacenia prowizji oraz ponoszenia innych koniecznych
opfat.

Asymetria informacji ma miejsce gdy menedzerowie sg lepiej poinformowani o sy-
tuacji spotkii jej perspektywach niz osoby z zewnatrz. Dlatego tez decyzje dotyczace
emisji papieréw wartosciowych sg dla uczestnikéw rynku sygnatami o aktualnej i prze-
widywanej sytuacji przedsi¢biorstwa'. Stad tez dzialania podejmowane przez zarzad
posiadaja zawartos¢ sygnalizacyjna, informacyjna. Inwestorzy uwazaja dziatania zarzadu
za sygnaly o przewidywanych przez zarzad zmianach w sytuacji spotki®. Uczestnicy
rynku, w efekcie asymetrii informacji oraz dziatania efektu sygnalizacji, w rézny sposob
reaguja na nowe emisje réznych rodzajow papieréw wartosciowych. Juz sama zapowiedz
emisji papieréw warto$ciowych moze mie¢ wplyw na ksztaltowanie sie cen papierow
warto$ciowych znajdujacych sie w obiegu’.

Emisja obligacji jest odbierana przez rynek jako sygnal pozytywny. Decyzja kierow-
nictwa firmy, dotyczaca powickszenia zadluzenia, w opinii uczestnikéw rynku, moze by¢
podjeta tylko wtedy, gdy perspektywy rozwoju sg na tyle dobre, ze firma bedzie w stanie
obstuzy¢ nowy diug’. Decyzje zwiekszajace udziat dlugu w kapitale przedsiebiorstwa s
odbierane jako zapowiedz przysztych wysokich operacyjnych przysztych przeplywow

! M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spotkach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999, s. 112-126.

* E. F. Brigham, Podstawy zarzgdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, tom II, s. 227.

* A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 35.

* M. Jerzemowska, op. cit., s. 118, Stwierdzenie takie bylo mozliwe, dzieki wynikom przeprowadzonych
w latach 80-tych XX wieku na rynku amerykanskim badaniom dotyczacym wplywu decyzji przedsiebiorstwa
w zakresie struktury kapitaléw na ceny akgji tych przedsigbiorstw Por.: A. Duliniec, op. cit., s. 34-37.
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netto, dzieki ktérym mozliwa bedzie obstuga zacigganych zobowigzan. Spotyka si¢ to
z pozytywng reakcja rynku i wowczas ceny akcji rosng. Spadek udziatu dtugu w kapitale
odczytywany jest jako sygnal pogarszajacej sie sytuacji platniczej przedsiebiorstwa.

Emisja akcji dokonana zostanie, gdy kierownictwo bazujac na swojej wiedzy uzna,
ze dotychczasowe akcje znajdujace sie w obiegu sa wysoko wycenione. Emisja nowych
akcji, gdy dotychczasowe sa przewartosciowane, pozwala obnizy¢ koszt pozyskania
nowego kapitatu wlasnego. Inwestorzy sa jednak §wiadomi asymetrii informacyjnej
i zawartosci sygnalizacyjnej dziatan zarzadu i fakt emitowania akcji odczytajg wiec jako
sygnat zbyt wysokiej wyceny przez rynek i odpowiednio ja skoryguja. Dlatego tez emisja
akcji jest zatem z reguly interpretowana jako sygnal negatywny’. Przekonanie o takich
motywach zarzadu (wykorzystanie sytuacji przeszacowania akcji) stanowi zty sygnat
dla potencjalnych inwestoréw i dokonanie emisji prowadzi¢ moze do spadku notowan
i urealnienia wartosci papieréw warto$ciowych, ktére byty przedmiotem nowej emisjic.

Teoria hierarchii Zrédel finansowania zostata sformulowana przez S. Myers’a oraz
N. Majluf’a w 1984 r.” Pecking order theory ma zastosowanie w sytuacji, gdy zmianie
ulega nie tylko struktura, ale i wielko$¢ kapitatu zaangazowanego w przedsigbiorstwo.
Biorac pod uwage mozliwe zachowania inwestoréw (wynikajace z asymetrii informacji
oraz hipotezy sygnalizacyjnej) oraz koszty zwigzane z pozyskaniem kapitatéw, zasady
finansowania przedsigbiorstw zgodnie z teorig hierarchii sg nastepujace®:

- preferowane sa wewnetrzne zZrodta powigkszania kapitatu tj. zatrzymane zyski,

— jezeli zyski zatrzymane sg niewystarczajace, to firma emituje dtuzne papiery war-

tosciowe, a dopiero w ostatecznosci akgcje.

Potrzeba zastosowania wskazanej hierarchii zrodel finansowania powstaje gdyz me-
nedzerowie przewidujac reakcje inwestoréw na ogloszone nowe emisje wlasno$ciowych
papieréw wartosciowych moga nawet rezygnowac z inwestycji, ktore bedg finansowane
nowym kapitalem akcyjnym. Zeby unikna¢ takiej sytuacji menedzerowie w pierwszej
kolejnosci wykorzystuja zyski zatrzymane. W ten sposdb mniejsze sg tez koszty pozy-
skania nowego kapitalu oraz nie wystepuja problemy asymetrii informacji, ktére od-
dzialywatyby na zmniejszanie kursu akcji. W nastepnej kolejnosci wykorzystywany jest
kapital dtuzny, gdyz, pomimo wystgpienia kosztow pozyskania tego rodzaju kapitatu,
efekty sygnalizacji generujg dla przedsiebiorstw korzysci.

W $wietle tego modelu, firmy zyskowne wykorzystuja zyski zatrzymane do finanso-
wania inwestycji i w mniejszym stopniu korzystaja z zewnetrznych kapitaléw. Dlatego
tez zyskowne firmy charakteryzujg si¢ niskimi wskaznikami zadluzenia. Natomiast
w sytuacji gdy inwestycje przekraczaja wartos¢ biezacych i zatrzymanych zyskow, firma
w pierwszej kolejnosci emituje dluzne papiery wartos$ciowe. W firmach realizujgcych

> M. Jerzemowska, op. cit., s. 114-115.

¢ A. Duliniec, op. cit., s. 129.

7 S. C. Myers, Capital Structure Puzzle, ,Journal of Finance” 1984, Vol. 39, S. C. Myers, N. Majluf, Corporate
Financing and Investment When Firms Have Information That Investors Do Not Have, ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 1984, Vol 12 oraz S. C. Myers, The Search for Optimal Capital Structure, [w:] J. M. Stern, D. H. Chew,
The Revolution in Corporate Finance, Basil Blackwell, 1986.

# A. Duliniec, op. cit., s. 130.
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wiekszy zakres inwestycji wskazniki zadluzenia moga by¢ wyzsze w stosunku do tych
firm z mniejszym zakresem inwestycji.

TEORIA HIERARCHII ZRODEL FINANSOWANIA A WYPLATA DYWIDEND
Pecking order theory and dividend payouts

W teorii hierarchii zrodet finansowania uwzgledniane s3 dwa rodzaje czynnikdw:
koszty transakcyjne pozyskania nowego kapitalu oraz asymetria informacji generujaca
efekty sygnalizacji.

Wydaje sie, ze teoria hierarchii Zrédel finansowania nie wyjasnia dlaczego firmy
wyplacajg dywidendy, i Ze wedlug tej teorii dywidendy nie powinny by¢ wyplacane.
Jednak skoro firmy decyduja si¢ na wyptate dywidendy, to teoria hierarchii zrédet
finansowania winna ten fakt uwzglednia¢.

W najprostszym ujeciu modelu pecking order theory, w przypadku realizowania
projektow inwestycyjnych pierwszym zrédtem ich finansowania sg wypracowane do-
chody. Jezeli pozostaje jakas nadwyzka dochodu nad wielkoscig inwestycji, to wowczas
wyplacana jest dywidenda. Takie rozwigzanie implikuje stosowanie polityki dywidend
rezydualnych. Jednak, jak zwraca uwage Myers (1984) dywidendy w krotkim okresie
(z nieznanych powoddéw) sa sztywne’. Myers jednoczes$nie wskazuje, ze w sytuacji gdy
inwestycje sa wyzsze od wypracowanych dochodéw (po korekcie o wyptacone dywi-
dendy) koniecznym do pozyskania kapitatem bedzie kapital zewnetrzny.

Poniewaz finansowanie inwestycji zewnetrznym kapitatem jest drozsze, wyplaty
dywidendy sa mniej atrakcyjne dla firm z nisko rentownymi aktywami, duzymi bieza-
cymi i oczekiwanymi inwestycjami i wysokim zadluzeniem. Dywidendy sa wiec nizsze
w przypadku mniejszej zyskownosci, wyzszych inwestycji i wysokiego zadluzenia.
Duzo latwiej zdecydowac sie na wyzsza wyplate dywidendy w sytuacji firmy zyskownej
z niskim poziomem planowanych inwestycji i niskim zadtuzeniem.

Dazenie do unikania kosztéw pozyskania kapitatu zewnetrznego powoduje pewne
konsekwencje dla wysoko$ci wyplat dywidend. W sytuacji gdy inwestycje sa wyzsze od
dochodéw, utrzymywanie niskich pozioméw zadluzenia jest mozliwe gdy firmy wypfa-
cajace dywidende utrzymaja ich wysokos¢ na niskim poziomie. Firmy niewyplacajace
dywidendy powinny sie w sytuacji wyzszych inwestycji powstrzyma¢ od rozpoczecia
wyplacania dywidend. Zgodnie z pecking order theory zadluzenie ro$nie, gdy warto$¢
inwestycji przekraczajg wielkos$¢ zatrzymanych zyskow, a spada gdy inwestycje s3 mniejsze
niz zatrzymane zyski. Poziom zadtuzenia jest wiec mniejszy dla duzych zyskownych firm
z relatywnie (w stosunku do poziomu zysku) niewielkimi inwestycjami a poziom zadtu-
zenia jest wyzszy dla firm z duzymi inwestycjami. Nadmieni¢ nalezy, ze zgodnie z teorig
hierarchii zrédel finansowania, firmy nie posiadaja docelowych wskaznikéw zadluzenia,

° S. C. Myers, The Capital Structure Puzzle ... op. cit.
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a pojawienie si¢ zadluzenia jest wynikiem sytuacji, w ktorej wysokos¢ dochoddéw jest
niewystarczajaca do sfinansowania przyjetych do realizacji projektéw inwestycyjnych.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze firmy wyplacajace dywidendy to sg te firmy, ktore majg
wyzsze zyski w stosunku do inwestycji. Natomiast firmy, ktdre nie wyptacajg dywidend
z zasady maja wieksze inwestycje w stosunku do dochodu. Brak wyplaty dywidendy
i przeznaczanie zysku na kapital zapasowy sa bowiem wykorzystywane jako pierwsze
zrédlo finansowania inwestycji. Niskie dywidendy pozwalaja utrzymac niskie wskaz-
niki zadluzenia. Firmy z nadwyzkowymi inwestycjami w stosunku do dochodéw beda
placi¢ nizsze dywidendy, zeby zachowa¢ zdolnos¢ do pozyskania dlugu na lepszych
warunkach na przyszte inwestycje.

Nadmieni¢ takze nalezy, ze asymetria informacji i zwigzany z nig efekty sygnalizacji
wigze si¢ nie tylko z finansowaniem nowym kapitatem zewnetrznym. Réwniez decyzje
o wysokosci wyplaty dywidendy, w zwigzku z istnieniem asymetrii informacyjnej,
posiadaja swoja zawarto$¢ sygnalizacyjng. Prowadzone badania empiryczne w zakresie
testowania wplywu dywidend na warto$¢ akeji (a zatem na stope dochodu oraz koszt
kapitatu akcyjnego) nie doprowadzity do ostatecznego rozstrzygniecia®®. Wieloaspektowos¢
zjawiska powoduje, ze wyizolowanie wptywu jednego czynnika (dywidendy) na badana
wielko$¢ (cena akgji) jest niekiedy niemozliwe'. Ceny akcji ksztaltuja si¢ pod wplywem
wielu czynnikéw. Proby uchwycenia zaleznoéci pomiedzy dywidenda a cenami akcji
pomijaja zazwyczaj wplyw wielu niemierzalnych czynnikéw'. Reakcje te moga zostaé
wyjasnione przy wykorzystaniu efektu klienteli lub tez hipotezy o redystrybucji majatku®.

Warto nadmieni¢, ze autorka niniejszego opracowania przeprowadzita w 2008 roku
badania dotyczace zwigzku dywidendy oraz uzyskiwanych wynikéw finansowych
(zawartos$¢ informacyjna dywidendy). W przypadku badanych wowczas podmiotow
mozliwe byto stwierdzenie, ze dywidendy zawieraja w sobie informacje o przesztych
wynikach (tj. z roku poprzedniego w stosunku do roku wyptaty) i moga by¢ wyko-
rzystane jako sygnat tylko tych wynikéw. W tym kontekscie wydaje sie prawdziwe
stwierdzenie Miller’a (1987) ,dividends are better described as lagging earnings than
as leading earnings™.

' Informacje na temat badan empirycznych zawarte s3 w E.F. Brigham. L. C. Gapenski, op. cit., tom I,
s. 593 i nastepne oraz M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, PWN, Warszawa-Krakow
1999, s. 149 i nastepne.

" M. Sierpinska, op. cit., s. 149.

12 Szerzej na temat: problemoéw zwigzanych z badaniami M. Sierpinska, op. cit., s. 149.

' Szerzej na ten temat: E. M. Wronska, Polityka dywidend, [w:] Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw,
pod red. P. Karpus$, UMCS, Lublin 2006, s. 328 i naste¢pne.

' Przedmiotem analiz byto okres$lenie zwigzku miedzy dywidendami a réznymi miarami efektow dziatania
(zyskiem netto, zyskiem operacyjnym, przeptywami pienieznymi netto, operacyjnymi przeptywami pienieznymi
netto). Badania przeprowadzono miedzy wielkoscig dywidendy a wynikami z réznych okresoéw (sprzed 2 lat oraz
sprzed roku w stosunku do wyplaty dywidendy, z roku wyplaty dywidendy oraz w roku nastepnym w stosunku
do wyptaty dywidendy). Badaniami objeto spotki notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Do badan dobrano 8 podmiotéw reprezentujacych branze chemiczng zgodnie z klasyfikacja przyjeta przez Gielde
Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Badania objely okres 2002-2007 (Wroniska, 2009, s. 139-145).

'* M. Miller, The information content of dividends, ]. Bessons, R. Dornbush and S. Fischer (eds.) Macroeco-
nomics: Essays in Honor of Franco Modigliani, MIT Cambridge 1987.
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Autorka prowadzita tez badania ankietowe wsréd menedzeréw finansowych w za-
kresie teorii sygnalizacji®. Na podstawie wynikéw przeprowadzonej ankiety, mozliwe
bylo stwierdzenie, iz menedzerowie finansowi sg przekonani, ze wyptata dywidend
i ich zwigkszanie pozwala kreowaé pozytywny wizerunek firmy w oczach inwestorow.
Jednak menedzerowie firm za posrednictwem dywidendy spodziewajq si¢ w wickszym
stopniu budowac relacje z inwestorami niz oddzialywac¢ na kursy akcji.

METODOLOGIA BADAN EMPIRYCZNYCH

Methodology of empirical research

Biorac powyzsze pod uwage, zasadnym jest podjecie badan nad postrzeganiem dy-
widend przez menedzeréw finansowych, czyli 0séb, ktére winny w sposéb $§wiadomy
i celowy oddzialywa¢ na decyzje w zakresie propozycji podziatu wyniku finansowego
i wyplat gotéwki na rzecz wlascicieli. Osoby te, jako profesjonali$ci w zakresie zarza-
dzania finansami, winni w podejmowanych decyzjach i ocenach kierowac sie petng
wiedzg w zakresie oddzialywania wyptat dywidend zaréwno na sytuacje finansowa
przedsiebiorstwa ale tez na pozycje przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym wyznaczana
oceng inwestorow.

Tab. 1. Stwierdzenia ankietowe uwzgledniajace teorie hierarchii zrédet finansowania

Nr Treé¢ stwierdzenia Oczeklv.vanra
odpowiedz

7 kiedy chcemy zaoszczedzi¢ gotdwke oferujemy dywidendy w akcjach poniewaz aoree
inwestorzy nie widza réznicy &

12 wyplata dywidend gotéwkowych tworzy kosztowny drenaz gotowki z firmy agree
wyplacanie lub placenie jak najmniejszych dywidend jest wazne poniewaz to

24 L, . ; agree
pozwala nam zamieni¢ zatrzymane zyski na staly kapital wlasny

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Frankfurter, Kosedag, Schmidt, Topalov, The Perception
of Dividends by Management, ,,The Journal of Psychology and Financial Markets”, 2002, Vol. 3, No. 4.

Narzedziem wykorzystanym do badania opinii menedzeréw byta ankieta, w ktdrej
menedzerowie finansowi zostali poproszeni o odpowiedz na zestaw 25 pytan. Celem
stawianych pytan bylo poznanie oceny menedzeréw finansowych sposobu postrzegania
dywidend przez inwestoréw przez pryzmat sformutowanych w finansach przedsiebiorstw

'* Badania ankietowe objety 3 branze wedlug klasyfikacji przyjetej przez GPW (branza chemiczna, meta-
lowa i materialéw budowlanych). W odpowiedzi uzyskano 7 kompletnie wypelnionych ankiet, z tego z branzy
chemicznej 1 ankieta, z branzy metalowej 4 ankiety, z branzy materialéw budowlanych 2 ankiety.
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teorii polityk dywidend. Sformutowania zawarte w ankiecie nie odnosity sie bezpo-
$rednio 1 w kolejnosci do sformutowanych teorii. Poprzez zastosowanie obiegowych
sformutowan i rozproszenia stwierdzen miaty na celu odczytanie rzeczywistych ocen
menedzerdéw finansowych i sprawdzenie czy respondent wypetnial ankiete w po$pie-
chu i bez refleksji. Tabela nr 1 zawiera stwierdzenia i odpowiadajace im teorie, wraz ze
wskazaniem oczekiwanej odpowiedzi (,zgadzam si¢” lub ,,nie zgadzam si¢”) jesli dana
teoria miataby zosta¢ zweryfikowana pozytywnie.

Ankieta miala charakter anonimowy i zostalta rozestana do 24 podmiotéw noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Badania objety 3 branze
wedlug klasyfikacji przyjetej przez Gielde (branza chemiczna, metalowa i materialow
budowlanych). Z kazdej branzy w sposob losowy wybrano po 8 spotek.

WYNIKI BADAN

The outcome of the research

W odpowiedzi uzyskano 7 kompletnie wypetnionych ankiet, z tego z branzy chemiczne;j
1 ankieta, z branzy metalowej 4 ankiety, z branzy materialéw budowlanych 2 ankiety.
Do kazdej udzielonej odpowiedzi zostala przypisana odpowiednia liczba punktéw, tj. dla
»zdecydowanie zgadzam si¢” 2 punkty, ,zgadzam si¢” 1 punkt, ,,obojetne” 0 punktow,
»hie zgadzam” — (minus) 1 punkt, ,zdecydowanie si¢ nie zgadzam” - (minus) 2 punkty

Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzi¢ mozna, ze menedzerowie finansowi
zgadzaja sie z nastepujacymi stwierdzeniami:

- wyplata dywidend gotéwkowych tworzy kosztowny drenaz gotowki z firmy (stwier-
dzenie nr 12) - $rednia: 0,86, przy pieciu glosach ,zgadzam si¢”,

- wyplacanie lub ptacenie jak najmniejszych dywidend jest wazne, poniewaz to
pozwala nam zamieni¢ zatrzymane zyski na staty kapital wlasny (stwierdzenie nr 24)
- $rednia: 1,00, przy 7 glosach ,zgadzam si¢”.

Z powyzszego wynika, ze menedzerowie finansowi sg zdecydowanie przekonani, ze
wyplaty dywidend sa kosztownym wyplywem gotéwki, a zyski zatrzymane pozwalaja
umocni¢ sytuacje finansowa podmiotu.

Natomiast menedzerowie nie zgadzaja si¢ z nastepujacym stwierdzeniem:

- kiedy chcemy zaoszczedzi¢ gotéwke oferujemy dywidendy w akcjach poniewaz
inwestorzy nie widzg réznicy (stwierdzenie nr 7) - $rednia: — 0,57, przy pigciu glosach
»hie zgadzam si¢”.

Brak zgody na to stwierdzenie moze wynika¢ z dwdch czynnikéw: po pierwsze, firmy
moga nie stosowa¢ wyptat dywidend w akcjach lub tez firmy sg przekonane, ze akcjo-
nariusze widza réznice miedzy dywidendami gotéwkowymi a dywidendami w akcjach.

Odnoszac sie do teorii hierarchii Zzrédet finansowania nalezy zauwazy¢, ze wyniki
przeprowadzonej ankiety potwierdzaja dwa wnioski sposréd 3 dotyczacych tej teorii.
Tylko w przypadku jednego stwierdzenia menedzerowie wyraznie sa odmiennego zdania



766 ELZBIETA MARIA WRONSKA

w stosunku do wymaganych odpowiedzi (przy wymaganej zgodzie na dane stwierdzenie
menedzerowie nie zgadzajg si¢ z nim).

PODSUMOWANIE

Summary

Wyplaty dywidend stanowia od wielu lat szczegdlny przedmiot zainteresowania.
Fakt wyptat dywidend pomimo ich opodatkowania oraz czesto negatywnego wpltywu
na sytuacje¢ finansowa powoduje, ze uzasadnionym bytaby rezygnacja z wyptat $rod-
kéw pienieznych. Wydaje sie wiec, ze dywidendy sa wyplacane z uwagi na preferencje
i oczekiwania inwestorow.

Fakt, ze zadna z dotychczas sformulowanych teorii nie zostala empirycznie zwe-
ryfikowana w sposéb jednoznaczny potwierdzajacy lub podwazajacy zalozenia tych
teorii, sklonily autorke do poszukiwania wyjasnienia zjawiska ,dividend puzzle” przy
wykorzystaniu ankiety przeprowadzanej wéréd menedzeréw finansowych.

Na podstawie wynikéw analizy ankiet mozna stwierdzi¢, ze menedzerowie sg prze-
konani, ze wyplaty dywidend stanowig istotne ostabienie sytuacji finansowej podmiotu.
Jednocze$nie menedzerowie finansowi sa przekonani, ze akcjonariusze potrzebuja
dywidend gotéwkowych, stad tez konieczno$¢ realizowania ich wyptat. Mozna réw-
niez zaryzykowa¢ stwierdzenie, do ktérego autorka czuje si¢ uprawniona na podstawie
wynikéw poprzednich badan, ze pomimo przekonania o negatywnym wplywie wyptat
dywidend na sytuacje finansowa podmiotow gospodarczych, menedzerowie finansowi sa
zdecydowani na wyplate dywidend w celu spetnienia oczekiwan inwestoréw w ramach
budowania relacji z akcjonariuszami.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze menedzerowie finansowi badanych podmiotéw sa zo-
bowiazani do zaspokajania potrzeb inwestorow w zakresie wyptat dywidend. Brak
jest jednak z ich strony aktywnych dziatan nakierowanych na ksztaltowanie polityki
dywidend w relacji do polityki inwestycji i finansowania.

SUMMARY

The two major financial decisions refer to company dividend policy and capital
structure. Because dividend policy has impact on capital structure, there is possibility
that capital structure theories can be used to explain dividend policy. This article refers
to the pecking order theory.

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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This paper presents the outcome of the survey on dividend policy carried out in
7 companies. This paper surveys the subject of perceiving dividend policy by financial
managers while assumptions of pecking order theory are taken into consideration.
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