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Wstep

Problematyka polityki dywidendowej przedsigbiorstw jest zagadnieniem podejmo-
wanym przez naukowcow na catym swiecie. Badacze proponujg i testujg rozne teorie
wyjasniajace zachowania dywidendowe spotek. Do teorii finanséw weszto okreslenie
dividend puzzle [Black, 1976], ktdre dos¢ trafnie oddaje istotg problematyki dywidendy,
opisujac ja jako ,,uktadanke, ktorej poszczegolne czesci do siebie nie pasujg”.

Niniejsze badanie podejmuje problematyke przyczyn, dla ktorych spoiki inicjuja
wyplaty dywidend na rynku polskim. Celem badania jest proba odpowiedzi na py-
tanie, czy przyczyn inicjowania dywidend mozna upatrywa¢ w teorii sygnalizacji,
teorii kosztéw agencji oraz teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa.

Opracowanie zostato podzielone na trzy czgsci. W czesci pierwszej zostat przed-
stawiony przeglad literatury, w czesci drugiej oméwiono przyjgte w opracowaniu
hipotezy i1 zatoZzenia metodologiczne, natomiast w trzeciej sa przedstawione wyniki
badan i ich analiza. Calo$¢ konczy podsumowanie zawierajace wnioski koncowe.
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1. Przeglad literatury

Jedna z kluczowych teorii wyjasniajacych decyzje dywidendowe spotek powia-
zana jest z koncepcjami znanymi w ekonomii pod pojeciami sygnalizacji i asymetrii
informacji, a na obszar finanséw zaimplementowali ja Bhattacharya [1979], Miller
i Rock [1985] oraz John 1 Williams [1985].

Gltowne zatozenie teorii sygnalizacyjnej dywidend dotyczy faktu planowanego
— mimo ponoszenia pewnych kosztow — wykorzystywania dywidend przez spotki
w celu wysltania rynkowi okreslonego sygnatu o przysztych spodziewanych wynikach
przedsigbiorstwa. Zgodnie z teorig dywidendy zmniejszajg asymetri¢ informacyjng
i stanowig informacje przekazywana przez zarzad i akcjonariuszy wigkszosciowych
akcjonariuszom mniejszosciowym oraz potencjalnym inwestorom [Kowerski, 2011].
Rozpoczecie ptacenia dywidend Iub wzrost ich warto$ci odbierany jest przez rynek
jako pozytywny sygnal, mowigcy o dobrych perspektywach przedsigbiorstwa, nato-
miast zaprzestanie lub zmniejszenie ich wartosci daje sygnal przeciwny [np. John,
Williams, 1985].

Weryfikacja teorii sygnalizacji przez analize¢ zdarzen w wigkszo$ci przypadkow
potwierdza istnienie efektu sygnalizacji [np. Gurgul, 2012]. Jak zauwaza Filbeck
[2009], mimo Ze teoria sygnalizacji moze nie by¢ wystarczajaca do wyjasnienia
istoty dywidendy, to jednak zwraca uwage na wiele aspektow, ktore zarzadzajacy
powinni bra¢ pod uwage, podejmujac decyzje dywidendowe, aby nie narazi¢ si¢ na
radykalne reakcje rynku.

Empiryczne potwierdzenie teorii sygnalizacji przez analizy korelacji mi¢dzy zmia-
nami warto$ci dywidend a przysztymi wynikami spotek jest dos¢ ograniczone, istnieje
bowiem zar6wno potwierdzenie powyzszych zaleznosci [np. Nissim, Ziv, 2001], jak
1 brak takiego potwierdzenia [Benartzi, Michael, Thaler, 1997; Grullon i in., 2005].

Niejako w sprzecznosci z teorig sygnalizacyjng stoi teoria oparta na cyklu zycia
przedsigbiorstwa, wedle ktorej spotka zaczyna wyptaca¢ dywidende, gdy przechodzi
z fazy wzrostu do fazy dojrzatosci (tempo wzrostu i rentownos¢ zaczynajg spadac).

Wraz z dojrzewaniem przedsigbiorstw, w efekcie rozdzielenia wtadzy od zarza-
dzania, powstajg zwykle problemy agencyjne (teoria agencji). Dywidendy moga
stanowi¢ wowczas narzgdzie w rekach inwestoréw pozwalajace na monitorowanie
dziatan menadzerdw, zas polityka dywidend moze pomoc redukowac koszty agen-
cyjne [Grullon i in., 2005]. DeAngelo, De Angelo i Stulz [2006] potwierdzaja, ze
dywidendy wyptacane sg przez spotki, ktore sg dojrzate, z wysoka rentownos$cia
i malymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi. Takie zalezno$ci wigzane sa z teorig cyklu
zycia — konflikty agencyjne narastaja w spotkach, w ktérych wolne srodki prze-
kraczajg potrzeby inwestycyjne spédtek i wzrasta mozliwo$¢ ich nieefektywnego
alokowania [m.in. DeAngelo, De Angelo, Stulz, 2006].

Konkluzje wynikajace z teorii dywidend opartej na cyklu zycia spoitki sg jedno-
znaczne — spolki dojrzate, generujace wigcej gotowki niz spotka moze efektywnie
zainwestowac, powinny ogranicza¢ zaangazowanie inwestycyjne na rzecz dywidend.
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2. Hipotezy, dane, zalozenia metodologiczne

Gloéwnym celem badania jest analiza przyczyn inicjowania dywidend w nawia-
zaniu do teorii sygnalizacji oraz teorii agencji w powiazaniu z teoria cyklu zycia.
Badaniem objeto grupe niefinansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie,
ktore zainicjowaly wyptaty dywidend w latach 2009-2013. Z populacji 44 spotek
wykluczono te, ktorych historia notowania byta krotsza niz 3 lata (zgodnie z meto-
dologia Farghera i Weighanda [2009]). Ostatecznie stworzono baze¢ danych dla 27
podmiotow.

Dla realizacji celu opracowania postawiono dwie hipotezy badawcze:

H1: Spoétki podejmujace decyzje o zainicjowaniu wyptacania dywidend sa spot-
kami dojrzatymi (charakteryzuje je m.in. spadek rentowno$ci i zadtuzenia, redukcja
naktadoéw inwestycyjnych, wzrost poziomu gotowki).

H2: Rynek odbiera pozytywnie informacj¢ o zainicjowaniu wyptacania dywi-
dendy przez spotki.

Charakterystyke spotek inicjujacych dywidendy przeprowadzono zgodnie z przy-
jeta metodologia, w podziale na trzy okresy — rok przed zainicjowaniem dywidend,
rok zdarzenia oraz rok nast¢pny, analizujac:

— rentowno$¢ w oparciu o wskaznik rentownosci aktywoéw (ROA),

— poziom zadhizenia dlugoterminowego — relacja wartosci zadtuzenia dtugo-

terminowego do wartosci aktywow ogotem,

— warto$ci spotek — wartos¢ rynkowq (kapitalizacje rynkowa na koniec danego

roku) i wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowe;.
Nastepnie przeanalizowano zmiany wartosci ($rednie oraz mediany) wielkosci
finansowych charakteryzujacych spotki w 3-letnim okresie przed i 3-letnim okresie
po roku, w ktorym zainicjowano wyptaty dywidend. Z uwagi na fakt, iz ztamane sa
zatozenia dla przeprowadzenia testu t-Studenta dla powyzszych prob zaleznych, dla
zbadania, czy istnieja réznice w rozktadach zmiennych w kolejnych latach przed
i po zdarzeniu, zastosowano nieparametryczny test Wilcoxona. Hipotezy sformuto-
wano nastepujaco: HO: nie ma istotnej roznicy w rozkladach zmiennych wobec H1:
rozktady zmiennych réznig si¢ istotnie.
Badaniu poddano:
— rentownos$¢ spotki mierzong wskaznikiem rentownosci aktywow — ROA,
— warto$¢ posiadanej gotowki i krotkoterminowych aktywow finansowych
w relacji do aktywow ogotem — Cash,

— warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych spotki w relacji do aktywow ogodtem —
Capex,

— warto$¢ zadtuzenia dlugoterminowego spotki w relacji do aktywow ogotem —
Debt.

Ponadto, w oparciu o analize zdarzen (event study), zbadano, czy fakt ogloszenia
decyzji o wyptacie dywidendy miat wplyw na cen¢ rynkowa akcji. W badaniu zasto-
sowano miernik ACAR (Average Cumulated Abnormal Returns), ktéry w polskiej
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literaturze jest thumaczony do$¢ réznorodnie (np. srednia skumulowanych nadzwy-
czajnych stop zwrotu [Czerwonka, 2010]). W niniejszym opracowaniu przyjgto
okreslenie ,,Srednia skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu” [Gurgul, 2012].
Pod pojgciem zdarzenia [szerzej: Gurgul, 2012] definiuje si¢ podanie do publiczne;j
wiadomosci informacji o planowanej wyptacie dywidendy.

Zgodnie z metodologia Farghera i Weighanda [2009] oceng reakcji rynku ka-
pitatowego na ogloszenie informacji o zainicjowaniu wyplacania dywidendy prze-
prowadzono dla:

— krétkiego, 3-dniowego okna zdarzenia (dzien przed ogloszeniem informacji,

dzien ogloszenia oraz dzien nastgpny),

— dhugich okien zdarzenia obejmujacych dwa okresy:

* od 36. miesigca do 1. miesigca przed ogtoszeniem informacji,
* od 1. miesigca do 36. miesigca po ogloszeniu informacji o wyptacie dy-
widendy.

W przypadku krotkiego okna zdarzenia bazowano na danych dziennych, nato-
miast w przypadku dtugich okien — na danych miesigcznych.

Zwyzkowe stopy zwrotu obliczono wedtug wzoru:

ARt = Rit — Ry

gdzie:
R;; — stopa zwrotu z akcji firmy i w dniu ¢
R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego (indeksu rynkowego WIG) w dniu ¢

Do oceny reakcji rynku kapitalowego na informacj¢ o zdarzeniu wykorzystano
srednia skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu ACAR:

N
1
ACAR = NZ CAR;r
i=1
gdzie:
CAR;r — skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu (cumulative abnormal returns)
z akcji 1 osiagnicta w okresie 7, liczona jako:

T
CARLT = Z AR,_t
t=1

gdzie:
AR, — zwyzkowa stopa zwrotu z akcji i w dniu ¢
Dane finansowe (wyrazone w cenach biezacych) pozyskano z bazy Thomson

Reuters. Wszystkie analizy statystyczne przeprowadzono z wykorzystaniem opro-
gramowania Statistica.
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3. Wyniki badania

W latach 2009-2013 decyzj¢ o zainicjowaniu wyptaty dywidend podjety 44
niefinansowe spotki notowane na GPW w Warszawie, jednak biorac do dalszej ana-
lizy te, ktore podlegaly notowaniu przez okres co najmniej 3 lat przed zdarzeniem,
uzyskano populacje 27 podmiotéw (tab. 1).

Tab. 1. Dane dotyczace liczby spotek inicjujacych wyptaty dywidend w latach 2009-2013

Rok | Liczba spotek inicjujacych dywidend¢ w danym roku Liczba spotek przyjetych do badania
2009 8 5
2010 7 4
2011 10 6
2012 14 8
2013 5 4
Suma 44 27

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac statystyki opisowe badanej populacji spotek (tab. 2), nalezy zauwa-
zy¢, ze s3 one do$¢ zrdéznicowane, zwlaszcza pod wzglegdem wyceny rynkowe;.
Zasadne byloby przeprowadzenie analizy nie tylko dla catego zbioru, ale tez w po-
dziale na kwartyle ze wzgledu na warto$¢ przedsiebiorstwa, lecz ograniczeniem jest
tu niewielka liczebnos¢.

Tab. 2. Statystyki opisowe

Rok (-1) | Rok (0) Rok (+1)
ROA (%)
Srednia 7,34 8,20 8,45
Mediana 5,22 6,35 5,59
Odchylenie standardowe 4,34 5,44 4,55
Wskaznik zadtuzenia (%)
Srednia 17,03 16,59 13,86
Mediana 14,41 14,52 11,85
Odchylenie standardowe 15,74 14,58 12,31
Wycena rynkowa (mln PLN
Srednia 620 288 862 442 945279
Mediana 110 153 188 602 226 186
Odchylenie standardowe 1104417 1689 778 1867 507
MV/BV
Srednia 1,51 1,31 1,69
Mediana 1,28 1,13 1,35
Odchylenie standardowe 0,88 0,75 0,97

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tab. 3—6 przedstawiaja zmiany wartosci analizowanych wskaznikow (ROA,
Debt, Capex, Cash) w okresie badawczym oraz wyniki testu Wilcoxona.
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Wyniki badania wskazuja, ze zar6wno warto$¢ srednia, jak i mediana wskaznika
ROA wzrasta w okresie przed zdarzeniem (tab. 3). Po roku 0 nastepuje nieznaczny
spadek wynikoéw spotki, mierzonych rentowno$cia. Podobne wyniki uzyskali Gru-
llon, Michaelly i Swaminathan [2002] oraz Fargher i Weighand [2009]. Wynik testu
Wilcoxona nie potwierdza statystycznie istotnej roznicy w uzyskanych w badaniu
rozktadach zmiennych.

Tab. 3. Zmiany ROA (%) przed i po ogloszeniu informacji o zainicjowaniu dywidend

Rok -3 -2 -1 0 1 2 3
N waznych 27 26 26 27 27 27 25
Srednia 6,36 5,60 7,33 8,20 7,45 6,54 7,43
Mediana 4,5 52 5,23% 6,35 5,59 5,94 7,03
7=1,56 7=0,57
Test Wilcoxona p=0,1183 p=0,5629
N=27 N=25

Wyniki pierwszej statystyki dotycza rozktadu zmiennych w roku (-3) oraz roku (0), wyniki drugiej — rozktadéw zmien-
nych w roku (0) oraz roku (+3).

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Dane dotyczace wskaznika Debt (tab. 4) wskazujg na nieznaczny spadek zarowno
$redniej, jak i mediany analizowanego wskaznika przed zainicjowaniem dywidend;
w kolejnych dwoch latach trend si¢ utrzymuje, jednak w trzecim roku po zdarzeniu
warto$¢ wskaznika powraca do wielkosci z roku zdarzenia. Ograniczanie zadluzenia
spotek (mniejsze potrzeby finansowe) mogloby §wiadczy¢ o ich dojrzewaniu, jednak
brak statystycznego potwierdzenia réznicy w rozktadach zmiennych ogranicza takie
wnioskowanie.

Tab. 4. Zmiany Debt (%) przed i po ogloszeniu informacji o zainicjowaniu dywidend

Rok -3 -2 -1 0 1 2 3
N waznych 28 27 28 28 28 28 25
Srednia 19,03 19,02 17,04 16,59 13,87 14,56 16,67
Mediana 15,86 14,18 14,41 14,52 11,85 13,45 15,01
7=091 7=0,11
Test Wilcoxona p=0,3612 p=0,9090
N=27 N=24

Wyniki pierwszej statystyki dotycza rozktadu zmiennych w roku (-3) oraz roku (0), wyniki drugiej — rozktadow zmien-
nych w roku (0) oraz roku (+3).

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza zmian warto$ci wskaznika Capex (tab. 5) wskazuje na spadek i sredniej,
i mediany w okresie przed zainicjowaniem wyptaty dywidend. Duzy spadek zaob-
serwowano w pierwszym roku przed zdarzeniem. W ostatnim roku analizy odno-
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towano wzrost warto$ci wskaznika. Ograniczanie wydatkow inwestycyjnych moze
swiadczy¢ o przechodzeniu spotek z fazy wzrostu do fazy dojrzatosci. Co istotne,
wynik testu Wilcoxona dla rozktadu zmiennych w roku trzecim przed zainicjowaniem
dywidendy i roku zdarzenia potwierdza statystyczng istotno$¢ roznicy w rozktadach
analizowanych zmiennych (jedyny wynik testu potwierdzony statystycznie).

Tab. 5. Zmiany Capex (%) przed i po ogloszeniu informacji o zainicjowaniu dywidend

Rok -3 -2 -1 0 1 2 3
N waznych 27 26 26 28 28 28 25
Srednia 11,18 10,55 5,27 5,71 5,39 4,87 6,30
Mediana 6,88 7,98 3,90 2,73 4,51 3,52 5,01
7=2,40 7=0,25
Test Wilcoxona p=0,0163* p=0,7982
N=26 N=25

Wyniki pierwszej statystyki dotycza rozktadu zmiennych w roku (-3) oraz roku (0), wyniki drugiej — rozktadow zmien-
nych w roku (0) oraz roku (+3).

#p<0,05;*%p<0,01

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dane opisujace zmiany warto$ci wskaznika Cash (tab. 6) w zasadzie nie wyka-
zuja okreslonego trendu. Warto$¢ wskaznika Cash w roku zainicjowania dywidendy
jest niemal taka sama, jak w roku trzecim przed zdarzeniem, przy czym test Wil-
coxona nie potwierdza istotnych réznic w rozktadach zmiennych w roku trzecim

przed zdarzeniem i w roku zdarzenia, podobnie dla rozktadu zmiennych w roku
zdarzenia i 3 lata pdzniej.

Tab. 6. Zmiany Cash (%) przed i po ogloszeniu informacji o zainicjowaniu dywidend

Rok -3 -2 -1 0 1 2 3
N waznych 28 27 28 28 28 28 25
Srednia 12,18 10,36 13,04 12,22 12,35 12,33 9,74
Mediana 10,60 8,52 11,57 9,73 8,46 9,37 7,44
7=0,136 7=0,713
Test Wilcoxona p=0,891 p=0,476
N=28 N=25

Wyniki pierwszej statystyki dotycza rozktadu zmiennych w roku (-3) oraz roku (0), wyniki drugiej — rozktadéw zmien-
nych w roku (0) oraz roku (+3).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tab. 7 przedstawia wartosci $rednich skumulowanych nadzwyczajnych dzien-
nych stoép zwrotu ACAR (-1;+1) dla 3-dniowego okna wokoét dnia zdarzenia oraz
wartos$ci Srednich skumulowanych nadzwyczajnych miesigcznych stop zwrotu dla
okresow od 36. miesigca do 1. miesigca przed zdarzeniem — ACAR (-36; -1), a tak-
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ze od 1. miesigca do 36. miesiaca po zdarzeniu — ACAR (1; 36) oraz wyniki testu
t-Studenta, za pomocg ktérego zbadano, czy podane Srednie wielkosSci sg rozne od
zera w Sposob istotny statystycznie.

Tab. 7. Wartosci $rednich skumulowanych nadzwyczajnych stop zwrotu ACAR(-1; +1), warto$ci $rednich
skumulowanych nadzwyczajnych stop zwrotu ACAR (-36; -1) oraz ACAR (+1; +36)

ACAR (-1;1) ACAR (-36;-1) ACAR (1:36)
1,36% 10,93% 18,85%

(t=1,41301 (t=0,7305 (t=1,607

p=0,1787) p=0,7305) p=0,1199)

Wyniki testu t-Studenta oraz warto$¢ prawdopodobienstwa przedstawiono w nawiasach.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z badania, srednia wartos¢ ACAR (-1; 1) wyniosta 1,36%, co Swiad-
czy o pozytywnej reakcji rynku na ogloszenie informacji o zainicjowaniu dywidend,
jednak wynik nie jest istotny statystycznie. W badaniach spotek amerykanskich
Fargher 1 Weighand [2009] uzyskali dla 3-dniowego okna zdarzenia stope zwrotu
na poziomie 3,5%, podobnie Michaely, Thaler i Womack [1995].

Warto$ci nadzwyczajnych stop zwrotu dla okresow dtugich wynosza odpowied-
nio: ACAR (-36; -1)=10,93%, ACAR (1; 36)=18,85%. Wynik ex post sugeruje, ze
analizowane spotki inicjujace dywidendy pozwolily na zrealizowanie niemal dwu-
krotnie wyzszej nadzwyczajnej stopy zwrotu w okresie 3 lat po zdarzeniu w stosunku
do okresu sprzed zdarzenia. Mozna zatem wnioskowac, ze spotki znajdowaly si¢
nadal w fazie wzrostu. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze analizowane wartoSci ACAR
(-36; -1) oraz ACAR (1; 36) nie sg istotne statystycznie.

Wynik, ktory otrzymano dla okresu sprzed zdarzenia, jest zblizony do wyniku
rezultatow Farghera i Weighanda [2009], ktérzy uzyskali dla populacji 594 amery-
kanskich spotek inicjujacych dywidendy wartos¢ 10,51%. Dla okresu 3-letniego po
zdarzeniu autorzy uzyskali warto$¢ ujemna, lecz nie byta ona istotna statystycznie.
Wynik zblizony do otrzymanego w niniejszym badaniu otrzymali Michaely, Thaler
i Womack [1995] — jest to okoto 25%.

Podsumowanie

Gloéwny problem badawczy postawiony w badaniu dotyczyt przyczyn inicjowania
przez spolki wyptat dywidend. Analizy prowadzono w kontekscie teorii sygnalizacji,
teorii agencji oraz teorii cyklu zycia. Badanie przeprowadzono na populacji niefinan-
sowych spotek inicjujacych wyptaty dywidend w latach 2009-2013 i notowanych
na GPW w Warszawie przez co najmniej 3 lata przed zdarzeniem. W zwiazku z tak
przyjetymi zatozeniami uzyskano populacje o niewielkiej liczebnosci, co stanowi
o ograniczeniach badania.
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Biorac pod uwagg statystyczng istotno$¢ przeprowadzonych testow, wyniki ba-
dania pozwalajg jedynie na potwierdzenie ograniczania wydatkow inwestycyjnych
badanej populacji w okresie przed zainicjowaniem dywidend, co moze sugerowac
przechodzenie spotek z fazy wzrostu do fazy dojrzatosci. Zgodnie z teoria agencji
narastaja wowczas problemy i koszty agencyjne, ktore mozna zredukowaé przez
wyplaty dywidend.

Z uwagi na brak potwierdzenia statystycznej istotnosci innych badanych pa-
rametréw uznano, ze nie ma podstaw do postawienia jednoznacznych wnioskow
dotyczacych przyczyn inicjowania dywidend badanej populacji i stwierdzono, ze
sa konieczne dalsze badania w tym obszarze.
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In Search of Reasons Why Firms Begin Paying Regular Cash Dividend

The research analyses dividend initiations and the reasons why firms begin paying regular cash
dividend to shareholders in the context of signaling theory, agency theory, and life cycle theory. The re-
search was conducted on the population of non-financial companies initiating dividends payments in the
years 2009-2013 and listed on the Warsaw Stock Exchange at least 3 years before the event. Due to such
assumptions, a small number of the population (27 firms) was obtained, which affects a limitation of the
study. The study does not show statistically significant results of the analysis, therefore, we are not able to
indicate the reasons why Polish nonfinancial firms did begin regular cash dividends in the years 2009-2013.
We assume the necessity of further research in this area.

W poszukiwaniu przyczyn inicjowania wyplat dywidend

Glowny problem badawczy postawiony w opracowaniu dotyczyt przyczyn inicjowania przez spotki
wyplat dywidend. Analizy prowadzono w konteks$cie teorii sygnalizacji, teorii agencji i teorii cyklu zycia.
Badanie przeprowadzono na populacji niefinansowych spotek inicjujacych wyptaty dywidend w latach
2009-2013 i notowanych na GPW w Warszawie co najmniej przez 3 lata przed zdarzeniem. W zwiazku
z tak przyjetymi zatozeniami uzyskano populacj¢ 27 spotek — niewielka liczebnos¢ stanowi o ogranicze-
niach badania. Z uwagi na brak potwierdzenia statystycznej istotnosci przeprowadzonych analiz uznano,
ze nie ma podstaw do wyciagnigcia jednoznacznych wnioskow dotyczacych przyczyn inicjowania wyptat
dywidend, uznajac, iz sg konieczne dalsze badania w tym obszarze.



