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POLITYKA DYWIDENDY W OPINII MENEDZEROW
— WYNIKI STUDIOW LITERATUROWYCH

Streszczenie: Polityka dywidend od kilku dziesiatek lat wzbudza kontrowersje. Znane sa
wyniki badan wskazujace na pozytywny wptyw wyptaty dywidendy na sytuacj¢ finansowa
przedsigbiorstw, ale rowniez takie, z ktorych wynika jej niekorzystne oddziatywanie. Istnieje
réwniez teoria wskazujaca na neutralny charakter polityki dywidend. Niespotykane sa jednak
tego typu badania w przedsigbiorstwach rolniczych. W artykule podjgto probe specyfikacji
czynnikow determinujacych polityke dywidend bgdacych konsekwencja pogladow (opinii)
kierownictwa przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: polityka dywidendy, opinie menedzerow.

1. Wstep

Decyzje dotyczace zagospodarowania zysku stanowia nie tylko jeden z trudniej-
szych obszarow decyzyjnych kierownictwa przedsigbiorstw, ale takze obszar nie
w pelni dotychczas zbadany. Liczne analizy z tego zakresu nie wyjasniaja zaleznosci
przyczynowo-skutkowych pomigdzy decyzjami o przeznaczeniu zysku a sytuacja
finansowa przedsigbiorstw, a takze sytuacja finansowa przedsigbiorstw a sposobem
zagospodarowania zysku. W literaturze miedzynarodowej (w krajowej w znacznie
mniejszym stopniu) prowadzone sg szerokie badania nad czynnikami warunkujacy-
mi decyzje o podziale zysku, a takze skutkami tych decyzji. Ztozonos¢ problematyki
ma swoj wyraz w skrajnie roznych podejsciach do kwestii przeznaczenia zysku,
w literaturze definiowanej dotychczas jako polityka dywidend!. Mimo licznych ba-
dan nie ma jednoznacznych rozstrzygni¢e¢ w zakresie wyboru najkorzystniejszego
dla przedsigbiorstwa sposobu zagospodarowania zysku, co powoduje, ze sformuto-
wanie Blacka ,.dividend puzzle” [Black 1976, s. 5-8] nadal pozostaje aktualne. Co
wigcej, nie ma zgody co do tego, czy te decyzje w ogdle majq wpltyw na sytuacje
finansowa przedsigbiorstw. Wsrdd argumentdéw za istotnoscia polityki dywidend
zwraca si¢ uwage na to, ze wyptata dywidendy powoduje uszczuplenie kapitatu

1 Por. [Modigliani, Miller 1961, s. 411-433; Modigliani, Miller 1958, s. 261-297; Sierpifiska 1999;
Duraj 2002].
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wlasnego i1 zmniejszenie dostgpnosci srodkow na inwestycje. To spostrzezenie nie
wzbudza watpliwosci. Jezeli jednak proces inwestycyjny nie wymaga znaczacych
naktadow, a $rodki zgromadzone w przedsigbiorstwie sa nadmierne wzgledem in-
westycji albo mozna pozyska¢ je ze zroédet obcych (jeszeze do tego wykorzystujac
zjawisko dzwigni finansowe;j i tarczy podatkowej), wyptata dywidendy nie musi z ta
grupa decyzji konkurowacé. W opinii autorki w tej sytuacji decyzje dywidendowe
(finansowe) i decyzje inwestycyjne moga by¢ wzgledem siebie neutralne?, a nawet
komplementarne®. Zjawisko to rzadkie jest w dotychczas znanych badaniach nad
przeznaczeniem zysku, bez watpienia jednak wystepuje w czesci przedsigbiorstw
rolniczych. Argumentem za realizacja wyplat dywidend (oraz szerzej wyptat pieni¢z-
nych z zysku, takze premii i nagrdd oraz tzw. quasi-dywidend — por. np. [Waslicki
20006, s. 7]) jest to, ze udziatowcy (akcjonariusze), ktorzy otrzymaja korzysci z tytutu
posiadanych udziatow (akcji) w postaci dywidendy, moga czu¢ si¢ wynagrodzeni za
zainwestowanie w dziatalno$¢ gospodarcza kapitatu. Nie bez znaczenia pozostaje to,
ze wyplata dywidendy, majaca konsekwencje w przeptywie $rodkéw pienigznych,
moze spowodowac pogorszenie ptynnosci finansowej, a nawet jej utrate. Ten aspekt
decyzji o przeznaczeniu zysku jest szczegolnie wazny w Polsce, gdzie wiele przed-
sigbiorstw miato i ma okresowe trudnosci w zakresie plynnosci, jako skutek po-
wszechnych w gospodarce zatoréw ptatniczych. Zarowno w literaturze Swiatowej,
jak 1 w polskiej stwierdzono, ze wigkszo$¢ spotek kapitatowych pozostawia zysk na
zasilenie kapitatu wlasnego, w tym na realizacj¢ inwestycji [Szablewski 2007, s. 59;
Sierpinska 2000, s. 1-2]. Podobnie sytuacja prezentuje si¢ w przedsigbiorstwach rol-
niczych, w ktorych badania przeprowadzita autorka i z ktorych w okoto 25-30%
realizowato wyptaty dywidendy (por. [Franc-Dabrowska 2010, s. 1-275]).
Przedsigbiorstwa rolnicze oceniane sa zazwyczaj jako jednostki cechujace si¢
swoista specyfika, gdyz wykorzystuja w procesie produkcji naturalne wlasciwosci
ro$lin 1 zwierzat, a ich wyniki finansowe bezposrednio uzaleznione sa od czynni-
koéw biologicznych zywych organizmow. Niezaleznie jednak od typu produkcyjnego
w opinii autorki takze przedsigbiorstwa rolnicze, jak kazdy inny podmiot gospo-
darczy, musza sprosta¢ finansowym wymogom rynku (chociaz na uwadze zawsze
nalezy mie¢ ich specyfike — na przyklad czgsto wyzsze stany zapasow — por. np.
[Wasilewski 2004, s. 8-9]). O ile nie wystepuja watpliwosci co do specyfiki w zakre-
sie organizacji przedsigbiorstwa rolniczego, o tyle niejednoznaczne jest podejscie do
specyfiki jego sytuacji finansowej. Z badan autorki wynika, ze w sferze niektorych
decyzji finansowych przedsigbiorstwa rolnicze nie odbiegaja znaczaco od innych
grup przedsigbiorstw?, chociaz z drugiej strony decyzje finansowe w tej grupie pod-

2 Neutralno$¢ wzgledem siebie decyzji dywidendowych i inwestycyjnych stwierdzity w bada-
niach: D’Souza i Saxena [1999, s. 35-43].

¥ Komplementarno$¢ decyzji dywidendowych wzgledem inwestycyjnych w przedsigbiorstwach
rolniczych stwierdzita autorka, por. [Franc-Dabrowska 2009b, s. 141-162].

4 Kwestie ptynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych w aspekcie literaturowych normaty-
wOw rozpatrzono w artykutach: [Franc-Dabrowska 2008a; 2008b].



Polityka dywidendy w opinii menedzeréw — wyniki studiéw literaturowych 61

miotow sa konsekwencja ,,specyficznych” dla rolnictwa decyzji o charakterze orga-
nizacyjnym. Ostatecznie watpliwosci w tym zakresie powinny (chociaz czg$ciowo)
rozwiac coraz czgsciej przeprowadzane badania sytuacji finansowej przedsigbiorstw
rolniczych (nie stanowia przedmiotu rozwazan niniejszej pracy, a zamierzeniem au-
torki jest zwrocenie uwagi na niejednoznaczno$¢ podej$cia w tym zakresie i podkre-
slenie, ze jednak wigcej argumentow przemawia za traktowaniem przedsigbiorstwa
rolniczego jako specyficznego podmiotu gospodarczego, chociaz nie we wszystkich
obszarach jego dziatalno$ci). Przedsigbiorstwa rolnicze stanowia bez watpienia in-
teresujacy obiekt badan, gdyz nie sa znane ani w literaturze krajowej ani Swiatowej
analizy zjawiska wyptat dywidend w tej grupie. W opinii autorki, nowe spojrzenie
na problematyke polityki dywidend moze da¢ analiza postaw i pogladéw menedze-
row (kierownictwa).

2. Cel, zakres, metodyka badan

Celem artykutu jest przedstawienie wynikow analiz dotyczacych zalezno$ci mig-
dzy opiniami (pogladami) menedzeroéw a realizowang polityka dywidendy, a takze
zakresu realizowanych w tej dziedzinie badan. W obliczu coraz powszechniejszych
analiz behawioralnych za wazne zagadnienie nalezy uzna¢ uwzglednienie — w ba-
daniach dotyczacych polityki dywidend — opinii menedzeréw (kierownictwa) spo-
tek. Aby osiagna¢ zamierzony cel, zastosowano metode studiow literaturowych oraz
uwzgledniono syntez¢ wynikéw badan wlasnych.

3. Wyplaty dywidendy w opinii menedzerow — studia literaturowe

W licznych badaniach dotyczacych polityki dywidend znane sa standardowe mierniki
i wskazniki pozwalajace na scharakteryzowanie decyzji o przeznaczeniu zysku i po-
rownanie ich pomigdzy przedsigbiorstwami. Liczne sg takze analizy pozwalajace
na wpisanie zachowan przedsigbiorstw w ramach znanych teorii dywidendowych
(chociaz zdaniem wigkszos$ci ekonomistéw wymagaja uzupetnienia o kolejne spo-
strzezenia). Zdaniem autorki na podkreslenie zastuguje stwierdzenie Damodarana,
dotyczace tego, ze decyzje o ograniczeniu wyplaty dywidendy podejmowane sa, gdy
spotki dokonuja trafnych wyboréw inwestycyjnych i maja korzystne projekty inwe-
stycyjne, jednak praktyka dowodzi, ze spotki wyplacaja dywidendg takze w trakcie
realizacji rentownych projektoéw inwestycyjnych [Szablewski 2007, s. 61]°. Spo-
strzezenie to potwierdza tylko, ze decyzje o wyplatach pienieznych z zysku moga,
ale nie musza wspotistnie¢ z procesem inwestycyjnym, a wigc moga istnie¢ inne
przestanki (poza potrzebami inwestycyjnymi badz brakiem takich potrzeb) wptywa-
jace na to, ze dywidendy sa wyplacane.

5 Oraz badania wlasne.
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Bardzo rzadko spotykane w literaturze sa wyniki badan, w ktorych prezentowa-
ne byloby podejscie poddajace ocenie opinie wlascicieli kapitatu na temat przezna-
czenia zysku, a wptywajace ostatecznie na decyzje dywidendowe. W zdecydowane;j
wigkszosci wypadkow badania dotycza analizy decyzji dywidendowych i sytuacji
finansowej przedsigbiorstw, ktéra mozna oceni¢ na podstawie ogdlnie dostgpnych
sprawozdan finansowych. Ten interesujacy aspekt polityki dywidend, dotyczacy
analizy pogladow kierownictwa na temat polityki dywidend, jako pierwszy poruszyt
w swoich badaniach Lintner [1956, s. 97-113]. Z badan Lintnera wynika migdzy in-
nymi, ze menedzerowie sa niech¢tni do podejmowania decyzji o zmianie dywiden-
dy. W opinii autorki stwierdzenie Lintnera mozna w przedsi¢biorstwach rolniczych
rozszerzy¢ na hipoteze o niechgci do podejmowania decyzji o wyptacie dywidendy
w ogole (por. [Franc-Dabrowska 2010, s. 227-237]). To spostrzezenie moze takze
stanowi¢ dodatkowy element w skomplikowanych puzzlach, pozwalajacy na zrozu-
mienie decyzji dywidendowych podejmowanych przez wlascicieli kapitatu, w sytu-
acji gdy inne znane teorie nie daja oczekiwanego wyjasnienia.

Jednymi z nielicznych, ktérzy przeprowadzali tego typu badania (uwzglednia-
jace wptyw pogladow kierownictwa na decyzje dywidendowe), sa Baker i Powell
z zespotami. Jak podkreslajq Baker, Farrelly i Edelman, polityka dywidendy to tami-
gtéwka z ogromna ilo$cia niepasujacych do siebie czgsci. Aby mozliwe byto utozenie
pelego obrazka, konieczne jest prowadzenie szerokich badan opinii menedzerow
na kwestie ksztaltowania polityki dywidend. Ekonomisci ci przebadali 562 przed-
sigbiorstwa notowane na gietdzie NYSE, z czego uzyskali 318 w pelni uzytecznych
ankiet. Z badan wynika, ze wazne jest nastawienie menedzeréw, ktorzy zwracaja
uwage na wzrostowy kierunek zmian cen akcji i zainteresowani sg statoscig polityki
dywidendy. Baker, Farrelly i Edelman podkreslaja, ze w decyzjach dywidendowych
kierownictwo przedsigbiorstwa powinno by¢ szczegdlnie czule na potrzeby i ocze-
kiwania akcjonariuszy [Baker, Farrelly, Edelman 1985, s. 78-84].

Interesujace badania kierownikow przedsigbiorstw przeprowadzili takze Baker
i Powell, skupiajac si¢ na trzech obszarach opinii, dotyczacych: zwiazku migdzy
polityka dywidendy a wartoscia przedsigbiorstwa, efektu sygnalizacyjnego dywi-
dendy oraz sposobu okreslania poziomu dywidend. Z badan wynika, ze ponad 88%
menedzeréw uwaza, ze istnieje wspodtzaleznos¢ miedzy inwestycjami, finansowa-
niem a decyzjami dywidendowymi, a dywidendy powinny by¢ wyplacane, jezeli
zostanie ,,wolna gotowka” po zrealizowaniu projektow inwestycyjnych. Zdaniem
badaczy menedzerowie wskazywali na zwiazek migdzy polityka dywidend a war-
to$cia przedsigbiorstwa. Dodatkowo Baker i Powell stwierdzili, ze inwestorzy wola
obecne dywidendy od niepewnych przysztych zyskoéw kapitatowych. Potwierdzili
takze znane z literatury zaleznosci, ze inwestorzy traktuja decyzj¢ o wyplacie dywi-
dendy jako sygnat o wzro$cie przysziej wartosci firmy i — uszczegdlawiajac — po-
tencjalnym wzroscie wartosci akcji. W badaniach potwierdzili takze wczesniejsze
spostrzezenia Bakera, Farrelly’ego i Edelmana, ze inwestorzy powinni by¢ czuli na
oczekiwania grup interesariuszy. Przeprowadzajac analizg¢ zwiazku migdzy inwe-
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stycjami, dywidenda a zrodtami finansowania, stwierdzili, ze ponad 90% badanych
menedzerow uwaza, ze wyptaty dywidendy wymagaja poszukiwania zewngtrznych
zrodet finansowania. Zdaniem Bakera i Powella uzyskane wyniki badan sa spojne
z tymi, jakie otrzymat Lintner, czyli potwierdzaja jego koncepcje polityki dywidend
[Baker, Powell 1999, s. 17-35]. Baker i Powell w kolejnym etapie badan bazujacych
na opiniach menedzerow stwierdzili, ze kierownictwo przedsigbiorstw wskazywato
na istotno$¢ polityki dywidend dla warto$ci przedsigbiorstwa oraz istotno$¢ efektu
sygnalizacji. Wyniki tych analiz zaprezentowali w artykule Determinants of corpo-
rate dividend policy: a survey of NYSE firms [Baker, Powell 2000, s. 29-40]. Ekono-
misci ci potwierdzili wigc wczesniej poczynione spostrzezenia, pomimo ze badania
dotyczyty innej grupy przedsigbiorstw.

Z kolei badania, ktore przeprowadzili Baker, Saadi, Dutta i Gandhi wsrod 291
przedsigbiorstw notowanych na gietdzie w Toronto i placacych dywidendy, pozwa-
laja stwierdzi¢, ze opinie menedzeréw z Kanady odpowiadaja znanym z badan po-
gladom menedzerow przedsigbiorstw amerykanskich, cho¢ nie sa takie same. Aspekt
roznic w wynikach badan podkresla, zdaniem ekonomistow, konieczno$¢ dalszego
doskonalenia i uzupetniania powszechnie znanych modeli polityki dywidend. W ba-
niach przedsigbiorstw kanadyjskich wyraznie zaznaczyt si¢ efektem sygnalizacyj-
nym dywidendy. Do najwazniejszych czynnikoéw ksztaltujacych polityke dywidendy
przedsigbiorstw w Kanadzie, w opinii menedzerow, ktorych badali Baker, Saadi,
Dutta i Gandhi, naleza: oczekiwania odno$nie poziomu przysztych zyskow, stabiliza-
cja sytuacji finansowej w dtuzszym czasie, historyczne ksztattowanie si¢ dywidend,
aktualna sytuacja finansowa przedsigbiorstwa i poziom wynagrodzen menedzerow.
Ekonomisci zwracaja uwagg na to, ze wyrazna jest zaleznos¢ migdzy decyzjami
o wyptatach dywidend a warto$cia przedsigbiorstwa, a wlasciwa polityka dywiden-
dy powinna zagwarantowa¢ systematyczny rozwdj przedsigbiorstwa. Z badan wy-
nika takze zréznicowanie pogladow na kwestie dotyczace polityki dywidend, w za-
leznosci od struktury wtasnosci i stopnia skoncentrowania wlasnosci w jednej rece.
Ostatecznie, mimo wyspecyfikowania czynnikow, ktore nie rdznicuja menedzerow
amerykanskich i kanadyjskich w zakresie pogladow dotyczacych polityki dywidend,
Baker, Saadi, Dutta i Gandhi (majac na uwadze przede wszystkim pojawiajace si¢
réznice — potwierdzone metodami statystycznymi) stwierdzaja, ze prawdopodob-
nie nie istnieje jeden znany model polityki dywidend i czg$¢ czynnikéw istotnych
dla jednych przedsigbiorstw bedzie mniej istotna dla drugich, ktére beda kierowaty
si¢ swoimi determinantami w podejmowaniu decyzji o wyptacie dywidendy [Baker,
Saadi, Dutta, Gandhi 2007, s. 70-91]. To z kolei stanowi kolejny argument za potrze-
ba prowadzenia szerokich badan dotyczacych decyzji dywidendowych, z uwzgled-
nieniem zréznicowania podmiotéw gospodarczych (terytorialnego, branzowego,
formy organizacyjnej, prawnej i wlasnosci oraz przyjmujac inne kryteria).

Z kolei z badan Bakera, Powella i Veit, przeprowadzonych wsrod menedzerow
630 przedsigbiorstw notowanych na NASDAQ, ktorzy realizowali wyptaty dywi-
dendy wylacznie w postaci gotowki, wynika ze menedzerowie podkreslaja wage sta-
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bilizacji — ciagtosci polityki dywidendy, wskazuja takze na istotnos¢ efektu sygnali-
zacji, a mniejsza wage przywiazuja do hipotezy podatkowych preferencji i kosztow
agencji. Zmieniajac obszar badan®, ekonomisci poszukiwali potwierdzenia lub za-
przeczenia znanych dotychczas zaleznosci w zakresie ksztattowania polityki dywi-
dend. Takze wyniki badan Bakera, Powella i Veit sa zgodne z tymi, ktore uzyskat
Lintner. Ekonomis$ci podkres$laja takze, ze w opinii menedzerdéw polityka dywidendy
powinna zachowac¢ réwnowagg pomigdzy wyptatami dywidendy a wzrostem przed-
sigbiorstwa. Czynnikiem najsilniej podkreslanym jest jednak sygnalizacyjny aspekt
polityki dywidendy [Baker, Powell, Veit 2002, s. 267-283].

Badania pogladéw brytyjskich dyrektoréw finansowych na polityke dywidendy
przeprowadzone zostaty takze przez Dhanani. Z badan wynika, ze zgodnie z pogla-
dami dyrektoréw finansowych, polityka dywidendy jest wazna z punktu widzenia
maksymalizowania wartosci dla akcjonariuszy, a przedstawiciele mniejszych przed-
sigbiorstw poddawali w watpliwos¢ istnienie zjawiska optymalnej polityki dywi-
dend. Niejednoznaczne byty wyniki dotyczace relacji dywidendy i procesu inwe-
stycyjnego, gdyz z jednej strony realizacja projektow inwestycyjnych nie wymagata
wstrzymania wyptat dywidendy, z drugiej jednak wyptata dywidendy i realizacja
inwestycji prowadzita w niektorych wypadkach do zasilania kapitatu ze $rodkow
obcych. To z kolei nie zawsze byto postrzegane jako korzystniejsze zrodto finan-
sowania. Ostatecznie Dhanani argumentuje, ze relacja kwoty wyptat dywidendy do
warto$ci naktadow inwestycyjnych jest znikoma i z punktu widzenia realizacji przy-
sztych projektéw inwestycyjnych nie ma wigkszego znaczenia. Spostrzezenie to jest
zdaniem autorki niezwykle interesujace i znajduje potwierdzenie w zalezno$ciach
stwierdzonych w przedsigbiorstwach rolniczych [Franc-Dabrowska 2009b, s. 141-
-162]. Interesujace jest takze spostrzezenie Dhanani, ktora stwierdzita, ze istnieje
sygnalizacyjny efekt dywidendy, chociaz wigksze znaczenie odgrywat w spotkach
cechujacych si¢ wigksza asymetria informacji [Dhanani 2005, s. 1625-1672].

Badania pogladéw irlandzkich dyrektoréow finansowych na temat dywidendy
przeprowadzit McCluskey, uzyskujac zblizone wyniki badan, z ktorych wynika, ze
wystepuje efekt klienteli, istnieja takze argumenty za wystgpowaniem efektu sygna-
lizacji, chociaz nie we wszystkich sytuacjach [McCluskey 2007, s. 115-132].

Interesujace badania z zakresu teorii sygnalizacji w opinii menedzerow finan-
sowych’ przeprowadzita Wronska. Na podstawie wykonanych analiz stwierdzita,
ze menedzerowie finansowi sa przekonani, ze wyptata dywidend i ich zwigksze-
nie pozwala kreowa¢ pozytywny wizerunek firmy w oczach inwestoréw. Wronska
stwierdzita takze, ze menedzerowie firm za posrednictwem dywidendy spodziewaja

6 Zakrojone na szeroka skale badania opinii menedzerdéw na temat polityki dywidend prowadzili
Powell i Baker w roznych zespotach badawczych, obejmujacych swym zasiggiem podmioty zgrupowa-
ne w ramach: NYSE, Toronto, NASDAQ.

" Nalezy mie¢ na uwadze, ze badania te byly mato liczne i dotyczyty: 1 spoiki z branzy chemicz-
nej, 4 spotek z branzy metalowej i 2 spotek z branzy budowlane;.



Polityka dywidendy w opinii menedzeréw — wyniki studiéw literaturowych 65

si¢ jednak w wigkszym stopniu budowac relacje z inwestorami niz oddziatywac na
kursy akcji [Wronska 2010, s. 627-637].

Wielokierunkowe badania, jakie z zakresu przeznaczenia zysku w przedsigbior-
stwach rolniczych przeprowadzita Franc-Dabrowska, pozwalaja na stwierdzenie,
ze nie mozna jednoznacznie uznaé, aby wyplaty dywidendy roznicowaly sytuacje
finansowa przedsigbiorstw rolniczych, a sytuacja finansowa tej grupy podmiotow
gospodarczych nie zawsze ma odzwierciedlenie w procesie podejmowania decyzji
o wyplacie dywidendy. Wobec tego, zdaniem autorki, wartym rozpatrzenia (niespo-
tykanym w literaturze polskiej, a takze bardzo rzadkim w literaturze §wiatowej) jest
podejscie uwzgledniajace wpltyw pogladow wilascicieli przedsigbiorstw na decyzje
w zakresie przeznaczenia zysku. Co wigcej, w opinii autorki to wlasnie opinie i prze-
konania wiascicieli kapitatu na temat mozliwych skutkow realizacji wyplat z zy-
sku (badz zatrzymania zysku) moga pozwoli¢ na wyodregbnienie kluczowej grupy
czynnikow o charakterze decyzyjnym, ktore to czynniki nast¢pnie moga stanowic
uzupelnienie znanych dotychczas z literatury determinant decyzji, zwanych po-
wszechnie polityka dywidend®. Z przeprowadzonych badan modelowych polskich
spotek rolniczych w formie prawnej spotki z ograniczong odpowiedzialnos$cia wy-
nika, ze czynnikiem wptywajacym na ograniczenie decyzji o wyplacie dywiden-
dy byta niechg¢ wlasciciela do wyptaty dywidendy, a wigc znaczenie mialy jego
preferencje. Drugim znaczacym czynnikiem bylo postrzeganie przez kierownictwo
dywidendy, jako czynnika motywujacego®, udzialowcoéw (forma nagradzania kie-
rownictwa i pracownikéw bedacych udziatowcami). Zgodnie wigc z deklaracjami
cze$¢ uprawnionych do uzyskiwania dywidendy traktowata ja jako element nagrody
za wykonywana pracg, co nalezy uzna¢ za zgodne z podejsciem szkoty kontraktu-
alnej (wskazuje ona, ze kontrakty zawierane w przedsigbiorstwach moga dotyczy¢
relacji pracodawcy z pracownikami — bedacymi wilascicielami czynnikdéw produkcji
—1maja wyrazny zwiazek z procesem negocjacji i sankcjami o charakterze motywa-
cyjnym [Staniek 2008, s. 69]). Kolejnym istotnym czynnikiem byto uznanie decyzji
o wyptacie dywidendy za wazna, jednak o negatywnym wptywie na wyplaty, co ko-
respondowalo z wyrazna niechgcia do wyptat dywidendy. Czg¢§ciowo wyjasnieniem
tego zjawiska moga by¢ relatywnie mate kwoty wyptacanych dywidend. Z drugie;j
strony, w zwiazku z zatorami platniczymi, nawet male kwoty wyptat moga powo-
dowa¢ utrudnienia w terminowym regulowaniu zobowiazan. Na podstawie badan

8 Autorka stoi na stanowisku, ze polityka dywidend nie wyczerpuje wszystkich decyzji dotycza-
cych przeznaczenia zysku. Stanowi wigc pojgcie niepetne i wymaga uzupetnienia — ten aspekt stanowi
przedmiot rozwazan odrgbnego opracowania (por. [Franc-Dabrowska 2010, s. 1-275].

® Zdaniem Ehrbara: ,,Ze wszystkich zmiennych kontrolowanych przez kierownictwo i zarzad,
najwigkszy wptyw na sukces lub niepowodzenie firmy ma system nagradzania i motywowania ksztat-
tujacy zachowanie pracownikow [...] Prawdziwie skuteczny system motywacyjny wiaze finansowe in-
teresy pracownikoéw i akcjonariuszy [...], jest to system zmuszajacy kierownikow do tego, aby mysleli
i postgpowali jak wiasciciele czgsci firmy, na ktora maja najbardziej bezposredni wptyw” [Ehrbar 2000,
s. 77-78], podobnie np. [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 55].
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stwierdzono, ze wigkszos¢ przedsigbiorcow, ktorzy oceniali decyzjg o wyptacie dy-
widendy jako wazna, uznawala ja jednocze$nie za decyzjg negatywna'®.

4. Sformulowania podsumowujace i wnioski

e Zjawisko wyptat dywidend nie zostato dotychczas w pelni rozpoznane. Stano-
wi wigc interesujacy obszar badawczy, szczegdlnie w zakresie nierozpoznanych
branz (takim obszarem jest polski sektor rolny), a takze rzadko podejmowanych
zakresow badawczych — np. tych dotyczacych pogladéw decydentow i wyptywu
ich opinii na podejmowane decyzje. Mozna wigc stwierdzi¢, ze sformutowanie
Blacka ,,dividend puzzle” nadal pozostaje w mocy.

* Jednym z waznych spostrzezen jest to, ze przedsigbiorcy niech¢tnie zmieniaja
poziom dywidend lub sg nieprzychylnie nastawieni do dywidend w ogole. Po-
niewaz wyplaty dywidendy sa realizowane, a wobec tego wystegpuja inne wazne
czynniki, ktore rekompensuja tg niechec. Z tego wzgledu istotne jest nastawienie
menedzerow, ktorzy zwracaja uwage na wzrostowy kierunek zmian cen akcji
1 zainteresowani sg statoscia polityki dywidendy. Jednoczes$nie nalezy mie¢ na
uwadze, ze w decyzjach dywidendowych kierownictwo przedsigbiorstwa po-
winno by¢ szczegdlnie czute na potrzeby i oczekiwania akcjonariuszy.

W zwiazku z tym, ze istnieje wspodlzaleznos¢ migdzy inwestycjami, finanso-
waniem a decyzjami dywidendowymi, to dywidendy powinny by¢ wyptacane
w sytuacji, kiedy zostana wolne zasoby gotéwki po zrealizowaniu projektow
inwestycyjnych. Poniewaz stwierdzono, ze inwestorzy wola obecne dywiden-
dy od niepewnych przysztych zyskow kapitatowych, a wobec tego wobec nie-
checi, wazniejsza moze by¢ potrzeba zrealizowania oczekiwan akcjonariuszy,
gdyz inwestorzy traktuja decyzj¢ o wyptacie dywidendy jako sygnal o wzro$cie
przysztej wartosci firmy i — uszczegdtawiajac — potencjalnym wzro$cie wartosci
akcji

* W opinii przedsigbiorcoéw, decyzja o wyplacie dywidendy postrzegana byta jako
decyzja wazna, chociaz o negatywnym nasileniu, byto to czynnikiem zwigk-
szajacym skalg ograniczania wyptat dywidend, co skutkowato czesto pozosta-
wieniem zysku w przedsigbiorstwach takze bez przeznaczenia go na realizacje
potrzeb inwestycyjnych.

0 W opinii autorki w badanych przedsigbiorstwach duze znaczenie dla realizowanej polityki dy-
widend, miaty motywy i preferencje udzialowcoéw spotek. Zdaniem Wedzkiego: ,,w ramach celow
finansowych, pracownicy pragna duzych wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych oraz zagwaranto-
wania stalego zatrudnienia [...] pracownicy oczekuja udzialu w sukcesie finansowym przedsigbiorstwa
[Wedzki 2003, s. 18-19]. Na ten aspekt uwagg zwraca takze Duliniec, stwierdzajac, ze decyzje finan-
sowe podejmowane przez zarzad przedsigbiorstwa i jego wiascicieli zaleza tez w pewnym zakresie
od indywidualnych cech oraz motywoéw dziatania osob dokonujacych wyboru zrodet finansowania
[Duliniec 2007, s. 107].
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* Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze przeprowadzone studia literaturowe po-
zwalaja na taka konstatacje, ze podejmujac decyzje dywidendowe, wilasciciele
kapitatu musza mie¢ na uwadze opinie menedzerow o ich przewidywanych skut-
kach, a takze oczekiwania roznych grup interesariuszy.
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CORPORATE DIVIDEND POLICY:
THE VIEWS OF FINANCIAL MANAGERS
— RESULTS OF LITERATURE STUDIES

Summary: This article presents an attempt factors determining dividend policy in the agricul-
tural companies. The research hypothesis has been verified: reluctance to dividend payment
is the primary factor which limits dividend payments in the companies. In the article an at-
tempt is made to specify factors determining the dividend policy which are the consequence
of views (opinions) of the management of enterprises.



