Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 05/11/2025 14:20:08

DOI:10.17951/h.2017.51.5.361

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN — POLONIA
VOL. LL 5 SECTIO H 2017

Spoteczna Akademia Nauk w Lodzi. Wydziat Zarzadzania

MIROSEAW WYPYCH

miroslaw.wypych@wp.pl

Wyptata dywidend a zdolnos¢ przedsiebiorstwa do rozwoju —
analiza na przyktadzie spolek gietdowych

Dividend Payment and Development Abilities of Companies — Analysis on the Example of Listed Companies

Stowa kluczowe: dywidenda; spotka gietdowa; potencjat rozwojowy

Keywords: dividend; listed company; development potential

Kod JEL: D53; E22; G32; 016

Wstep

Rozpatrujac dywidende w kontekscie relacji migdzy spotka a jej akcjonariuszami,
uwidocznia si¢ jej dwoisty charakter: wyptata dywidendy dla akcjonariuszy stanowi
forme wynagrodzenia za udostgpnienie spotce kapitalu, natomiast dla spotki oznacza
rezygnacje¢ z funduszy, ktore moglyby by¢ wykorzystane do finansowania inwestycji
i rozwoju spotki. Zalezno$¢ miedzy decyzjami dywidendowymi a decyzjami inwe-
stycyjnymi od kilkudziesigciu lat stanowi przedmiot analiz i dociekan naukowych.
Wynika z nich, ze sktonno$¢ firm do placenia dywidend i ich wysoko$¢ determino-
wane s3 m.in. przez stadium ich rozwoju. Zgodnie z teorig dywidend opartg o cykl
zycia firmy najwiecej zysku przeznaczaja na dywidendy przedsigbiorstwa znajdujace
sie w fazie dojrzatosci, poniewaz ich mozliwosci inwestycyjne sa ograniczone,
a zapotrzebowanie na kapitaly zewnetrzne jest niewielkie.

Celem artykulu jest sprawdzenie, czy w warunkach polskich zalozenia tej teorii
sa prawdziwe. Analizg objeto 75 spotek, ktdre w latach 2014-2016 corocznie dzielity
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si¢ zyskiem z akcjonariuszami. Majac na wzgledzie regularnos¢ ptacenia dywidend,
spotki te okreslono mianem spotek dywidendowych. Badajac relacje miedzy kwo-
tami dywidend, wynikami finansowymi netto a wartoscig kapitatéw wlasnych i ak-
tywow spotek, wykazano, w jakim stopniu wyptata dywidend determinuje zmiany
ich zasobow majatkowych i kapitatowych. Potwierdzono ujemna zalezno$¢ miedzy
wielkoscia placonych dywidend a przyrostem aktywow i kapitalow wiasnych, co
jest zgodne z teorig dywidend opartg o cykl zycia firmy.

1. Wyplata dywidendy a finansowanie rozwoju przedsi¢biorstwa jako problem
decyzyjny

Podziat zysku i wyptata dywidend od wielu lat stanowig przedmiot zaintere-
sowania badaczy. Rozwazania teoretyczne i towarzyszace im analizy empiryczne
prowadzone sg w roznych aspektach. Jednym z nich jest kwestia relacji miedzy
dywidenda a rozwojem przedsi¢biorstwa. Konkretnie chodzi o wykazanie, w jakim
stopniu wyptata dywidendy ogranicza mozliwos$ci realizacji zamierzen inwesty-
cyjnych przedsiebiorstwa. Wydawatoby si¢, ze sprawa jest oczywista, poniewaz
przeznaczenie §rodkéw na dywidendy uszczupla zasoby kapitatowe, ktére mozna
by wykorzysta¢ na finansowanie inwestycji. W rzeczywistosci problem jest jednak
bardziej zlozony, co znajduje wyraz w pogladach na ten temat prezentowanych
w literaturze, popartych licznymi badaniami.

Relacja miedzy wyptata dywidendy a rozwojem spotki w literaturze ekonomicz-
nej najczesciej rozpatrywana jest w kontekscie dostgpnosci spotki do projektow
inwestycyjnych. Zdaniem Zarzeckiego [1999, s. 171] firmy nie powinny ptacié¢ dy-
widend, gdy zarzad dysponuje zestawem projektow inwestycyjnych gwarantujacych
relatywnie wysoka stopg rentownosci. Jezeli brak jest atrakcyjnych projektow inwe-
stycyjnych, jedynym racjonalnym rozwigzaniem jest wyptacanie wygenerowanych
nadwyzek w postaci dywidendy. Takze Brigham i Houston [2005, s. 215] traktuja
dostep do atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych jako jeden z gtéwnych czynnikow
okreslajacych poziom wskaznika wyptat dywidend. Wedtug McManusa, Gwilyma
i Thomasa [2006, s. 522], jezeli wlasciciele planujg inwestowaé w firme, to tylko
w szczegblnych przypadkach przeznaczajg zysk na wyptate dywidend. Jesli znaczna
czgs$¢ zysku lub caly zysk zostanie przeznaczony na dywidende, moze to oznaczac
brak zainteresowania wlascicieli dalszym rozwojem przedsigbiorstwa.

Rozpatrujac ten problem w aspekcie historycznym, inspiracja do podjecia badan
byta teoria nieistotnosci dywidend Millera i Modiglianiego, zgodnie z ktérag w wa-
runkach doskonatego rynku decyzje dywidendowe i inwestycyjne sg niezalezne, tzn.
dla zarzadzajacych spotka nie ma znaczenia, czy inwestycje sa finansowane z zyskow
zatrzymanych czy z nowo pozyskanych srodkow [Miller, Modigliani, 1961, s. 412]. Po-
niewaz rynek nie jest doskonaly, teoria ta zainspirowala badaczy do bardziej szczegdto-
wych analiz, co zaowocowato sformutowaniem nowych hipotez i teorii. Fama i French
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[2002] do wyjasnienia zalezno$ci migdzy dywidendami i inwestycjami zaproponowali
teori¢ hierarchii zrodet finansowania opracowang przez Myersa i Majlufa [1984].
Zgodnie z tg teorig w przypadku realizowania projektow inwestycyjnych pierwszym
zrodtem ich finansowania sg wypracowane zyski, dlatego wyptata dywidend zmniejsza
srodki, ktéore mozna przeznaczy¢ na inwestycje. Inaczej rzecz ujmujac, dywidendy
1 inwestycje konkuruja o ograniczone i tanie zrodta finansowania. Na tej podstawie
whnioskuje si¢, ze spotki o wysokim wzroscie i duzych mozliwosciach inwestycyjnych
nie beda zainteresowane ptaceniem dywidend lub beda ptacily niskie dywidendy, wy-
korzystujac zyski zatrzymane do finansowania inwestycji. Natomiast spotki o niskim
wzroscie 1 niewielkich mozliwosciach inwestycyjnych bgda postepowaly odwrotnie.

Dostepnos¢ do atrakcyjnych (efektywnych) inwestycji jako determinanta decy-
zji o wyplatach dywidend akcentowana jest przede wszystkim w teorii cyklu zycia
spotki. Wedtug klasycznej teorii cyklu zycia firmy rozréznia si¢ pig¢ etapow. Sa
to: poczatek, ekspansja, szybki rozwdj, stabilny wzrost oraz dojrzatos$¢ i schylek
[Targalski, 1999, s. 89].

Juz w 1972 r. Mueller, uznawany za tworce teorii dywidend opartej na cyklu
zycia spotki, sugerowal, Ze spotka zaczyna placi¢ dywidendy, kiedy przechodzi z fazy
wysokiego tempa wzrostu w faze stabilnego wzrostu i przeznacza catos¢ zysku na
dywidendy w fazie dojrzatosci [Mueller, 1972, s. 208-209]. Na poczatku i w fazie
ekspansji finansowanie wewngtrzne jest ograniczone, co wymusza korzystanie z fi-
nansowania zewngtrznego. Brak jest zatem mozliwosci wyptaty dywidendy. Wraz ze
wzrostem spotki zatrzymywane sg coraz wigksze zyski, ktore przekraczaja potrzeby
inwestycyjne, co sprawia, ze zmniejsza si¢ zapotrzebowanie na kapitaly zewngtrzne,
a spotka powieksza swoje zdolno$ci do wyptaty dywidendy.

Interesujgca propozycje opisujaca zalezno$¢ migdzy cyklem zycia spoiki a po-
ziomem wyptat dywidend, uwzgledniajaca sugestic Muellera, przedstawita Sierpin-
ska-Sawicz [2015]. Przypisata ona poszczegdlnym fazom cyklu zycia stopy wyplat
dywidend (tab. 1).

Tab. 1. Cykl zycia firmy a wyptata dywidend

Faza cyklu Zycia firmy | Stopa wyptat dywidend (%) Forma wyplaty dywidend
Poczatek 0 Calos¢ zysku przeznaczona na rozwoj
Ekspansja 0 Catos¢ zysku przeznaczona na rozwoj

Szybki wzrost 5-15 Niskie dywidendy gotowkowe

Stabilny wzrost 25-40 Umiarkowane wyptaty dywidend gotowkowych
Dojrzatos¢ 40-60 Wysokie dywidendy gotowkowe

Zrodto: [Sierpinska-Sawicz, 2015, s. 195].

Teoria dywidend oparta na cyklu zycia zostata pozytywnie zweryfikowana
w praktyce. Grullon, Michaely i Swaminathan [2002, s. 396] potwierdzili ujemna
zalezno$¢ pomigdzy sktonnos$cig do ptacenia dywidend a inwestycjami. Wykazali
oni, ze wraz z dojrzewaniem mozliwosci inwestycyjne spotek maleja, powodujac
zmniejszanie si¢ wydatkow kapitatowych, co sklania spotki do ptacenia dywidend.
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Wazrost warto$ci wyptacanych dywidend sygnalizuje zmiany w cyklu zycia spotki
— przejscie od fazy wysokiego wzrostu do fazy niskiego wzrostu $wiadczy o jej
dojrzewaniu. Réwniez DeAngelo, DeAngelo i1 Stulz [2006, s. 229], uwzgledniajac
w analizie decyzji o wyptatach dywidend zmienne opisujace dojrzatos¢ spotki: liczba
lat od chwili ,,upublicznienia” akcji, wskaznik zyskéw zatrzymanych do kapitatow
wiasnych oraz wskaznik zyskow zatrzymanych do aktywow ogotem — stwierdzili,
ze bardziej sktonne do placenia dywidend sg firmy dojrzalsze.

2. Metodyka badan

Z przedstawionych rozwazan teoretycznych dotyczacych relacji migdzy wyptata
dywidend a rozwojem spotki wynika, ze istotnym czynnikiem determinujacym de-
cyzje o ptaceniu dywidend i ich wysokosci jest dostep do atrakcyjnych projektow
inwestycyjnych. Zgodnie z teoria cyklu zycia firmy sktonno$¢ spotek do ptacenia
dywidend jest wysoka, gdy znajduja si¢ one w fazie stabilnego wzrostu i dojrzatosci.
Mozliwosci inwestycyjne spotek ulegaja wowczas ograniczeniu.

Badanie przeprowadzono na podstawie zbiorowosci spotek okreslonych mianem
dywidendowych. Poniewaz nie ma jednoznacznych kryteriow pozwalajacych na
zaliczenie spotki do grona spotek dywidendowych, dla potrzeb niniejszego opraco-
wania przyjeto, ze podstawe selekcji stanowi coroczna wyptata dywidendy w latach
2014-2016 (podziat zysku za lata 2013-2015). W swietle zatozen teorii dywidend
opartej o cykl zycia firmy oznacza to, ze badaniem objeto spotki znajdujace sig
w fazie stabilnego wzrostu i dojrzatosci. Kryteria selekcji spelnito 75 spotek noto-
wanych na rynku podstawowym (z analizy wytaczono spotki sektora finansowego).

Zbiorcza informacje o wysokosci wyptaconych dywidend i wyniku finansowym
netto w latach 2014-2016 w spotkach dywidendowych przedstawiono w tab. 2.
Dodatkowo podano liczbe spotek ptacacych bardzo wysokie dywidendy (relacja dy-
widend do wyniku finansowego netto powyzej 0,90), relatywnie wysokie dywidendy

Tab. 2. Dywidendy na tle wyniku finansowego netto w spotkach dywidendowych w latach 2014-2016

Wyszczegodlnienie 2014 2015 2016
Wartos¢ dywidend w min zt 7279 6927 5377
Wynik finansowy netto w roku poprzednim w mln zt 12 187 8508 5647
Relacja dywidend do wyniku finansowego netto 59,7 81,4 95,2

Liczba spotek o poziomie relacji dywidendy do wyniku netto

—powyzej 0,90 18 (10) 24 (16) 18 (13)
-0,50-0,90 27 25 31
—ponizej 0,50 30 26 26

* w nawiasie podano liczbe spotek, w ktorych wyptacona dywidenda przekroczyta wartos¢ wyniku finansowego netto
stanowigcego podstawe jej naliczania

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek i komunikatow informujacych o podziale zysku
(Baza danych Notoria Serwis; interia.pl; Bankier.pl).
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(relacja dywidend do wyniku finansowego netto w granicach 0,50-0,90) oraz umiar-
kowane dywidendy (relacja dywidend do wyniku finansowego netto ponizej 0,50).
W okresie objetym analiza obserwujemy spadkowa tendencj¢ zardowno wyniku
finansowego netto, jak i dywidendy. Jednak wartos¢ dywidend obniza si¢ w mniej-
szym stopniu niz wynik finansowy netto i w rezultacie relacja dywidendy do wy-
niku finansowego netto wzrosta z 59,7% w 2013 r. do 95,2% w 2015 r. W latach
2014-2016 spotki te przeznaczyly na dywidendy tacznie 19,6 mld zt, co stanowito
25,8% wartosci dywidend wyptaconych w tym okresie przez wszystkie spotki giet-
dowe. 2/3 spolek przeznaczyto na dywidendy ponad potowe wygospodarowanego
zysku, a kilkanascie spotek wyptacito dywidendy wyzsze niz zysk netto. Informacje
zawarte w tab. 2 potwierdzajg zatem, ze badane spotki w swietle teorii dywidend
opartej o cykl zycia firmy znajduja si¢ w fazie stabilnego wzrostu i dojrzatosci.
Wyro6znikiem rozwoju spoltki sa m.in. zmiany jej zasobow majatkowych, ktore sa
finansowane kapitalem wtasnym i zobowiazaniami. Wyptata dywidendy uszczupla
nie tylko kapitaty wtasne spoiki, ale i jej zasoby majatkowe, poniewaz wraz z dywi-
denda nastepuje wyplyw srodkow pienieznych. Konsekwencja wyptaty dywidendy
moze by¢ takze wzrost zadluzenia spétki, wyrazajacy si¢ zmniejszeniem udzialu
kapitalu wlasnego w finansowaniu aktywow. Wyptata dywidendy nastepuje po za-
konczeniu roku obrotowego, w ktorym wykazano wynik finansowy netto bedacy
podstawg jej naliczenia (warunkiem wyptaty dywidendy jest bowiem zatwierdzenie
sprawozdan finansowych i podjecie decyzji o podziale zysku na walnym zgromadze-
niu akcjonariuszy). Dlatego zmiany zasobo6w majatkowych i kapitatowych odnosza

si¢ do okresu, w ktorym wyptacono dywidende.

Ze wzgledu na to, ze wyptata dywidendy nastepuje w trakcie roku obrotowego
spotka, aby nie ograniczy¢ swego potencjatu dochodowego, musi zgromadzi¢ do mo-
mentu wyptaty dywidendy fundusze co najmniej w takiej wysokosci, w jakiej nastapi
uszczuplenie kapitatu wywotane wyptata dywidendy. Moze to uczyni¢, ograniczajac
wydatki inwestycyjne, zmniejszajac kapitat obrotowy lub zwigkszajac zadtuzenie.
Mozliwe sg tez dziatania zwigkszajace zysk z dziatalnos$ci operacyjnej (wzrost przy-
choddéw ze sprzedazy, redukcja kosztow, wzrost wydajnosci pracy, przyspieszenie
rotacji majatku). Jezeli warunek ten nie zostanie spelniony, zasoby kapitatowe przed-
sigbiorstwa rzeczywiscie ulegng uszczupleniu, co znajdzie wyraz w sprawozdaniu
finansowym sporzadzonym na koniec okresu, w ktorym dywidendg¢ wyptacono.

Bioragc powyzsze pod uwagge, za podstawe oceny wplywu dywidendy na rozwdj
spotki przyjeto wskazniki dynamiki wyrazajace zmiany poziomu kapitatlow wlasnych
oraz aktywow w roku obrotowym, w ktorym zostala wyptacona dywidenda, a takze

wskaznik zmian struktury finansowania:
D _ KW, AKT,

0 0 AKTO,I
gdzie:
0 — stan na poczatek roku
1 — stan na koniec roku

0 akt __ 0 akt _ KWO,I 0
x 100 % D™ =—x100% S™ =——x100%
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Poziom wskaznikow dynamiki ponizej 100% mozna interpretowaé nastgpujaco:
wyplata dywidendy ogranicza zdolno$ci przedsi¢biorstwa do rozwoju, poniewaz
zasoby kapitatowe i majatkowe na koniec roku, w ktorym wyptacono dywidendg,
si¢ zmniejszyly. Z kolei obnizenie poziomu wskaznika zmian struktury finansowania
oznacza, ze spotka zwigkszyta poziom zadluzenia. Oczywiscie taka interpretacja nie
odzwierciedla w pelni stanu rzeczywistego, gdyz zmiany poziomu kapitatu wtasnego
i aktywow oraz stanu zadtuzenia determinowane sg takze przez szereg innych czynni-
koéw zaleznych i niezaleznych od spétki. Znajduja one jednak swoj ostateczny wyraz
w wyniku finansowym netto, ktéry stanowi element sktadowy kapitatu wtasnego.

3. Dywidendy a rozwoj spolek — analiza empiryczna

Analiza empiryczna koncentruje si¢ na wyptatach dywidend w 2015 r., ktérych
podstawg naliczania byly wyniki finansowe spotek osiagniete w 2014 r. Ograniczenie
si¢ do jednego okresu uwarunkowane jest przejrzystoscia analizy. Ponadto w 2015 r.
zblizone byly liczebnos$ci spotek roznigeych si¢ poziomem relacji dywidendy do
wyniku finansowego netto, w tym roku rowniez najwiecej spotek wykorzystato
zyski zatrzymane do sfinansowania wyptat dywidend. Badanie opiera si¢ zatem na
analizie poréwnawczej trzech grup spotek:

— ptacacych bardzo wysokie dywidendy (relacja dywidendy/zysku powyzej

0,90),
— placacych relatywnie wysokie dywidendy (relacja dywidendy/zysku 0,50—
0,90),

— placacych umiarkowane dywidendy (relacja dywidendy/zysku ponizej 0,50).

Wskazniki charakteryzujace zmiany poziomu aktywow i kapitatu wlasnego oraz
strukture finansowania w wyodrebnionych grupach spétek obliczano jako $rednie
arytmetyczne. Korzystanie ze srednich wazonych nie jest wskazane, poniewaz objete
analizg spotki znacznie r6znig si¢ wielkoscig. Na wyniki sumaryczne istotny wplyw
maja charakterystyki finansowe najwigkszych spotek (KGHM, Orange, PGE, PGNiG,
PKN Orlen). W latach 2013-2015 ich udziat w wartosci ogdtem wyptaconych dy-
widend przez spotki objete badaniem zmniejszyt si¢ z 71,5% do 56,0%, natomiast
w wyniku finansowym netto z 74,7% do 31,2%. Tymczasem udziat w zasobach ka-
pitatowych i majatkowych byt stabilny (okoto 80% w kapitatach wiasnych i1 okoto
75% w aktywach).

Charakterystyke oddziatywania dywidendy na zmiany zasobdéw kapitalowych
i majatkowych zawierajg informacje przedstawione w tab. 3. Obliczenia odnoszg si¢
do wyptat dywidendy oraz zmian w poziomie kapitatow wiasnych i aktywow w 2015 1.
Obok wskaznikéw charakteryzujacych zmiany poziomu kapitatu whasnego i aktywow
oraz finansowania aktywow kapitatem wlasnym w tab. 3 zamieszczono relacje dywi-
dend wyptaconych w 2015 r. do wartosci kapitalu wtasnego i aktywow wedhug stanu
na koniec 2015 r. Charakteryzuja one w pewien sposob poziom uszczuplenia zasobow
kapitatowych i majatkowych spotek, zwigzany z faktem wyptaty dywidend.
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Tab. 3. Wplyw wyptlaty dywidendy na zmiany poziomu kapitatu wlasnego i aktywoéw w spotkach
dywidendowych w 2015 r.

L Relacja DYW, /ZN,
Wyszczegdlnienie —

Ponad 0,90 0,50-0,90 Ponizej 0,50 Ogotem
*Wskaznik DX, . 102,6 103,4 110,1 106,0
Odsetek D, ... > 100 66,7 84,0 96,2 81,3
* Wskaznik D™ . 104,4 104.6 113,6 107,7
Odsetek D™, .>100 54,2 76,0 76,9 69,3
*Wskaznik S* (2014-2015)** 58,5-58,9 67,9-67,6 58,5-56,4 60,9-58,4
Relacja dywidendy do kapitatu wlasnego 15,1 9,3 4,5 9,5
Relacja dywidendy do aktywow 6,5 6,1 2,2 4,9

* $rednie arytmetyczne wartosci wskaznikow dla poszczegolnych spotek
** stan na koniec roku

Zrédto: [Sierpinska-Sawicz, 2015, s. 195].

W spotkach wyptacajacych bardzo wysokie dywidendy w stosunku do zysku
netto dynamika kapitatu wlasnego i aktywow jest nizsza w poréwnaniu z pozosta-
tymi grupami spotek. Jeszcze wyrazniej roznice pod tym wzgledem sg widoczne,
gdy analizujemy odsetek spotek charakteryzujacych si¢ wskaznikami dynamiki
przekraczajacymi 100%. W grupie spotek przeznaczajacych na dywidendy powyzej
90% zysku netto co trzecia z nich wykazuje ujemna dynamike kapitatu wlasnego,
a potowa — ujemng dynamike aktywow. Oczywiste jest, ze spotki te cechuje rowniez
relatywnie duze uszczuplenie zasobow majatkowych (15,1%) i kapitatowych (6,5%).
Tendencje te sg zgodne z zalozeniami teorii dywidend opartej o cykl zycia firmy.
Spotki znajdujace si¢ w fazie dojrzatosci, majac ograniczone mozliwosci inwesty-
cyjne, przeznaczaja na dywidendy niemal caty zysk, a w niektorych przypadkach
finansuja dywidendy z zyskow zatrzymanych.

W spotkach przeznaczajacych na dywidendy ponizej potowy zysku uszczuplenie
kapitatu wlasnego wynosi tylko 4,5%, a aktywow — 2,2%. Wykazuja one relatywnie
wysokie przyrosty aktywow i kapitatow wlasnych i jedynie w tej grupie odnotowano
wzrost zadtuzenia (wskaznik finansowania aktywow kapitatem wlasnym zmniejszyt
si¢ z 58,4% do 56,4%). Jezeli chodzi o strukture finansowania, nalezy zwrdci¢ uwage
na fakt, ze najnizszym zadluzeniem charakteryzuja si¢ spotki wyptacajace dywidendy
w granicach 50-90% zysku netto, a wigc wchodzace w faze dojrzaloéci. Mozna to
interpretowac nastgpujaco: spotki znajdujace si¢ w fazie szybkiego wzrostu potrzebuja
zewngtrznych zrodet finansowania na finansowanie inwestycji, natomiast spotki doj-
rzale zrodta zewnetrzne wykorzystuja w wigkszym stopniu do finansowania dywidend.
Udowodnienie tego zjawiska wymagatoby doktadniejszej analizy zrodet finansowania
inwestycji i wyptaty dywidend, co wykracza jednak poza ramy tresci tego artykuhu.

Zaobserwowane tendencje znajduja potwierdzenie we wspotczynnikach kore-
lacji Pearsona. Warto$ci tego wspotczynnika, opisujace zaleznos$¢ miedzy wskaz-
nikiem wyplat dywidend a dynamika kapitatu wlasnego, i dynamika aktywow sa
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ujemne i wynosza odpowiednio -0,176 oraz -0,138. Z kolei dla zalezno$ci migdzy
wskaznikiem wyptat dywidend a stopami zmniejszenia kapitalu wlasnego i aktywow
wspotczynnik korelacji przyjmuje wartosci dodatnie: odpowiednio 0,225 oraz 0,313.
Poziom wskaznikow jest jednak stosunkowo za niski, aby jednoznacznie stwierdzi¢,

czy te zalezno$ci sg statystycznie istotne.

Nalezy zwr6ci¢ uwage na jeszcze jeden interesujacy fakt, a mianowicie na wy-
soka oceng spotek placacych wysokie dywidendy przez inwestoréw gieldowych.
Wyrazem tego jest poziom jednego z podstawowych wskaznikow rynku gietdowego:
cena/wartos$¢ ksiggowa. Na koniec 2015 r. $rednia arytmetyczna wskaznika C/WK
w grupie spolek z relacja DYW/ZN >0,90 wyniosta 1,48, w grupie spotek z rela-
cja DYW/ZN 0,50-0,90 ksztattowata si¢ na poziomie 1,12, natomiast w spotkach
z relacja DYW/ZN <0,50 tylko 0,85. Biorac pod uwage cala zbiorowos¢ spotek
dywidendowych, prezentuje si¢ ona bardzo dobrze na tle ogéotu spotek gietdowych.
Blisko 3/4 z nich (73,3%) charakteryzuje si¢ wskaznikiem cena/warto$¢ ksiggowa
wyzszym od jednosci. Dla ogéhu spotek gietdowych kryterium to spehnia tylko 49,4%.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonej analizy sa zgodne z rezultatami badan prowadzonych
na rozwinigtych rynkach kapitalowych. Oznacza to, ze w badanym obszarze polski
rynek gietdowy upodabnia si¢ do gietd Swiatowych. Analiza wykazata poprawnosc
zatozen teorii dywidend opartych o cykl zycia firmy. Na tej podstawie mozna sadzic,
ze spolki znajdujace si¢ w fazie dojrzalo$ci, majac ograniczone mozliwos$ci inwe-
stycyjne, niejako zmuszane sg do wyplat wysokich dywidend. Na wynik badania
mogly mie¢ pewien wptyw makroekonomiczne uwarunkowania prowadzenia dzia-
falnos$ci gospodarczej, poniewaz w 2015 r. polska gospodarka odczuwata jeszcze
skutki spowolnienia gospodarczego wywotanego globalnym kryzysem finansowym
i dostep do atrakcyjnych projektow inwestycyjnych byt ograniczony. Wiarygodno$¢
rezultatow badania niewatpliwie uleglaby wzmocnieniu, gdyby analogiczng analize
przeprowadzono z uwzglednieniem spotek, ktére w ogodle nie dziela si¢ zyskiem
z akcjonariuszami lub wyptacajg dywidendy sporadycznie. Wymagatoby to jednak
innego podejscia metodologicznego, zwigzanego m.in. z doborem proby badawcze;j.

Bibliografia

Brigham E.F., Houston J.F., Podstawy zarzgdzania finansami, t. 2, PWE, Warszawa 2005.

DeAngelo H., DeAngelo L., Stulz R., Dividend Policy and the Earned/Contributed Capital Mix: A Test of

the Life-cycle Theory, “Journal of Financial Economics” 2006, Vol. 81(2),

Fama E.F., French K.F., Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions about Dividends and Debt,

“Review of Financial Studies” 2002, Vol. 15(1).



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 05/11/2025 14:20:08

WYPLATA DYWIDEND A ZDOLNOSC PRZEDSIEBIORSTWA DO ROZWOJU — ANALIZA...

Grullon G., Michaely R, Swaminathan B., Are Dividends Changes a Sign of Firm Maturity?, “Journal of

Bussines” 2002, Vol 75(3).

McManus D., Gwilym O., Thomas S.H., Payment history, past returns and the performance of UK zero dividend
stocks, “Managerial Finance” 2006, Vol. 32(6), DOI: https://doi.org/10.1108/03074350610666247.
Miller M., Modigliani F., Dividend Policy, Growth and Valuation of Shares, *““The Journal of Finance” 1961,

Vol. 34(4), DOI: https://doi.org/10.1086/294442.
Mueller D., 4 Life Cycle Theory of the Firm, “Journal Industrial Economics” 1972, Vol. 20(3),
DOI: https://doi.org/10.2307/2098055.

Myers S.C., Majluf N.S., Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information

That Investors Do Not Have, “Journal of Financial Economics” 1984, Vol. 13(2),
DOI: https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0.

Sierpinska-Sawicz A., Cykl Zycia a polityka dywidend i poziom realizowanych inwestycji, ,,Zeszyty Naukowe

Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 74.

Targalski 1., Przedsigbiorczos¢ i rozwdj firmy, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 1999.
Zarzecki D., Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999.

Dividend Payment and Development Abilities of Companies — Analysis on the Example

of Listed Companies

The relationship between dividend decisions and investment decisions of companies has been the
subject of scientific analyses and inquiry for decades. They show that the tendency of companies to pay
dividends and their amount are determined among other things by their stage of development. According to
the theory of dividends based on the life cycle, most income dividend is spent on dividends by companies in
the phase of maturity, because their investment capabilities are limited and the demand for external capital is
little. The aim of the article is to check whether the assumptions of this theory are true in Polish conditions.
The analysis included 75 companies, which in the years from 2014 to 2016 each year shared the profits with
their shareholders. With regard to the regularity of paying dividends these companies have been defined as
dividend companies. By studying the relationship between the amount of dividends, net financial results
and the value of equity and assets of the companies, it was demonstrated to what extent the payment of
dividends determines the change as far as their material and capital resources are concerned. The negative
correlation between the amount paid dividends and an increase in assets and equity was confirmed, which

is consistent with the theory of dividends based on the life cycle of a company.

Wyplata dywidend a zdolno$¢ przedsigebiorstwa do rozwoju — analiza na przykladzie

spotek gieldowych

Zaleznos¢ miedzy decyzjami dywidendowymi a decyzjami inwestycyjnymi przedsigbiorstw od kilku-
dziesigciu lat stanowi przedmiot analiz i dociekan naukowych. Wynika z nich, ze sktonnos$¢ firm do placenia
dywidend i ich wysokos$¢ determinowane sg m.in. przez stadium ich rozwoju. Zgodnie z teorig dywidend,
oparta o cykl zycia firmy, najwigcej zysku przeznaczaja na dywidendy przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ w fazie
dojrzatosci, poniewaz ich mozliwosci inwestycyjne sa ograniczone, a zapotrzebowanie na kapitaly zewnetrzne
jest niewielkie. Celem artykuhu jest sprawdzenie, czy w warunkach polskich zatozenia tej teorii sg prawdziwe.
Analizg objgto 75 spolek, ktore w latach 20142016 corocznie dzielily si¢ zyskiem z akcjonariuszami. Majac
na wzgledzie regularno$¢ ptacenia dywidend, spotki te okreslono mianem spotek dywidendowych. Badajac
relacj¢ migdzy kwotami dywidend, wynikami finansowymi netto a warto$cia kapitatow wlasnych i aktywow
spotek, wykazano, w jakim stopniu wyplata dywidend determinuje zmiany ich zasoboéw majatkowych i ka-
pitatowych. Potwierdzono ujemng zaleznos¢ miedzy wielkoscig ptaconych dywidend a przyrostem aktywow

i kapitaloéw wlasnych, co jest zgodne z teorig dywidend opartg o cykl zycia firmy.
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