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Streszczenie

Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy, ze przedsigbiorstwa w czasie za-
chwiania gospodarczego ograniczaja wyptacanie dywidend. Pragnac zweryfikowaé
powyzsza hipoteze, wykonano oceng wplywu kryzysu finansowego na: liczbe spotek
dywidendowych, relacje spotek dywidendowych do spotek ogdtem, a takze na wskaznik
wyplaty dywidendy.

Stowa kluczowe: polityka dywidendowa, kryzys finansowy, cel przedsigbiorstwa.

Wprowadzenie

Powszechnie przyjmuje si¢, ze gtdwnym celem przedsigbiorstwa jest mak-
symalizacja finansowych korzysci (majatku) whascicieli'. W ujeciu perspekty-
wicznym cel ten okre§la si¢ jako ,,zachowanie i utrwalenie zdolnosci przedsig-
biorstw do kreowania zysku”. W czasach kryzysu cel ten ma bardziej dosadne
znaczenie, gdyz sprowadza si¢ do celu egzystencjalnego, kiedy to najwazniejsze

1
s. 38.

E.F. Brigham, J.F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 2005,
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staje si¢ zachowanie plynnosci finansowej’. Wydaje si¢ zatem, ze w okresach
niestabilnosci gospodarczej, gdy pozyskanie kapitalu jest ekstremalnie utrud-
nione, spotki powinny rezygnowaé¢ badz co najmniej ogranicza¢ wyplacanie
dywidend. Z racji charakteru kryzysu finansowego 2007-2010, ktory zwykto
okresla¢ si¢ mianem ,,kryzysu ptynnosci”, powinno by¢ to szczegdlnie widocz-
ne w tym okresie.

Od roku 1961, gdy to Modigliani i Miller (MM) opublikowali swdj jeden
z najczesciej cytowanych artykutéw, w ktorym dowiedli brak jakiegokolwiek
znaczenia polityki dywidendowej, wytworzyly si¢ trzy wspotistniejace obozy —
w mys$l omawianej teorii — polityczne. Gtowne zarzuty wobec teorii MM dzieli
si¢ czasem na tzw. wielka trojke, do ktorej zalicza sig: podatki, koszt agencji
i asymetri¢ informacji, oraz na tzw. mala trojke, czyli koszty transakcyjne,
koszty emisji nowych akcji (flotation cost) i nieracjonalno$¢ inwestorow’.
W przypadku kryzysu wydaje sig, ze problem nie istnieje, gdyz nie chodzi
o maksymalizacj¢ wartosci, ale o przetrwanie za wszelka ceng. Nie mozna na-
tomiast powiedzie¢, ze zatrzymanie zysku netto jest najlepszym wyjsciem, acz-
kolwiek z cata pewnoscia pozadanym z racji niepewnos$ci co do najblizszych
lat. Trzeba jednak zauwazy¢, ze spotki stosujace polityke stalej dywidendy sa
w pewnego rodzaju putapce. Jezeli uznamy za teoria sygnalizacji, ze inwestorzy
interpretuja zmiany dywidendy jako informacj¢ o sytuacji firmy, to obawy
wladz spoiki przed panika wywotana niewyptaceniem dywidendy badz zmniej-
szeniem wskaznika wyptaty dywidendy w czasie kryzysu finansowego — gdy
nieracjonalno$¢ i panika rzadza rynkiem — jest w pelni uzasadnione. Wydaje sig,
ze najwiekszym wyzwaniem dla wspotczesnych menedzeréw jest zwigkszenie
znaczenia migkkich elementéw podejmowania decyzji. Celem niniejszego arty-
kutu nie jest odpowiedz na pytanie, dlaczego spotki wyplacaja dywidendy, tyl-
ko czy spotki w czasach zagrozenia zachowywaty si¢ odpowiedzialnie. A jezeli
nie, czy moze to by¢ powodem innego definiowania odpowiedzialnosci, czy tez
o wiele tagodniejszego charakteru kryzysu niz uwazano? Szczegodlne miejsce
w analizie zajeta polityka dywidendowa bankow.

Przedsigbiorstwa za jeden z podstawowy problemdéw w obliczu kryzysu uznaty utrzyma-
nie ptynnosci, przy czym mate i mikroprzedsigbiorstwa uznaty ten problem za najwigkszy. Zob.
P. Masiukiewicz, Relacje przedsiebiorstwa i banku w kryzysie, http://www.sgh.waw.pl/katedry/
karik/Referaty/Referat9/.

3 K.H. Baker, Dividends and dividends Policy, Willey, New Jersey 2009, s. 121.
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Aby méc wihasciwie oceni¢ wptyw kryzysu finansowego na polityke dywi-
dendowa, niezbedny jest punkt odniesienia. Dlatego tez badaniu poddano
znacznie dtuzszy okres niz tylko czas kryzysu finansowego, a mianowicie lata
1997-2009*. Symptoméw kryzysu finansowego doszukiwano si¢ zatem w od-
stepstwach od tendencji nakre§lonej przez histori¢ polityki dywidendy. Badaniu
poddano wszystkie spotki, ktorych akcje byly notowane w tym okresie na GPW
w Warszawie, a informacje pochodzity z baz danych firmy Notoria SA. Pragnac
udowodni¢ postawiong hipoteze — ze przedsigbiorstwa w czasie kryzysu ograni-
czaja wyplacanie dywidend — w sposob bardziej ztozony, podzielono badanie na
cztery etapy:

1. Ocena wplywu niestabilno$ci gospodarczej na liczbe spotek dywidendo-
wych.

2. Ocena wptywu kryzysu finansowego na wielko§¢ sumy zysku netto, sumy
wyplaconych lub zadeklarowanych dywidend oraz wzajemnych relacji tych
wielkosci.

3. Ocena wptywu kryzysu finansowego na wskaznik wyptaty dywidend.

4. Ocena polityki dywidendowej bankéw jako instytucji szczegodlnie narazo-
nych na utrate¢ ptynnosci podczas kryzysu finansowego.

Na kazdym etapie badania starano si¢ odnalez¢ potwierdzenie badz za-
przeczenie postawionej hipotezy.

1. Ocena wptywu niestabilnos$ci gospodarczej na liczbe spotek dywidendowych

Majac na celu przetrwanie tak trudnego okresu, jakim jest kryzys finanso-
wy, przedsigbiorstwa powinny zatrzymywac kapitat na tzw. czarna godzing.
Wydaje si¢ catkiem logiczne oczekiwanie, ze liczba spotek wyptacajacych dy-
widend¢ powinna by¢ réwna badz bliska zeru. Oczywiscie byloby to dosy¢
naiwne oczekiwanie, aczkolwiek oczekiwanie widocznej zmiany stosunku licz-
by spotek dywidendowych do spotek ogdtem powinno by¢ zauwazalne. Ponizej
przedstawiono wyniki analizy regresji liczby spotek dywidendowych, przyjmu-
jac za zmienne objasniajace liczbe spolek ogdlem oraz zmienna zero-jedyn-

* W badaniu nie uwzgledniono roku 2010 mimo posiadania danych, gdyz dane te budzity

watpliwosci. Z alternatywnych zrodet, ktore co prawda nie majg charakteru bazy danych, wynika-
to, Ze znacznie wigcej spotek zadeklarowato badz wyptacito dywidendy w roku 2010.
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kowa. W przypadku wystgpowania kryzysu zmienna zero-jedynkowa przyjmo-
wata warto$é 1°, a w pozostatych 0.

Warto zauwazy¢, ze liczba spotek dywidendowych jest silnie zwiazana
z liczba spotek ogotem. Jak wynika z wartosci zamieszczonych w tabeli 1, wy-
niki regresji potwierdzaja wptyw liczby spotek ogétem oraz zmiennej sztucznej
na liczbe spotek dywidendowych. Mozna zatem powiedzie¢, ze na kazde cztery
spotki notowane na GPW jedna wyplacata dywidendg. Niestety nie mozna po-
wiedzie¢, ze na kazde cztery nowe spoiki jedna bedzie wyptaca¢ dywidende,
gdyz analiza regresji przy uwzglednieniu liczby debiutéw i wycofan nie po-
twierdza tego wniosku, nawet przy przesunig¢ciach czasowych. Wynika¢ to mo-
ze z matej liczby obserwacji lub réoznego momentu, w ktérym konkretne spotki
decyduja si¢ na wyplate dywidend. Mozna rzec, ze okres potrzebny do osiag-
nigcia dojrzatoéci (w mys$l teorii cyklu zycia teorii dywidend), kiedy spotka
wyplaci dywidendy, jest dla kazdej spotki inny. Taki wniosek przemawia na
korzy$¢ hipotezy alternatywnej. Co istotne, analiza potwierdza wpltyw kryzysu
na liczbg spotek dywidendowych. Wptyw kryzysu finansowego wptywa ujem-
nie na liczbe spotek dywidendowych, co tez byto oczekiwane.

Tabela 1. Wyniki analizy regresji

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: zmn2 (arkusz 1)
R =,97263478 R ~ 2 = ,94601842 Skoryg. R2=,93522211
F(2,10) = 87,624 p <,00000 Btad std. estymacji: 5,6362

Zmienna b S(x) t(11) p
Wyraz wolny 16,6436 6,267226 —2,65566 0,024078
Liczba spotek 0,3445 0,026896 12,80963 0,000000

Zmienna dummy —15,9458 3,753293 —4,24848 0,001694

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Przyjrzyjmy sig¢ jednak blizej tym zmianom. Jak mozna zobaczy¢ na ry-
sunku 1, linia trendu jest delikatnie dodatnio nachylona. Warto zauwazy¢, ze
udziat spotek dywidendowych w dwoch podokresach ulegt znacznemu obnize-
niu, a konkretnie w latach 2000-2001, czyli w okresie spowolnienia gospo-
darczego, oraz w latach 2007-2008, czyli w poczatkowej fazie kryzysu finan-
sowego. O ile w przypadku roku 2001 liczba spotek dywidendowych spadia

> Przyjeto, ze lata 2000-2002 oraz 2007-2009 byty okresami problemdw gospodarczych.
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0 14%, o tyle w 2007 roku spadek udziatu liczby spétek dywidendowych
w spotkach ogotem wynika z nizszego tempa wzrostu liczby spotek dywiden-
dowych niz spotek ogotem.

Rysunek 1. Stosunek spotek dywidendowych do liczby spotek ogdtem
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Zrbdto: opracowanie wilasne.

Liczba spétek dywidendowych w 2007 roku nie spadta, lecz wrecz prze-
ciwnie, wzrosta. Natomiast w 2008 roku co prawda liczba spotek dywidendo-
wych spadta, ale zaledwie o 5%. Nie jest to tak silny wptyw, jakiego bysmy
oczekiwali, ale nie zmienia to jednak faktu, ze kryzys finansowy wplywa na
liczbg spotek wyptacajacych dywidende.

2. Ocena wplywu kryzysu finansowego na wielko$¢ sumy zysku netto, sumy wypla-
conych lub zadeklarowanych dywidend oraz wzajemnych relacji tych wielkosci

W kolejnym etapie analizie poddano zysk netto, wielko§¢ wyptaconej dy-
widendy oraz relacje tych dwoch zmiennych. Z powyzszych wielkosci wyeli-
minowano wpltyw ujemnego zysku netto i obserwacji odstajacych. Obserwacje
odstajace zostaty zdefiniowane jako obserwacje, ktore sa oddalone o wigcej niz
trzy odchylenia od $redniej, przy czym czyszczenia dokonano dwukrotnie.

Z rysunku 2 wynika, ze wielko$¢ dywidendy jest silnie zwiazana z wielko-
scia zysku netto. Ponadto wykres przedstawia ewolucje pogladow na temat
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stopy wyptat dywidendy przez spétki®. Od poczatku badanego okresu az do
roku 1999 firmy stosowaly polityke statej dywidendy. Od roku 1999 az do
2003, w ktorym wyptacona dywidenda zréwnata si¢ z wypracowanym zyskiem
netto, firmy stosowaly polityke statego wzrostu stopy dywidendy. Od roku 2003
przedsigbiorstwa stosuja docelowa stope wyptat dywidend (model Lintnera)’,
ktéra wynosita okoto 65% wielkosci zysku netto. Jedynie w roku 2006 stopa
wyplaty dywidendy wyniosta 36%, lecz sytuacja ta nie zaprzecza przedstawio-
nej polityce, gdyz Lintner uwzglednit w swoich wnioskach dazenie do wygta-
dzania dywidendy (firmy biora pod uwagg tylko dlugofalowe zmiany poziomu
zysku)®.

Rysunek 2. Oczyszczony zysk netto na spotke i dywidenda na spotke
w latach 1997-2009
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Odnoszac si¢ do znaczenia tej daty, mozna wspomnie€, ze inwestorzy za-
chowujacy sig zgodnie z teoria sygnalizacji otrzymaliby kolejny dowdd stusz-
nosci ich zachowania. Na powyzszym wykresie wptyw kryzysu finansowego
jest bardzo widoczny, szczegodlnie poprzez drastyczny spadek sumy zyskow

Z racji ze prezentowane sa suma zysku netto i suma wielkosci dywidendy, mozemy mo-
wi¢ o ewolucji pogladéw znaczacych spotek. Mimo korekty zysk netto 20% spolek stanowit 80%
zysku netto wszystkich spotek, ktore wyptacity badz zadeklarowaty wyptate dywidendy. Zupetnie
przypadkowo relacja ta jest zgodna z zasada Pareto.

7 Por. M. Sierpiniska, Polityka dywidendowa w spétkach kapitatowych, PWN, Warszawa—

Krakow 1999, s. 95-100.

8 R.A. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finansow przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 1999,
s. 578.
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netto i sumy wielkos$ci dywidend. Mozna ponadto zauwazy¢, ze w 2006 roku
spotki zachowaly duza czgs¢ zysku (niski poziom stopy wyplaty dywidendy),
co moglo by¢ sygnatem zblizajacych si¢ problemow lub wygtadzania dywi-
dend. W roku 2007 i 2008 warto$¢ dywidendy w odniesieniu do wczesniejszych
lat znacznie spadta. Stosunek sumy dywidendy do sumy zysku netto w okresie
kryzysu nie ulegt zmianie, co przeczy postawionej hipotezie, aczkolwiek wnio-
ski dotycza przede wszystkim 20% przedsigbiorstw, ktore wypracowaty w tych
latach najwigksze zyski netto. Aby sprawdzi¢, czy ewolucja ta miata odmienny
charakter w przypadku mniejszych firm, nalezatoby np. odcina¢ kolejne gorne
decyle i sprawdzaé, czy zjawisko si¢ powtarza. W dalszej czgsci artykutu
w pewnym stopniu uzupetiono te wnioski, wykorzystujac wskaznik wyptaty
dywidend.

Podsumowujac te czg$¢ analizy, nalezy stwierdzié, ze kryzys finansowy
wptynat na wielko$¢ wyptaconej dywidendy, jak i na wielko$¢ zysku netto.

3. Ocena wplywu kryzysu finansowego na wskaznik wyptaty dywidend

Po okresleniu wptywu kryzysu finansowego na liczbe spotek wyptacaja-
cych dywidende, ktory to wpltyw nie byl tak duzy, jak oczekiwano, oraz okre-
sleniu wplywu kryzysu finansowego na stosunek wielkosci dywidendy i zysku
netto znacznych spotek, nalezy oceni¢ wpltyw kryzysu na te relacjg dla wszyst-
kich spotek. Do oceny tej relacji wykorzystano wskaznik wyptaty dywidend.

wskatnik wyplaty dywidendy = “49ende.
zysk netto

Warto$¢ wskaznika zostata wyliczona dla kazdej spotki z osobna, statysty-
ki opisowe wyliczonych wskaznikow w poszczegdlnych latach przedstawiono
w tabeli 2.

Ze wstepnej analizy wynika, ze badana cecha charakteryzuje si¢ skrajna
asymetrig raz lewo-, a raz prawostronng w roznych latach, a takze wysokim
wskaznikiem skupienia, wyjatkiem jest rok 2003. Wartosci wskaznika wahaja
si¢ od —26 do 174 w badanym okresie, co oznacza, ze w skrajnych przypadkach
dywidenda stanowita 26-krotno$¢ straty i 174-krotno$¢ zysku netto. W wigk-
szo$ci przypadkéw mamy do czynienia z asymetrig prawostronna, co oznacza,
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ze wigkszos$¢ obserwacji skupia si¢ przy dolnej granicy przedziatow. Byloby
jednak btedem wyciaganie w tym momencie wnioskow. Maksymalne i mini-
malne warto$ci znaczaco ro6znia si¢ od warto$ci miar centralnych, co potwierdza
takze odchylenie standardowe.

Tabela 2. Statystyki opisowe rozktadu wskaznikow wyptaty dywidendy
w latach 1997-2009

Rok Srednia Mediana Min Max S(x) Sko$nos¢ Kurtoza

1997 0,2613 0,2056 0,0527 | 0,9972 0,19518 2,37757 6,55557

1998 | 0,3140 02211 | —0,067 | 09933 | 023441 | 1,35195 1,71459
1999 | 0,3820 02911 | —1,016 | 2,6126 | 0,45145 | 2,08046 12,7484
2000 | 12374 0,356 —0,783 | 36,320 | 5,10823 | 6,88280 | 48,1332

2001 | 0,5075 03348 | —2,808 | 54234 | 144109 | 1,33637 | 5,14839
2002 | 0,6629 0,5935 | 0,0472 | 2,8719 | 049090 | 2,17429 | 8,72238
2003 | 0,5825 0,6073 | 0,0461 | 1,6938 | 034291 | 0,60472 | 0,52647
2004 | 0,6782 04762 | 00532 | 4234 | 0,72263 | 3,49447 | 13,6906
2005 | 0,3325 0,5004 | —21,50 | 2316 | 2,59585 | -8.2411 | 70,2401
2006 | 1,3172 04979 | —8262 | 47,02 | 588152 | 6,60171 | 47,4322
2007 | 2,3137 03964 | —0212 | 173,76 | 17,7813 | 9,74037 | 94,9153
2008 | 0,3221 04912 | —2551 | 6271 | 293077 | -7,7833 | 69,7167
2009 | 0,7059 05211 | —2,833 | 15,539 | 1,62476 | 8,16879 | 75,9431

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Aby oczysci¢ obraz polityki dywidendowej, nalezy wyeliminowaé wptyw
warto$ci ujemnych i obserwacji odstajacych (outliers). Dopiero tak od$wiezony
obraz pokaze tendencjg¢ i charakterystyki rozkladu cechy w poszczegdlnych
latach. Statystyki opisowe oczyszczonych danych zostaly zawarte w tabeli 3.

W wyniku czyszczenia danych usuni¢to maksymalnie do 20% obserwacji
w kazdym roku. Asymetria rozkladow dla poszczegolnych rozktadow waha sig
od stabej do umiarkowanej/silnej asymetrii prawostronnej, co oznacza, ze jezeli
dane byty gromadzone w szczegolnej czgsci przedziatow, to byta to dolna czgs¢
przedzialdow. Warto zauwazy¢, ze asymetria, ktéra moglibySmy uzna¢ za silna,
byla zauwazalna w latach 1997-2000. Od roku 2000 poddane oczyszczeniu
wskazniki wyplaty dywidendy charakteryzuja si¢ staba asymetria, co oznacza,
ze uzasadnione jest stosowanie od tego momentu miar klasycznych. Co takze
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jest bardzo wazne, od 2001 az do roku 2008 wskaznik kurtozy byt ujemny, co
swiadczy o wigkszym niz rozktad normalny splaszczeniu. W kilku przypadkach
warto$¢ bledu kurtozy i asymetrii jest wigksza od wartosci tych wspotczynni-
kéw, zatem nie ma podstaw, aby stwierdzi¢, ze nie ma on w tych latach rozkta-
du normalnego. Sytuacja ta nie wystepuje dla okresow o umiarkowanej/silnej
asymetrii.

Tabela 3. Statystyki opisowe rozktadu oczyszczonych wskaznikow wyptaty dywidendy
w latach 1997-2009

Rok Srednia Mediana Min Max S(x) Skosnos¢ Kurtoza
1997 | 02213 0,2016 0,0527 0,503 0,1089 0,9329 0,536
1998 | 0,3227 0,2212 0,0549 0,9933 0,2297 1,464 1,811
1999 | 0,3650 0,2911 0,0326 1,1197 0,2601 1,2291 1,163
2000 | 0,4148 0,3326 0,03 1,5604 0,2996 1,6264 3,877
2001 0,4771 0,3817 0,0812 1,0454 0,3035 0,5669 -1,049
2002 | 0,6103 0,5918 0,0472 1,4909 0,3536 0,195 0,635
2003 | 0,5612 0,6012 0,0461 1,2077 0,3086 0,1109 -1,115
2004 | 0,5195 0,4628 0,0532 1,1092 0,2718 0,417 —0,724
2005 | 0,5652 0,4808 0,0391 1,5108 0,3488 0,6892 —0,188
2006 | 0,5016 0,4970 0,0027 1,2766 0,2889 0,3492 —0,444
2007 | 0,4635 0,3946 0,0308 1,0956 0,2805 0,6799 0,572
2008 | 0,5097 0,4838 0,0421 1,2884 0,3237 0,4605 -0,595
2009 | 0,5385 0,4886 0,0619 1,4097 0,2971 0,6799 0,262

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Wnhioski ptynace z ponizszego wykresu uzupelniaja wnioski z wcze$niej-
szego etapu. Reasumujac, mamy podstawy sadzi¢, ze duze spotki do 1999 roku
stosowaly polityke statej wartosci dywidendy, w latach 1999-2003 polityke
stalego wzrostu stopy dywidendy, natomiast od 2003 roku polityke docelowej
stopy procentowej. Natomiast wigkszos$¢ przedsigbiorstw do 2002 roku wyzna-
walo polityke statego wzrostu stopy dywidendy. Tymczasem od 2002 roku sto-
pa dywidendy wykazywala trend spadkowy, przy czym najnizsza jej wartos¢
odnotowano w 2007 roku. Od 2008 roku wskaznik pokrycia dywidendy po-
nownie zaczat rosnaé.
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Rysunek 3. Srednie wartosci wskaznika po czyszczeniu i $rednie warto$ci mediany

przed czyszczeniem w latach 1997-2009
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Trudno jednak sadzi¢, ze przedsigbiorstwa w 2007 roku zastosowaty bar-
dziej restrykcyjna polityke dywidendowa, a nie byta ona najzwyczajniej podpo-
rzadkowana ogdlnej tendencji. Mozna natomiast uwazac, ze wzrost stopy dywi-
dendy w roku 2008 i 2009” jest wynikiem kryzysu finansowego. Wzrost wskaz-
nika moglby §wiadczy¢ o pozytywnej wizji przysziosci, co tez mogto by¢ wy-
nikiem osiagnigcia niezwykle duzych zyskow w tym okresie. Aczkolwiek gdy
wspomnimy o watpliwosciach dotyczacych stabilnosci finansowej bankow
i niektérych panstw Europy (tzw. PIIGS) mozna wysnu¢ tezg, ze przedsigbior-
stwa — majac na wzgledzie dobro akcjonariuszy — przekazaty wigksza czgs¢
wypracowanego zysku inwestorom, aby oni sami zdecydowali, na co ja prze-
znacza. Mozna takze szuka¢ uzasadnienia w rezydualnej lub behawioralnej
teorii dywidendy'’. Z drugiej strony mozna rozumie¢ t¢ sytuacje jako swoisty
problem agencji, gdzie menedzer boi si¢ podjac ryzykowna decyzje i narazi¢ si¢
na straty, wigc woli wyptaci¢ dywidendg. Nalezy jednak zauwazy¢, ze po okre-
sie oczyszczenia rynku, jakim z pewnoscia jest kryzys finansowy, powinno si¢
szuka¢ mozliwosci (przy zatozeniu posiadania $rodkow) zwigkszenia udziatu

Nalezy wspomnie¢, ze rok 2010 i 2011 byly takze latami wielu dywidend, w tym wyso-
kich.

' Przeglad teorii oraz dotychczasowych badah mozna znalezé w: K.H. Baker, Dividends
and dividends policy, Willey, New Jersey 2009.
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w rynku. Monitory kondycji sektora duzych przedsigbiorstw opracowywane
przez Lewiatana potwierdzaja, ze duze firmy w czasie kryzysu i tuz po nim za
glowny cel uznaty zwickszenie udziatéow w rynku''. Natomiast mate przedsie-
biorstwa uznaly, zgodnie z przyjetym zalozeniem, ze najwazniejszym celem
w tym czasie jest przetrwanie' .

Bez wzgledu na proponowane wyjasnienia nie zmienia to faktu, ze spotki
nie zachowaly si¢ tak, jak zatozono. Kryzys wptynal na ich polityke dywiden-
dowa, ale w mniejszym stopniu niz tego oczekiwano.

4. Ocena wplywu kryzysu finansowego na polityke dywidendowa bankow
jako instytucji szczegdlnie narazonych na utrate ptynnosci

W czasie kryzysu finansowego poruszano problem plynnosci zwlaszcza
w konteks$cie bankéw. Potwierdzeniem tego stwierdzenia moze by¢ chociazby
przedterminowy wykup obligacji przez NBP w 2009 roku, rozszerzenie bazy
instrumentow dopuszczonych jako zabezpieczenie operacji repo, kredytu lom-
bardowego itd."

Analiza regresji nie potwierdza wptywu obu kryzyséw na liczbe bankow
wyptacajacych dywidendg, podobnie tez taczna ich liczbg. Dopiero gdy
uwzgledniono tylko okres 2008—-2009 zmienna dummy (zmienna zero-jedynko-
wa) okazala si¢ statystycznie istotna. Brak wpltywu ogdlnej liczby bankow
$wiadczy o tym, ze stosuja one polityke statej dywidendy. Potwierdzeniem mo-
ze by¢ niemalze stata liczba bankéw wyplacajacych dywidende. Z uwagi na
mata liczbe bankoéw pozwolono sobie zaprezentowaé wskaznik pokrycia dywi-
dendy przez poszczegdlne z nich w latach 1997-2009 w tabeli nr 4. Zastanawia-
jace jest natomiast nagte zaprzestanie wyptacania dywidend przez niektore ban-
ki w latach 2008-2009. Czy jest to dowdd na postawiong we wstepie hipoteze?
Jezeli tak, to dlaczego nie wystapilo obnizenie liczby bankéw w roku 2007?

" Monitoring kondycji sektora duzych przedsiebiorstw 2009, PKPP Lewiatan, Deloitte,
www.pkpplewiatan.pl. Badania dokonano po I kwartale 2009 roku.

2 Monitoring kondycji sektora MSP 2008, PKPP Lewiatan, Deloitte, www.pkpplewiatan.pl.
Badania dokonano we wrze$niu 2008 roku.

1 Informacje o dokonanych zabiegach proptynnosciowych mozna odnalezé w ,,Sprawozda-
niach z wykonania zatozen polityki pienigznej”, www.nbp.pl.
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Tabela 4. Wartosci wskaznikow pokrycia dywidendy dla poszczegdlnych bankow
w latach 1997-2010

Nazwa banku

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

BPS SA
BGZ SA
Millennium
SA 1,00 | 0,85]0,22 0,39
BNP Paribas
BP SA 0,96
BOS SA 0,22 0,2 10,21 0,10 | 0,051 0,05 0,05(0,11
BPH SA 0,19 0,25(0,3310,31]0,75]0,80 | 0,85 0,86
BRE Bank
SA 0,3210,33]10,27|0,32 (0,68
ING Bank
Slaski SA | 0,20(0,20]0,20]0,20| 0,2 |0,22]0,34|0,73|0,71|0,67 | 0,25
BZ WBK SA 0,201 0,2 10,2 | 0,4 [0,98(0,74]0,27 0,3
Get Bank SA
Getin Hol-
ding SA
Handlowy
w Warszawie
SA 0,110,221 0,3 {0,34]0,82(0,82]|0,84|3,78| 0,8 [0,86]0,76
Kredyt Bank
SA 0,26 (0,23 | -0,9 0,15(0,23 10,35
Getin Noble
Bank SA 0,28
Nordea
BP SA 0,22 0,2110,29 | 3,77
Nova Kredit-
na Banka
Maribor d.d.
PKO SA 0,5 {0,86|0,81]0,79 0,62
PKO BP SA 0,66 (0,48 0,48]0,40|0,34 (0,98
UniCredit SA
$rednia 0,2210,2310,26{0,85[0,45| 0,5 0,5 |1,03/0,69|0,51]|0,36]|0,31]0,63
Liczba ban-
kow dywi-
dendowych 6 6 7 6 7 7 6 8 7 8 7 2 3

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tym miejscu nalezy odwotac si¢ do historii polityki dywidendy. W mia-
r¢ jak zywotnos$¢ firm zaczgla si¢ wydhuzaé, a ich znaczenie dla gospodarki
stawalo si¢ coraz wigksze, w przesztosci spowodowato to nawet ingerencje
panstw w to, kiedy i w jakiej wielkosci przedsigbiorstwa mogly wyplaca¢ dy-
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widendy'®. Znaczenie bankéw dla stabilnosci systemu finansowego, a tym sa-
mym gospodarki jest niezaprzeczalne, dlatego tez nad systemem bankowym
opieke sprawuje panstwo poprzez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. W doku-
mencie Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) mozna przeczytac:
,»W latach 2008—2009 UKNF podjat dziatania majace na celu sktonienie akcjo-
nariuszy polskich bankéw do zatrzymania w nich zysku z lat ubiegtych i prze-
znaczenia go na zwickszenie funduszy wlasnych”"”. Wniosek plynacy z tych
stow jest oczywisty: kryzys finansowy wptynat na liczbe bankéw wyptacaja-
cych dywidendg, ale tylko posrednio. Potwierdzeniem jest niewystapienie spad-
ku liczby bankow dywidendowych w 2007 roku.

Spogladajac na powyzsza tabelg, mozna wywnioskowaé, ze niemal
wszystkie banki, dla ktorych posiadano dane'®, wyptacaty stosunkowo regularne
dywidendy. Podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw $rednia wskaznikow
pokrycia dywidendy spadata w ostatnich latach. W przypadku bankoéw trend ten
rozpoczat si¢ od 2005 roku i trwal az do roku 2008. W poréownaniu do wszyst-
kich spotek dywidendowych moze to §wiadczy¢ na niekorzys$¢ bankow z punk-
tu widzenia postawionej hipotezy. Warto zauwazy¢, ze dopiero w roku 2009
czg$¢ bankow zanotowata spadek zysku netto. Jedynie raz w calym okresie
bank (Kredyt Bank, w roku 2001) wyptacit dywidendg przy ujemnym zysku
netto.

W okresie zatamania gospodarczego (2000—2002) zaréwno banki, jak i po-
zostate przedsigbiorstwa wyptacity dywidendy charakteryzujace si¢ wysokim
wskaznikiem pokrycia. W przypadku bankéw najwigkszy udzial dywidendy
w zysku netto mial miejsce w 2000 roku, natomiast wigkszo$¢ przedsigbiorstw
wyplacita najznaczniejsza czg$¢ zysku netto w roku 2002. Podobne przesunig-
cie czasowe mozna dostrzec w przypadku kryzysu finansowego, jednak w tym
przypadku przesunigcie dotyczy najnizszej wartoSci wskaznika pokrycia, co
przemawia za postawiong hipoteza. Na rysunku 4 mozna zauwazy¢, ze tylko
banki, ktére osiagnely wysokie zyski, wyptacity dywidendy w roku 2008

4 Np. pod koniec XVII wieku parlament brytyjski zdecydowat, ze dywidendy nie moga by¢
wyptacane w przypadku ujemnego zysku, a ich wielko$¢ nie moze zwigkszy¢ ryzyka bankructwa.
Wigcej na ten temat mozna znalez¢ w: Lease 1 inni, Dividend Policy: Its Impact on Firm Value,
Harvard Business School Press, Boston 2000.

'S Dziatanie nadzoru bankowego w warunkach pokryzysowych, www .knf.gov.pl.

16" Szare pola oznaczaja okres, dla ktérego brakuje danych. Spowodowane jest to przede
wszystkim momentem debiutu na GPW.
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i 2009, jednak nalezy wspomnie¢, ze dopiero w 2009 roku $redni wskaznik
pokrycia dywidendy znacznie wzrost.

Rysunek 4. Zysk netto na liczbe bankdéw wedtug poszczegolnych kryteriow
w latach 1997-2009
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Zrbdto: opracowanie wihasne.

Podsumowanie

Zaprezentowane analizy przemawiaja za postawiona hipoteza, ze kryzys
finansowy wplynat na polityke dywidendowa. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
zalezno$¢ ta nie miata oczekiwanej sity, a jedynie kierunek. Powodoéw mozna
doszukiwa¢ si¢ na przyktad we wspomnianej ,,putapce dywidendy”. W czasach
kryzysu taka sytuacja przypomina szachowy ,,zugzwang”, w ktorej kazdy ko-
lejny ruch pogarsza sytuacje wykonujacego go. W takiej sytuacji znalazly si¢
zwlaszcza banki, ktore wyznawaly polityke statej wyptaty dywidendy. Na
szczescie z pomoca przyszedt im UKNF, promujac zachowania prooszcze¢dno$-
ciowe. Innym powodem moze by¢ o wiele tagodniejszy przebieg kryzysu badz
inny cel przedsigbiorstwa. Ze wspomnianych w punkcie czwartym monitoréw
wynika, ze duze firmy za swoj podstawowy cel w czasie kryzysu uznaty zwigk-
szenie udziatéw w rynku. Jedynie mate przedsigbiorstwa dziataty zgodnie z za-
lozeniem, Ze ich podstawowym celem w tym czasie byto zachowanie ptynnosci.
Ta rozbieznos¢ celow moze wynikaé z wigkszej elastycznosci kosztow duzych
przedsigbiorstw. Moga one na przyklad zmniejszy¢ naktady na reklamg i pro-
mocj¢, moga ograniczy¢ zatrudnienie. Wynika z tego, ze kryzys finansowy
zagrozit matym przedsigbiorstwom, natomiast duze w wigkszos$ci uznaly kryzys
za szansg¢. Nalezatoby sprawdzi¢, czy faktycznie firmy, ktore zdecydowaty si¢
wyptaci¢ dywidendg, zwigkszyly swoje udzialty w rynku oraz jak zmienita si¢
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ich sytuacja. Dla poréwnania mozna dokona¢ podobnej analizy dla przedsig-
biorstw, ktore zrezygnowaty z wyptacenia dywidendy w czasie kryzysu. Takie
analizy bylyby kolejnym przystankiem na drodze ku lepszemu zrozumieniu
wptywu polityki dywidendowej na funkcjonowanie przedsigbiorstwa.
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DIVIDEND POLICY ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
IN THE CONTEXT OF THE FINANCIAL CRISIS

Summary

This article attempts to verify the hypothesis that during the financial crisis, com-
panies wishing to increase their chances of survival (capital buffer), will resign, or po-
ssibly reduce the rate of dividend.

Keywords: dividend policy, financial crisis, corporate objective.

Translated by Pawel Witkowski
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