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Streszczenie: Przedmiotem niniejszego artykutu jest proba wyjasnienia przyczyn wyptat dy-
widend przy wykorzystaniu podej$cia behawioralnego. Zgodnie z koncepcjami behawioral-
nymi dotyczacymi dywidend wyplaty srodkow pienigznych na rzecz akcjonariuszy sa doko-
nywane z uwzglednieniem preferencji co do konsumowania biezacych dochodow, kosztow
transakcyjnych zwiazanych ze sprzedaza akcji oraz tego, ze otrzymywanie dywidendy
wzmacnia zwigzek migdzy wlascicielami i zarzadzajacymi firmami. Narzedziem wykorzysta-
nym do badania opinii menedzerow byla ankieta. Na podstawie wynikow analizy ankiet moz-
na stwierdzi¢, ze w opinii menedzeréw akcjonariusze potrzebuja dywidend na finansowanie
konsumpcji. Inwestorzy w tym celu wykorzystuja dywidendy, chcac unikna¢ kosztow trans-
akcyjnych zwiazanych ze sprzedaza akcji. Jednoczesnie menedzerowie sa przekonani, ze ak-
cjonariusze nie wykorzystuja dywidend dla ksztaltowania struktury portfela inwestycyjnego.
Dywidenda nie jest znaczacym czynnikiem determinujacym dobor akcji do portfela inwesty-
cyjnego. Wydaje si¢ wige, ze koncepcje zwiazane z finansami behawioralnymi maja istotne
znaczenie w procesie ksztaltowania i wyjasniania wyptat dywidend.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, dividend puzzle, teorie polityki dywidend, finanse be-
hawioralne, teoria samokontroli.

1. Znaczenie problematyki dywidend

W teorii finanséw przedsigbiorstw wsrod najwazniejszych kwestii mozna wymienié
polityke dywidend. Polityka dywidend budzi zainteresowanie badaczy juz od ponad
pigcdziesigciu lat i jest przedmiotem badan zarowno teoretycznych, jak i empirycz-
nych. Badania empiryczne nie zapewnity jednak wystarczajacego poparcia dla kto-
rejkolwiek ze sformutowanych teorii. Wydaje si¢ wigc, ze wyrazenie dividend puzzle
Blacka [1976] jest nadal aktualne.

Dywidendy sa opodatkowanymi srodkami pochodzacymi z opodatkowanych
dochodow przedsigbiorstw wyptacanymi na rzecz akcjonariuszy. Wyptacanie dywi-
dend, gdy sa one przedmiotem ,,podwojnego” opodatkowania i istnieje konieczno$¢
sfinansowania ich z kredytu, stanowi o ich zagadkowej naturze, ktora przejawia si¢
w nieracjonalnej akceptacji przez akcjonariuszy otrzymywania dywidend w sytuacji
ich opodatkowania oraz czgsto negatywnego wptywu na podmiot.
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Wydaje si¢ wiec, ze w §wietle wieloletnich badan teoretycznych nad sformuto-
waniem teorii dywidendowej oraz badan empirycznych nad weryfikacja powstaja-
cych wielu teorii polityki dywidend zasadnym kierunkiem staje si¢ uwzglednienie
czynnikow behawioralnych i socjoekonomicznych w stosunku do decyzji zarzadza-
jacych i zachowan inwestorow.

2. Ujecie behawioralne wyjasniania dywidend

Podejscie behawioralne w finansach wykorzystuje kombinacj¢ finansow i psycho-
logii do wyjasniania sposobu i przestanek podejmowania decyzji finansowych.
W przeciwienstwie do dotychczas omowionych teorii, ktore podkreslaja racjonal-
no$¢ uczestnikow rynku finansowego, finanse behawioralne uwzglgdniaja mozli-
wos¢ wyjasnienia wystepujacych nieracjonalnych zachowan oraz anomalii na ryn-
kach finansowych. W teorii finanséw behawioralnych sa wykorzystywane migdzy
innymi nastgpujace koncepcje: niespojny stosunek do ryzyka, nadmierna pewnos¢,
zachowanie nastawione na potwierdzenie swoich przekonan, optymizm, poszukiwa-
nie podobienstw.

W ramach badan nad teoriami polityki dywidend w ostatnich latach zostato sfor-
mutowanych kilka godnych uwagi koncepcji opartych na wykorzystaniu finansow
behawioralnych. Jedna z nich to koncepcja opracowana przez Feldsteina i Greena
[1983]. W wyniku prowadzonych badan zauwazyli oni, ze wyplaty dywidend domi-
nuja w strukturze podzialu wyniku finansowego nad zyskami zatrzymanymi. Uwa-
zali, ze sytuacje t¢ mozna wyjasni¢ na pig¢ sposobow, a jednym z nich jest to, ze
akcjonariusze wykorzystuja dywidendy do finansowania konsumpcji. Pomimo ze
konsumpcja tez moze by¢ finansowana przez sprzedaz akcji, a dochody dywidendo-
we wiaza sig z koniecznoscia zaptaty podatku dochodowego, to ze wzgledu na kosz-
ty transakcyjne, ktére sa ponoszone przy okazji sprzedazy papieréw wartosciowych,
preferowana jest konsumpcja dochodu (dywidend), a nie kapitatu (zasobu posiada-
nych akcji), a zatem polityka dywidend jest konsekwencja potrzeb konsumpcyjnych
inwestorow.

Teoria samokontroli Thalera i Shefrina wyrasta z zalozenia posiadania przez
cztowieka dwoch zestawow preferencji, ktdre pozostaja w konflikcie z soba. Samo-
kontrola jest wewngtrznym konfliktem, ktoéry w przedsigbiorstwie przypomina kon-
flikt migdzy wlascicielem i zarzadzajacym oraz miedzy pracodawca i pracownikiem.
W swojej teorii autorzy definiuja planiste (wtasciciela, pracodawce patrzacego dtu-
goterminowo i gotowego rezygnowac z biezacej konsumpcji) oraz wykonawce (za-
rzadzanego pracownika, ktory patrzy krotkoterminowo i jest gotow nawet pozyczac
srodki na biezaca konsumpcje¢) [Thaler, Shefrin 1981]. Teoria samokontroli zaktada,
ze pracodawca bedzie chciat oddziatywac réznymi instrumentami na zachowania
pracownika, ktory jest ostatecznym wykonawca. Stad tez przeznaczanie dywidend
(a nie dochodow ze sprzedazy akcji) na konsumpcje jest elementem automatycznej
samokontroli poziomu wydatkow konsumpcyjnych.
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Kahneman i Tversky w opisowej teorii wyboru w warunkach niepewnosci
stwierdzaja, ze sprzedaz akcji powoduje wigcej zalu u inwestora, niz wydanie go-
towki otrzymanej z dywidendy. P6zZniejszy wzrost cen akcji, ktore zostaty juz sprze-
dane na potrzeby zwigkszenia dochodu i konsumpcji powoduje wzrost zalu inwesto-
ra. W tej teorii dywidendy i zyski kapitalowe rowniez nie sa doskonatymi
substytutami. Nieche¢ inwestora do odczuwania zalu moze powodowaé preferencje
na rzecz dochodéw z tytutu dywidendy [Kahneman, Tversky 1982].

Inna koncepcj¢ wyjasnienia polityki dywidend opracowali Shefrin i Statman
[1984]. Wyjasniaja preferencje dywidendowe inwestorow, uzywajac teorii samo-
kontroli Thalera i Shefrina oraz opisowa teori¢ wyboru w warunkach niepewnosci
Kahnemana i Tversky’ego. Zgodnie z tymi teoriami inwestorowi nie jest wszystko
jedno, czy dochody firmy sa transferowane w postaci dywidend, czy tez w postaci
zyskow kapitatlowych. Teorie te pozwolily stwierdzi¢, ze dywidendy sa bardziej
przez akcjonariuszy cenione niz zyski kapitatowe.

Shefrin i Statman, wykorzystujac teori¢ samokontroli oraz opisowa teori¢ wybo-
ru w warunkach niepewnosci, zasugerowali, ze posiadajac dochody otrzymywane w
postaci dywidend, ludzie unikaja podjecia decyzji, jak duzo konsumowaé, wielkos¢
konsumpcji jest bowiem wyznaczana automatycznie przez poziom uzyskanych do-
chodow z dywidend. W wypadku rozwazania sprzedazy akcji, inwestor bytby zobo-
wiazany do podjgcia decyzji o: przewidywanym poziomie potrzeb i celow konsump-
cyjnych, liczbie sprzedawanych akcji, oczekiwanej cenie sprzedazy.

Na podstawie opisanej przez Thalera i Shefrina teorii samokontroli stwierdzono
tez, ze firmy wyptacaja dywidendy, zeby gotowka pozostajaca w firmie nie stanowi-
ta pokusy do jej wydatkowania przez zarzad na cele konsumpcyjne. Z punktu widze-
nia inwestorow dywidenda nie jest doskonalym substytutem dla zyskéw kapitato-
wych. Dywidendy sa bardziej doceniane przez inwestorow, niz zyski kapitatowe,
poniewaz zapewniaja automatyczng kontrolg poziomu wydatkéw konsumpcyjnych
inwestorow. Sprzedaz akcji generuje wicksze dochody 1 daje wigcej pokus wydatko-
wania tych §rodkow na konsumpcje. Z tego wzgledu dywidendy sa wazniejsze, a
swiadomos$¢ mozliwosci sprzedazy akcji w przysziosci pozwala oddali¢ gratyfikacje
(konsumpcjg).

3. Metodologia badan

Biorac powyzsze pod uwage, zasadne jest podjecie badan nad postrzeganiem dywi-
dend przez menedzeréw finansowych, czyli osob, ktore winny w sposob §wiadomy
i celowy oddziatywac na decyzje w zakresie propozycji podziatu wyniku finansowe-
go i wyplat gotdwki na rzecz wilascicieli. Osoby te, jako profesjonaliSci w zakresie
zarzadzania finansami, winne w podejmowanych decyzjach i ocenach kierowac si¢
pelna wiedza w zakresie oddziatywania wyptat dywidend, zaro6wno na sytuacje fi-
nansowa przedsigbiorstwa, jak i na pozycje przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym,
wyznaczang oceng inwestorow.
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Narzedziem wykorzystanym do badania opinii menedzeréw byta ankieta, w kto-
rej menedzerowie finansowi zostali poproszeni o odpowiedZ na zestaw 25 pytan.
Celem stawianych pytan bylo poznanie oceny menedzerow finansowych sposobu
postrzegania dywidend przez inwestoréw przez pryzmat sformutowanych w finan-
sach przedsigbiorstw teorii polityk dywidend. Sformutowania zawarte w ankiecie
nie odnosity si¢ bezposrednio i w kolejnosci do sformutowanych teorii. Przez zasto-
sowanie obiegowych sformutowan i rozproszenia stwierdzen miaty na celu odczyta-
nie rzeczywistych ocen menedzerow finansowych i sprawdzenie, czy respondent
wypetniat ankietg¢ w pospiechu i bez refleksji. W tabeli 1 zawarto stwierdzenia i od-
powiadajace im teorie, wraz ze wskazaniem oczekiwanej odpowiedzi (,,zgadzam
si¢” lub ,,nie zgadzam si¢”) jesli dana teoria miataby zosta¢ zweryfikowana pozy-
tywnie.

Ankieta miata charakter anonimowy i zostata rozestana do dwudziestu czterech
podmiotow notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Bada-
niami objgto trzy branze wedtug klasyfikacji przyjetej przez gietdg (chemiczna, me-
talowa i materiatow budowlanych). Z kazdej branzy w sposob losowy wybrano po
osiem spoltek.

4. Wyniki badan empirycznych

W odpowiedzi uzyskano 7 kompletnie wypetnionych ankiet, z tego z branzy che-
micznej 1 ankieta, z branzy metalowej 4 ankiety, z branzy materialow budowlanych
2 ankiety. Do kazdej udzielonej odpowiedzi zostata przypisana odpowiednia liczba
punktow, tj. dla ,,zdecydowanie zgadzam si¢”’( 2 punkty), ,,zgadzam si¢” (1 punkt),
»obojetne” (0 punktdéw), ,,nie zgadzam” (minus 1 punkt), ,,zdecydowanie si¢ nie
zgadzam” (minus 2 punkty).

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze menedzerowie finan-
sowi zgadzaja si¢ z nastepujacymi stwierdzeniami:

— akcjonariusze lubia otrzymywa¢ regularne dywidendy (stwierdzenie 1) — $red-

nia: 1,57,

— placenie gotowkowych dywidend jest konieczne, poniewaz akcjonariusze tego

oczekuja (stwierdzenie 13) — $rednia: 0,57,

— wielu z naszych inwestorow nie obraca naszymi akcjami bez wzgledu na to, czy

ceny rosna, czy tez nie (stwierdzenie 23) — $rednia: 0,71.

Z powyzszej analizy wynika, ze menedzerowie finansowi sa zdecydowanie prze-
konani, ze wyptaty dywidend sa pozadane przez inwestorow i moga by¢ przyczyna,
dla ktorej inwestorzy sa posiadaczami akcji bez wzgledu na zmiany kursu.

Menedzerowie nie zgadzaja si¢ natomiast z nast¢pujacymi stwierdzeniami:

— nie wierzymy, ze akcjonariusze sg zainteresowani dywidendami (stwierdzenie 6)

— $rednia: —0,29,

— dywidendy pozwalaja utrzymac¢ ceny akcji na poziomie, jaki uwazamy za opty-

malny (stwierdzenie 9) — $rednia: —0,57.
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Sformulowanie stwierdzenia 6 mialo na celu potwierdzenie spostrzezenia o
istotnym zainteresowaniu inwestorow dywidendami. Jednocze$nie menedzerowie
uwazaja, ze inwestorzy nie reaguja decyzjami inwestycyjnymi (decyzjami o zakupie
lub sprzedazy akcji, a w rezultacie nie ulegaja zmianom kursy akcji) na wyptate
dywidendy (stwierdzenie 9). Potwierdza to wczesniejsze spostrzezenie o przekona-
niu menedzerdw o braku mozliwosci wykorzystywania dywidendy do oddziatywa-
nia na kursy akcji.

Menedzerowie finansowi maja natomiast obojetny stosunek w odniesieniu do
nastgpujacych stwierdzen:

— niektorzy akcjonariusze preferuja dywidendy w akcjach zamiast dywidend go-
towkowych (stwierdzenie 2) — $rednia 0,14,

— jakakolwiek redukcja dywidend moze wptyna¢ na zmniejszenie kursu akcji,
poniewaz mamy polityke dywidend niemalejacych (stwierdzenie 19) — $red-
nia 0,14.

Obojegtnos¢ menedzerdw na to stwierdzenie moze wynika¢ w wigkszym stopniu
z braku wiedzy menedzerow finansowych co do szczegolowych preferencji inwesto-
row w zakresie ich polityki inwestycyjnej. Rezultatem tego jest brak traktowania
dywidendy w procesie komunikowania si¢ z inwestorami i oddziatywania na ich
decyzje inwestycyjne tym instrumentem (por. stwierdzenie 9 oraz 19). Menedzero-
wie finansowi nie przypisuja dywidendzie mozliwosci oddziatywania na sktad ak-
cjonariuszy i na stabilizowanie kursu akcji, a wigc w przekonaniu menedzeréw nie
wystepuje wpltyw dywidendy na decyzje inwestycyjne akcjonariuszy, a w rezultacie
na kursy akcji.

Odnoszac si¢ do aspektéw behawioralnych polityki dywidend, nalezy zauwazy¢,
ze wyniki przeprowadzonej ankiety potwierdzaja cztery wnioski (stwierdzenie 1, 6,
13 oraz 23) sposrod siedmiu dotyczacych tej teorii. W wypadku pozostatych trzech
stwierdzen menedzerowie wyraznie sa odmiennego zdania w stosunku do wymaga-
nych odpowiedzi (np. przy wymaganej zgodzie na dane stwierdzenie menedzerowie
nie zgadzaja si¢ z nim lub jest ono dla nich oboj¢tne).

Nalezy zauwazy¢, ze sposrod siedmiu stwierdzen, trzy dotycza preferencji inwe-
storow (stwierdzenie 1, 2 i 6), kolejne trzy natomiast (stwierdzenie 9, 19 1 23) wiaza
dywidendy z decyzjami inwestycyjnymi wiascicieli (a przez to z kursami akcji).
Sposrod stwierdzen odnoszacych sig do preferencji inwestorow co do otrzymywania
dywidend dwie trzecie stwierdzen zostato zaakceptowanych. W zakresie za$ stwier-
dzen odnoszacych si¢ do istnienia zwiazku migdzy dywidendami a decyzjami inwe-
stycyjnymi inwestorow jedna trzecia stwierdzen zostata zaakceptowana.

5. Podsumowanie

Wyptaty dywidend stanowia od wielu lat szczegolny przedmiot zainteresowania. Po-
mimo ich opodatkowania oraz czgsto negatywnego wpltywu na sytuacj¢ finansowa
wydaje si¢, ze uzasadniona byltaby rezygnacja z wyptat srodkéw pienieznych. Oka-
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zuje si¢ wige, ze dywidendy sa wyplacane ze wzgledu na preferencje i oczekiwania

inwestorow.

Zadna z dotychczas sformutowanych teorii nie zostata potwierdzona empirycz-
nie, co sktonito autorke do proby wyjasnienia zjawiska dividend puzzle z wykorzy-
staniem teorii finansd6w behawioralnych. Zgodnie z koncepcjami behawioralnymi
dotyczacymi dywidend wyptaty srodkoéw pienigznych na rzecz akcjonariuszy sa do-
konywane pomimo ich opodatkowania, z uwzglednieniem:

— preferencji co do konsumowania biezacych dochodéw w celu zachowania zain-
westowanego kapitatu (ludzie wola konsumowac¢ dochdd z dywidend, odsetek,
niz sprzedawac akcje, obligacje),

— kosztéw transakcyjnych zwiazanych ze sprzedaza akcji,

— tego, ze otrzymywanie dywidendy wzmacnia zwiazek migdzy wiascicielami i
zarzadzajacymi firmami, jest forma partycypowania akcjonariuszy w dochodach
firmy, co pozwala zmniejsza¢ niepewnos¢ akcjonariuszy.

Ponadto odprowadzanie podatku od dywidend przez firmg (ptatnika) oraz otrzy-
mywanie przez inwestora dochodow dywidendowych juz po opodatkowaniu powo-
duja, ze inwestorzy nie maja uczucia koniecznosci ptacenia podatkow (obciazenie to
realizowane jest przez firme, a nie przez akcjonariusza). Podatki od dywidend moga
wigc mie¢ dla inwestora mniejsze znaczenie z psychologicznego punktu widzenia.

Biorac powyzsze stwierdzenia pod uwagg, zasadne stalo si¢ podjgcie badan nad
postrzeganiem dywidend przez menedzeréw finansowych, czyli osob, ktoére winny
w sposob swiadomy i celowy oddziatywac na decyzje w zakresie propozycji podzia-
hu wyniku finansowego 1 wyptat gotéwki na rzecz wlascicieli.

Narzgdziem do badania opinii menedzeréw byta ankieta. Na podstawie jej ana-
lizy mozna stwierdzi¢, ze menedzerowie sa przekonani, iz akcjonariusze potrzebuja
dywidend. Jednocze$nie menedzerowie sa pewni, ze akcjonariusze nie wykorzystuja
dywidend dla ksztaltowania struktury portfela inwestycyjnego. Poziom dywidendy
badz jej zmiana nie oddziatuje na decyzje inwestycyjne akcjonariuszy; bez wzgledu
na zmiany w poziomie dywidend akcjonariusze posiadaja akcje, gdyz nie jest to
gtéwny czynnik determinujacy decyzje inwestycyjne. Nie nalezy si¢ wigc spodzie-
wac, ze dywidenda stanowi istotny element dla inwestora, decydujacy o atrakcyjno-
$ci lokaty w papiery warto$ciowe.

Pozwala to stwierdzi¢, ze wyptata dywidend jest stosowana przez firmy w celu
umacniania relacji z akcjonariuszami, a inwestorom stuzy do realizowania wydat-
koéw konsumpceyjnych bez koniecznosci sprzedazy akcji (uptynniania kapitatu) i po-
noszenia kosztéw transakcyjnych zwiazanych ze sprzedaza akcji. Ponadto utrzymy-
wanie akcji (bez wzgledu na wahania w kursie czy wahania w poziomie dywidendy)
stanowi element samokontroli wydatkéw konsumpcyjnych.

W swietle powyzszej analizy wydaje si¢ zatem, ze koncepcje zwigzane z finan-
sami behawioralnymi odgrywaja istotna role w procesie ksztaltowania i wyjasniania
wyptat dywidend.
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BEHAVIOURAL FINANCE EXPLANATION
OF DIVIDEND POLICY

Summary: The subject of this article is to test whether the behavioural finance provides
a good explanation of the dividend policy. According to the behavioural finance, firms pay out
dividends because of investors’ consumption preferences, transaction costs and tightening
connection between investors and the company. On the basis of the survey results, it is possible
to state that according to the financial managers, investors are interested in obtaining dividends
to finance consumption expenses. Investors use this source of money (dividends) to avoid
transaction costs of selling shares. The financial managers are convinced that dividends are
not an important factor used by investors while creating investment portfolio but that dividends
can be a measure to make connections with investors more stable. One can state that the
behavioural finance ideas play an important role in creating and explaining dividend policy.
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