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Streszczenie: Przedmiotem opracowania byto wskazanie, ze regularnie wyptacane dywiden-
dy w diugim okresie nie skutkujg istotnym zmniejszeniem zasobow kapitatowych. Podstawe
analizy stanowily dwie proby badawcze. Pierwsza obejmowata spotki dokonujace nieprze-
rwanych wyptat dywidend z zyskow wygospodarowanych w latach 2005-2017. Druga proba
badawcza zawierata natomiast spolki, ktore nie wyptacaly dywidend wigcej niz czterokrot-
nie w analizowanym okresie. Zaobserwowano, ze spotki dywidendowe wykazuja mniejsza
zmienno$¢ struktury kapitatu anizeli niedywidendowe. Warto$¢ wyplat nie stanowita nato-
miast gtéwnej determinanty zmian struktury kapitalu. Wysoko$¢ zarowno zasobow kapitatu,
jak i wyplat dywidend stanowi jedynie komponent strategii finansowej przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: dywidenda, struktura kapitatu, spotki gietdowe.

Summary: The subject of this paper was to point out that regularly paid dividends on a long—
term basis do not result in a significant reduction of the capital. Two research samples were
the basis for this analysis. The first included companies that were making uninterrupted
payments of dividends from the profits they generated between 2005 and 2017. The second
research sample included companies that did not pay dividends more than four times during
the examined period. It has been stated that dividend companies show less variation of the
capital structure in comparison to non-dividend companies. The value of payments was not
the major determinant of capital structure changes. Both capital stock and dividends are only
components of the company’s financial strategy.

Keywords: dividend, capital structure, listed companies.
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1. Wstep

Wyptlaty dywidend i struktura kapitatu stanowig przedmiot licznych badan prezen-
towanych w literaturze. Rozwazania dotyczace jednoczesnej analizy obu zagadnien
przeprowadzane sg przede wszystkim na rozwinietych rynkach kapitatowych.
W Polsce realizowanych jest mniej badan w tym obszarze, a obie kwestie sg zazwy-
czaj rozpatrywane oddzielnie.

Dywidenda jest czg$cia zysku netto spotki akcyjnej rozdysponowang pomiedzy
wilascicielami. Wysoko$¢ wyptaty odzwierciedla cen¢ ptacong inwestorowi za za-
kup wyemitowanych przez nig akcji [Sierpinska 1999]. Wyplata stanowi w tym uje-
ciu transfer wygospodarowanego zysku spotki, oznaczajacy zmniejszenie wartosci
kapitatu. Zmianie ulega wowczas struktura kapitatu okreslajaca proporcje pomig-
dzy poszczegblnymi zroédtami kapitatu. W literaturze wystepuja dwa podejscia do
sposobu pomiaru tej proporcji. Czes$¢ badaczy bierze pod uwage wszystkie zrodta
finansowania, definiujgc strukture kapitatu jako relacj¢ pomigdzy kapitatem wias-
nym a zobowigzaniami. Inni analizujg strukturg kapitalu w wezszym ujeciu, jako
relacje pomiedzy kapitalem wlasnym a zobowigzaniami oprocentowanymi'.

Celem artykutu bedzie zbadanie, czy regularnie wyptacane dywidendy skut-
kuja istotnym zmniejszeniem zasobow kapitalowych przedsiebiorstwa. Zweryfiko-
wane zostang dwie hipotezy badawcze. Hipoteza 1: spotki wyplacajace regularnie
dywidendy wykazuja wigkszg zmiennos¢ struktury kapitatu anizeli spotki niedo-
konujace regularnych wyptat. Mozna bowiem oczekiwa¢, ze wyplata dywidendy
bedzie skutkowac¢ nie tylko zmniejszeniem poziomu kapitatu wlasnego, lecz takze
wzrostem zaangazowania kapitatu obcego (wzrost zadtuzenia w wyniku uzupet-
nienia przez spotke srodkéw finansowych po dokonaniu wyptaty). Hipoteza 2: wy-
soko$¢ wyptat dywidend ma marginalny wptyw na poziom uszczuplenia zasobow
kapitatu wlasnego spotek dokonujacych regularnych wyptat. Badanie zostanie prze-
prowadzone dla lat 2005-2017 i obejmie 24 sp6iki notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

2. Relacje pomiedzy polityka wyplat dywidend
a strukturg kapitalu na rozwinietych rynkach kapitalowych

Zaréwno wyptlaty dywidend, jak i struktura kapitatu petnia w spotce wiele funkcji.
Zasoby kapitalu umozliwiaja funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu
waznym zagadnieniem sg strategie firm w zakresie ksztattowania struktury kapita-
hu. Wyptaty dywidend oznaczaja konsumpcje okreslonej czesci kapitalu przez ak-
cjonariuszy. Jednakze firmy funkcjonujgce na rozwinigtych rynkach czgsto realizu-
ja systematyczne wyptlaty, by motywowac inwestoréw do zakupu i posiadania akcji.
Stanowisko to uzasadnia teoria cateringowa, wedlug ktorej menedzerowie dokonuja
zmian wysokosci wyptacanych dywidend, aby zaspokoi¢ zmieniajacy si¢ czasowo

' W pracy przyjeto szersze ujecie, gdyz wynika to ze specyfiki badania — analiza bilansowa.
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popyt inwestorow [ Baker, Wurgler 2004]. Istotne znaczenie ma wigc wysokos¢ wy-
ptat, gdyz w praktyce postrzegana jest jako informacja o sytuacji finansowej firmy.
Okreslenie ,,polityka” zaktada prowadzenie dziatalnosci celowej wedlug $cisle
okreslonych regut, co najmniej kilkuletnich [Uchman 2002]. Wybér polityki dywi-
dend stanowi wazny aspekt decyzji finansowych podejmowanych przez firme, gdyz
oznacza przyjecie okre§lonego poziomu kosztu kapitalu wlasnego. Ksztattowanie
polityki wyplat powinno wigc by¢ skoordynowane z decyzjami w zakresie optyma-
lizacji struktury kapitatu. W literaturze kwestie te rozwazane sg najczesciej w kon-
tekscie wartosci przedsigbiorstwa. Wtasciciele dobrowolnie powierzaja menedze-
rom kontrole nad spdtka, aby wypracowali wynik w postaci wzrostu wartosci
spotki [Jensen, Meckling 1976]. Z uwagi na mozliwosci naduzycia akcjonariusze
moga kontrolowa¢ osoby zarzadzajace poprzez wyptaty dywidend, gdyz uszczuple-
nie zysku pozostajacego w spotce powinno motywowaé menedzerow do zwieksze-
nia efektywnosci realizowanej strategii. Inni badacze twierdza, ze akcjonariusze
osiagna korzysci z obnizenia dotychczasowego poziomu stopy wyptat, gdy zatrzy-
many zysk regularnie przeznaczany bedzie na finansowanie inwestycji [Guserl,
Pernsteiner 2015]. Litzenberger i Ramaswamy uwazaja natomiast, ze wyplaty maja
niekorzystny wptyw na ceny akcji [Litzenberger, Ramaswamy1982].

Niektorzy badacze wskazuja nadrzedne znaczenie dywidend w ksztattowaniu
warto$ci przedsigbiorstwa. Zaktadaja, ze inwestorzy przedkladajg osigganie docho-
dow poprzez wyptaty dywidend nad dochody osiagane wskutek zrealizowania zy-
skow kapitatowych. Gordon podkresla, ze inwestor, kupujac akcje, nabywa réwniez
prawo do dywidendy [Gordon 1959]. Systematyczne wyptaty powinny zapewniac
spolce oczekiwany popyt na akcje emitowane w celu pozyskania kapitatu wtasnego
zewnetrznego. Wedtug tej koncepciji wysoko$¢ wyplat stanowi zrodlo pozytywnej
wyceny rynkowej, motywujace inwestoréw do zakupu i posiadania akcji. Jednakze
Gordon marginalizuje mozliwo$ci inwestycyjne spotek oraz skutki wyptat w zakre-
sie kosztu pozyskanego kapitatu.

Czg$¢ badaczy przyjmuje bardziej neutralne stanowisko. Zasadnosc¢ ksztattowa-
nia polityki dywidend i struktury kapitatu podwazyli Modigliani i Miller. Stwier-
dzili, ze warto$¢ przedsigbiorstwa zadtuzonego i niezadtuzonego jest taka sama,
gdyz kapitat obcy 1 wlasny stanowig substytucyjne zrodla finansowania. Badacze
uznali, iz przedsigbiorstwa finansowane czgs$ciowo kapitatem wlasnym obarczone
sa kosztem kapitatu wynikajacym z ponoszonego ryzyka finansowego. Koszt ten
stanowi wymagang przez akcjonariuszy premig. Moze ona zosta¢ uzyskana zaréw-
no poprzez wyptaty dywidend, jak i zrealizowanie zyskoéw kapitatowych. W pier-
wotnej wersji modelu wskazali, ze akcjonariusze wykazujg indyferentny stosunek
do rodzaju strumienia osigganych profitow [Modigliani, Miller 1958]. Wowczas wy-
ptata dywidend nie ma zasadniczego znaczenia dla akcjonariuszy, gdyz moga oni
osiagna¢ w przyszlosci satysfakcjonujace zyski kapitatowe na poziomie réwnorzed-
nym z wyptacanymi dywidendami (homemade dividend). W dalszych badaniach
noblisci stworzyli model uwzgledniajacy opodatkowanie. Uznali, ze finansowanie
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obce moze przynies¢ korzysci w zwigzku z odliczeniem kosztow dtugu od podsta-
wy opodatkowania [Modigliani, Miller 1963]. Korzys$ci te sa uzyskiwane poprzez
efekt tarczy podatkowej, rekompensujacy akcjonariuszom brak lub nieznaczne war-
tosci wyptat. Niektorzy badacze kwestionujg zasadno$¢ tej koncepcji ze wzgledu na
zatozenie doskonalego rynku kapitatowego. Niewatpliwie noblisci w przetomowy
sposob zainicjowali przeprowadzanie dalszych badan w literaturze.

Uwarunkowania te spowodowaty, ze niektore koncepcje postrzegaja wyptaty
dywidend i strukture kapitatu jako wspolzalezne elementy. Teoria hierarchii zro-
del finansowania (pecking order theory) zaktada, iz kapital wltasny wewngtrzny
stanowi podstawowe zrodto finansowania przedsigbiorstwa. Wysokie wyptaty nie
powinny wiec byc¢ realizowane, gdyz transfer osiggnigtego zysku skutkuje zmniej-
szeniem poziomu swobody finansowej (financial slack). Jezeli potrzeby finanso-
we firmy sg wyzsze od obecnego poziomu kapitatu, woéwczas moze ona pozyskaé
kapital zewnetrzny. Jednakze przedsiebiorstwa preferuja kapital zewnetrzny obcy
w porownaniu z kapitatem zewngtrznym wlasnym [Myers, Majluf 1984]. Kapitat
obcy postrzegany jest jako tansze zrodlo finansowania, gdyz obarczony jest niz-
szym poziomem ryzyka i nizszymi kosztami transakcyjnymi. Jezeli kapitat obcy
jest niewystarczajacy do sfinansowania dziatalnosci, wowczas spotka moze pod-
wyzszy¢ kapitat wlasny poprzez emisje¢ akcji.

W modelu tym wyplaty dostosowywane sa do potrzeb finansowania inwestycji.
Z jednej strony dostrzezono, ze wysokos¢ dywidendy postrzegana jest jako sygnat
wartosci aktywow firmy (assets in place), ktory petni istotng rolg w tagodzeniu asy-
metrii informacji. Z drugiej uznano, ze dywidendy nie powinny by¢ wyptacane,
jezeli wydatkowane zasoby kapitatu pozyskiwane sg z powrotem poprzez emisj¢
akcji. Wowczas przedsigbiorstwa decydujace o wyptacie bedg dysponowac ograni-
czonym poziomem swobody finansowe;.

Kompromis pomig¢dzy koncepcjami przedstawianymi w literaturze nie zostat
dotychczas osiggniety. Ich istota polega na wskazaniu znaczenia racjonalizacji po-
ziomu wyplat i optymalizacji struktury kapitatu. Pionierskie poglady w tym ob-
szarze przedstawili H. DeAngelo i L. DeAngelo, wedtug ktérych podstawa pode;j-
mowania optymalnych decyzji jest uznanie struktury kapitatu i polityki wyptat za
wspotzalezne elementy. Optymalna polityka finansowa firm osiggana jest poprzez
niski udziat oprocentowanego dtugu w strukturze kapitatu oraz znaczne i stabilne
wyptaty [DeAngelo, DeAngelo 2006]. Autorzy nie wyznaczajg jednak konkretnych
sposobow ustalenia optimum.

3. Wyplaty dywidend przez spolki
notowane na GPW w Warszawie

Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie 16 kwietnia 1991 roku przepro-
wadzona zostata pierwsza sesja w formie elektronicznej. W 1992 roku sze$¢ spotek
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sposréd dziewieciu notowanych na gieldzie w 1991 roku dokonato wyptat dywi-
dend. Wraz z rozwojem rynku kapitalowego wzrosta liczba firm podejmujacych
decyzje¢ o wyplacie, co zaprezentowano na rys. 1.
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Rys. 1. Liczba spotek wyplacajacych dywidende w latach 1992-2017 (prawa os)
oraz udzial spotek wyptacajacych dywidendy w ogdle spotek notowanych na GPW (lewa o$)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikow Gieldowych.

Najwigkszy udziat liczby spotek realizujacych wyptaty odnotowano w 1995 roku
(ponad 85%). Dywidendy wyptacano pomimo bessy i ztej koniunktury na rynku
akcji. W latach 2001-2002 wystapit znaczny spadek liczby spotek dokonujacych
wyptlat (dywidendy przekazato odpowiednio 54 i 40 spoétek). Wiele firm osiggneto
stosunkowo stabe wyniki, a dodatkowym czynnikiem mogta by¢ stabngca koniunk-
tura na $wiatowych rynkach. Ponowny spadek wystapit w 2009 roku (94 spotki
dokonaty wyptat). Negatywne oddziatywanie kryzysu po raz kolejny wywotato
niepewnos$¢ wsrod wielu podmiotow. Nastepne lata charakteryzowat trend wzrosto-
wy liczebnosci spotek wyptacajacych dywidendy. W 2011 roku decyzje o wyptacie
podjeto 135 przedsiebiorstw.

Wsrod wszystkich spotek notowanych na GPW zaledwie 13 wyplacato dywi-
dendy nieprzerwanie w latach 2005-2017. Niektore przedsigbiorstwa deklarujg pro-
wadzenie okreslonej polityki dywidend, np. Apator, natomiast inne nie podejmuja
oficjalnych deklaracji pomimo realizowania regularnych wyptat, np. Stalprofil.

Biezace monitorowanie sytuacji finansowej takiej liczby spotek przez inwesto-
row zainteresowanych czerpaniem dochodow z dywidend bytoby czasochtonne, dla-
tego na rozwinietych rynkach kapitatowych spotki realizujace regularne i wysokie
wyplaty grupowane sg poprzez indeksy (np. S&P 500 Dividend Aristocrats, Div-
DAX). Indeksy gietdowe moga by¢ wykorzystywane jako analityczno-prognostycz-
ne narzedzie badania rynku [Karwowski 2007, s. 72]. Od stycznia 2011 roku GPW
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wprowadzita indeks WIGdiv. Powstanie indeksu wskazuje na atrakcyjnos¢ spotek
wyplacajacych wysokie dywidendy dla inwestorow.

4. Relacje pomiedzy wyplatami dywidend a struktura kapitalu
wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie

Celem artykutu jest zbadanie, czy regularnie wyptacane dywidendy skutkuja istot-
nym zmniejszeniem zasoboéw kapitalowych. Analiza zostanie przeprowadzona po-
przez porownanie dwoch prob badawczych: spotek nieprzerwanie wyptacajacych
dywidendy (w latach 2005-2017 na GPW notowanych byto wytacznie 13 spotek dy-
widendowych — préba I?) oraz losowo wybranych 12 spotek wyptacajgcych dywi-
dende nie wigcej niz cztery razy — proba II. Obie proby obejma spotki wykonujace
dziatalno$¢ w ramach tego samego sektora.

Tabela 1. Srednia warto$¢ wskaznika zadtuzenia kapitatu wasnego (¥) oraz zmienno$é¢ wskaznika
(CV) w latach 2005-2017"

Proba I Proba 11

Lp. Spotka crv X Lp. Spoétka cr X
1 | Apator 0,28 0,72 1 | Moj 0,62 0,50
2 | Asseco 0,60 0,53 2 | Sygnity 1,29 1,87
3 | ATM Grupa 0,39 0,31 3 |Muza 0,20 0,82
4 | Debica 0,23 0,60 4 | Groclin 1,03 1,77
5 | Efekt 0,43 2,78 5 |Dga 0,48 0,59
6 | Eurocash 0,37 3,87 6 | Alma Market 9,72 0,35
7 | Hydrotor 0,20 0,38 7 | Famur 0,46 0,78
8 | Kruszwica 0,61 0,92 8 | Gobarto 0,31 1,30
9 [Neuca 0,29 5,26 9 | Bioton 0,28 0,47
10 | Stalprofil 0,24 0,89 10 | Ferrum 0,34 14,51
11 | Sniezka 0,21 0,62 11 |Izolacja Jarocin 2,99 0,93
12 | Zywiec 0,61 5,04 12 | Pepees 0,22 0,80
Srednia 0,37 1,83 Srednia 1,49 2,06

— Z,‘: . . kapital obcy w roku i N . 2 1 n -
Tx = . ,gd21ex1:¥ CV=— gdzie s=\s" = —E H(xl—x).
x n—"

" kapital wlasny w roku i ]

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMIS.

Weryfikacja hipotezy 1 zostanie przeprowadzona poprzez analiz¢ zréznico-
wania wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego (przektadni kapitatowej). Z danych
przedstawionych w tabeli 1 wynika (przedsi¢biorstwa uszeregowano wedhug klasy-
fikacji sektorowej), ze w latach 2005-2017 w obu probach wystapity zmiany w za-
kresie ksztattowanej struktury kapitatu. Srednia warto$é wspotczynnika zmienno-

2 Spotki, ktore dokonywaty nieprzerwanie wyptat dywidend w analizowanym okresie, nazwane
zostaly ,,spotkami dywidendowymi”. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci z badania wytaczono spot-
ke KGHM.
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sci dla pierwszej proby wyniosta 0,37, natomiast dla drugiej 1,49. Spotki z proby 11
utrzymuja wicksza zmienno$¢ struktury kapitatu anizeli dywidendowe. Zaobser-
wowana tendencja zauwazalna jest rowniez w zakresie pordwnan przedsigbiorstw
obu préb w ramach poszczegdlnych sektorow (dwunastu). Osiem spotek z proby 11
uzyskato wyzsza warto$¢ wspotczynnika zmienno$ci w poréwnaniu ze spotkami
z proby 1.

Sposrod wszystkich przedsiebiorstw najwicksze zroznicowanie w zakresie
uksztaltowania struktury kapitatu wykazuje spotka z drugiej proby — Alma Mar-
ket, oraz kolejno spotka Izolacja Jarocin. Zaobserwowany poziom zrdéznicowania
wskaznikow stanowi podstawe do odrzucenia hipotezy pierwszej. Przedsigbiorstwa
dywidendowe uzyskuja bardziej stabilny poziom struktury kapitatu w poréwnaniu
ze spotkami z drugiej proby.

W analizowanym okresie przedsi¢biorstwa z obu préb utrzymuja porownywalny
przecietny poziom struktury kapitatu (kapitat obcy jest wyzszy od kapitatu wlasne-
go okoto dwukrotnie). Znaczne i state uzaleznienie od kapitatu obcego (wskaznik
przewyzszajacy jedno$¢ przez przynajmniej 11 z 13 analizowanych lat) wykazuja
w pierwszej probie 3 spoltki, natomiast w drugiej 2.

Tabela 2. Srednia warto$¢ i mediana rentownosci kapitatu wasnego (ROE)
oraz wskaznika ogolnej wystarczalnosci pienigznej (PLYNNOSC) w latach 2005-2017*

Proba | Préba 11
Srednia Mediana Srednia Mediana
ROE 0,18 0,13 -0,19 0,03
Ptynnosé 0,96 0,99 0,23 0,83
" xi

zysk netto w roku i

i=1

* Wskazniki uzyskano z: x = ; gdzie xi oznacza dla ROE: xi = Tapital wlasny w roka 7’ dla

n
przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnejw roku i

PLYNNOSC: xi =

wydatki z dzialalnosci inwestycyjnej w roku i

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMIS.

Czynnikiem r6znicujacym obie proby jest wewnetrzna sytuacja finansowa spot-
ek (wybrane wskazniki przedstawiono w tabeli 2). W obu probach srednia warto$é
wskaznika ogdlnej wystarczalnosci pieni¢znej jest mniejsza od jednosci. Spotki
z drugiej proby okresowo ponosza straty (z wytaczeniem Moj i Famur). Jest to gtow-
ny czynnik ograniczajgcy mozliwosci dokonywania wyptat. Spotki dywidendowe
nie wykazujg takowych ograniczen, wigc nalezy poszukiwac innych przyczyn za-
obserwowanego poziomu zadtuzenia tych przedsi¢biorstw.

Celem dalszej analizy jest sprawdzenie, czy udzial kapitatu wlasnego w struk-
turze kapitatu spotek dywidendowych bylby znacznie wyzszy, gdyby zatrzymywa-
ly czes¢ zysku przeznaczang na wyplaty. Zauwazono, ze badane spoiki preferuja
zwigkszanie poziomu wyptat, lecz jezeli nie majag mozliwosci wzrostu dywidend,
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utrzymujg ja na stabilnym poziomie. Nie nalezy wowczas oczekiwaé, ze wysokos¢
dywidendy powodowa¢ moze ograniczenie swobody finansowej. Zaobserwowane
zalezno$ci stanowig podstawe do weryfikacji hipotezy 2. Zostanie ona przeprowa-
dzona poprzez analiz¢ poziomu uszczuplenia kapitatu wlasnego (tabela 3 przedsta-
wia iloraz dywidendy i kapitalu wlasnego). Sredni poziom wskaznika wyniost 13%
(wskazniki wyzsze od $redniej zaznaczono pogrubieniem). Warto$¢ ta uzyskana
jest przez niespetna 15% poszczegdlnych obserwacji, znacznie wigksza liczebno$¢
obliczonych wskaznikow nie przekroczyla nawet 5%. Wsrdd ogoétu analizowanych
spotek zauwazono nieznaczny poziom uszczuplenia kapitatu wlasnego, ktéry wyni-
ka bezposrednio z wyptat dywidend.

Tabela 3. Iloraz dywidendy i kapitatu wtasnego spotek z proby I w latach 2005-2017

Spotka | 200520062007 [2008[2009 [2010]2011[2012]2013]2014[2015[2016]2017
Apator 0,10| 0,16] 0,12 0,10{ 0,08 0,09] 0,05] 0,12] 0,13] 0,05| 0,06] 0,07| 0,07
Asseco 0,00 0,05] 0,02] 0,03] 0,03] 0,02] 0,03] 0,04] 0,03] 0,03] 0,03] 0,03| 0,02
Atm grupa 0,04] 0,11] 0,02 0,05] 0,06] 0,03] 0,07] 0,05] 0,01] 0,06| 0,06] 0,08| 0,08
Debica 0,16 0,08] 0,05| 0,04] 0,03] 0,08] 0,05] 0,05 0,05] 0,06 0,04] 0,04] 0,03
Efekt 0,02 0,02] 0,05] 0,03] 0,03] 0,04] 0,05] 0,04] 0,05] 0,04 0,04] 0,04] 0,04
Eurocash 0,00] 0,10] 0,13] 0,14] 0,11 0,11] 0,09] 0,03] 0,14] 0,11[ 0,10] 0,13| 0,11
Hydrotor 0,04 0,04] 0,04 0,07] 0,06] 0,04] 0,03] 0,04 0,06] 0,06 0,06] 0,06 0,05
Kruszwica 0,14 0,12] 0,08 0,03] 0,10] 0,11] 0,03] 0,04] 0,00] 0,07] 0,07] 0,36| 0,08
Neuca 0,04 0,03] 0,03] 0,04] 0,03] 0,04] 0,04] 0,03 0,04] 0,04 0,04] 0,04] 0,04
Sniezka 0,04 0,04] 0,09] 0,10{ 0,10] 0,11] 0,12] 0,08] 0,15] 0,16| 0,19] 0,19] 0,18
Stalprofil 0,04 0,03] 0,03] 0,03] 0,01] 0,01] 0,01] 0,02] 0,01] 0,01] 0,01] 0,00] 0,01
Zywiec 0,19/ 0,38] 0,42 0,53] 0,55 0,87] 1,57] 0,77] 1,03] 0,63 | 1,25] 1,85] 1,99

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMIS.

Wyjatek stanowi spotka Zywiec. Analiza korelacji liniowej Pearsona wyklucza
jednakze wystepowanie zwigzku pomiedzy strukturg kapitatu a wyptatami dywi-
dend (—0,15). Nie mozna na tej podstawie stwierdzi¢, iz wyptaty dywidend powodu-
ja uszczuplenie zasobdw kapitatu tej spotki.

Pozostale spotki nie wykazuja znacznego poziomu zmniejszenia zasobow kapi-
talu na skutek wyptat. Jednostkowo zaobserwowane wysokie poziomy wskaznika
wynikaja z wewnetrznej sytuacji finansowej firm. Wyptaty nie skutkuja potrzeba
uzupelnienia wytransferowanego kapitatu ze wzgledu na osiggany poziom rentow-
nosci spotek oraz realizowania wyplat na umiarkowanym poziomie (mediana stopy
wyptat: 0,5). Na podstawie zaobserwowanych tendencji nie znaleziono podstaw do
odrzucenia hipotezy 2.
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5. Zakonczenie

Literatura przedmiotu nie rozstrzyga relacji pomigedzy wyptatami dywidend a struk-
turg kapitatu. W cze¢$ci empirycznej pracy podjeto problematyke wptywu wyptat na
poziom i zmienno$¢ struktury kapitatu oraz na uszczuplenie kapitatu wlasnego.
Wykazano, ze regularnie wyptacane dywidendy w dtugookresowej perspektywie
nie skutkujg istotnym zmniejszeniem zasobow kapitatowych. Zauwazono, ze spotki
dywidendowe cechuje nieznaczny poziom zmiennosci struktury kapitatu oraz ze
wysokos$¢ wyptat ma marginalny wplyw na poziom uszczuplenia zasobow kapitatu
wlasnego. Liczebnos$¢ proby i charakterystyczne cechy analizowanych spotek nie
stanowig podstaw do formutowania jednoznacznych wnioskdéw. Analizowane zalez-
nos$ci warto zbadac¢ dla spotek dokonujacych okresowo wysokich (tzw. specjalnych)
wyplat.
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