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Explaining dividend payout ratio on the basis of the trade-off and pecking order models

Abstrakt: W teorii finanséw przedsiebiorstw do najwazniejszych kwestii zaliczy¢ mozna
decyzje dotyczace ksztattowania struktury kapitatu oraz wyptat dywidend. Te dwa rodzaje decy-
zji wspditzaleza od siebie i wystepuja czynniki, ktore jednoczesnie determinujg strukture kapitatu
i wyptaty dywidend. Z tego wzgledu wydaje sie, ze mozna wykorzysta¢ teorie ksztattowania
struktury kapitatu (teorie substytucji i teorie hierarchii zrodet finansowania) do wyjasnienia sto-
sowanych rozwiazan w zakresie wysokosci wyptat dywidend.

W ninigjszym artykule podjeta préba odpowiedzi na sformutowane w tytule zagadnienie
oparta zostata na rozwazaniach teoretycznych oraz wynikach badan prowadzonych przez cytowa-
nych autorow. Przedstawione w niniejszym artykule rozwazania teoretyczne stanowi¢ beda pod-
stawe badan empirycznych, ktdre autorka zamierza podja¢ w przysztosci.

WSTEP
Introduction

W teorii finansow przedsigbiorstw wsrdod najwazniejszych kwestii wyréznic
mozna decyzje finansowe dotyczgce ksztattowania struktury kapitatu oraz wy-
ptat dywidend. W literaturze przedmiotu wystepuje wiele teorii dotyczgcych
struktury kapitatu i polityki dywidend, ale teorie te traktujg dwie wyzej wspo-
mniane kwestie jako niezalezne od siebie i ksztattowane przez niezalezne od
siebie czynniki. Wydaje sie jednak, ze te dwa rodzaje decyzji wspotzaleza od
siebie i wystepujag czynniki, ktére jednoczesnie determinujg strukture kapitatu
i wyptaty dywidend.
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Poziom dywidend pozostaje w $cistym zwigzku ze strukturg kapitatu. Rela-
cja pomiedzy wielkoscig wyptaconej dywidendy a reinwestowanego zysku wptywa
na poziom kapitatéw zapasowych spotki (czyli tzw. zyskow zatrzymanych), beda-
cych elementem kapitatéw wihasnych. Dla przyktadu: reinwestowanie zysku po-
woduje, ze zwieksza sie warto$¢ kapitatdbw wiasnych, co przy niezmienionej
wartosci zadtuzenia skutkuje wzrostem udziatu kapitatow wiasnych w strukturze
kapitatow.

W rdd teorii wyjasniajacych strukture kapitatu dominujaca role odgrywaja:
statyczna teoria substytucji (trade-offtheory) i dynamiczna teoria hierarchii zré-
det finansowania (pecking order theory). Wydaje sie, ze ze wzgledu na istniejgce
zwigzki miedzy strukturg kapitatu i polityka dywidend, teorie te mozna wyko-
rzysta¢ do wyjasnienia stosowanych rozwigzahn w zakresie wysokosci wyplat
dywidend.

Analiza teorii substytucji i hierarchii zrodet finansowania na potrzeby niniej-
szego artykutu koncentruje sie gtdwnie na kwestiach wptywu poziomu zyskow-
nosci i wielkosci realizowanych inwestycji na poziom zadtuzenia i poziom wskaz-
nika wyptat dywidend.

CHARAKTERYSTYKA TEORII SUBSTYTUCII
Characteristic of trade-off theory

Teoria trade-offwywodzi sie z analiz ksztattowania struktury kapitatu w ujeciu
statycznym, rozpoczetych przez Franco Modiglianiego i Mertona Millera, a po-
chodzacych z konca lat 50. XX wieku. W kolejnych latach model ten byt uzupet-
niany i rozwijany poprzez uwzglednienie dodatkowych czynnikéw. Ostateczna
forma modelu substytucji uwzglednia nastepujace czynniki:

1) koszty bankructwa - ogtoszenie bankructwa nastepuje, gdy firma nie
moze spaci¢ odsetek z tytutu zaciggnietych kapitatow obcych. Koszty bankruc-
twa podzieli¢ mozna na bezposrednie i posrednie. Do kosztow bezpos$rednich
zaliczy¢ mozna optaty sadowe, wynagrodzenie prawnikéw, wydatki administra-
cyjne oraz koszty zwigzane z uptynnianiem sktadnikow majgtkowych. Koszty
posrednie odzwierciedlaja koszty dziatan podejmowanych przez zarzad firmy,
aby nie dopusci¢ do utraty ptynnosci, a w konsekwencji do ogtoszenia upadtos-
ci. Grozba niewyptacalnosci zmusza bowiem zarzad do sprzedazy niektdrych
aktywow po zanizonych cenach w celu szybkiego zdobycia gotowki. Wiele opta-
calnych przedsiewzie¢ moze takze zosta¢ zaniechana z powodu braku srodkow,
co dodatkowo pogarsza perspektywy rozwojowe firmyZ,

1A Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 1998,
s. 122.
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2) koszty agencji - wystepujg zawsze wtedy, gdy przedsiebiorstwo nie jest
zarzadzane bezposrednio przez wiascicieli. Wynikajg one z konieczno$ci prowa-
dzenia kontroli i nadzoru nad dziataniami zarzadu. Konieczno$¢ ta wynika z fak-
tu istnienia asymetrii informacji, czyli braku dostepu w#ascicieli do petnych da-
nych o firmie. W zwigzku z tym wiasciciele majg ograniczony dostep do petnych
informacji. Wiasciciele chcg mie¢ pewnos¢, ze polityka zarzadu pozwoli na ge-
nerowanie wartosci niezbednej do zaspokojenia roszczen wiascicieli i wierzycie-
li. Koszty agencji wigza sie takze z faktem, ze w zwigzku z asymetrig informa-
cyjng zarzad moze podejmowaé dziatania nieprzynoszace wartosci akcjonariu-
szom. Dlatego tez prowadzone sg dziatania majace na celu monitorowanie i mo-
tywowanie dziatan realizowanych przez zarzad. Koszty agencji mozna réwniez
rozpatrywa¢ w kontekscie problemoéw agencji wynikajacych z wolnych przepty-
wow pienieznych. Dotyczg one faktu, ze zarzgdzajacy firmg wolg przeznaczyé
nadwyzki pieniezne na finansowanie dodatkowych projektéw inwestycyjnych,
ktére umocnig pozycje zarzadu. Zarzadzajagcy majg bowiem tendencje do zwiek-
szania wielkosci firmy, gdyz zwieksza to zakres ich wladzy i umacnia ich pozy-
cje, niekoniecznie przynoszac korzysci wiascicielom.2

Statyczna teoria struktury kapitatu zaktada, ze udziat zadtuzenia zalezy od
wynikoéw poréwnania korzysci i kosztéw zwigzanych z finansowaniem diugiem
dla aktualnie wymaganego i posiadanego poziomu kapitatu.

Do korzys$ci wykorzystania zadtuzenia zaliczy¢ mozna fakt, ze stosowanie
zadtuzenia powoduje powstanie zjawiska tarczy podatkowej i korzysci podatko-
wych.

Do kosztéw korzystania z zadtuzenia zaliczy¢ mozna fakt, ze wraz ze wzro-
stem zadtuzenia ros$nie obcigzenie zysku operacyjnego odsetkami ptaconymi od
coraz wyzszego zadtuzenia. Firma, zwiekszajac wskaznik udziatu zadtuzenia,
przeznacza coraz wiekszg czes¢ zysku operacyjnego (EBIT) na obstuge zadtuze-
nia (sptate odsetek). O ile wielko$¢ oczekiwanych dochodéw operacyjnych moze
by¢ zmienna, o tyle optaty z tytutu zadtuzenia sg state. A wiec im wyzszy poziom
wykorzystania kapitatu dtuznego w finansowaniu firmy i wyzsze state obcigze-
nia kosztami odsetkowymi, tym wyzsze prawdopodobienstwo, ze spadek docho-
doéw doprowadzi do trudnosci finansowych (ptatniczych), a stad wyzsze prawdo-
podobieristwo ogtoszenia upadtosci (bankructwa). Juz samo pojawienie sie ryzy-
ka niewyptacalnosci oraz konieczno$¢ podjecia dziatan zmierzajagcych do unik-
niecia utraty ptynnosci powoduja, ze przedsiebiorstwo ponosi dodatkowe kosz-

2M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory ofthe Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3; F. H. Easter-
brook, Two Agency-Cost Explanations of Dividends, ,,American Economic Review” 1984,
vol. 74; M. C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,
,»American Economic Review” (May) 1986, vol. 76, nr 2.
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ty, ktére obnizajg jego warto$¢. Do takich dziatan zaliczy¢ mozna na przyktad
sprzedaz niektdrych aktywow po zanizonych cenach w celu szybkiego zdobycia
gotéwki czy tez zaniechanie optacalnych przedsiewzie¢.3

Jednoczesnie istnienie problemdéw agencji powoduje, ze zwiekszenie zadtu-
zenia dziata dyscyplinujaco na zarzad firmy. W takiej sytuacji wolne przeptywy
pieniezne nie mogg by¢ swobodnie przeznaczane na potrzeby okreSlane przez
zarzad (nie zawsze przyczyniajgce sie do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy,
ale umacniajace pozycje kierownictwa), a sg przeznaczane na obstuge kapitatow
udostepnionych przez wierzycieli. Dodatkowo zwiekszenie zadtuzenia powodu-
je, ze menedzerowie w wiekszym stopniu koncentrujg sie na poprawie wynikow
dziatania w taki sposéb, by méc wypracowa¢ nadwyzkowe S$rodki pieniezne,
umozliwiajagce obstuge zadtuzenia kosztem dbania o korzysci akcjonariuszy.
Powoduje to wiec pojawienie sie problemow i kosztéw relacji miedzy wierzycie-
lami i wiascicielami.4

Zgodnie z tym modelem nastepuje zastepowanie (substytucja) kapitatu wita-
snego przez dtug lub dtugu przez kapitat wiasny (przy statej jego tgcznej wartos-
ci) do momentu osiggniecia optymalnej struktury kapitatu, przy ktérej maksyma-
lizowana jest warto$¢ firmy i minimalizowany $redni koszt kapitatu. Optymalna
struktura kapitatu jest wynikiem wyboru miedzy korzysciami zwigzanymi z finan-
sowaniem diugiem (tarcza podatkowa) a kosztami finansowania dtugiem (koszty
bankructwa i koszty agencji). Poczatkowo wraz ze wzrostem zadtuzenia (w wy-
niku zaistnienia korzysci zwigzanych z tarcza podatkowg) rosnie wartos¢ firmy.
Po osiaggnieciu pewnego punktu dzwigni finansowej korzysci stajg sie mniejsze
niz koszty zwigzane z finansowaniem diugiem (zwigzane z ryzykiem bankruc-

3Narastanie trudnosci platniczych podwyzsza koszt kapitatu obcego. Ze wzgledu na wiek-
sze ryzyko niewyptacalnosci, banki kredytujace firme oraz inwestorzy kupujacy papiery dtuzne
przedsiebiorstwa zgdaja wiekszej stopy. Powoduje to wzrost nominalnego oprocentowania, a takze
wprowadzanie do umowy kredytowej ograniczeri swobody dziatania przedsiebiorstwa, A. D u -
liniec, op. cit.,, s. 123

4W sytuacji wykorzystania zadtuzenia, zarzadzajacy w wiekszym stopniu dbajg o interesy
wierzycieli niz wiascicieli. Takie zachowanie prowadzi¢ ma do niedopuszczenia do niewyptacal-
nosci przedsiebiorstwa. Wieksza dbatosE o interesy wierzycieli wynika takze z préby zabezpieczenia
sie zarzadzajacych, gdyz pojawienie sie ryzyka bankructwa oznacza¢ moze dla zarzadu utrate
pracy. Takie zachowania zarzadu powoduja jednak ponoszenie kosztow przez wiascicieli przez
niedostateczng dbato$¢ o ich interesy. Zarzad moze bowiem podejmowac decyzje inwestycyjne
nietworzace korzysci dla akcjonariuszy. Sytuacja sprzyja podejmowaniu ryzykownych projektow
inwestycyjnych, ale dajacych mozliwo$¢ szybkiego zysku. Eliminowane sg projekty optacalne,
ale generujace dochdd w dtugim okresie. Wiele projektow moze nie zostaé podjetych z uwagi na
problemy w pozyskaniu dodatkowego kapitatu. Por. E. F. Fama, M H. Miller, The Theory
ofFinance, Holt, Rinehart and Winston, New York 1972; M. C. Jensen, W. H. Meckling,
op. cit; S C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, ,,Journal of Financial Econo-
mics” 1977, vol. 5.
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twa i kosztami agencji) i dalsze powigkszanie zadtuzenia prowadzi do obnizenia
wartosci firmy.5

W Swietle tej teorii, firmy zyskowne bedg korzystaly z wiekszego udziatu
zadtuzenia, poniewaz:

1) firmy zyskowne osiggajg korzysci podatkowe z tytutu wykorzystania dzwi-
gni finansowej (korzystajg z odsetkowej tarczy podatkowej),

2) mniejsze jest prawdopodobienstwo bankructwa z tytutu zwiekszania za-
dtuzenia ijednoczes$nie

3) wieksze sg wymagania co do dyscyplinujacej roli zadtuzenia w stosunku
do zachowan zarzadu, by w jak najlepszy sposéb wykorzystywaé generowane
przez firme dochody.

TEORIA SUBSTYTUCJI A WYPLATY DYWIDEND
Dividend payout ratio in trade-off theory

Jak juz wczesniej wskazano do najwazniejszych czynnikéw uwzglednianych
w teorii substytucji zalicza sie koszty bankructwa i koszty agencji.

Ryzyko pojawienia si¢ bankructwa wynika z faktu, ze podmioty mogg sie
charakteryzowaé niewystarczajgcg ptynnosciag finansowa oraz brakiem $rodkow
pienieznych w celu regulowania biezgcych ptatnosci. W takiej sytuacji wyptaty
dywidend zmniejszatyby dodatkowo ptynnos¢ i wielko$¢ srodkow pienieznych
przeznaczonych na regulowanie biezacych ptatnosci. W efekcie ryzyko i koszty
bankructwa zwiekszatyby sie, co powodowatoby spadek wartosci przedsiebior-
stwa.

W sytuacji niskiej dochodowo$ci, a co za tym idzie wysokiego prawdopodo-
bienstwa bankructwa, firmy, dazac do niepowiekszania kosztéw bankructwa,
zdecydujg sie na wyptaty niskich dywidend lub zrezygnujg z wyptat dywidend.
Natomiast wysoka dochodowos$¢, wigzaca sie z niskim ryzykiem bankructwa,
pozwala zwiekszy¢ wysokos$¢ wyptat dywidend.

W teorii trade-offna wyptaty dywidend oddziatujg tez koszty agencji wolnych
przeptywow pienieznych. Dywidendy bedgce wyptatg gotdwki na rzecz akcjona-
riuszy z wypracowanych przez przedsigbiorstwo wolnych przeptywéw pieniez-
nych réwniez sg traktowane jako instrument dyscyplinujacy zarzady. Zarzadzaja-
cy firma wypracowane nadwyzki pieniezne woleliby przeznaczy¢ na finansowanie
dziatan, ktére umocnia pozycje zarzadu. Zwiekszajgc wyptaty dywidendy, powo-
duje sie ograniczenie swobody dziatania zarzadu i dalsze motywowanie zarzgdu
do efektywnych dziatarh. Dlatego tez w sytuacji generowania wyzszych pozio-

5E. F. Brigham, L C. Gape ns ki, Zarzadzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa
2000, s. 540.
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mow wolnych przeptywow pienieznych wieksze bedg wyptaty gotowki na rzecz
wiascicieli, by nie dopusci¢ do niewtasciwego wykorzystania nadwyzkowych
dochoddw na projekty niegenerujgce wartosci dla akcjonariuszy.6

Podsumowujac, w sytuacji gdy firma jest wysoce zyskowna i nie rozwaza
realizacji projektow inwestycyjnych, wdéwczas niskie ryzyko bankructwa i po-
trzeba dyscyplinowania zarzadu (problemy agencji wolnych przeptywow pie-
nieznych) wplyng na decyzje o wiekszej wyptacie dywidendy. W sytuacji wyso-
ce zyskownej firmy z duzym zakresem realizacji inwestycji, dywidenda nie be-
dzie musiata by¢ traktowana jako narzedzie dyscyplinujace. Realizacja inwesty-
cji przyczyniajacych sie do tworzenia wartosci dla akcjonariuszy zmniejsza wiel-
kos¢ wolnych przeptywow pienieznych, co ogranicza takze potrzebe dyscyplino-
wania zarzgdu wyptatami dywidend.

W sytuacji gdy firma charakteryzuje sie niska dochodowoscia, to jednocze-
$nie nie dysponuje znaczacymi wolnymi Srodkami pienieznymi umozliwiajacy-
mi wyptate dywidendy. W takiej sytuacji, z jednej strony, pojawiajgce sie ryzy-
ko bankructwa, a z drugiej strony, niskie wolne przeptywy pieniezne niepowo-
dujace powstania koniecznos$ci dyscyplinowania zarzadu wplyng na decyzje
0 mniejszych dywidendach lub catkowitej rezygnacji z ich wyptaty.

Nadmieni¢ nalezy, ze zgodnie z teorig substytucji firmy posiadajg docelowe
wskazniki zadtuzenia. Docelowe wskazniki zadtuzenia sg takze wykorzystywa-
ne w sytuacji zwiekszania poziomu kapitatu.7Uwzglednienie tego moze skutko-
wac dwojakiego rodzaju rozwigzaniami co do polityki dywidend. Polityka dywi-
dendy moze mie¢ charakter rezydualny i wowczas zysk netto jest traktowany
jako pierwsze zrodto pozyskania w maksymalnie dostepnej wielko$ci kapitatu
wiasnego przy uwzglednieniu docelowej struktury kapitatu. Polityka dywidend
moze tez by¢ traktowana jako stata ptatno$¢ na rzecz akcjonariuszy i wéwczas
rezydualna czes¢ zysku po wyptacie dywidendy jest przeznaczana na finansowa-
nie inwestycji jako pierwsze zrddto pozyskania srodkow w ramach kapitatu wia-
snego. Nie zmienia to jednak zatozen teorii substytucji co do wielko$ci wyptaca-
nych dywidend.

CHARAKTERYSTYKA TEORII HIERARCHII ZRODEL. FINANSOWANIA
Characteristic of pecking order theory

Zatozenia modelu hierarchii zrodet finansowania opieraja sie na uwzgled-
nieniu kosztow finansowania (kosztow transakcyjnych) oraz asymetrii informa-

6Por. M. C. Jensen, W. H. Meckling, op. cit; M C Jensen, op. cit;
F. H. Easterbrook, op. cit.

7 Aktualny jest model IOS-MCC. Szerzej natentemat m.in. w: E. F. Brigham, L C. Ga-
pen ski, op. cit., t. 1, s. 440in
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cyjnej, ktdra pojawia sie, gdy inwestycje muszg by¢ finansowane nowym kapita-
tem zewnetrznym.

Koszty transakcyjne pojawiajg sie w sytuacji koniecznosci pozyskiwania
Srodkow finansowych zewnatrz przedsiebiorstwa. Koszty te dotycza kosztow
przeprowadzenia emisji papieréw wartosciowych, optacenia prowizji oraz po-
noszenia innych koniecznych optat.

Asymetria informacji ma miejsce, gdy menedzerowie sg lepiej poinformo-
wani 0 sytuacji spotki i jej perspektywach niz osoby z zewnatrz. Dlatego tez
decyzje dotyczace emisji papierow wartosciowych sg dla uczestnikéw rynku sy-
gnatami o aktualnej i przewidywanej sytuacji przedsiebiorstwa.8Stad tez dziata-
nia podejmowane przez zarzad posiadajg warto$¢ sygnalizacyjng, informacyjna.
Inwestorzy uwazajg dziatania zarzadu za sygnaly o przewidywanych przez za-
rzad zmianach w sytuacji spétki.9Uczestnicy rynku, w efekcie asymetrii infor-
macji oraz dziatania efektu sygnalizacji, w rézny sposéb reaguja na nowe emisje
réznych rodzajéw papierdw wartosciowych. Juz sama zapowiedz emisji papie-
réw wartosciowych moze mie¢ wptyw na ksztattowanie sie cen papier6w wartos-
ciowych znajdujacych sie w obiegu.1

Emisja obligacji jest odbierana przez rynek jako sygnat pozytywny. Decy-
zja kierownictwa firmy, dotyczaca powiekszenia zadtuzenia, w opinii uczestni-
kéw rynku, moze by¢ podjeta tylko wtedy, gdy perspektywy rozwoju sg na tyle
dobre, ze firma bedzie w stanie obstuzy¢ nowy dtug.ll Decyzje zwiekszajgce
udziat dtugu w kapitale przedsiebiorstwa sg odbierane jako zapowiedz przysztych
wysokich operacyjnych przeptywow netto, dzieki ktérym mozliwa bedzie obstuga
zacigganych zobowigzan. Spotyka sie to z pozytywng reakcjg rynku i wéwczas
ceny akcji rosng. Spadek udziatu dtugu w kapitale odczytywany jest jako sygnat
pogarszajgcej sie sytuacji ptatniczej przedsiebiorstwa.

Emisja akcji dokonana zostanie, gdy kierownictwo, bazujac na swojej wie-
dzy, uzna, ze dotychczasowe akcje znajdujgce sie w obiegu sg wysoko wycenione.
Emisja nowych akcji, gdy dotychczasowe sg przewarto$ciowane, pozwala obnizy¢
koszt pozyskania nowego kapitatu wiasnego. Inwestorzy sgjednak $wiadomi asy-
metrii informacyjnej i zawartosci sygnalizacyjnej dziatan zarzadu i fakt emitowa-
nia akcji odczytajg wiec jako sygnat zbyt wysokiej wyceny przez rynek i odpo-
wiednio jg skorygujg. Dlatego tez emisja akcji jest z reguty interpretowana jako

8M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spdtkach akcyjnych, PWN,
Warszawa 1999, s. 112-126.

9E. F. Brigham, Podstawy zarzadzaniafinansami, t. 2, PWE, Warszawa 1996, s. 227.

DA Duliniec, op. cit., s. 35

IM. Jerzemowska, op. cit.,, s. 118. Stwierdzenie takie byto mozliwe dzieki wynikom
przeprowadzonych w latach 80. XX wieku na rynku amerykanskim badar dotyczacych wptywu
decyzji przedsiebiorstwa w zakresie struktury kapitatdw na ceny akcji tych przedsiebiorstw. Por.
A Duliniec, op. cit,, s. 34-37.
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sygnat negatywny.2 Przekonanie o takich motywach zarzadu (wykorzystanie
sytuacji przeszacowania akcji) stanowi zty sygnat dla potencjalnych inwestorow
i dokonanie emisji prowadzi¢ moze do spadku notowan i urealnienia wartosci pa-
pieréw warto$ciowych, ktore byty przedmiotem nowej emisji.13

Teoria hierarchii zrodet finansowania zostata sformutowana przez S. Myer-
sa oraz N. Majlufa w 1984 roku.4Pecking order theory ma zastosowanie w sy-
tuacji, gdy zmianie ulega nie tylko struktura, ale i wielko$¢ kapitatu zaangazo-
wanego w przedsiebiorstwo. Biorgc pod uwage mozliwe zachowania inwesto-
row (wynikajace z asymetrii informacji oraz hipotezy sygnalizacyjnej) oraz koszty
zwigzane z pozyskaniem kapitatow, zasady finansowania przedsigbiorstw zgod-
nie z teorig hierarchii sa nastepujgcels

- preferowane sg wewnetrzne Zrodta powiekszania kapitatu, tj. zatrzymane
zyski,

- jezeli zyski zatrzymane sg niewystarczajgce, wowczas firma emituje dtuz-
ne papiery wartosciowe, a dopiero w ostatecznosci akcje.

Potrzeba zastosowania wskazanej hierarchii zrédet finansowania powstaje,
gdyz menedzerowie, przewidujac reakcje inwestoréw na ogtoszone nowe emisje
wiasnosciowych papierow warto$ciowych, moga nawet rezygnowaé z inwesty-
cji, ktore beda finansowane nowym kapitatem akcyjnym. Zeby uniknaé takiej
sytuacji, menedzerowie w pierwszej kolejnosci wykorzystujg zyski zatrzymane.
W ten sposob mniejsze sg tez koszty pozyskania nowego kapitatu oraz nie wyste-
puja problemy asymetrii informacji, ktére oddziatywatyby na zmniejszanie kur-
su akcji. W nastepnej kolejnosci wykorzystywany jest kapitat dtuzny, gdyz po-
mimo wystapienia kosztéw pozyskania tego rodzaju kapitatu, efekty sygnalizacji
generujg dla przedsiebiorstw korzysci.

W Swietle tego modelu, firmy zyskowne wykorzystujg zyski zatrzymane do
finansowania inwestycji i w mniejszym stopniu korzystajg z zewnetrznych kapi-
tatow. Dlatego tez zyskowne firmy charakteryzujg sie niskimi wskaznikami za-
dtuzenia. Natomiast w sytuacji gdy inwestycje przekraczajg warto$¢ biezg-
cych i zatrzymanych zyskow, firma w pierwszej kolejnosci emituje dtuzne pa-
piery warto$ciowe. W firmach realizujacych wiekszy zakres inwestycji wskazni-
ki zadtuzenia moga by¢ wyzsze w stosunku do tych firm z mniejszym zakresem
inwestycji.

PM. Jerzemo wska, op. cit., s. 114-115.

BA Duliniec, op. cit., s. 129.

US. C. Myers, Capital Structure Puzzle, ,,Journal of Finance” 1984, vol. 39; S. C. My-
ers, N. Majluf, Corporate Financing and Investment When Firms Have Information That
Investors Do Not Have, ,,Journal of Financial Economics” 1984, vol. 12 oraz S. C. Myers, The
Search for Optimal Capital Structure, [w:] J. M. Stern, D. H Chew, The Revolution in
Corporate Finance, Basil Blackwell 1986.

BA Duliniec, op. cit., s. 130.
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TEORIA HIERARCHII ZRODEL FINANSOWANIA A WYPLATA DYWIDEND
Dividend payout ratio in pecking order theory

W teorii hierarchii zrédet finansowania uwzgledniane sg dwa rodzaje czyn-
nikoéw: koszty transakcyjne pozyskania nowego kapitatu oraz asymetria infor-
macji generujgca efekty sygnalizacji.

Wydaje sie, ze teoria hierarchii zrédet finansowania nie wyjasnia, dlaczego
firmy wyplacajg dywidendy i ze wedtug tej teorii dywidendy nie powinny by¢
wyptacane. Jednak skoro firmy decydujg sie na wyptate dywidendy, to teoria
hierarchii zrodet finansowania winna ten fakt uwzgledniac.

W najprostszym ujeciu modelu pecking order theory, w przypadku realizo-
wania projektow inwestycyjnych, pierwszym zrodiem ich finansowania sg wy-
pracowane dochody. Jezeli pozostaje jakas nadwyzka dochodu nad wielkos$cig
inwestycji, to wowczas wyptacana jest dywidenda. Takie rozwigzanie implikuje
stosowanie polityki dywidend rezydualnych. Jednak, jak zwraca uwage Myers
(1984), dywidendy w krétkim okresie (z nieznanych powoddw) sg sztywnelf
wskazujac, ze w sytuacji gdy inwestycje sg wyzsze od wypracowanych docho-
dow (po korekcie o wyptacone dywidendy), koniecznym do pozyskania kapita-
tem bedzie kapitat zewnetrzny.

Poniewaz finansowanie inwestycji zewnetrznym kapitalem jest drozsze,
wyptlaty dywidendy sg mniej atrakcyjne dla firm z nisko rentownymi aktywami,
duzymi biezgcymi i oczekiwanymi inwestycjami i wysokim zadtuzeniem. Dywi-
dendy sg wiec nizsze w przypadku mniejszej zyskownosci, wyzszych inwestycji
i wysokiego zadtuzenia. Duzo tatwiej zdecydowac sie na wyzszg wyptate dywi-
dendy w sytuacji firmy zyskownej z niskim poziomem planowanych inwestycji
i niskim zadtuzeniem.

Dazenie do unikania kosztéw pozyskania kapitatu zewnetrznego powoduje
pewne konsekwencje dla wysokosci wyptat dywidend. W sytuacji gdy inwesty-
cje sg wyzsze od dochodow, utrzymywanie niskich pozioméw zadtuzenia jest
mozliwe, gdy firmy wyptacajace dywidende utrzymajg ich wysokos$¢ na niskim
poziomie. Firmy niewypfacajace dywidendy powinny sie w sytuacji wyzszych
inwestycji powstrzymac od rozpoczecia wyptacania dywidend. W pecking order
theory zadtuzenie rosnie, gdy wartos¢ inwestycji przekracza wielko$¢ zatrzyma-
nych zyskow, a spada gdy inwestycje sg mniejsze niz zatrzymane zyski. Poziom
zadtuzenia jest wiec mniejszy dla duzych zyskownych firm z relatywnie (w sto-
sunku do poziomu zysku) niewielkimi inwestycjami, a poziom zadtuzenia jest
wyzszy dla firm z duzymi inwestycjami. Nadmieni¢ nalezy, ze zgodnie z teorig
hierarchii zrédet finansowania, firmy nie posiadajg docelowych wskaZnikow
zadtuzenia, a pojawienie sie zadtuzenia jest wynikiem sytuacji, w ktorej wyso-

BS. C. Myers, The Capital Structure Puzzle.
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kos¢ dochodow jest niewystarczajgca do sfinansowania przyjetych do realizacji
projektéw inwestycyjnych.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze firmy wypacajagce dywidendy to sg te firmy,
ktére maja wyzsze zyski w stosunku do inwestycji. Natomiast firmy, ktore nie
wyptacajg dywidend, z zasady majg wieksze inwestycje w stosunku do dochodu.
Brak wyptaty dywidendy i zatrzymane zyski sg bowiem wykorzystywane jako
pierwsze zrodto finansowania inwestycji i niskie dywidendy pozwalajg utrzymac
niskie wskazniki zadtuzenia. Firmy z nadwyzkowymi inwestycjami w stosunku
do dochodow ptacg nizsze dywidendy, zeby zachowac¢ zdolno$¢ do pozyskania
dtugu na lepszych warunkach na przyszte inwestycje.

Nadmieni¢ takze nalezy, ze asymetria informacji i zwigzany z nig efekt
sygnalizacji wigze sie nie tylko z finansowaniem nowym kapitatem zewnetrz-
nym. RAwniez decyzje o wysokosci wyptaty dywidendy, w zwigzku z istnieniem
asymetrii informacyjnej, posiadaja swojg zawarto$¢ sygnalizacyjng. Prowadzo-
ne badania empiryczne w zakresie testowania wptywu dywidend na warto$¢ ak-
cji (a zatem na stope dochodu oraz koszt kapitatu akcyjnego) nie doprowadzity
do ostatecznego rozstrzygniecia.I7 Wieloaspektowos$¢ zjawiska powoduje, ze
wyizolowanie wptywu jednego czynnika (dywidendy) na badang wielkos¢ (cena
akcji) jest niekiedy niemozliwe.18 Ceny akcji ksztattujg sie pod wptywem wielu
czynnikéw. Proby uchwycenia zaleznosci pomiedzy dywidendg a cenami akcji
pomijajg zazwyczaj wptyw wielu niemierzalnych czynnikéw.19Reakcje te moga
zosta¢ wyjasnione przy wykorzystaniu efektu klienteli lub tez hipotezy o redy-
strybucji majatku.

PODSUMOWANIE
Conclusions

Zarowno model trade-off, jak i model pecking order majg takie same prze-
widywania co do wysokosci dywidend. Obydwie teorie mogg wiec wyjasniaé
sytuacje, w ktorych firmy bardziej zyskowne wyptacajg wyzsze dywidendy, a fir-
my zyskowne, ale z duzymi inwestycjami, majg nizsze wskazniki wyptat dywi-
dend. RAdwniez obydwie teorie moga stuzy¢ do wyjasnienia sytuacji, w ktérych
firmy mato dochodowe wyptacajg mniejsze dywidendy.

T Informacje na temat badarn empirycznych zawarte sq w. E. F. Brigham, L. C. Ga-
penski, op. cit, t. 1, s. 593 in. oraz M. Sierpinska, Polityka dywidend w spotkach kapi-
tatowych, PWN, Warszawa-Krakow 1999, s. 149 i n.

BM. Sierpinska, op. cit., s. 149

BSzerzej na temat probleméw zwigzanych z badaniami M. Sierpinska, op. cit., s. 149.

D Szerzej na ten temat: E. M. Wroniska, Polityka dywidend, [w:] Zarzadzaniefinansami
przedsiebiorstw, pod red. P. Karpusia, UMCS, Lublin 2006, s. 328 i n.
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Trade-off theory ipecking order theory prowadzg wiec do takich samych
wnioskow. Obydwa modele zaktadajg wiec podobne zachowania firm w podob-
nych sytuacjach, przy tym czynniki determinujgce te zachowania w obydwu
teoriach sg odmienne.

W teorii substytucji bardziej zyskowne firmy majg wieksze potrzeby dyscy-
plinowania zarzagdu dywidendami (w zwigzku z problemami agencji wolnych
przeptywow pienieznych) i wieksze sg wowczas wyptaty dywidend. Natomiast
w modelu hierarchii zrédet finansowania wysoce zyskowne aktywa pozwalajg
firmom ptaci¢ wyzsze dywidendy ijednoczes$nie utrzymywac zdolnos¢ do finan-
sowania inwestycji.

W przypadku firmy zyskownej z wysokim poziomem inwestycji, dywiden-
dy beda charakteryzowaty sie mniejszym poziomem. Teoria substytucji wyja-
$nia to na bazie braku potrzeby dyscyplinowania zarzgdu wyptatami dywidend
(poniewaz konieczno$é realizowania inwestycji jest wystarczajgcym czynnikiem
dyscyplinujgcym zarzady), natomiast teoria hierarchii zrodet finansowania wyjas-
nia to potrzebg utrzymania zdolno$¢ zadtuzeniowej.

Te wnioski dotyczace dywidend w $wietle teorii substytucji i hierarchii zro-
det finansowania zostaty potwierdzone w tescie przeprowadzonym przez E. F. Fa-
ma, K. R. French.2l Wyniki tych badah potwierdzajg, ze bardziej zyskowne
firmy wyptacajg wyzsze dywidendy, a firmy z wiekszymi inwestycjami majg
nizsze wskazniki wyptat dywidend. Wyniki badan wskazaty, ze firmy, ktore nie
wyptacajg dywidend, z zasady majg wieksze inwestycje w stosunku do dochodu.
Dodatkowo stwierdzono, ze wskaznik wyptat dywidendy (dividend payout ra-
tio, tj. relacja dywidendy do zysku netto) jest dodatnio skorelowany z zyskow-
noscig, a negatywnie skorelowany z mozliwosciami inwestycyjnymi. W bada-
niach stwierdzono takze, ze wystepuje ujemny zwigzek wielko$ci dywidend z po-
ziomem zadluzenia, a dodatni zwigzek miedzy wskaznikiem wyptaty dywidendy
a wielkoscig firmy.

SUMMARY

The two major financial decisions a firm makes refer to its dividend policy and its capital
structure. But most theories of dividend policy differ from theories of capital structure. It means
that literature treats dividend policy and capital structure as two distinct financial policy variables.
However, there are common factors affecting both of them and that corporations treat them both
as a part of an integrated financial policy determination. The two dominant capital structure
theories are the trade-off theory and the pecking order theory. They can be used to explain the
level of dividend payout.

AE. F. Fama K R. French, Testing Tradeoff and Pecking Order Predictions about
Dividends and Debt, www.ssrn.com/paper, working paper nor 506, December 2000.
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The analysis carried out in this article are driven by the belief that the same factors affect
capital structure and dividend policy. In the trade-off model, dividends are driven by bankruptcy
costs and agency costs of free cash flow. In the pecking order theory, dividends are driven by the
costs of issuing new capital (debt or equity) and by asymmetric information.

The discussion of the impact of the trade-off and the pecking order models on a dividend
focuses on the prediction how the dividend payout ratio varies with profitability and investment
opportunities. As a result of the theoretical analysis it is possible to state that though motivated by
different forces, the two models share predictions about the level of the dividend payout ratio.



