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Polityka dywidend w Swietle teorii hierarchii
zrodel finansowania

Wstep

,Dywidenda jest cena, jaka spdtka akcyjna placi inwestorowi za to, ze
kupil wyemitowane przez nig akcje. Jest ona swoistego rodzaju kosztem
korzystania z kapitalu akcjonariuszy” [Sierpiniska 1999, s. 56]. Podstawo-
wa funkcja dywidendy jest zwrot wypracowanych zyskoéw akcjonariu-
szom. Poza tym wyptata dywidendy moze m.in. $wiadczy¢ o stabilnosci
i sile finansowej przedsiebiorstwa, stuzy¢ prognozowaniu sytuacji finan-
sowej, przyciagaé inwestorow zainteresowanych wysoka stopa zwrotu
i biezagcymi dochodami z tytulu inwestowania w akcje lub moze stuzy¢
optymalizagji struktury kapitatu.

W literaturze przedstawiono i zbadano wiele determinant polityki
wyplaty dywidendy. Wiele z nich zostato opisanych w teoriach struktury
kapitatu. Jedna z wazniejszych teorii struktury kapitatu, ktéra w swietle
badan dobrze opisuje zachowania przedsigbiorstw, jest teoria hierarchii
zrodet finansowania. Teoria ta odwoluje si¢ takze do finansowania zy-
skiem zatrzymanym oraz zwigzanego z tym problemu wyptaty dywi-
dend. Celem artykutu jest przedstawienie problematyki wyptaty dywi-
dend w $wietle teorii hierarchii Zrédet finansowania oraz weryfikacja po-
stawionej na podstawie tych rozwazan hipotezy o relatywnie wigkszym
poziomie zyskdw zatrzymanych w przedsigbiorstwach charakteryzuja-
cych si¢ wyzszym poziomem asymetrii informacji.

1. Teoria hierarchii zrodel finansowania w kontekscie zysku
zatrzymanego i polityki wyplat dywidendy

Wedtug teorii hierarchii zrédel finansowania przedsigbiorstwa wy-
bieraja zrédta wedtug kolejnosci okreslonej na liscie preferencji. Zrédta
polozone na niej nizej wykorzystuja dopiero w przypadku wyczerpania
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si¢ zrddia bedacego wyzej. Wedlug Myersa, autora teorii hierarchii, ko-
lejnos¢ na liscie preferengji jest skutkiem istnienia asymetrii informacgji.
Przedsiebiorstwa wybieraja z dostepnych kapitatlow te, ktore charakte-
ryzujq si¢ najmniejsza wrazliwoscia na wystepowanie negatywnych na-
stepstw asymetrii informacji. Jak dowiedli Myers i Majluf [Myers, Majluf,
1984], w niektdrych sytuacjach zarzad dziatajacy w interesie obecnych
wlascicieli moze rezygnowac z podejmowania efektywnych projektéw
inwestycyjnych, co powoduje zmniejszenie wartosci akcji spotki w sto-
sunku do wartosci, jaka bylaby przy braku asymetrii informacji. Dlatego
przedsiebiorstwa wybieraja w pierwszej kolejnosci wewnetrzne zréddta fi-
nansowania, gdyz w takim przypadku unika si¢ konieczno$ci zawierania
kontraktéw z zewnetrznymi inwestorami i nie dopuszcza si¢ do nega-
tywnych nastepstw asymetrii informacji.

Wielkos¢ wewnetrznych Zrddet finansowania jest uzalezniona od
polityki wyptaty dywidend i od polityki inwestycyjnej przedsigbiorstw.
Myers w artykule The Capital Structure Puzzle [Myers, 1984] stwierdza,
ze polityka dywidendy jest dostosowywana do potrzeb inwestycyjnych,
przy czym przedsiebiorstwa staraja si¢ jednak utrzymywac wypfaty rela-
tywnie stalych dywidend. Z kolei che¢ zapewnienia stabilnych dywidend
oraz zmienno$¢ w zakresie rentownosci i potrzeb inwestycyjnych moga
oznaczac koniecznos¢ zaangazowania dodatkowych srodkow. W pierw-
szej kolejnosci majq one pochodzi¢ z uptynnienia rezerw gotowki wyka-
zywanych w bilansie oraz sprzedazy papieréw wartosciowych.

Statos¢ polityki wyptaty dywidendy jest zatem waznym zatozeniem
teorii hierarchii. Przedsiebiorstwa staraja si¢ utrzymywac ,,sztywne” dy-
widendy, gdyz obawiaja sig, ze ich spadek inwestorzy odczytaliby jako
pogorszenie sie sytuacji spotki. State dywidendy ograniczaja zatem wy-
korzystanie do finansowania wypracowanego zysku. Szczegdlnie w okre-
sie generowania relatywnie niskich przeplywdw operacyjnych oraz
w okresie wzmozonych wydatkéw inwestycyjnych wewnetrzne zrddta
moga nie wystarcza¢ [Myers, 1989]. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze za-
gregowane dane statystyczne z lat 1945-2002 dotyczace przedsigbiorstw
funkcjonujacych w gospodarce Stanéw Zjednoczonych wskazuja na nie-
zwykle stabilny poziom dywidend w relacji do wartosci aktywow przed-
sigbiorstw. Relatywnie wigksze dywidendy wyptacaja spotki publiczne,
natomiast mate niepubliczne przedsigbiorstwa praktycznie nie wyptacaja
dywidend [Frank, Goyal, 2008].
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Badacze, dokonujac weryfikacji tez teorii hierarchii w odniesieniu do
wykorzystania wewnetrznych Zrodet finansowania, nie koncentruja za-
zwyczaj uwagi na problematyce podziatu zysku i zwiazanej z nia polityki
dywidend. Wynika to zapewne m.in. z niejednoznacznego przedstawie-
nia tej kwestii w teorii przez Myersa. Nie okresla on bowiem, w jaki spo-
sOb wyznaczy¢ warto$¢ wyptacanych dywidend. Zaleca ich wzglednie
staly poziom z obawy, ze spadek wartosci wyplat dla inwestoréow moze
by¢ odebrany przez nich jako pogorszenie si¢ sytuacji przedsigbiorstwa.
Wzgledna wielkos¢ wyptacanych , statych” dywidend moze jednak miec¢
zwiazek z poziomem asymetrii informacji. Mozna zatozy¢, ze w przed-
sigbiorstwach o wyzszym poziomie asymetrii informacji poziom zyskoéw
zatrzymanych, a zatem po uwzglednieniu wyptaty dywidend, bedzie
relatywnie wyzszy, z uwagi na silniejsza presje unikania zewnetrznych
zrodet finansowania. Taka sytuacja moze szczegdlnie dotyczy¢ przed-
sigbiorstw nienotowanych na rynku papieréw wartosciowych, gdyz
w mniejszym stopniu beda one narazone na negatywna reakcje inwesto-
réw na brak dywidend.

Tendencja do zatrzymywania zyskow w przedsigbiorstwie, kosztem
wyplaty dywidend moze by¢ uznana za niezgodna z interesem wtasci-
cieli, gdyz ogranicza si¢ w ten sposob dochody bezposrednio im przy-
stugujace, a zwieksza srodki, ktérymi dysponowac bedzie zarzad. Wybor
w pierwszej kolejnosci wewnetrznych zrddel finansowania moze jednak
w $wietle teorii hierarchii wynika¢ z checi uniknigcia negatywnych na-
stepstw asymetrii informacji, takich jak niedoinwestowanie, przeinwesto-
wanie czy transfer wartosci. Preferowanie wewnetrznych zrodet kapitatu
w warunkach asymetrii informacji mozna zatem uzna¢ za zachowanie
racjonalne i prowadzone na rzecz wilascicieli.

Biorac pod uwage powyzej przedstawione argumenty, mozna posta-
wic¢ hipoteze, ze w przedsigbiorstwach o wyzszym poziomie asymetrii
informacji poziom zyskéw zatrzymanych, bedzie relatywnie wyzszy,
(automatycznie, poziom wyplaty dywidend bedzie relatywnie nizszy)
z uwagi na silniejsza presje unikania korzystania z zewnetrznych zrdédet
finansowania.
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2. Charakterystyka proby badawczej oraz metody badania
zwiazku poziomu asymetrii informacji z poziomem wyplat
dywidendy

Badanie zwigzku poziomu asymetrii informacji z poziomem wypflaty
dywidend przeprowadzono na podstawie bazy danych przygotowanej
przez przedsigbiorstwo InfoCredit o 705 podmiotach gospodarczych pro-
wadzacych dzialalno$¢ w Polsce w latach 2002-2008. Do badan wybra-
no 667 przedsiebiorstw, wsrdd ktorych 80 to spotki notowane na GPW
w Warszawie. Panel danych, na podstawie ktérych przeprowadzono
badania, jest panelem niezbilansowanym. Nie dla wszystkich przedsie-
biorstw zgromadzono dane dla kazdego z lat w okresie 2002-2008. W ba-
daniach wykorzystano wszystkie obserwacje, dla ktorych znane sa war-
tosci zmiennych dotyczacej analizy badanego zwiazku w danym roku.

Do pomiaru asymetrii informacji zostal wykorzystany Syntetyczny
Miernik Asymetrii Informacji (SMAI)'. Miara ta umozliwia szacowanie
asymetrii informacji na podstawie zréznicowania przyczyn jej powsta-
nia. Pierwsza grupe miernikéw stanowia wskazniki okreslajace trudnosc
wlasciwej wyceny przedsigbiorstwa (trudnos¢ interpretacji informacji).
Naleza do niej: wskaznik udziatu rzeczowych aktywoéw trwatych w ak-
tywach ogodtem, udziat wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach
ogotem, wskaznik przyrostu aktywdéw oraz wskaznik przyrostu sprze-
dazy. Druga grupe tworza wskazniki umozliwiajace réznicowanie liczby
i jakosci generowanych informacji. W sktad tej grupy wchodza: wielkos¢
przedsiebiorstwa mierzona logarytmem naturalnym przychodéw ze
sprzedazy, wielkos¢ przedsigbiorstwa mierzona logarytmem naturalnym
aktywow, logarytm naturalny wieku przedsigbiorstwa oraz zmienna
binarna przesadzajaca o publicznym badz niepublicznym charakterze
przedsigbiorstwa. Trzecig uwzgledniong w SMAI przyczyna asymetrii
informadji jest zréznicowany dostep do informagji. Jest ona aproksymo-
wana za pomoca wskaznika koncentracji wlasnosci obliczonego jako
suma kwadratow udzialéw we wlasnosci poszczegolnych wspotwlasci-
cieli przedsigbiorstwa.

Procedure budowy Syntetycznego Miernika Asymetrii Informagji
przeprowadzono, zgodnie z propozycja przedstawiona dla syntetyczne-
go miernika rozwoju przez Strahl [Strahl, 1980, s. 52-57]. Rozpoczeto od

! Szczegolowa koncepcja budowy miernika zostata przedstawiona w: [Kubiak, 2013].
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sporzadzenia macierzy obserwacji badanych cech. Dokonano obliczeni
poszczegdlnych wskaznikéw uzytych do aproksymacji asymetrii infor-
macji. Nastepnie doprowadzono do jednorodnosci badanych zmiennych
poprzez przeksztalcenie wskaznikow, ktore miaty charakter destymu-
lant w stymulanty. Po ujednoliceniu wszystkich wskaznikéw do postaci
stymulant, dokonano ich standaryzacji. Nastepnie przy wykorzystaniu
systemu wag eksperckich dla zmiennych diagnostycznych, dokonano
obliczenia odlegtosci kazdego obiektu od wzorca. W ostatnim etapie do-
konano normalizacji miernika syntetycznego poprzez przeksztalcenie
miar odleglo$ci w ten sposob, aby przyjmowaly wartosci z przedziatu
<0-1>iich wzrost odpowiadat nasilaniu si¢ poziomu asymetrii informa-
¢ji. W rezultacie otrzymano wartosci Syntetycznego Miernika Asymetrii
Informacji w badanej grupie przedsigbiorstw, pozwalajace na ich upo-
rzadkowanie wedtug natezenia tego zjawiska®.

W pierwszej czesci badania przeprowadzona zostanie analiza, ktorej
celem jest sprawdzenie, czy w grupie przedsiebiorstw generujacych zy-
ski oraz charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem asymetrii informacji
mierzonej za pomoca SMAI, jest wigcej przedsigbiorstw niewyplacaja-
cych dywidend niz ponoszacych takie wydatki. W drugiej czesci analiz
zostanie natomiast zbadane, czy wsrdd jednostek generujacych zysk,
przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie asymetrii informacji beda charak-
teryzowaly sie¢ wyzsza wartoscia wskaznika zysku zatrzymanego (niz-
szym poziomem wyplaty dywidendy). Powinny one bowiem preferowac
finansowanie kapitatem wewnetrznym, by redukowac negatywne skutki
asymetrii informacji.

Za pomoca miernika SMAI wyloniono grupy o zrdéznicowanym po-
ziomie asymetrii informacji. Dla wszystkich przypadkow, dla ktérych
mozna bylo ustali¢ wartos¢ SMAI na podstawie dostepnych danych,
wyznaczono kwartyle i decyle. Przypadki o wartosci SMAI nizszej od
wartosci pierwszego decyla zaliczono do charakteryzujacych sie bardzo
niskim poziomem asymetrii informacji, a przypadki o wartosci SMAI
z ostatniego decyla zaliczono do charakteryzujacych si¢ bardzo wyso-
kim poziomem asymetrii informacji. Odpowiednio przypadki o wartosci
SMALI nizszej od wartosci pierwszego kwartyla zaliczono do charaktery-
zujacych si¢ niskim poziomem asymetrii informacji, a przypadki o war-

2 Szczegodtowy opis procedury budowy SMAI wraz z wzorami i uzasadnieniem wartosci
wag eksperckich w: [Kubiak, 2013].
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tosci SMAI z ostatniego kwartyla do charakteryzujacych si¢ wysokim po-
ziomem asymetrii informacji. Dzigki temu mozliwe bedzie poréwnanie,
czy poziomy zyskow zatrzymanych pomiedzy poszczegdlnymi grupami
asymetrii, w szczegolnosci za$ pomiedzy grupami ,skrajnymi”, o naj-
WYyZzszym oraz najnizszym poziomie asymetrii, r6zniq si¢ w sposob zgod-
ny z postawiong hipoteza. Liczba przypadkéw w prezentowanych dalej
badan bedzie mniejsza niz liczba przypadkoéow dla ktorych wyznaczono
wartosci SMAI, ze wzgledu na to, Ze baza przedsigbiorstwa InfoCredit
nie zawierata kompletu danych dla kazdego przedsigbiorstwa. Dlatego
pomiedzy wylonionymi grupami w poszczegdlnych analizach, moga
wystepowac réznice w liczbie przypadkow w danej grupie zawierajacej
przedsiebiorstwa o okreslonym poziomie asymetrii informacji.

Do badan zréznicowania polityki wyplaty dywidend w zaleznosci
od poziomu asymetrii informacji, wykorzystane zostang testy istotnosci
roznic wskaznikow struktury, srednich i median. Test o rownosci dwoch
wskaznikow struktury wykorzystano w przypadku badania, czy pomie-
dzy grupami o réznym poziomie asymetrii informacji istnieje istotnie
statystyczna réznica w udziale przedsigbiorstw niewyptacajacych dywi-
dend. Testy istotnosci réznic srednich i median wykorzystano do porow-
nania wartosci wskaznika zysku zatrzymanego pomiedzy wylonionymi
wg natezenia asymetrii informacji grupami przedsiebiorstw.

3. Poziom asymetrii informacji a brak wyplaty dywidendy

Do badania zwigzku asymetrii informacji z poziomem zysku zatrzyma-
nego w przedsigbiorstwie zakwalifikowano wylacznie te przypadki przed-
siebiorstw, ktére wykazaly w danym roku kompletne dane w zakresie ra-
chunku przeptywoéw pienieznych’ oraz umozliwiajace obliczenie SMAI,
a nastepnie wylaczono z tej grupy przedsiebiorstwa, ktdre generowaty strate
w roku poprzedzajacym badanie. Analizujac zwiazek asymetrii informacji
z preferencja zysku zatrzymanego, nalezy bowiem uwzgledni¢ fakt, ze brak
wyplaty dywidendy moze wynika¢ z generowania straty w poprzednim
roku. W takim przypadku brak wyptaty dywidendy moze nie mie¢ zwigz-
ku z poziomem asymetrii informacji danego przedsiebiorstwa. Analizowano
zatem wylacznie przypadki przedsigbiorstw, ktore nie wyptacaly dywidend
i jednocze$nie charakteryzowaly sie dodatnim wynikiem finansowym netto

% Z rachunku przeplywdéw pienieznych czerpano dane o wartosci dywidend.
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w poprzednim okresie (byto ich 1793) z przypadkami w ktorych generowa-
no zysk netto i wyptacono dywidende (bylo ich 1347). W przypadku grup
o wysokim i bardzo wysokim poziomie asymetrii mozna spodziewac si¢
wigkszej wartosci wskaznika udzialu przedsiebiorstw niewyplacajacych dy-
widendy niz odpowiednio w przypadku przedsiebiorstw zgromadzonych
w grupach o niskim i bardzo niskim poziomie asymetrii informacji. Wyniki
badania zamieszczono w tablicy 1.

Tablica 1. Przypadki przedsiebiorstw wykazujacych zysk: wyplacajacych oraz
niewyplacajacych dywidendy w grupach wylonionych wedlug wartosci SMAI

Poziom Liczba przedsigbiorstw Procent przedsigbiorstw
asymetrii niewypta- wyptacajacych |niewypta- wyplacaja-
(grupy wedlug | cajacych dywidendy |cajacych cych dywi-
SMATI) dywidendy dywidendy |dendy
Bardzo niski 109 157 41,9 58,2
Niski 367 361 50,4 49,6
Umiarkowanie 471 348 57,5 25
niski

Umiarkowanie 496 359 58,0 42,0
wysoki

Wysoki 459 279 62,2 37,8
Bardzo wysoki 175 90 66,0 34,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wiekszy odsetek przedsigbiorstw niewyplacajacych dywidendy wyste-
puje w grupach przedsigbiorstw o bardzo wysokim i wysokim poziomie
asymetrii informacji niz w grupach przedsigbiorstw charakteryzujacych sie
niskim i bardzo niskim poziomem asymetrii informacji. Wartosci wskaz-
nikow udzialu przedsiebiorstw niewyplacajacych dywidendy w grupach
o umiarkowanie niskim i umiarkowanie wysokim poziomie asymetrii (prze-
cietny poziom asymetrii) mieszcza si¢ pomiedzy wskaznikami udziatu dla
grup o skrajnych poziomach asymetrii.

Roéznice w wartosci wskaznikdw struktury sa widoczne zarowno
w poréwnaniu wartosci uzyskanych dla grupy bardzo wysokiego pozio-
mu asymetrii informacji w stosunku do bardzo niskiego (66,0% niewypla-
cajacych dywidend przedsiebiorstw o najwyzszym poziomie asymetrii
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informacji w stosunku do 41,9% o najnizszym jej poziomie), jak i w po-
rownaniu wartosci grupy o wysokim poziomie asymetrii w stosunku do
niskiego (62,2% a 50,4%). W obu przypadkach mozna stwierdzi¢, Ze na
dowolnie matym poziomie istotnosci mozna odrzuci¢ hipoteze zerowa
o réwnosci wskaznikoéw struktury®. Procent przedsiebiorstw niewypta-
cajacych dywidendy i jednoczesnie generujacych zysk w grupie przed-
sigbiorstw o wysokim poziomie asymetrii informacji jest zatem istotnie
statystycznie wigkszy niz procent tych przedsigbiorstw w grupie cha-
rakteryzujacej si¢ niskim poziomem asymetrii informacji. Niewyptacanie
dywidendy przez generujace zysk przedsiebiorstwa moze mie¢ zwigzek
z wyzszym poziomem asymetrii informacji w tych przedsigbiorstwach.

4. Zyski zatrzymane w przedsiebiorstwach o r6znym poziomie
wyplaty dywidendy

W kolejnym etapie badan takze uwzgledniono wytacznie przypadki
przedsigbiorstw ktore wykazywaty zysk netto w okresie poprzedzajacym
ewentualng wyptate dywidendy. Dla nich za pomoca ponizszej formuly
obliczono warto$¢ wskaznika zysku zatrzymanego.

Z - DIV
VVZZ=n7/ (1)

gdzie:

W_ — wskaznik zysku zatrzymanego,
DIV — dywidendy wyptacone w okresie t,
Z_— zysk netto w okresie t-1.

Wartos¢ przecietna tego wskaznika dla 3140 wyltonionych przypad-
kéw wynosita 73,5% (przy odchyleniu standardowym 46,4%), a mediana
100,0% (wigkszos¢ przedsiebiorstw wykazujacych zyski nie wyplacata
dywidendy). Nastepnie sprawdzono, czy $rednie oraz mediany wartosci
wskaznika zysku zatrzymanego sq wyzsze w grupach przedsigbiorstw
charakteryzujacych si¢ wyzszym poziomem asymetrii informacji. Wyniki
przedstawiono w tablicy 2.

Dane zawarte w tablicy 2 potwierdzaja przyjeta hipoteze: wyzsza
warto$¢ wskaznika zysku zatrzymanego wystepuje w przypadkach

* Test dwoch wskaznikow struktury pozwala sprawdzi¢ hipoteze zerowa o réwnosci
wskaznikéw struktury na podstawie wynikéw dwoch duzych préob — po minimum 100
przypadkoéw kazda [Krysicki i inni, 1999, s. 99].
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przedsiebiorstw charakteryzujacych sie wyzszym poziomem asymetrii
informacji. Wniosek taki mozna wysnu¢, porownujac srednig wartosc¢
tego wskaznika w przedsigbiorstwach o bardzo wysokim (wysokim) i od-
powiednio bardzo niskim (niskim) poziomie asymetrii. Wartosci $redniej
arytmetycznej sa wieksze dla przypadkéw przedsigbiorstw o wyzszym
poziomie asymetrii informacji, a relacja ta jest istotna statystycznie przy
poziomie istotnosci 0,05.

Tablica 2. Wskaznik zysku zatrzymanego w grupach wylonionych wedlug
wartosci SMAI (w %)

Poziom asymetrii Wskaznik zysku zatrzymanego

(grupy wg SMAD $rednia arytmetyczna | mediana

Bardzo niski 63,80 89,24
Niski 69,16 100,00
Umiarkowanie niski 73,35 100,00
Umiarkowanie wysoki 75,43 100,00
Wysoki 75,46 100,00
Bardzo wysoki 78,81 100,00

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Wyniki testu istotnos$ci réznic pomiedzy srednimi w grupie przypad-
kéw o niskim w stosunku do grupy przypadkéw o wysokim poziomie
asymetrii informacji oraz pomiedzy $rednimi w grupie przypadkow
o bardzo niskim, w stosunku do grupy przypadkéw o bardzo wysokim
poziomie asymetrii informacji przedstawiono w tablicy 3. Z uwagi na bar-
dzo zblizone wartosci $rednie oraz réwne mediany w grupach o umiar-
kowanie niskim, umiarkowanie wysokim oraz wysokim poziomie asy-
metrii informacji odstapiono od obliczen istotnosci statystycznej réznic
w $rednich oraz réznic w medianach miedzy tymi grupami (tablice 3 i 4).

Wartosci statystyki testowej (Z) dla obu poréwnan wartosci Sredniej
sa dodatnie (tablica 3), wpadaja zatem w prawostronny obszar odrzuce-
nia hipotezy zerowej o mniejszej lub réwnej wartosci srednich w grupie
pierwszej przy zakladanym poziomie istotnosci 0,05. Wobec odrzuce-
nia hipotezy zerowej, mozna przyjac¢ hipoteze alternatywna. W zwiazku
z tym, ze grupe pierwsza w obu analizach stanowily przedsiebiorstwa
0 wyzszym poziomie asymetrii informacji, mozna stwierdzi¢, ze srednia
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warto$¢ wskaznika zysku zatrzymanego w przedsiebiorstwach o wyz-
szej wartosci SMAI jest wyzsza od sredniej wartosci zysku zatrzymanego
w przedsigbiorstwach o nizszej wartosci SMAL

Wyniki testu U Manna-Whitneya przedstawiono w tablicy 4.

Tablica 3. Test istotnosci r6znic miedzy Srednimi warto$ciami wskaznika zy-
sku zatrzymanego dla przypadkow przedsiebiorstw wykazujacych zyski gru-
owanych wedlug wartosci SMAI

Poréwnywane grupy Srednia Srednia | Z p
grupa 1 grupa 2

Gr. 1 Wysoka asymetria 0,7546 0,6916 2,4487 0,015

Gr. 2 Niska asymetria

Gr. 1 Bardzo wysoka asymetria 0,7881 0,6380 3,6720 0,000

Gr. 2 Bardzo niska asymetria

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tablica 4. Test istotnosci réznic miedzy medianami wskaznika zysku zatrzy-
manego dla przypadkow przedsiebiorstw wykazujacych zyski grupowanych
wedlug wartoséci SMAI

Poréwnywane grupy Sumarang | Sumarang | Z p
grupa 1 grupa 2

Gr. 1 Wysoka asymetria 567552,0 507759,0 | 3,236 0,001

Gr. 2 Niska asymetria

Gr. 1 Bardzo wysoka asymetria 78812,5 64567,5 | 4,359 0,000

Gr. 2 Bardzo niska asymetria

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W przypadku poréwnywania réznic w medianie warto$ci wskaznika
zysku zatrzymanego w grupie przedsigbiorstw o najwyzszym poziomie
asymetrii informacji z mediang obliczong dla przedsigbiorstw o bardzo
niskim poziomie asymetrii informacji mozna stwierdzi¢, Ze rdznice te sg
istotne statystycznie, gdyz wartos¢ prawdopodobienstwa p wynosi 0,001.
Okresla ono prawdopodobienstwo sytuacji, w ktérej dla losowo wybra-
nych préb otrzymane zostang tak rézne sumy rang jak zaobserwowane
w badaniu. Mozna zatem przyjaé, ze porbwnywane grupy o bardzo ni-
skim i o bardzo wysokim poziomie asymetrii informacji majg rézne me-
diany poziomu zysku zatrzymanego.
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Dla przypadkéw przedsiebiorstw zgromadzonych w grupach o niskim
i wysokim poziomie asymetrii informacji, mediany wartosci zysku zatrzy-
manego sa rowne — wynosza 100%. W teScie U Manna-Whitneya, gdy
hipotezy odnosza si¢ do wartosci, musi by¢ spelnione zalozenie o réznicy
w medianie. W zwiazku z tym nie mozna zatem wnioskowac o istotnej sta-
tystycznie réznicy w medianach.

Zakonczenie

Podsumowujac przedstawione w artykule analizy, mozna stwier-
dzi¢, ze istnieje zwigzek pomiedzy wzglednym poziomem asymetrii
informacji a wykorzystaniem wewnetrznych zrddet kapitalu w postaci
zysku zatrzymanego. W grupach przedsigbiorstw charakteryzujacych sie
wysokim, a w szczego6lnosci bardzo wysokim poziomem asymetrii infor-
macji mozna mowic o statystycznie istotnej wiekszej wartosci wskaznika
udziatu przedsigbiorstw niewyptacajacych dywidendy oraz o statystycz-
nie istotnej wigkszej wartosci $redniej i mediany wskaznika zysku zatrzy-
manego.

Trudno jednoznacznie oceni¢ wielkos¢ tych rdznic (ich znaczenie),
ale wskazuja one na to, ze wyzszy poziom asymetrii informacji jest po-
wiazany z wyzszym poziomem wykorzystania zyskow zatrzymanych.
Wykorzystanie zyskow zatrzymanych do finansowania dziatalnosci nie
zmniejsza poziomu asymetrii, ale redukuje jej negatywne skutki. W tym
znaczeniu niski wskaznik wyplaty dywidendy jest zgodny z tezami teorii
hierarchii Zrodet finansowania.
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Streszczenie

W artykule badano zwigzek poziomu asymetrii informacji z zakresem wy-
korzystania zyskdw zatrzymanych przez przedsiebiorstwa w Polsce. Asymetria
informacja byla mierzona za pomoca Syntetycznej Miary Asymetrii Informagji
skonstruowanej na podstawie 9 wskaznikow. Przedstawione analizy wskazuja
na to, ze przedsiebiorstwa charakteryzujace sie¢ wyzszym poziomem asymetrii
informacji majg wyzszy poziom zyskéw zatrzymanych. Uzyskane wyniki sg za-
tem zgodne z tezami teorii hierarchii Zrodel finansowania.

Slowa kluczowe

zysk zatrzymany, asymetria informagji, polityka dywidend, teoria hierarchii zro-
del finansowania

Dividend policy in the context of the pecking order theory (Summary)

The main aim of this article is to define the relationship of degree of asym-
metric information with the use of retained earnings by companies in Poland.
Asymmetry information was estimated by synthetic measure constructed on the
basis of nine indicators. The research shows that the companies with highest de-
gree of asymmetry information have higher level of retaining earnings. Present-
ed empirical investigation are consistent with the pecking order theory.
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