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Wyptaty dywidend spétek gietdowych z udziatem
kapitatowym otwartych funduszy emerytalnych

Streszczenie: Celem artykutu jest ocena wyptat dywidend dokonywanych przez spotki gietdowe
z udziatem kapitatowym otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Innymi stowy chodzi o to, jaki efekt
dla wyptat dywidend wynika z faktu, ze udziatowcami spodtek sg OFE, czyli najbardziej znaczaca grupa
inwestoréw instytucjonalnych na polskim rynku gietdowym. Podstawowe pytanie badawcze brzmi:
,Czy spotki z udziatem OFE dokonuja wyptat dywidend czesciej niz ogot spotek gietdowych?”. Anali-
zie poddano liczbe spotek wypltacajacych. Badania empiryczne oparto na podstawie danych spotek
z indeksow gietdowych sWIG80 i WIG20. Wyniki nie sg przesgdzajace, ale wskazujg, ze spotki z udzia-
fem OFE czesciej dokonywaty wyptat niz ogot spotek z analizowanych indeksow. Przedmiotem za-
interesowania nie sa same OFE i uwarunkowania ich dziatalnosci, ale wyptaty dywidend. Otwarte
fundusze emerytalne sg objete rozwazaniami o tyle, o ile wiazg sie z podziatem zysku (polityka dy-
widend) spotek gietdowych.

Stowa kluczowe: finanse przedsiebiorstw, podziat zysku, polityka dywidend, instytucjonalni akcjo-
nariusze, fundusze emerytalne
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1. Wprowadzenie

Artykut ma za zadanie okresli¢ znaczenie akcjonariuszy instytucjonalnych, jakimi
sg otwarte fundusze emerytalne (OFE), dla wyptat dywidend spotek gietdowych.
Podstawowe pytanie badawcze brzmi: ,,Czy spotki z udziatem OFE dokonujg wy-
ptat dywidend czesciej niz ogot spotek gietdowych?”. Odpowiedz na nie jest o tyle
istotna, ze moze stanowic¢ podstawe dalszych rozwazan z zakresu wyptat i poli-
tyki dywidend w spotkach. Same fundusze i ekonomika ich dzialania sg zasadni-
czo poza obszarem biezacego opracowania. Ze wzgledu na czytelnos¢ wywodu
i wyeksponowanie gtownego problemu pojecie podziatu zysku identyfikowane
jest gtownie jako wyptaty dywidend. Bazg empiryczng tych rozwazan sa z natu-
ry rzeczy spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW), takze
ze wzgledu na regulacje ustawowe (Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych; Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia
17 stycznia 2014 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czesci aktywow otwartego
funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych katego-
riach lokat). Zatozono, ze pewnej wiedzy w tym obszarze moga dostarczy¢ infor-
macje dotyczace liczebnosci spotek dokonujacych wyptat. Jako podstawe empi-
ryczng rozwazan przyjeto analize spotek z dwoch indeksow gietdowych — WIG20
1 sSWIGS80 — reprezentujacych duze i mate podmioty. Szersze badania, w tym oparte
na wskaznikach wyptaty dywidend czy analizach branzowych, byly utrudnione
ze wzgledu na niekompletno$¢ materiatow zrodlowych. Na podstawie zaprezen-
towanego materiatu daje si¢ dostrzec pewne tendencje oraz mozna wyprowadzi¢
ostrozne i ograniczone wnioski dotyczace znaczenia tej formy akcjonariatu dla
czestosci wyptat dywidend w spotkach.

2. Dywidendy a struktura wtasnosciowa akcjonariatu
w teorii

W rozwazaniach teoretycznych decyzje finansowe spotek ze wzgledu na typ ak-
cjonariatu najpetniej analizowane sa w teorii agencji i w rozwazaniach praktycz-
nych z obszaru corporate governance. Rozpatrywane s rozne grupy interesariu-
szy spotek: zarzadzajacy, akcjonariusze, obligatariusze. Akcjonariusze obejmuja
akcjonariat wigkszoSciowy 1 mnigjszosciowy.

Sformutowanie i rozwdj teorii agencji jest w duzym stopniu zastuga M.C. Jen-
sena i W.H. Mecklinga (1976: 305-360). Teoria ta ma wiele watkow, ale w glow-
nym nurcie dotyczy duzych spotek akcyjnych zarzadzanych przez wyspecjalizo-
wanych menedzerow, ktorych pozycja staje si¢ znaczaca przez fakt, ze zajmuja si¢
oni na biezaco dziatalnos$cig przedsigbiorstwa. Dotyczy ona struktury wlasno$cio-
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wej 1 organizacyjnej przedsicbiorstw i konsekwencji finansowych stad wynikaja-
cych. Akcjonariuszami spotek w panstwach o gospodarkach rynkowych moga by¢
wigkszos$ciowi inwestorzy instytucjonalni, ktorzy kontroluja sytuacje finansowa
przedsiebiorstw. Moga to réwniez by¢ inne podmioty, np. osoby fizyczne. Oddzie-
lenie whasnosci od zarzadzania i rozproszenie jej powoduje, Ze nie zawsze istnieje
efektywna mozliwos¢ kontroli kadry zarzadzajacej spotek.

Zgodnie z koncepcja agencji menedzerowie sg sktonni dazy¢ do jak najwigk-
szego wzrostu firmy, powodujgcego wzrost ich wtadzy'. Wzrost firmy jest za-
zwyczaj powigzany z dodatkowymi gratyfikacjami dla kadry zarzadzajacej, ale
niejednokrotnie moze okazac¢ si¢ szkodliwy dla spotek. Akcjonariusze odczuwa-
ja potrzebe zabezpieczenia swoich interesow, stad pojawiaja si¢ koszty agencyj-
ne, rozumiane miedzy innymi jako koszty kontroli kadry zarzadzajacej. Koszty
agencyjne obejmuja takie elementy, jak: koszty pozyskania informacji, koszty
kontraktow, koszty monitorowania, koszty transakcyjne (Jensen, Meckling, 1976:
469-506). Roznica intereséw miedzy kadra menedzerska a akcjonariuszami jest
ograniczana przez wyptaty dywidend dla akcjonariuszy, przez co pomniejsza si¢
srodki pieniezne kontrolowane przez kierownictwo firm, co powoduje ogranicze-
nie wladzy tejze kadry zarzadzajacej i wystawia ja na ocen¢ rynku kapitatowe-
go. Finansowanie wydatkow inwestycyjnych z wewnetrznych zrédet wiasnych
pozwala na uniknigcie tych trudnosci (Brycz, Pauka, 2013: 31-50). Mozna nawet
powiedzieé, ze naczelnym celem firmy, wedtug kadry zarzadzajacej, moze nie by¢
maksymalizacja jej wartosci, ale zwigkszanie bogactwa rozumianego jako gotow-
ka i inne ptynne aktywa finansowe. Innymi stowy, dla zarzadzajacych menedze-
réow naczelnym celem firmy jest gromadzenie sity nabywczej zdolnej pozyskaé
w dowolnym momencie dobra i ustugi? (Jensen, 1986: 323-324).

Akcjonariusze daza do wyptat wysokich dywidend, traktowanych jako instru-
ment zabezpieczajacy dyscypling finansowa. Menedzerowie firm mogg bowiem
na rézne sposoby wykorzystywaé swoja uprzywilejowana pozycje w celu zago-
spodarowania zyskow. Moga oni np. transferowa¢ aktywa do firm kontrolowanych
po korzystnych cenach, przyznawac sobie nadmierne uposazenia, wykorzystywac
ceny transferowe, marginalizowa¢ zewngtrznych inwestoréw przez emisj¢ udzia-
tow (akceji) kupowanych przez siebie (La Porta i in., 2000: 1-33). Zr6éznicowanie
interesd6w obu grup mozna przezwycigzy¢ przez partycypacje kadry menedzer-
skiej we wlasnosci przedsigbiorstwa.

Jezeli kierownictwo firmy jest wybierane przez podmioty majace wigkszo-
sciowe udziaty, ktore moga w ten sposob sprawowac $cistg kontrole nad firma,

' Wzrost firmy to wzrost jej warto$ci, udziatu w rynku, zyskownosci i sprzedazy.

2 Wolny cash flow to zasoby wewngtrzne przedsigbiorstwa, ktore przewyzszajg jego potrze-
by inwestycyjne, czyli mozliwos¢ sfinansowania inwestycji charakteryzujacych si¢ dodatnim NPV.
Moze on by¢ wykorzystany na rézne sposoby, w tym na wyptaty dla wiascicieli.
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to réznice interes6w moga nadal by¢ znaczne. Akcjonariusze wickszosciowi moga
dziata¢ na niekorzy$¢ drobnego akcjonariatu.

Wyptacone dywidendy moga redukowac koszty agencyjne, to znaczy kosz-
ty kontroli kadry zarzadzajacej przez akcjonariuszy, ktora jest wtedy przenoszo-
na na rynek kapitatlowy. Kontrolna funkcja rynku kapitatowego wynika z faktu,
ze po dystrybucji zysku staje si¢ on waznym zrédtem finansowania firmy. Rynek
weryfikuje postepowanie kadry zarzadzajacej i sytuacje finansowa spotek. Jednak
wyplata dywidend oznacza rowniez wzrost kosztow fiskalnych zwigzanych z wy-
ptata dywidend, a takze kosztow transakcyjnych zwigzanych z emisjg nowych ak-
cji badz instrumentéw dtuznych. Koszty te beda wzrasta¢ do momentu, gdy wy-
réwnaja korzysci zwigzane z obnizka kosztow agencyjnych.

Poziom wyptacanych dywidend jest uzalezniony od poziomu zabezpieczenia
prawnego interesow akcjonariuszy. Wptywa on na oczekiwania akcjonariuszy do-
tyczace poziomu wyptat. Sg kraje o wysokim i kraje o niskim poziomie ochrony
prawnej akcjonariuszy (La Porta i in., 2000: 1-33). W panstwach, w ktorych prze-
pisy prawne przewidujg dobra ochrone akcjonariuszy, spotki charakteryzujace sie
duzym wzrostem maja nizsze wskazniki wyptat dywidend niz spotki o mniejszej
dynamice wzrostu produkcji i zyskoéw?. Natomiast w krajach bez dobrej ochrony
prawnej akcjonariusze nie beda mie¢ poczucia bezpieczenstwa i beda dazyc¢ do jak
najwyzszych wyptat (La Porta i in., 2000: 1-33).

Jednak, paradoksalnie, polityka wysokich wyptat dywidend moze impliko-
wac powstanie konfliktu interesow miedzy akcjonariuszami a posiadaczami obli-
gacji. Roznica interesow moze powstac, jesli przedsiebiorstwo, aby zrekompenso-
wac wyplate dywidend i obnizenie mozliwosci finansowania wtasnego, dokonuje
nadmiernej emisji obligacji — innymi stowy, jesli si¢ nadmiernie zadtuza. Podnosi
to poziom ryzyka u dawcéw kapitatu obcego. Taka sytuacja wystepuje réwniez,
gdy $rodki pochodzace z obeych zrodet sg bezposrednio lub posrednio przezna-
czane na wyplaty dywidend*. W taki sposob dawcy kapitatu obcego (nabywcy ob-
ligacji) moga finansowaé wyptaty dywidend dla wspotwiascicieli spotek. Ograni-
czanie takiego postgpowania dokonuje si¢ przez zabezpieczenia formalno-prawne
na rzecz dawcow kapitatu obcego (Kalay, 1982: 211-232). Pojawia si¢ wtedy do-
datkowy mechanizm kontrolny w postaci platnosci rat kapitalowych i odsetek.

Zadtuzenie ogranicza rowniez koszty agencyjne (koszty kontroli) wolnego
cash flow przez redukcje cash flow bedacego w swobodnej dyspozycji kadry za-
rzadzajacej. Kontrolne skutki zadtuzenia mogg by¢ znaczace dla polityki opty-
malnej struktury kapitatu w firmie, takze dla wyptat dywidend (Jensen, 1986:
323-324).

3 Efekt ten zostal opisany w ramach jednego z modeli polityki dywidend (outcome
model of dividends). Inne modele moga prowadzi¢ do innych wnioskow.
4 Jezeli system prawny danego panstwa umozliwia takie postgpowanie.
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Uogodlniajac stosunek roznych grup interesariuszy do wyptat dywidend w teo-
rii agencji, mozna powiedzie¢, ze menedzerowie dazg do ograniczenia wyptat
w celu ochrony swojej pozycji w spotce. Akcjonariusze oczekuja wysokich wyptat,
ktore maja uniemozliwi¢ zagospodarowanie tych srodkow kadrze zarzadzajacej
na wlasne cele. W ten sposob ulegaja zmniejszeniu koszty agencyjne. Natomiast
posiadacze obligacji oczekuja ograniczania wyptat dywidend. Inwestorzy insty-
tucjonalni nie sg wyrdzniani jako oddzielna grupa.

W realiach polskiego systemu finansowego ten kierunek rozumowania moze
by¢ wykorzystywany tylko w pewnych sytuacjach, miedzy innymi dlatego, ze in-
stytucjonalne ramy polskiej gospodarki rynkowej nie sg identyczne z systemem
anglosaskim. Rodzaj interesariuszy spotek okresla jednak do pewnego stopnia
warunki podziatu zyskéw. Struktura wlasno$ciowa spotek w panstwach rozwi-
nietych jest wynikiem dlugotrwalego procesu, a w naszym kraju wcigz podlega
ewolucji.

Podsumowujac, mozna zauwazy¢, ze polityka dywidend w teorii agencji jest
powigzana z decyzjami w zakresie struktury kapitatu, ktére jednoczesnie sama
warunkuje. To znaczy decyzje dotyczace wyptat wptywaja na poziom zatrzymy-
wanych zyskow i okreslajg poziom zapotrzebowania na inne zrodta finansowania.
Na polityke dywidend wptywajg interesy wszystkich podmiotéw zaangazowanych
w prowadzenie firmy. Dziatania tych podmiotow moga by¢ limitowane istniejacy-
mi rozwigzaniami prawnymi, ktore ograniczaja realizacje¢ interesow roznych grup
zwigzanych z przedsigbiorstwem. Jako$¢ i zasigg regulacji prawnych i standardow
postgpowania przesadza o skali problemu. Wyplaty wysokich dywidend w sche-
matach koncepcji agencji i problematyki corporate governance mogtyby by¢ thu-
maczone obawami mniejszo$ciowych akcjonariuszy przed zatrzymywaniem zy-
skow w spotkach, czy tez obawami, ze wickszo$ciowi inwestorzy, w tym takze
instytucjonalni, mogg zrealizowaé¢ swoje interesy ich kosztem. Jednak takie ttu-
maczenie w polskich warunkach i w warunkach zapotrzebowania OFE na $rodki
pienigzne, ktore pokryja ich wydatki, wydaje si¢ obecnie mato realistyczne.

3. Empiria uwarunkowania wypfat dywidend
w kontekscie inwestorow instytucjonalnych

Zysk wytworzony przez sp6iki kapitatowe mozna pozostawi¢ w przedsicbiorstwie
badz dokona¢ jego dystrybucji zewnetrznej. Decyzje podejmuje walne zgroma-
dzenie akcjonariuszy (WZA). Jezeli w spotce dtugoterminowo uzna sig, ze prio-
rytetowe dla firmy sg decyzje rozwojowe, to wtedy najwazniejszy jest poziom wy-
datkow inwestycyjnych, a decyzje dotyczace wyptat z zysku sg wtorne. Jednak
czynniki decydujace o wyptatach moga by¢ rézne. Naleza do nich: opodatkowanie
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dochoddw, mozliwosci optacalnych inwestycji, koszty transakcyjne, dostgpnosé
zewngtrznych zrodet finansowania, w tym poziom oprocentowania kredytow. Zna-
czacym czynnikiem sg decyzje w zakresie struktury zrodet finansowania i ocze-
kiwania akcjonariuszy konkretnych spoétek dotyczace wyptat. Dywidendy moga
tez by¢ wyptacane w kontekscie przysztych emisji jako zacheta dla nowych ak-
cjonariuszy do zakupu (Sierpinska, 1999; Kowerski, 2011). Wérod tych czynnikow
warto takze uwzgledni¢ rodzaj akcjonariatu spotek, poniewaz struktura wlasci-
cielska moze ksztattowac decyzje finansowe przedsigbiorstw. Dotyczy to zwlasz-
cza wilascicieli instytucjonalnych, ktdrych znaczenie dla przedsigbiorstw jest duze.
Podmioty dziatajace na rynku kapitalowym, w tym przede wszystkim inwestorzy
instytucjonalni, moga wywiera¢ presje na polityke spotek i powodowaé, ze firmy
nie mogg ignorowac znaczacych dawcow kapitatu. Jednym z takich podmiotow
sg istniejagce w polskim systemie finansowym otwarte fundusze emerytalne (OFE).
Moga one oddziatywac¢ na rozne obszary funkcjonowania firmy. Podziat zysku jest
jednym z nich. Takie podmioty jak OFE najcze$ciej nie sg zainteresowane bezpo-
srednim zarzadzaniem, poniewaz ich zadania ustawowe sg inne. Nie maja tez od-
powiednich kompetencji. Natomiast ich lokaty musza generowac okreslony poziom
dochodow. Ich sprawno$¢ dziatania moze by¢ mierzona za pomocg zestandaryzo-
wanych wskaznikow’. Na wielko$¢ tych wskaznikow wptywaja dochody z lokat
w papiery warto$ciowe. Z kolei z punktu widzenia wydatkéw OFE i ich ptynnosci
wyptaty dywidend sa bardzo korzystne. Pominigta tutaj zostanie, i tak nietatwa
do ustalenia, hierarchia rzeczywistych celow tej grupy akcjonariuszy spotek.

Podstawowym celem funkcjonowania spoétek akcyjnych jest maksymalizacja
korzy$ci akcjonariuszy. Zazwyczaj korzysci te s przekazywane dwoma kanatami.
Nalezg do nich wyptacane dywidendy i przyrost rynkowej warto$ci akcji, czyli
osiaganie tzw. zysku kapitalowego. Spotki czesto oglaszajg publicznie dtugoter-
minowe cele w zakresie wyplat, aby pokazac, ze zagadnienie satysfakcji akcjo-
nariuszy traktujg bardzo powaznie. Rosnacy poziom wyptat wskazuje, ze te cele
sg rzeczywiscie realizowane, jednak warto tez pamieta¢ o zréznicowaniu samych
akcjonariuszy. Poszczegdlne grupy akcjonariuszy moga oczekiwaé réznych form
gratyfikacji. Pojawiajg si¢ rowniez opinie, ze najbardziej zainteresowani w wypta-
cie dywidend sg zagraniczni inwestorzy, poniewaz dzialaja w skali migdzynarodo-
wej 1 majg zroznicowane potrzeby w zakresie alokacji kapitatu. W rozwazaniach
tych nie uwzglednia si¢ jednak, ze moga oni otrzymywaé wyptaty w réznych for-
mach (Glen i in., 1995: 12).

Akcjonariuszy mozna podzieli¢ wedtug liczby posiadanych akcji na matych
i duzych. Z punktu widzenia formalno-prawnego mozna ich podzieli¢ na osoby
prawne i osoby fizyczne. Mozna tez ich podzieli¢ na akcjonariuszy krajowych i za-

5 Gtowny wskaznik to stopa zwrotu (SZ). Wykorzystuje ona zmiany jednostki rozrachun-
kowej funduszu.
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granicznych. Forma i czas preferowanych wyptat moze si¢ znaczaco r6zni¢ dla
poszczegolnych grup. Wynika to miedzy innymi z odmiennych intereséw, zroézni-
cowanego zapotrzebowania na srodki finansowe, odmiennej sytuacji podatkowe;.
W warunkach zréznicowania intereséw pojawia si¢ problem ich pogodzenia.

Inwestorzy instytucjonalni (jak fundusze emerytalne czy fundusze inwesty-
cyjne) moga posiada¢ duze udziaty w kapitatach wlasnych spotek. Moga wigc
mie¢ decydujace znaczenie dla decyzji dotyczacych podziatu zysku i ewentual-
nie domagac si¢ wysokich wyptat. W specyficznych sytuacjach moga oni takze
dazy¢ do ograniczenia poziomu wyptat (Glen i in., 1995: 12)°. Niektore badania
prowadzone w tym obszarze wykazuja pozytywny zwiazek migdzy wyplatami,
a takze wysokos$cia wyptat dywidend spotek kapitatowych i obecno$cia insty-
tucjonalnych witascicieli (Short i in., 2002: 105—-122)’. Z kolei inne badania nie
potwierdzaja jednoznacznie powyzszych zaleznosci w tym obszarze (Grinstein,
Michaely, 2005: 1389-1426).

Wybrane uwarunkowania decyzji w zakresie wyptat dywidend w realiach
polskich zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane uwarunkowania decyzji duzych inwestoréw w obszarze podziatu zysku
w spoétkach gietdowych

Akcjonariusze Uwarunkowania znaczace dla podzialu zysku.
Fundusze emery- | Dazenie do wyptat uzaleznione od wydatkéw funduszy i regulacji praw-
talne nych dotyczacych ich dziatania i oceny.

Skarb Panstwa W warunkach wysokiego deficytu budzetowego dazenie do polityki wy-
sokich wyplat.
Dominujacy in- | Transfery dochodéw za granice czesto na poziomie kosztéw, poniewaz

westorzy zagra- jest to bardziej optacalne podatkowo, ograniczanie wyptat z zysku. Skala
zjawiska jest uzalezniona w duzym stopniu od sprawnosci aparatu skar-
bowego kraju inwestycji.

Dominujacy kra- | Umiarkowane motywacje do dokonywania wypfat, jezeli spotki maja
jowi inwestorzy optacalne mozliwosci inwestycyjne. Mniejsze mozliwosci wyprowadza-
nia zyskow w innych formach niz inwestorzy zagraniczni.

niczni

prywatni

Zrédio: opracowanie wiasne; uwzgledniono tylko wybrane czynniki specyficzne dla wymienionych podmiotéw,
odnoszono sie do realiéw polskiego systemu finansowego i systemu podatkowego, pominieto miedzy innymi
fundusze inwestycyjne i venture capital

Oczywiscie czynniki decydujace o wyptatach w poszczegdlnych przypadkach
moga by¢ inne, specyficzne dla danych podmiotow, uwzgledniajace przy tym in-
dywidualne sytuacje spotek, ktorych akcje sa posiadane przez te podmioty.

¢ Instytucje moga dazy¢ do obnizenia poziomu wyptat, jesli w danym momencie nie ma opta-
calnych i akceptowanych przez prawo inwestycji finansowych.
" Badania dotyczyly Wielkiej Brytanii.
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Warto podkresli¢, ze problemy znaczenia inwestoréw instytucjonalnych dla
spotek sa Scisle osadzone w instytucjonalno-prawnych cechach systemu finan-
sowego panstwa. Dotyczy to regulacji Kodeksu spotek handlowych, przepisow
konstytuujacych rynek papieréw warto$ciowych i dotyczacych funkcjonowa-
nia samych OFE. Ponadto pojawiaja si¢ tutaj normy tadu korporacyjnego. Sam
problem oddziatywania funduszy jest o tyle istotny, ze w Polsce OFE sa, obok
Skarbu Panstwa, chyba najwazniejszg grupa inwestorow instytucjonalnych®. In-
teresy obu tych grup w zakresie podziatu zysku wydaja si¢ w ostatnich latach
zblizone.

4. Wyptaty dywidend w spoétkach z udziatem
funduszy emerytalnych na GPW

Znaczenie inwestoréw instytucjonalnych na polskiej Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych jest bardzo duze. Warto zatem przeanalizowac, jak wyglada podziat zy-
sku — ten wazny element polityki finansowej przedsiebiorstw — w warunkach spo-
rego zaangazowania kapitatlowego OFE w spotki. Teoretycznie aktywno$¢ OFE
w tym obszarze moze wynikac z roznych motywow (por. Blake, 2014). Naleza
do nich:

1) mozliwos¢ lepszej kontroli nad kadrg zarzadzajaca spolek,

2) wykazywanie odpowiedniej stopy zysku,

3) dazenie do dokonywania wysokich wyptat na rzecz ubezpieczonych.

Warto pamietaé, ze mozliwos¢ wptywania na dystrybucje zyskéw w spotkach
zalezy przede wszystkim od wysokosci udziatu funduszy emerytalnych w kapi-
tatach wlasnych spotek.

Lokaty funduszy emerytalnych w akcje sa, jak dotad, limitowane przepisami
prawnymi, ktore ograniczajg wysokos¢ lokat, odnoszac je do wysokosci aktywow.
Limity te wynikaja z potrzeby ograniczania ryzyka lokat i s formg ochrony ubez-
pieczonych (Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 stycznia 2014 r. w spra-
wie okreslenia maksymalnej czgsci aktywdw otwartego funduszu emerytalnego,
jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegolnych kategoriach lokat; Ustawa z dnia
28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych). Prak-
tycznie nie ma normatywnego ograniczenia udziatow w kapitale spotek. W zwigz-
ku z tym fundusze moga mie¢ pakiety kontrolne akcji w spotkach, co teoretycznie
oznacza, ze maja mozliwo$¢ zarzadzania tymi spotkami. Jednak OFE nie sg do
tego zaprojektowane i raczej nie posiadaja kompetencji efektywnego zarzadzania
spotkami. Jezeli jednak beda sprawowaty ograniczong i dorazng kontrolg nad spot-

8 O ile uznamy Skarb Panstwa za poréwnywalna instytucje.
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kami, moga pojawi¢ si¢ miedzy innymi problemy przewidziane w teorii agencji,
dotyczace nieracjonalnych z punktu widzenia spotki dziatan kadry menedzerskie;.
W praktyce wyptaty dywidend dla duzych i niezaangazowanych w biezace za-
rzadzanie spotka akcjonariuszy mogg wigc, oprocz innych motywow, mie¢ spore
znaczenie kontrolne.

W artykule na przyktadzie dwoch indekséw gietdowych przeanalizowano
wyptaty dywidend w spotkach z udziatem kapitatowym OFE. Wybor tych dwoch
indeksow zostat podyktowany dostepnoscia i ciggto$cig danych’. Wicksze znacze-
nie porownawcze ma sWIGS80, poniewaz WIG20 obejmuje najwigksze podmioty
gietdowe, o stabilnej sytuacji finansowej, ktore w wiekszosci dokonujg regularnych
wyptat. Stad obecnos¢ funduszy emerytalnych jako akcjonariuszy w tej grupie
spotek nie jest zapewne elementem zmiany jako$ciowej, poniewaz prawdopodob-
nie i bez nich przytlaczajaca wigkszosc¢ spotek z tej grupy dokonywataby wyptat.
Indeks sWIG80 jest indeksem matych spotek, zawiera wigksza liczbe podmiotow
i wydaje si¢ na tle WIG20 lepsza ilustracja badanych zagadnien.

Tabela 2. Udziat spotek wyptacajacych dywidendy z indeksu WIG 20, w ktorych OFE miaty udziaty
kapitatowe w tacznej liczbie spotek z udziatem kapitatowym OFE z tego indeksu®®

I Latal 5009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Wyszczegolnienie
Udziat spotek z kapitalem OFE wyptaca- 38% | 60% | 68% | 60% | 80% | 95%
jacych dywidende we wszystkich spotkach | 7/18 | 12/20 | 13/20 | 12/20 | 16/20 | 18/19
z kapitatem OFE indeksu WIG20 (procento-

wo i liczbowo)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie rocznikéw gietdowych za poszczegolne lata; udziaty kapitatowe
na podstawie GPWinfostrefy

Analiza wyptat za poszczegolne lata wykazata, ze coraz wigcej spotek z in-
deksu WIG20 z udziatem OFE wyptaca dywidendy. Udziat spotek ptacacych dy-
widende z indeksu WIG20 przekracza znacznie udziat wszystkich spotek wypta-
cajacych dywidend¢ we wszystkich spotkach rynku gtéwnego GPW (wykres 1).
Oznacza to, ze sp6tki z indeksu WIG20 czegsciej wyptacaty dywidende niz spot-
ki nienalezace do tego indeksu. Wynika to w duzej mierze z charakteru spotek
wchodzacych w sktad indeksu (sa to najwigksze spotki, o duzych mozliwo$ciach
finansowych). Trochg inaczej wyglada sytuacja w grupie mniejszych spotek. Ilu-
struje to tabela 3.

 Autor wykorzystal indeksy sWIG80 i WIG20, chociaz niewatpliwie obraz otrzymany
na podstawie analizy wszystkich spotek bytby petniejszy. Jednak kompletne dane nie byty dostgpne.

"W 2009 i 2014 roku nie wszystkie spotki posiadaty kapitat OFE, dlatego mianownik jest
mniejszy niz 20.
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Tabela 3. Udziat spotek wyptacajgcych dywidendy z indeksu sWIG80, z kapitatem OFE, w tgcznej
liczbie spotek z kapitatem OFE z tego indeksu

A Latal 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Wyszczegélnienie
Udziat kapitatowy OFE w spotkach w % Udziat procentowy spotek wyptaca-
jacych dywidende z kapitatem OFE
w ogolnej liczbie spolek z kapitalem
OFE z indeksu sWIG80
0-10 17% | 20% | 29% | 30% | 15%
11-20 33% | 33% | 33% | 42% | 42%
21-30 28% | 47% | 57% | 46% | 58%
31-40 50% | 43% | 40% | 45% | 50%
41-50 100% | 33% | 50% | 50%
51-60 0 50% | 66%
61-70 0
71-80 100% | 100% | 100% | 100% | 50%
Udziat spotek z kapitatem OFE wyptacajacych dywi-| 29% | 36% | 38% | 42% | 37,5%
dende we wszystkich spotkach z kapitatem OFE in- | 18/62 | 25/68 | 26/68 | 29/69 | 27/72
deksu sWIG80* (procentowo i liczbowo)
Udziat spotek wyptacajacych dywidende do wszyst- 25% | 41,3% | 35% | 38,8% | 33,8%
kich spotek indeksu sWIG80 (procentowo i liczbowo) | 20/80 | 33/80 | 28/80 | 31/80 | 27/80

* tacznie, bez uwzglednienia zréznicowania procentowego udziatu OFE w spotkach.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie rocznikéw gietdowych za poszczegélne lata; udziaty kapitatowe
na podstawie GPWinfostrefy; puste miejsca oznaczaja brak spdtek z udziatem OFE w tych przedziatach

Nalezy zaznaczy¢, ze w najwyzszych przedziatach wysokiego udziatu ka-
pitatowego OFE w spoétkach liczba tych spotek okazata si¢ niewielka (jedna lub
dwie spotki). A zatem decyzja obu lub jednej z nich o wyptacie dywidend stano-
wi¢ moze juz 100% lub 50% wyplacajacych spotek. Dlatego na podstawie danych
dotyczacych wyptat spotek z tych indekséw nie mozna definitywnie stwierdzic,
ze spotki, w ktorych OFE miaty wyzsze udzialy kapitalowe, ptacity dywidendy
czesciej niz spotki, w ktorych OFE miaty nizsze udziaty.

Dane dla catego rynku w poréwnaniu z danymi z indeksow pokazuja syste-
matyczny wzrost liczby spotek wyptacajacych dywidendy, z wyjatkiem dwoch lat,
co mozna ttumaczy¢ skutkami kryzysu. Przedstawione dane z rynku NewConnect
nie s3 w petni porownywalne migdzy innymi ze wzgledu na krotki okres dziata-
nia rynku, wielko$¢, a takze jako$¢ samych spotek. Warto takze zwroci¢ uwagg,
ze inwestorzy instytucjonalni nie sg tym segmentem tak zainteresowani jak ryn-
kiem glownym GPW.

Przeprowadzone badania pozwalaja zatem wychwyci¢ pewna tendencje,
a mianowicie t¢, ze procent spoétek z udziatem OFE wyptacajacych dywidendy,
a bedacych elementami indeksu sWIG80, jest nieznacznie wyzszy niz procent
spotek wyptacajacych dywidendy na rynku glownym w stosunku do ogdlnej licz-
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by spotek (tab. 3). Wskazowka jest tez udziat spotek z kapitatem OFE wyptaca-
jacych dywidende w ogoélnej liczbie spotek z kapitatem OFE indeksu sWIGS0,
w porownaniu do udziatu spotek wyptacajacych dywidende w ogolnej liczbie
spotek indeksu sWIG80''. Por6wnanie to pokazuje, ze udziaty spotek z kapitatem
OFE wyplacajacych dywidendg¢ byty nieznacznie wyzsze w stosunku do udziatu
wszystkich wyplacajacych spotek z tego indeksu w ciggu catego badanego okre-
su, za wyjatkiem roku 2011. Daje si¢ zauwazy¢, ze wiecej spotek z udziatem ka-
pitatowym OFE dokonuje wyptat dywidend.

45
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- 2401 24
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Wykres 1. Odsetek spotek wypftacajacych dywidendy w poszczegolnych latach (w %)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie rocznikéw gietdowych za poszczegéine lata

Mimo zasygnalizowanej powyzej prawidlowosci nalezy pamigtac, ze — oprocz
wplywu OFE na wyptaty dywidend przez spotki gietdowe — pewnym wyjasnie-
niem czgstszych wyptat moze by¢ sposob selekcji spotek do samych indeksow,
a takze wstepny wybor samych spotek przez OFE. Z kolei brak wickszego naci-
sku na wyptaty dywidend mozna byloby ttumaczy¢ ekonomika dziatania OFE.
Wydatki funduszy nie maja charakteru catkowicie sztywnego, a tryb pozyskiwa-
nia nowych uczestnikow nie wymaga koncentrowania si¢ wylacznie na analizie
stopy zwrotu z funduszy.

Uwzgledniajac to wszystko, mozna ostroznie powiedzie¢, ze OFE (podobnie
zresztg jak Skarb Panstwa) sa czynnikiem sprzyjajacym wyptatom z zysku. Moze
by¢ to traktowane jako czynnik pozytywny, o ile nie oznacza drenazu srodkow

' Por. ostatnie dwa wiersze tabeli 3.
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wiasnych ze spotek!?. Mozna bytoby to zweryfikowac, analizujac wysoko$¢ wskaz-
nika wyptat dywidendy. Jednak ze wzgledu na limitowany dostep do danych nie
zostato to w artykule uwzglednione. Ponadto, aby doktadnie okresli¢ znaczenie
otwartych funduszy emerytalnych dla podziatu zysku w przypadkach poszcze-
golnych spotek, nalezaloby szczegdtowo przesledzi¢ procesy decyzyjne podejmo-
wane na WZA w spotkach.

OFE maja znaczenie dla polityki finansowej spotek jako czesto najwazniej-
si inwestorzy instytucjonalni. Wptyw OFE jako akcjonariuszy na decyzje finan-
sowe spolek gieldowych jest trudny do precyzyjnego pomiaru. OFE potrzebuja
srodkow pienigznych na sfinansowanie ptatnosci wynikajacych z ich dziatalnos$ci
ustawowej. Obszerniejsza analiza ich zachowan powinna obejmowac¢ ich dochody
1 wydatki. Nie stanowita ona jednak przedmiotu niniejszego opracowania. Pomi-
ni¢to takze szersza problematyke roli inwestoréw instytucjonalnych jako wigkszo-
$ciowych akcjonariuszy oraz ich znaczenia dla rozwoju i stabilno$ci catego rynku
kapitatowego. Te wszystkie zagadnienia wykraczaja poza problematyke wyptat.
Ponadto nie wiadomo, w jakim kierunku rozwinie si¢ funkcjonowanie otwartych
funduszy emerytalnych. Jest to uzaleznione od stanu finanséw publicznych i po-
lityki gospodarczej panstwa. W kazdym razie spotki z udziatlem OFE czgsciej po-
dejmowaty decyzje o wyptatach dywidend, chociaz rdéznica w czgstosci dokony-
wanych wyptat nie jest wysoka.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pokazuje wyptaty dywidend z zysku w spotkach
z udzialem duzych inwestoréw instytucjonalnych, jakimi sa OFE. Ich oddzia-
tywanie moze wptywaé na polityke dywidend w dwojaki sposob. Po pierwsze,
moze oddzialywa¢ na spotki w kierunku podniesienia poziomu wyptat jako za-
chety dla potencjalnych inwestorow instytucjonalnych w celu nabywania ich ak-
cji. Po drugie, i to wydaje si¢ tatwiejsze do uchwycenia, moze wpltywac na de-
cyzje dotyczace wyptat dywidend i na poziom tych wyptat w spotkach, ktérych
akcje OFE juz posiadaja. Gdyby tak bylo, nalezatloby przeanalizowaé w tych
spotkach réwniez poziom wskaznika wyptat dywidendy, aby moc ocenic kie-
runek zmian. Rozwigzania teoretyczne i badania empiryczne w tym obszarze
nie daja jednoznacznych wskazowek dotyczacych regut postepowania tych pod-
miotow (Grinstein, Michaely, 2005: 1389—-1426). Praktyka gospodarcza sugeruje,
ze rozne grupy duzych inwestorow moga mie¢ odmienne interesy. OFE sg dosy¢

12 W przypadku spotek z udzialem Skarbu Panistwa istnieje niebezpieczenstwo takiej sytuacji.
Dywidendy sa bowiem traktowane przez akcjonariusza publicznego jako swego rodzaju podatek
na rzecz budzetu, co przy znaczacych potrzebach inwestycyjnych niektorych branz (np. energety-
ka) moze stanowi¢ powazny problem.
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stabilnymi akcjonariuszami. Kapitatlowe zaangazowanie OFE w spotkach jest
korzystne ze wzgledu na procentowy wzrost liczby spotek dokonujacych wyptat
dywidend, przynajmniej w poréwnaniu z podmiotami bez udziatu tego kapita-
tu. Decyzje o czestosci i poziomie wyptat moga wyptywac z roznych motywow.
Oprocz wspomnianych wezesniej przyczyn wewnetrznych spotek moze to by¢
polityka podatkowa, monetarna, a takze zjawiska zachodzace w samych OFE.
Ze wzgledu na obszerny zakres problematyki znajduja si¢ one jednak poza ob-
szarem niniejszego opracowania. Po zmianach, jakie nastapily w ostatnich la-
tach, pojawia si¢ watpliwos$¢, czy rozwigzania dotyczace OFE nie sg tymczaso-
we, a wigc takze, czy ich znaczenie dla podziatu zyskéw w spotkach zastuguje
na szczegotowe potraktowanie. Jednak mozna to zagadnienie odwrocic i zasta-
nawiac sig, jakie bytyby konsekwencje ich eliminacji z rynku i z kapitatow spot-
ek. Wydaje si¢, ze stanowig one element stabilizujacy i sa wazne nie tylko dla
spotek, ale takze dla catego rynku kapitatowego. Ten obszar dociekan wymaga
odregbnego opracowania.
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Dividend Payments in Listed Companies Partly Owned by Private Pension Funds (OFE)

Abstract: The aim of the paper was to estimate the frequency of dividend payment made by com-
panies partly owned by private pension funds (OFE). In other words, it concentrates on the effect for
dividend payment resulting from the fact that OFE are shareholders of companies that is the most
important group of institutional investors on Polish stock market. The basic research question is:
do companies with OFE shares pay dividends more often than the average stock companies. The
number of companies paying dividends was analysed. The empirical research was based on the data
coming from the companies from stock market indexes. The results are not obvious, however, they
show that the companies partly held by OFE paid dividends more often than all companies from the
analysed indexes. OFE are the point of interest in the paper as long as they refer to the distribution
of profits of companies.

Keywords: corporate finance, distribution of profits, dividend policy, institutional investors, private
pensions funds
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