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Cele dzialalnosci przedsiebiorstw rodzinnych
a wybrane determinanty polityki dywidendy

Wstep

Celem artykutu jest identyfikacja i prezentacja zaleznosci wystepujacych
pomiedzy réznymi celami funkcjonowania przedsigbiorstwa rodzinnego
a wybranymi determinantami ksztattujacymi polityke dywidendy. Bazujac
na wynikach badan bezposrednich, zbudowane zostaly adekwatne modele
regresji, ktorych zadaniem bylo zweryfikowanie na poziomie statystycz-
nym zalezno$ci pomiedzy wyrdznionymi grupami zmiennych. Okazato sig,
ze przynajmniej czes¢ zidentyfikowanych, istotnych statystycznie wspot-
zaleznosci potwierdzita wyniki wczesniejszych badan opublikowanych
w literaturze przedmiotu. Przykladowo utrzymanie niezaleznosci przed-
sigbiorstwa od innych podmiotéw, zapewnienie silnego tempa wzrostu,
a takze utrzymywanie Scistych, dlugofalowych zwigzkow z innymi pod-
miotami zwieksza poziom potrzeb inwestycyjnych, co w konsekwencji
wplywa negatywnie na poziom wyptacanych dywidend. Inne zidenty-
fikowane zalezno$ci wydaja si¢ by¢ natomiast dobrym punktem wyijscia
do prowadzenia dalszych prac badawczych. Dane liczbowe wykorzy-
stane w pracy zostaly zgromadzone w ramach projektu NCN 2012/07/B/
HS4/00455 ,,L.ad korporacyjny, struktura wiasnosciowa i wyniki finansowe
przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce i Austrii — analiza poréwnawcza”.

1. Determinanty polityki dywidendy w przedsiebiorstwie

Od czasu, kiedy ukazaly si¢ pierwsze publikacje dotyczace problema-
tyki ksztattowania wyptat dywidendy, stanowi ona jeden z kluczowych
i wcigz kontrowersyjnych aspektow zarzadzania finansami podmiotow
gospodarczych. Poczatkowo badania poswigcone byly analizie zalezno-
Sci wystepujacych pomiedzy wskaznikami wyptat dywidendy a zmia-
nami rentownosci przedsigbiorstw w czasie [Lintner, 1956, s. 97-113]. Na
przestrzeni lat liczne opracowania, bazujace zar6wno na wynikach badan
bezposrednich, jak rdwniez obserwacjach decyzji przedsigbiorstw, ukazaly
olbrzymia ztozono$c¢ i wieloplaszczyznowos¢ tej problematyki. Dopro-
wadzily tez do sformutowania szeregu teorii i hipotez zmierzajacych do
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wyjasnienia réznych sposobow postepowania jednostek gospodarczych
w tym obszarze. Jednym z gléwnych, nieustannie analizowanych watkéw
jest zaleznos¢ poziomu wyplat dywidendy od struktury wiasnosciowej,
ktora w mniejszym lub wigkszym stopniu odwotuje sie¢ do teorii agencji
i kosztow agencji. Udowadnia si¢ przy tym rdznice poziomu wyptat dywi-
dendy w firmach kontrolowanych przez rodzing, nalezacych do Skarbu
Panistwa, bedacych wtasnoscia instytucji finansowych, nalezacych do nie-
rezydentdw, czy tez kontrolowanych przez pojedyncze osoby prawne lub
fizyczne [Chen i inni, 2005, s. 431-449; Gugler, 2003, s. 1297-1321; Khan,
2006, 172-189].

M. Miller i F. Modigliani na gruncie teorii nieistotnosci dywidendy
udowadniali, ze poziom wyptat nie wywiera wptywu na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, gdyz ta zalezy od oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka [Miller,
Modigliani, 1961, s. 412; Brigham, Houston, 2011, s. 484]. W zwiazku z tym
zmiana polityki dywidendy powoduje ich zdaniem jedynie przesunigcie
proporcji podziatu zysku firmy pomiedzy dywidende i korzysci z tytutu
wzrostu wartosci akcji/udziatow [Wroniska, 2006, s. 397].

W opozydji do teorii nieistotnosci dywidendy znajduje si¢ koncepcja
,wrobla w garsci”. Zgodnie z nig inwestorzy preferuja mozliwosc¢ otrzy-
mania dywidendy , teraz” niz konieczno$¢ oczekiwania na znacznie bar-
dziej ryzykowne zyski kapitalowe [Keown i inni, 2007, s. 418]. Inwestorzy
chetniej wiec kupuja akcje tych firm, ktore wyptacaja wysokie dywidendy,
przez co jednoczesnie wptywajq na wzrost ich cen.

Wedtug teorii sygnalizacji dywidenda posiada charakter pozytywnego
impulsu wysytanego przez przedsigbiorstwo do obecnych i przysztych
inwestorow. Jego zadaniem, w warunkach asymetrii informagji, jest uswia-
domienie r6znym grupom interesariuszy, ze podmiot gospodarczy prze-
widuje osiagniecie pozytywnych efektow ekonomicznych i przeptywow
finansowych w przyszlosci [Bhattacharya, 1979, s. 259-270].

Zgodnie natomiast z teorig preferencji podatkowych [Litzenberger,
Ramaswamy, 1979, s. 163-195] inwestorzy, ze wzgledu na mozliwosc¢ opty-
malizacji poziomu ptaconych danin, moga korzystniej oceniac fakt zatrzy-
mywania zyskdw przez przedsiebiorstwo, liczac na nizej opodatkowane
dochody kapitalowe. W praktyce oznacza to wigc wiaczanie do portfela
inwestycyjnego tych jednostek gospodarczych, ktére wyptacajg nizsze
dywidendy, a tym samym wywieranie presji na wzrost cen ich akgji lub
udziatow.

Na tle ogodlnych teorii opisujacych ksztaltowanie polityki dywidendy
znalez¢é mozna szereg publikacji, w ktorych zaprezentowane zostaly wyniki
badan ukazujace jednostkowe zaleZnosci pomiedzy réznymi aspektami
funkcjonowania przedsiebiorstw (odzwierciedlonymi przez odpowiednie
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wskazniki, mierniki, wartosci liczbowe itp.) a kwotami (wskaznikami, sto-
pami) wyptacanych dywidend. Przykltadowo z badan przeprowadzonych
przez M. Myersa wynika, Ze nominalne wartosci zyskéw, stopa zysku,
wlasnos¢ instytucjonalna oraz relacja dlugéw do kapitaléw wywieraja
istotny wplyw na decyzje w zakresie dywidendy [Myers, 2004, s. 1-12].
Z badan S. Kanii i F. Bacona wynika z kolei, iz takie zmienne, jak wzrost
sprzedazy, ekspansja czy insider ownership', posiadaja negatywny wpltyw na
decyzje firm w zakresie wyptat dywidendy [Kania, Bacon, 2005, s. 97-107].
W pracy B. Kazmierskiej-J6zwiak badane byly wplywy poziomu dzwi-
gni, plynnosci, rentownosci, wielkosci firmy i ryzyka jako czynnikéw
determinujacych ksztattowanie polityki dywidendy spodtek spoza sektora
finansowego, notowanych na GPW. Autorka udowodnita, ze wystapily
ujemne zaleznosci pomiedzy rentownoscia i ptynnoscia a wyptatami
z zysku. Pozytywny zwigzek wystapit natomiast w przypadku wielkosci
podmiotu gospodarczego, mierzonej wartoscia aktywoéw [Kazmierska-
-Jozwiak, 2013, s. 476]. Wedlug czesci autorow zauwazalna jest takze
ujemna relacja pomiedzy potrzebami i wydatkami inwestycyjnymi firm
a sktonnoscia do wyptaty dywidendy. Generalnie podmioty wdrazajace
plany inwestycyjne wyplacaja nizsze lub zaprzestaja wyptat z zysku na
rzecz wilascicieli [Deshmukh, 2003, s. 351-368]. Reasumujac, warto przy-
toczy¢ fragment pracy G. Hellstrom i G. Inagambaev, w ktorej zebrane
zostaly wnioski r6znych badaczy pokazujace, ktdre parametry opisujace
sytuacje ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa wykazuja negatywna,
a ktore pozytywna korelacje z poziomem wyplat dywidendy. Autorzy
wskazali, ze pozytywne wspolzaleznosci wystepuja pomiedzy poziomem
wyplat dywidendy a liczbg udzialowcow, wystepowaniem w strukturze
wlasnosciowej Skarbu Panstwa, wielkoscig przedsigbiorstwa (mierzong
poziomem obrotéw lub liczbg zatrudnionych), przeptywami pienieznymi,
przeptywami pienieznymi netto, rentownoscia (EBIT/aktywa razem, ROE),
podatkami (stopa opodatkowania), zyskiem zatrzymanym i ryzykiem
(malejacy poziom ryzyka). Negatywne natomiast zaleznosci wystepuja
po zestawieniu poziomu wypltat dywidendy z ryzykiem (miary ryzyka,
wspolczynnik beta), insider ownership, orientacja na wzrost, wskaznikiem:
wartos¢ rynkowa do wartosci ksiegowej akcji oraz dzwignia finansowa
(dtug/kapital wtasny) [Hellstrom, Inagambaev, 2012, s. 23].

! Insider ownership — akcje/udziaty bedace wlasnoscig 0séb posiadajacych dostep do infor-
macji wewnetrznych, niedostepnych przecietnemu inwestorowi zewnetrznemu, np. akcje
spolki bedace wlasnoscia cztonkéw jej zarzadu, kluczowych menedzerdw itp. Termin ten
bywa czasami tltumaczony na jezyk polski jako , wlasnos¢ insiderska”, jednakze wydaje
sig, ze przyjecie oryginalnej pisowni jest bardziej prawidlowe.
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2. Determinanty polityki dywidendy w przedsiebiorstwie
rodzinnym

Wyniki badan prowadzonych w réznych czesciach $wiata potwierdzaja,
ze ,sklonnos¢” i poziom wyplacanych dywidend, mierzone za pomoca
wskaznikéw relacyjnych, sq wyzsze w firmach rodzinnych niz nierodzin-
nych [Isakov, Weisskopf, 2015, s. 330-344]. Czes¢ badaczy podkresla, ze
zachowania tego rodzaju sa spowodowane przez fakt, ze firmy rodzinne
zorientowane sa nie tylko na maksymalizacje wartosci przedsigbiorstwa,
ale rowniez realizujq szereg celéw pozaekonomicznych [Corbetta, Salvato,
2004, s. 355-362]. Przykladem moze by¢ chociazby budowa odpowied-
niej reputacji przedsigbiorstwa poprzez np. okazanie ,,dobrego traktowa-
nia” wspdtwiascicieli mniejszosciowych [Gomes, 2000, s. 615-646]. Zbli-
zone wnioski znalez¢ mozna w innych badaniach, gdzie podkre$la sie,
iz rolg dywidendy w przedsigbiorstwach, szczegélnie zdominowanych
przez rodzing, jest tagodzenie negatywnych konsekwencji wynikajacych
z ,napiec agencyjnych” [Block, 2012, s. 248-265]. Czes¢ autoréw podkresla,
ze w firmach rodzinnych $cieraja si¢ ,, potrzeby rodziny” z realnym pozio-
mem obiektywnych efektow ekonomicznych przedsiebiorstwa. Zdarza si¢
wigg, ze firma wyptaca wyzsze dywidendy, niz wynika to zjej sytuacji eko-
nomicznej, chcac zaspokoi¢ oczekiwania i potrzeby cztonkéw rodziny [Yrjo
Collin, Ahlberg, 2012, s. 28]. Jak tatwo wiec zauwazy¢, istnieje cata gama
roznorodnych czynnikow wptywajacych na ksztattowanie polityki dywi-
dendy, typowych dla wszystkich rodzajéw przedsiebiorstw, na tle ktérych
zidentyfikowac¢ mozna indywidualne uwarunkowania charakterystyczne
dla firm rodzinnych. W kontekscie analizy porownawczej przedsigbiorstw
rodzinnych istotne wydaja sie by¢ spostrzezenia zaprezentowane przez
M. Bertranda i A. Schoara. Wykazali oni, ze takie czynniki, jak zarzadzanie
w perspektywie dlugoterminowej, zastepowanie i ostabianie formalnej
struktury oraz koniugacje polityczne moga wzmacniac efektywnos¢ eko-
nomiczna firm rodzinnych. Z drugiej strony natomiast nepotyzm, spusci-
zna rodziny, normy dziedziczenia moga wptywac negatywnie [Bertrand,
Schoar, 2006, s. 73-96].

Spostrzezenia te staly si¢ punktem wyjscia do rozwazan zawartych
w dalszej czesci opracowania. Mianowicie w oparciu o dane empiryczne
zgromadzone w ramach badan bezposrednich prowadzonych dla potrzeb
projektu NCN: , Lad korporacyjny, struktura wlasnosciowa i wyniki finan-
sowe przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce i Austrii — analiza porownaw-
cza” interesujace wydato sie zbadanie zwigzkow wystepujacych pomie-
dzy réznorodnymi celami przedsiebiorstw rodzinnych a wybranymi
determinantami ksztaltujacymi poziom wyptat dywidendy. Bazujac na
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przedstawionych wynikach desk research, sformutowane zostaly trzy hipo-
tezy badawcze:

H,: Realizacja celow przedsigbiorstwa zorientowanych na dtugookre-
sowy wzrost negatywnie wptywa na stope wyplat dywidendy w srednich
i duzych przedsiebiorstwach rodzinnych w Polsce.

H.: Realizacja celéw przedsigbiorstwa zorientowanych na zaspokaja-
nie potrzeb czlonkéw rodziny pozytywnie warunkuje czynniki wyptat
dywidendy, wplywajac na zwiekszenie skali wyptat w $rednich i duzych
przedsiebiorstwach rodzinnych w Polsce.

H,: Ograniczanie ryzyka wyrazone poprzez wyzsza percepcje celow
w tym zakresie oddziatuje negatywnie na dywidendy wyptacane przez
$rednie i duze przedsigbiorstwa rodzinne w Polsce.

Hipotezy te zostaly nastepnie poddane weryfikacji za pomoca wybra-
nych metod ilosciowych.

3. Proba badawcza i zmienne

Proces gromadzenia danych przeprowadzony zostal w drugiej potowie
2014 r. Badaniom poddane zostaly srednie i duze przedsigbiorstwa pol-
skie, reprezentujace zaréwno firmy rodzinne, jak tez nierodzinne. Lacznie
przebadano 758 podmiotéw, sposrdd ktorych na podstawie wskaznika
SFI (Substantial Family Influence) [Klein, 2000, s. 157-173] wyodrebnionych
zostato 396 firm rodzinnych. Przecietny wiek badanych przedsigbiorstw
rodzinnych wynosit 21 lat. Zdecydowana wigkszos¢ z nich (68%) pozo-
stawala w rekach pierwszej generacji, 31% zadeklarowato udziat drugiej
generacji w grupie wspdtwlascicieli, a udziat trzecich i dalszych pokoleni
wskazat zaledwie 1% badanych. Przecietne zatrudnienie w grupie bada-
nych firm rodzinnych wyniosto 114 0sdb, co pozwalato je zakwalifikowac
do $rednich podmiotéw. Analizowane jednostki gospodarcze okazaly sie
natomiast relatywnie mate pod wzgledem przychodoéw (75,2% wykazato
przychody nizsze niz 10 mln euro $redniorocznie). Wigkszos¢ badanych
podmiotéw, tj. 57,1%, dziatata w sferze produkgji, 13,8% w budownictwie,
a pozostate w innych sektorach. Przedsiebiorstwa okazaly si¢ by¢ zdywer-
syfikowane pod wzgledem dominujacego obszaru dziatalnosci. Zgodnie
z uzyskanymi wynikami 43% przedsigbiorstw realizowato ponad potowe
przychoddw na terenie wtasnego kraju, 43% na obszarze regionu, a 19%
Za granica.

Sposrod informacji zgromadzonych w trakcie procesu badawczego
wyodrebnione zostaly dwie grupy zmiennych. Pierwsza z nich byty
zmienne endogeniczne obejmujace cztery wybrane determinanty poli-
tyki dywidendy, tj.: y, — potrzeby inwestycyjne, y, — potrzeby w zakresie
plynnosci, y, — ryzyko dziatalnoéci, y, — stabilny poziom wyptat z zysku.
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Zmienne egzogeniczne to z kolei zbior celéw funkcjonowania przed-
siebiorstw rodzinnych, obejmujacych: x, — dtugookresowy wzrost war-
tosci przedsiebiorstwa, x, — krotkookresowg maksymalizacje zyskow,
x, — utrzymanie niezaleznosci przedsiebiorstwa od podmiotéw trzecich,
x, — zapewnienie silnego tempa wzrostu przedsiebiorstwa, x, — utrzy-
manie istnienia przedsigebiorstwa w diugim okresie, X, = minimalizacje
ryzyka ekonomicznego, x, — utrzymanie badz stworzenie miejsc pracy,
X, — tworzenie majatku badZz zapewnienie wysokiego standardu zycia
glownego przedsigbiorcy badz rodziny przedsiebiorcy, x, — zatrudnienie
cztonkéw rodziny w przedsigbiorstwie, x,, — przekazanie przedsigbior-
stwa nastepnej generacji rodziny przedsigbiorcy, x,, —rozpowszechnienie
systemu wartosci gldéwnego wilasciciela badZ rodziny przedsigbiorcy
oraz utrzymanie tradycji rodzinnych, x,, — Sciste, dlugotrwale zwiagzki
z podmiotami trzecimi (jak dostawcy, izby gospodarcze, instytucje pan-
stwowe itp.).

Stosujac skale nominalng, okreslone zostato znaczenie w dziatalnosci
przedsigbiorstwa zaréwno determinant polityki dywidendy, jak réwniez
poszczegdlnych celéw dziatalnosci, przy czym 1 oznacza bardzo male,
a 5 bardzo duze znaczenie wyszczegolnionych czynnikow.

4. Korelacja i regresja analizowanych zmiennych

Analizowane zmienne wykazaty znaczng liczbe istotnych zwigzkow
korelacyjnych (por. tablica 1 — warto$ci wyttuszczone), zaré6wno na pozio-
mie 0,05, jak tez 0,01. Wskazuje to wigc na wystepowanie szeregu wspot-
zaleznosci, zarowno o charakterze dodatnim, jak i ujemnym pomiedzy
zmiennymi endogenicznymi i egzogenicznymi, jak rowniez w obrebie
poszczegollnych grup czynnikdw.

Zgodnie z ogdlnymi zasadami doboru zmiennych do modeli ekonome-
trycznych [Sobczyk, 2013, s. 17] wystepowanie korelacji stanowi ,,dobre
podstawy” do osadu, iz budowa modeli regresji moze skutkowac iden-
tyfikacja istotnych zaleznosci przyczynowo-skutkowych. Modele regresji
ukazujace wptyw zmiennych objasniajacych (x) na poszczegdlne zmienne
objasniane (y) zebrane zostaty w tablicy 2. Weryfikacja statystyczna wyka-
zala, ze cele dziatalnosci przedsigbiorstwa, jak dtugookresowy wzrost war-
toci (x,), utrzymanie niezaleznosci przedsigbiorstwa od innych podmiotéw
(x,), zapewnienie silnego tempa wzrostu (x,) oraz utrzymywanie scistych,
dlugofalowych zwigzkow z innymi podmiotami (x,,) oddziatuje dodatnio na
poziom potrzeb inwestycyjnych (y,), co w konsekwengji, zgodnie z wynikami
szeregu badan, wplywa negatywnie (zmniejsza) na poziom wyptacanych
dywidend [Nizar Al-Malkawi, 2008, s. 183-184]. Wyniki badan potwierdzity
wiec w catodci hipoteze H,. Z drugiej strony zauwazy¢ nalezy, Ze realizacji
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potrzeb inwestycyjnych nie sprzyjaja plany zwigzane z utrzymaniem lub
tworzeniem miejsc pracy (x,) lub tez dotyczace tworzenia majatku lub
zorientowane na kreowanie wysokiego standardu zycia gldéwnego przed-
sigbiorcy lub rodziny przedsiebiorcy (x,). Na poziomie statystycznym
potwierdzona zostata wiec czesciowo hipoteza H, (brak istotnej statystycz-
nie zaleznosci dla zmiennej x, — zatrudnienie cztonkéw rodziny w przed-
siebiorstwie oraz x,, — rozpowszechnienie systemu wartosci gtéwnego wta-
Sciciela badz rodziny przedsigbiorcy oraz utrzymanie tradycji rodzinnych).

Tablica 2. Modele regresji opisujace zaleznos¢ czynnikéw warunkujacych
polityke dywidendy od celéw funkcjonowania przedsigebiorstwa

y, potrzeby o Ya stabilny
inéves tycyine y, plynnos¢ y, ryzyko poz;o;]; :ﬁzpiat
B t B t B t B t
stata 1,692 | 1,823 | 2,242 | 2,294 | 3,332 | 3,553 | 2,850 | 2,998
(0,0697) (0,0228) (0,0005) (0,003)
« ,210 1,855 ,041 ,344 ,065 ,564 ,017 ,149
! (0,065) (0,7309) (0,5732) (0,8819)
« -019 | 248 ,074 ,938 -198 | 2,598 | 054 | —698
2 (0,8043) (0,3492) (0,0101) (0,4858)
,157 1,711 ,042 ,435 ,200 2,160 ,056 ,600
s (0,0886) (0,6642) (0,0319) (0,5489)
,290 2,204 ,171 1,236 ,040 ,298 ,049 ,358
s (0,0286) (0,218) (0,7664) (0,7204)
,034 ,194 -141 | =759 ,136 ,760 ,045 ,245
% (0,8463) (0,4487) (0,4482) (0,8066)
-156 | -1,207 | 215 | -1,576 | —314 | 2,400 | —395 | —2,975
X6 (0,2289) (0,1165) (0,0173) (0,0033)
N -255 | 2,415 | 123 | -1,103 | —203 | -1,894 | ,040 ,363
7 (0,0166) (0,2713) (0,0596) (0,7173)
-197 | -2,236 | ,131 1,413 | 112 | -1,256 | ,101 1,113
s (0,0264) (0,1591) (0,2104) (0,2669)
« ,077 ,854 -030 | =311 ,072 ,784 ,028 ,298
9 (0,3943) (0,756) (0,4337) (0,7663)
,083 ,884 ,186 1,895 ,003 ,030 ,094 ,965
%10 (0,3775) (0,0594) (0,9758) (0,3356)
-028 | -283 | —103 | —969 ,048 464 -083 | 797
*n (0,7778) (0,3337) (0,6428) (0,4265)
« ,237 2,600 ,215 2,246 ,236 2,556 ,062 ,665
12 (0,01) (0,0257) (0,0113) (0,5068)

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Potrzeby przedsigbiorstwa w zakresie ptynnosci (y,) byly pozytywnie
warunkowane wowczas, gdy istotne znaczenie dla przedsigebiorstwa posia-
daja plany sukces;ji (x,,), a takze utrzymywanie Scistych, dtugofalowych
zwigzkow z innymi podmiotami (x,,). Bez poglebionych badan trudno jest
jednak postawi¢ teze, jaki to moze mie¢ wptyw na polityke dywidendy,
gdyz nie wiadomo, czy potrzeby w zakresie ptynnosci wiaza sie z faktem
dysponowania znaczng wartoscia srodkéw pienieznych — ostroznoscio-
wych. Woéwczas nie nalezy oczekiwac¢ wyptat wyzszych wartosci dywi-
dend. Z drugiej strony orientacja na ww. cele moze sprzyjac zdolnosci do
generowania wyzszego poziom nadwyzek, co moze sprzyjac rozluznieniu
polityki dywidendy i w konsekwencji wyzszym ptatnosciom na rzecz
wiascicieli.

Utrzymanie niezaleznosci przedsiebiorstwa od innych podmiotow (x,),
a takze utrzymywanie Scistych, dtugofalowych zwigzkéw z innymi pod-
miotami (x,,) wplywaja dodatnio na percepcje znaczenia ryzyka w dziatal-
nosci przedsiebiorstwa (y,). Zgodnie z wczesniej przytoczonymi wynikami
badar, jak rowniez wnioskami przedstawionymi przez innych badaczy
[Li, Zhao, 2008, s. 677] zaleznos¢ taka najprawdopodobniej nie bedzie
wplywata korzystnie na sktfonnos¢ i wartos¢ wyptacanych dywidend. Uzy-
skane rezultaty wydajac sie wiec potwierdzac hipoteze H,. Krotkookresowa
maksymalizacja zyskow (x,), minimalizacja ryzyka ekonomicznego (x,)
oraz plany zwigzane z utrzymaniem lub tworzeniem miejsc pracy (x,)
w konsekwengji oddziatuja na zmniejszenie percepcji ryzyka funkcjono-
wania przedsigbiorstwa, co moze oznacza¢, ze podmioty zorientowane na
tego rodzaju cele wykaza nieco wyzsza skfonnos¢ do wyptaty srodkow na
rzecz wlascicieli.

Na polityke stabilnych kwot wyptat dywidendy (y,) ujemnie wplywa
zorientowanie przedsiebiorstwa na minimalizacje ryzyka ekonomicznego
(x,)- Oznacza to wigc, ze presja zwigzana z podjeciem dziatai ogranicza-
jacych ryzyko destabilizuje stabilnos¢ kwot wyptat. Nie odpowiada nato-
miast na pytanie, czy w zwiazku z tym beda one rosty czy malaty. Odwo-
tujac si¢ natomiast do wnioskdéw przedstawionych w pracy B.K. Al Shabibi,
i G. Ramesh, w ktorej wskazano, ze w kontekscie teorii sygnalizacji bardziej
ryzykowne przedsiebiorstwa wyplacaja wyzsze dywidendy, chcac wystac
na rynek pozytywne informacje o ich przysztych perspektywach rozwo-
jowych [Al Shabibi, Ramesh, 2011, s. 105], mozna oczekiwa¢, ze wérod
badanych podmiotéw diugookresowa minimalizacja ryzyka wptynie nega-
tywnie na poziom wptat dywidendy.



276 Robert Zajkowski

Zakonczenie

Powyzsza analiza wydaje si¢ potwierdzac¢ znang prawde, zgodnie
z ktdra ,,im bardziej zaglebiamy si¢ w polityke dywidendy, tym nabieramy
coraz wigkszego przekonania, ze jest ona jak puzzle, ktdrych elementy
do siebie nie pasuja” [Itzhak, 2010, s. 435]. W analizowanym przypadku,
obejmujacym srednie i duze polskie firmy rodzinne, dotyczylo to zwtaszcza
percepcji ryzyka, ktérego wzrost z jednej strony moze by¢ postrzegany
jako czynnik ograniczajacy wyptaty dywidendy, z drugiej strony tak samo
moze dzialad spadek, jezeli uwzglednione zostang zalozenia teorii sygna-
lizacji. Zastanawiac tez moze ujemny wplyw zorientowania na cele doty-
czace utrzymania i tworzenia miejsc pracy z percepcja potrzeb w zakresie
inwestycji. O ile utrzymanie miejsc pracy moze wpltywac negatywnie na
inwestycje, szczegolnie w okresie dekoniunktury, o tyle ich tworzenie
wiaze si¢ bezsprzecznie z jakakolwiek forma inwestowania. Wydaje sie,
ze w tym obszarze niezbedne sg badania poglebione. Pozostate zaleznosci
pomiedzy celami dzialalnosci przedsiebiorstw a determinantami wyplat
dywidendy w zasadzie nie budza wigkszych kontrowersji interpretacyj-
nych, potwierdzajac w mniej lub bardziej zdecydowany sposob wczesniej-
sze spostrzezenia znane z literatury.
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Streszczenie

Glownym celem artykutu byta préba identyfikacji zaleznosci pomiedzy
roznymi celami dziatalnosci przedsiebiorstw rodzinnych a wybranymi deter-
minantami ksztaltujacymi ich polityke dywidendy. W oparciu o dane liczbowe
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pochodzace z badan bezposrednich przeprowadzone zostaly obliczenia zwiazkéw
korelacyjnych pomiedzy analizowanymi zmiennymi, jak réwniez zbudowane
zostaty adekwatne modele regresji, w ktorych role zmiennych objasnianych petnity
determinanty polityki dywidendy, a role zmiennych objasniajacych — wybrane cele
funkcjonowania. Zgodnie z uzyskanymi wynikami w czesci przypadkow udato
sie zidentyfikowac istotne statystycznie zaleznosci pomigedzy celami funkcjono-
wania przedsigbiorstw a determinantami ich polityki dywidendy i tym samym
udalo si¢ zweryfikowac przynajmniej cze$¢ wspodtzaleznosci opisanych wczesniej
w literaturze przedmiotu.

Stowa kluczowe
polityka dywidendy, przedsiebiorstwa rodzinne, cele przedsigbiorstwa

The goals of the family businesses and chosen dividend policy factors
(Summary)

The paper investigates how the significance of the goals of the family businesses
influences on the chosen dividend policy factors. According to the data collected
in the frames of the author’s research project the correlation and the linear regres-
sion models were calculated that confirm presence of the crucial influences related
to the long term goals as determinants of a dividend policy. Part of the findings go
in line with the results of previous survey which were described in the literature.
The other especially related to the significance of the risk as a dividend policy
factor have opened a new scope for further survey.

Keywords

dividend policy, family businesses, company’s goals



