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konfliktowych oczekiwan interesariuszy
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CONFLICTING EXPECTATIONS

Polityka dywidendy zwiqzana jest ze sposobem podziatu wygospodarowanego zysku netto i
ustaleniem wzajemnych proporcji srodkow przeznaczonych dla wtascicieli i reinwestowanych w
przedsiebiorstwie. Problem ten szeroko podejmowany w literaturze tematu dotyczy glownie modeli
realizacji polityki dywidendy i ich zwiqzku z wartosciq przedsiebiorstwa. W artykule
przedstawiono elementy polityki dywidendy w warunkach konfliktow interesow, z uwzglednieniem
zalozen teorii i doswiadczen praktyki gospodarczej. Jego celem jest okreslenie w jakim stopniu i
zakresie konflikty pomiedzy réznymi grupami interesow decydujq o realizacji polityki dywidendy.
Studia teoretyczne umozliwily wskazanie obszarow wystepowania konfliktow interesow w
przedsiebiorstwie  zwiqzanych z realizacjq polityki ~ dywidendy. Badania  empiryczne
przeprowadzone na wybranych spotkach indeksu WIG30 pozwolily na identyfikacje czynnikow,
ktore mogq by¢ istotne dla ograniczania konfliktow interesow w przedsiebiorstwie, w tym tych
zwiqzanych z realizowang politykq dywidendy.

Stowa Kkluczowe: podzial zysku, polityka dywidendy, konflikty interesow, interesariusze
przedsigbiorstwa.

Wstep

Polityka dywidendy zwiazana ze sposobem podziatu wygospodarowanego zysku
netto (lub zatrzymanego w poprzednich okresach) i ustaleniem wzajemnych proporcji
srodkow przeznaczonych dla wiascicieli (z rézna forma ich partycypacji) i
reinwestowanych nalezy do podstawowych probleméw decyzyjnych spotek
kapitalowych. Problem ten szeroko podejmowany w literaturze tematu dotyczy glownie
modeli realizacji polityki dywidendy i ich zwiazku z warto$cia przedsigbiorstwa. W
rozwazaniach przyjmuje si¢ najczsciej racjonalne zachowania akcjonariuszy i
potencjalnych inwestorow, ktérzy dysponuja szerokim zakresem informacji a ceny akcji
w petni odpowiadaja rzeczywistym dokonaniom i fundamentalnym podstawom spotek
kapitatowych. Takie ujgcie nie przewiduje mozliwosci konfliktowych oczekiwan
roznych podmiotow, zaktadajac petlna zbieznos¢ ich celéw i interesow. W artykule
przedstawiono elementy polityki dywidendy w warunkach konfliktow interesow, z
uwzglednieniem zatozen teorii i doswiadczen praktyki gospodarczej. Jego celem jest
okreslenie w jakim stopniu i zakresie konflikty pomigdzy réznymi grupami interesow
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decyduja o realizacji polityki dywidendy w przedsigbiorstwie. W pracy postawiono
nastepujace tezy:

— konflikty interesow decyduja o mozliwosci realizacji optymalnej polityki
dywidendy przedsigbiorstwa,

— ograniczenie konfliktu intereséw moze pozytywnie wplyna¢ na poprawe
pozycji konkurencyjnej spotek na rynku kapitatowym,

— prawidlowa ocena zwiazku konfliktu interesow z realizacjq polityki dywidendy
wymaga wyboru i analizy istotnych parametréw decyzyjnych.
W zwiazku z postawionymi tezami przeprowadzono studia teoretyczne ukierunkowane
na identyfikacj¢ obszaréw wystgpowania konfliktow interesow w przedsigbiorstwie
zwigzanych z realizowana polityka dywidendy. Wyniki studidow teoretycznych
uzupelniono analiza parametréw ilustrujacych polityke dywidendy wybranych spotek
gietdowych z uwzglednieniem czynnikoéw ograniczajacych wystgpowanie konfliktow
interesow w przedsigbiorstwie. Przeprowadzone badania pozwolity na wyrdznienie
istotnych czynnikéw decydujacych o konfliktach interesoéw i ich zwiazku z realizowana
polityka dywidendy przedsigbiorstwa.

Przestanki i konsekwencje konfliktu interesow w wspoélczesnej teorii
finansow

Wspotczesne teorie finanséw przedsigbiorstwa coraz czg§cie] uznaja, Ze
zachowania podmiotéw gospodarczych oraz cechy wspotczesnego rynku kapitatowego
jako rynku niedoskonatego (nieefektywnego) wymuszaja nowe spojrzenie na
podejmowanie decyzji zuwzglednieniem konfliktowych oczekiwan roznych grup
interesariuszy. Przedsigbiorstwo postrzegane jest czesto jako koalicja uczestnikow o
konfliktowych oczekiwaniach'.

Glowne plaszczyzny konfliktu interesow obejmuja relacje: wlasciciele —
menedzerowie (zarzad), wiasciciele — wierzyciele, wlasciciele wigkszosciowi i
mniejszosciowi, akcjonariusze — potencjalni inwestorzy z réznym traktowaniem
istotno$ci informacji o dokonaniach przedsigbiorstwa (w tym polityki dywidendy) dla
ich wyborow. Behawioralne podejscie do finansow przedsigbiorstwa wyroznia réozny
stopien racjonalnosci inwestorow i menedzerow (nieracjonalni - racjonalni inwestorzy,
nieracjonalni — racjonalni menedzerowie), co wptywa rowniez na realizacjg¢ polityki
dywidendy”. Dodatkowo podnosi si¢ problem spotecznej odpowiedzialnoéci biznesu,
ktéra wymusza uwzglednienie w decyzjach inwestorow szeroko rozumianej
spotecznosci lokalnej, co nie zawsze odpowiada oczekiwaniom wtascicieli i zarzadu.

Do gtoéwnych przestanek konfliktu interesdw mozna zaliczyé’:

— zréznicowany dostgp do informacji i zwigzana z tym asymetria informacji
(wystepowanie negatywnej selekcji i tzw. pokusy naduzycia)®,

! K. Mamcarz: Inwestorski marketing mix. Instrumenty sygnalizacji w komunikacji z inwestorami. C.H.
BECK, Warszawa 2012, s.11.

’J. Gajdka: Behawioralne, finanse przedsigbiorstw. Podstawowe podejscia, koncepcje. WYD.
UNIWERSYTETU LODZKIEGO, £6dz 2013, s. 119-163.

’G. Lukasik G.: Strategie finansowania rozwoju wspoétczesnych przedsigbiorstw. WYD. UNIWERSYTETU
EKONOMICZNEGO W KATOWICACH, Katowice 2010, s. 36.
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— oddzielenie wlasnosci od funkcji zarzadzania i zwigzany z tym problem agencji
i kosztow agencji’,

— rozny poziom akceptowanego ryzyka przez poszczegélne grupy interesow
(r6zna sktonnos¢ do ryzyka),

— behawioralne mechanizmy zakldcajace racjonalne postgpowanie uczestnikow
rynku i racjonalng wyceng aktywow,

— wystgpowanie pierwszorzednych i drugorzednych grup inwestoréw (inwestorzy
strategiczni, inwestorzy mniejszosciowi), jako konsekwencji wyboru struktury
wlasnosciowej (rozproszenie lub koncentracja osrodkow decyzyjnych).

Wystepowanie konfliktu interesow moze decydowaé o°:

— poziomie przyjetej dzwigni finansowej, niedostosowanej do ryzyka
operacyjnego i faktycznej zdolnosci pozyczkowej przedsigbiorstwa,

— wyborze nicoptymalnej struktury kapitatu,

— nieefektywnym podziale ryzyka pomigdzy uczestnikow rynku, decydujacych o
ich oczekiwanej stopie zwrotu (a tym samym koszcie kapitatu),

— wyborze struktury i instrumentéw pozyskiwania kapitatu, w powiazaniu z
wyborem zakresu samofinansowania,

— sposobie gospodarowania wolnymi przeplywami pienigznymi (i zwiazanej z
tym polityki dywidendy),

— r6znicy migdzy warto$cia ekonomiczna i rynkowa z rdzna ocena przez
inwestorow wewngetrznej wartosci akcji.

Wyrdzni¢ nalezy szczegolne konsekwencje teorii agencji (konfliktow agencyjnych)
i zwiazanej z tym asymetrii informacji. Konflikty z tym zwiazane moga wptywac na
wybory w obszarze alokacji kapitalu powodujac niedoinwestowanie, przeinwestowanie,
réozna czasowo struktur¢ inwestycji czy tez niewlasciwy dobdr parametréw i metod
oceny cfektywnosci (niewlasciwa ocena przeplywdw pienigznych, szacunki kosztu
kapitatu).

Problem konfliktu interesow ma wigc szeroki zakres, wykraczajacy poza obszar
zwiazany z polityka dywidendy, stanowiacy przedmiot artykutu. Polityka dywidendy
moze by¢ w tych warunkach zaré6wno zréodtem konfliktow, jak i szansa ograniczenia
negatywnych jego konsekwencji.

“H. Leland & D. Pyle: Informational Asymmetries, Financial Structure and Financial Intermediation. Journal
of Finance 32(2)/1977, s. 371-387; M. Brennan & A. Kraus: Efficient Financing Under Asymmetric
Information. Journal of Finance 42/1987, s. 1225-1243.

’E. Rychtowska-Musial: Koszty agencji i optymalna struktura kapitatu firmy w warunkach rozdzielenia
wlasno$ci i kontroli. Ekonomista 4/2008, s. 499-521.

°G. Lukasik: Konflikty intereséw uczestnikow rynku kapitatowego i ich wptyw na wybory przedsiebiorstwa.
H. Mamcarz (red.) Rynki finansowe. WYD. UNIWERSYTETU MARII CURIE-SKLODOWSKIEJ, Lublin
2006, s. 300-305; G. Lukasik & J. Blach: Strategie finansowe przedsigbiorstwa. WYD. UNIWERSYTETU
EKONOMICZNEGO W KATOWICACH, Katowice 2016, s. 16.
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Konflikty interesow w obszarze polityki dywidendy — ujecie
teoretyczne

Zagadnienia w obszarze polityki dywidendy sg przedmiotem zainteresowania
licznych stanowisk teoretycznych i badan empirycznych rozwijanych od potowy XX
wieku’, a ich zlozonos¢ oddaje dobrze termin ,zagadki (tamiglowki) dywidendowej”
(Dividend Puzzle) sformutowany przez F. Black’a w 1976 roku®. Jednak konflikty
interesOW wymagaja nowego spojrzenia na problem optymalnej polityki dywidendy,
ktora: z jednej strony powinna zapewni¢ rownowage migdzy biezaca kwota dywidendy a
przyszlym wzrostem zysku kapitatowego, wynikajacym m.in. z przewidywanej strategii
rozwoju przedsigbiorstwa, z drugiej - wazna jest spojno$¢ oczekiwan wszystkich grup
interesariuszy.

Polityka dywidendy nie moze wigc mie¢ charakteru autonomicznego, wazne jest
uwzglednienie zaréwno potrzeb kapitatlowych, jak i indywidualnych interesow w
réznym stopniu akceptujacych ogoélna tendencje rozwoju przedsigbiorstwa. Problemem
sq rowniez odmienne oczekiwania roznych grup intereséw’, co do sposobu realizacji
polityki transferu korzysci dla wilascicieli oraz zgodno$¢ (lub jej brak) tozsamosci
zyskow kapitatowych i dywidendy w ocenie wilascicieli.

Menedzerowie w swoich ocenach kieruja si¢ potrzebami kapitalowymi
przedsigbiorstwa, przyjeta strategia rozwoju, wyborem struktury kapitalu z réznym
udziatem kapitalu wlasnego i pozyczkowego, optymalizacja kosztu kapitatu i
zabezpieczeniem dtugoterminowej ptynnosci finansowej. Nie bez znaczenia jest rowniez
dazenie zarzadu do ochrony swojej pozycji w spolce i realizacji wlasnych interesow'”.
Zakres probleméw zwiazanych z oczekiwaniami zarzadu wynika réwniez ze
specyficznych cech sfery realnej przedsigbiorstwa, w tym gldwnie etapu jego rozwoju,

7 Miller i Modigliani w warunkach rynku doskonatego sformutowali teorig nieistotnosci dywidendy (Dividend
Irrelevance Theory) Por. M.H. Miller & F. Modigliani: Dividend policy, growth and the valuation of shares.
Journal of Business 34/1961, s. 411-433. Na pozytywny zwiazek wyplat dywidendy i wartosci
przedsigbiorstwa wskazuje teoria prodywidendowa nazywana teoria ,,wrobla w garsci” (Bird-In-The-Hand
Theory). Stanowisko takie prezentuja m.in.: M.J. Gordon & E. Shapiro: Capital equipment analysis: the
required rate of profit. Management Science 3/1956, s. 102-10; J. Lintner: The distribution of incomes of
corporations among dividends, retained earnings and taxes. American Economic Review 46/1956, s. 97-113.
Przeciwne stanowisko prezentuje szkola antydywidendowa podkres§lajaca znaczenie opodatkowania
dywidendy dla preferencji inwestorow oczekujacych decyzji o zatrzymaniu zysku i reinwestycji dywidendy w
rozwoj przedsigbiorstwa. Por. E. Talmor & S. Titman: Taxes and dividend policy. Financial Management
19(2)/1990, s. 32-35.

Inne stanowiska teoretyczne odnosza si¢ m.in. do efektu klienteli, zawartosci informacyjnej dywidendy, cyklu
zycia przedsigbiorstwa czy cateringowej roli dywidendy. Por. R. Pettit: Dividend announcements, security
performance, and capital market Efficiency. Journal of Finance 27/1972, s. 993-1007: M. Baker & J. Wurgler:
A catering theory of dividends. Journal of Finance 59/2004, s. 1125-65; F. Allen, A. Bernardo & 1. Welch: A
theory of dividends based on tax clienteles. Journal of Finance 55/2000, s. 2499-2536; H. Deangelo, L.
Deangelo & R. Stulz: Dividend policy and the earned/contributed capital mix: a test of the life-cycle theory.
Journal of Financial Economics 81/2006, s. 227-54.

8 F. Black: The dividend puzzle. Journal of Portfolio Management 2/1976, s. 5-8.

® B. Cornell B. & A.C. Shapiro: Corporate Stakeholders and Corporate Finance. Financial Management Spring
1987, s. 5-14.

' M. Jensen & W. Meckling: The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure. Journal of Financial Economics 3/1976, s. 305-360.
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struktury aktywow, pozycji rynkowej, wielkosci i stabilnosci osiaganych zyskéw i
przeptywow pienigznych.

Inwestorzy i aktualni akcjonariusze w rdéznym stopniu beda identyfikowaé si¢ z
celami przedsigbiorstwa, z r6zna akceptacja strategii przyjetej przez zarzad. Powoduje to
optymistyczne lub pesymistyczne oceny wyptaty dywidendy, co decyduje o zmiennos$ci
warto$ci rynkowej 1 wskazuje, ze ta grupa interesariuszy nie ma charakteru
jednorodnego. Jedni uznaja, ze wyplata dywidendy wskazuje na silnag pozycjg
ekonomiczng spolki, drudzy taka decyzj¢ traktuja jako informacj¢ o ograniczonych
perspektywach rozwojowych przedsigbiorstwa (pojemnos$¢ informacyjna dywidend).

Spotka wybierajac okreslona polityke dywidendy przyciaga odpowiednia grupe
inwestorow, ktéorym polityka ta odpowiada (tzw. efekt klienteli)''. Nieoczekiwana
zmiana polityki dywidendy przedsigbiorstwa bedzie wigc powodowaé zmiany w
strukturze akcjonariatu, co moze prowadzi¢ do spadku cen akcji i obnizenia warto$ci
rynkowej. W ocenie inwestorow o biezacej cenie akcji decyduje zaktualizowana
(zdyskontowana) warto§¢ dwoch strumieni: przysztej dywidendy 1 zyskow
kapitatowych, gdzie stopa dyskontowa wyraza ryzyko uzyskania spodziewanych
korzysci z tytutu posiadanych akcji.

Odrgbnym problemem decydujacym o wymuszonych wyptatach dywidendy i
poglebianiu konfliktu interesow moze by¢ struktura wlasnosciowa spotki, tj. udziat
Skarbu Panstwa uznajacy interesy publiczne jako wiodace, decydujace o transferze
zysku do budzetu panstwa, czy tez zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych o
wlasnych preferencjach, posiadajacych szersza wiedz¢ m.in. o tendencjach zmian na
rynku kapitalowym.

W warunkach wyboru okreslonej strategii rozwoju przedsigbiorstwa wymagajacej
realizacji okre$lonego portfela projektéw inwestycyjnych rdézne moga by¢ oczekiwania
wlascicieli (inwestoréw) w zakresie spodziewanej polityki dywidendy:

— wiladciciele moga oczekiwaé¢ wyptaty dywidendy, bez oceny przewidywanych
projektow inwestycyjnych, ich efektywnosci 1 budzetow kapitalowych (krotkoterminowe
oczekiwania),

— wlasciciele oczekuja wyplaty dywidendy, nie akceptujac programu
rozwojowego przedsigbiorstwa i nie wyrazajac zgody na przeznaczenie wolnych
srodkow pienigznych na ich finansowanie, z przekonaniem braku zyskow kapitalowych
w przyszlosci (pesymistyczna ocena strategii rozwoju),

— wlasciciele w pelni akceptuja program rozwoju i wykorzystanie wewngtrznych
zrddel w ich finansowaniu (zyskoéw zatrzymanych) z ewentualnym wyborem realizacji
dywidendy w systemie polityki rezydualne;j.

Wierzyciele traktuja polityke dywidendy jako dziatania mogace ograniczyc
(zmieni¢) zdolno$¢ pozyczkowa przedsigbiorstwa, szanse i mozliwosci realizacji
zobowiazan ~w  przyszlosci, z réoznym  zabezpieczeniem  bezpieczenstwa
pozyczkodawcow. Moga obawiaé si¢ pogorszenia dlugoterminowej plynnosci,
niedostatecznego zabezpieczenia ich interesow, co nierzadko jest powodem uzupehienia
tre§ci uméw zobowiazaniowych i wprowadzenia tzw. kowenantow ograniczajacych

' R. Pettit: Taxes, Transactions Costs, and the Clientele Effect of Dividends. Journal of Financial Economics
December 1977, s. 419 —436.
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wyplate wygospodarowanych zyskéw wlascicielom np. ustalenie w umowie
pozyczkowej, ze dywidenda wyptacana bedzie wylacznie z zyskow powstalych w
okresie po zaciagnieciu zobowiazan (restrictive covenants)'?.

Nierzadko zwraca si¢ jednak uwage, ze wprowadzenie kapitatu pozyczkowego do
zrodel  finansowania moze zwigkszy¢ zakres zewngtrznej kontroli  dziatan
przedsigbiorstwa, co wpltywa dyscyplinujaco na menedzeréw'’. Platnosci zwiazane z
obstuga 1 sptata dtugu zmniejszaja wolne srodki pienig¢zne pozostajace do dyspozycji
zarzadu, ograniczajac zaré6wno wyplatg zysku i swobodg¢ dysponowania nimi przez
menedzerdw, jak i ograniczajac koszty agencji'®. Nie bez znaczenia jest réwniez ocena i
poréwnanie kosztow zyskow zatrzymanych i kosztow kapitalu obcego z punktu
widzenia optymalizacji $redniego wazonego kapitatu (WACC) jako podstawy m.in.
oceny efektywnosci przedsigwzig¢é inwestycyjnych.

Spotecznosé¢ lokalna moze oczekiwaé udzialu w podziale zysku i finansowania
spotecznie akceptowanych inwestycji ze srodkéw przedsigbiorstwa. Moze to wiazac si¢
z oczekiwaniami aktywnej dziatalnoéci prospolecznej, wzmacniajacej komunikacje
finansowa z otoczeniem spotecznym.

Polityka dywidendy ogranicza negatywne konsekwencje konfliktu interesow,
poprzez zabezpieczenie stalej wyptaty zysku. Stala wyptata dywidendy zmniejsza
konflikty interesow oraz koszty agencji, poprzez przekazywanie wlascicielom
wypracowanych nadwyzek pienigznych z ograniczeniem mozliwosci nieefektywnej
alokacji $rodkéw przez zarzad". Stuszne jest wigc stwierdzenie, ze ,jezeli nie ma
mozliwos$ci efektywnego wykorzystania srodkow, to bardziej celowe jest przekazywanie
wolnych $rodkéw pienigznych wilascicielom, pozwalajac na indywidualng ich
alokacje™'®.

Obszarem konfliktu interesow jest rowniez wybor form i sposobu wyplaty
dywidendy. Wybor dywidendy gotowkowej wymaga powigzania z plynnoscia
finansowa. Z jednej strony plynno$¢ moze determinowac mozliwos$ci wyptaty, z drugiej
- dysponowanie ptynnymi aktywami naraza przedsi¢biorstwo na koszty utraconych
korzysci. Stad przedsigbiorstwo o stabilnych zyskach moze pozwoli¢ sobie na wyptate
wyzszych dywidend, oczekujac akceptacji swoich decyzji przez rynek. W praktyce
gospodarczej mozna wykorzysta¢é rowniez wyplaty dywidendy w formie
bezgotéwkowej, w tym w postaci nowej emisji akcji. Jest to operacja neutralna wobec
plynnosci, pozwalajaca utrzymac stabilng polityke dywidendy i réwnocze$nie umozliwic¢
zatrzymanie zysku z szansa spetnienia oczekiwan wiascicieli, w tym mozliwosci nabycia
akcji bez kosztéw transakcyjnych. Alternatywa moze by¢ rowniez przeznaczenie zysku
na wykup akcji wlasnych w celu ich umorzenia (buy back)'’. Wykup whasnych akcji

'2 P M. Healy & K.G. Palepu: Effectiveness of Accounting-Based Dividend Covenants. Journal of Accounting
and Economics 12(1-3)/1990, s. 97-123.

3 L.H.P. Lang, R.A. Walkling & R.M. Stulz: A Test of the Free Cash Flow Hypothesis: The Case of Bidder
Returns. Journal of Financial Economics 29/1991, s. 315-335.

¥ M.C. Jensen: Agency Costs of Free Cashflow, Corporate Finance and Takeovers. American Economic
Review 76/2/1986, s. 323-329.

S J. Gajdka: Behawioralne, finanse przedsigbiorstw. Podstawowe podejécia, koncepcje. WYD.
UNIWERSYTETU LODZKIEGO, L6dz 2013, s. 124

' A. Damodaran: Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. HELION, Gliwice 2000, s. 1022-1023.

'7 K. Mamcarz: Inwestorski marketing mix. Instrumenty sygnalizacji w komunikacji z inwestorami. C.H.
BECK, Warszawa 2012, s. 219-225; J. Bftach: Wykup akcji jako instrument strategii finansowej
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najczesciej jest realizowany przez spotki osiagajace wysokie zyski i dysponujace
nadwyzka S$rodkoéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, przy ograniczonych
mozliwosciach rozwoju i niskich notowaniach akcji'®. Przedsigbiorstwo moze traktowaé
wykup akcji jako elastyczny sposob dystrybucji zysku w stosunku do gotéwkowych
wyptat dywidendy. Wykup akcji zwigksza udzial wybranej grupy wlascicieli
wykorzystujacych  szanse wczesniej realizowanych  programéw  rozwoju i
zwigkszajacych zakres kontroli nad aktywami spolki w przysztosci. Moze to by¢
réwniez uzasadnione poprawa wskaznikow rynku kapitatowego i ,,ztudzeniem” wzrostu
wartosci rynkowej. Taka polityka bedzie realizowana w sytuacji niestabilnych lub
przejSciowych nadwyzek gotowkowych, bez gwarancji stabilno$ci cash-flow w
przysztosci.

Metoda badan

W celu zilustrowania problemu wystgpowania konfliktu interesow na tle
realizowanej polityki dywidendy przeprowadzono badania na grupie najwigkszych
spotek gietdowych wchodzacych w sktad portfela indeksu WIG30 w 2016 roku. Ze
wzgledu na przedmiot badania z tej grupy spolek wytaczono podmioty zaliczane do
sektora finansowego (banki, firmy ubezpieczeniowe, deweloperzy), w zwiazku z tym do
dalszego etapu analizy zakwalifikowano 20 przedsigbiorstw niefinansowych. Gtéwnym
zrdédlem informacji wykorzystanych w badaniach byly dane zawarte w raportach
rocznych spotek oraz dane gietdowe.

Analizowane spotki reprezentuja rézne sektory dziatalnosci, charakteryzuja sig¢
rozna strukturg wihasnosci i prowadzona polityka podziatu i transferu zysku. Badane
spotki reprezentuja 9 scktorow dziatalnosci z dominujacym udzialem sektorow
przemystowych, tj.: paliwowego, energetycznego, chemicznego i1 surowcowego,
stanowiacych lacznie 60% analizowanych podmiotow. Struktura wlasnosci
analizowanych spotek jest rowniez niejednorodna o roéznym stopniu koncentracji
osrodkow decyzyjnych, z bezposrednim udzialem Skarbu Panstwa w przypadku 10
spotek (udziat Skarbu Panstwa wynosi od 30% do 70% w kapitale zakladowym tych
spotek). Czes¢ spotek zaliczanych jest do portfela Respect Index — te 9 spotek zostato
zaklasyfikowanych jako podmioty spotecznie odpowiedzialne uwzgledniajace w swojej
dziatalno$ci oczekiwania i potrzeby roznych grup interesariuszy. Wigkszo$¢ z tych
podmiotéow (8 z 9 spotek) dziata w sektorze przemystowym, tj.: paliwowym,
energetycznym, surowcowym i chemicznym. Wydaje si¢ zasadne przyjegcie zalozenia, iz
spotki zaliczone do portfela indeksu Respect powinny charakteryzowaé si¢ nizszym
poziomem ryzyka konfliktu intereséw.

Dla badanych spoétek przeprowadzono wstgpna analiz¢ wybranych parametrow
polityki dywidendy, tj. wartosci wskaznikow: EPS (zysk na akcjg), DPS (dywidenda na
akcjg) oraz DPR (poziomu wyplaty dywidendy). W ten sposéb wyodrgbniono dwie

przedsigbiorstwa. K. Znaniecka, T. Zielinski (red.) Finanse wobec sfery realnej gospodarki. Tom II, PRACE
NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ IM. K. ADAMIECKIEGO W KATOWICACH, Katowice 2008,
s. 75-87.

'8 B. Horbaczewska: Wyplata dla akcjonariuszy a wycena akcji na rynku kapitatowym. CEDEWU, Warszawa
2012, s.95-115.
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grupy przedsigbiorstw — wyptacajacych dywidende¢ (w 2015r.) i niewyplacajacych

dywidendy. Grupy te nastgpnie poddano analizie poréwnawczej pod katem wybranych

parametrow obrazujacych rozne aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa istotne dla

wystgpowania konfliktu interesow i realizowanej polityki dywidendy. Parametry te

podzielono na dwie grupy: (1) cechy przedsigbiorstwa oraz (2) wskazniki finansowe

ilustrujace sytuacje¢ finansowa przedsigbiorstwa. Grupa (1) obejmuje 6 kategorii, ktore

odnosza si¢ do konfliktu interesow w przedsigbiorstwie i mozliwos$ci jego ograniczania:

— wiek (AGE) mierzony liczba lat od debiutu gietdowego,

— wielko$¢ przedsigbiorstwa (SIZE) mierzona warto$cia aktywow (w mln zt),

— struktura wiasnosci (OWN) uwzgledniajaca liczbg akcjonariuszy z udzialem
przekraczajacym 5% w kapitale zaktadowym,

—  wielko$¢ rady nadzorczej (SUPRV) mierzona liczba czlonkow,

—  liczba komitetéw dziatajacych w ramach rady nadzorczej (COMT),

— liczba dobrych praktyk tadu korporacyjnego raportowanych jako nieprzestrzegane
przez przedsigbiorstwo (PRACT).

W grupie (2) uwzgledniono 4 kategorie wskaznikoéw finansowych odnoszacych si¢ do:

— struktury kapitalu (LEVR) w oparciu o relacj¢ kapitatu obcego do kapitatu wiasnego
(D/E),

— wyceny rynkowej (MVAL) mierzonej wskaznikiem cena do wartosci ksiggowej
(B/PV),

— rentownos$ci aktywow (PROF) obliczanej jako relacja zysku operacyjnego do
aktywow (EBIT/A),

— polityki dywidendy ilustrowanej wskaznikiem wyplaty dywidendy (DPR) ustalanym
jako relacja warto$ci wskaznika DPS do EPS.
Na podstawie przeprowadzonych rozwazan teoretycznych okre§lono zwiazek

wybranych cech przedsigbiorstwa z mozliwoscia powstawania i ograniczania konfliktow

interesow. Potencjalny kierunek powiazan przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Cechy przedsigbiorstwa a mozliwo$¢ ograniczania konfliktow interesow

Cechy AGE SIZE OWN SUPRV COMT PRACT
przedsigbiorstwa
Konflikty intereséw - + +/- - - +

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dojrzato$¢ przedsigbiorstwa zwiazana jest z doswiadczeniem w budowaniu relacji z
réznymi grupami interesariuszy, co powinno przektada¢ si¢ na rzadsze wystgpowanie
konfliktu interesow w dziatalnoéci podmiotéw dhuzej funkcjonujacych na rynku. Z
drugiej strony, duze przedsigbiorstwa ze wzgledu na znaczny zasigg dziatalnosci oraz
ztozona struktur¢ organizacyjna, a takze rozbudowane relacje z réznymi grupami
interesu, moga czgsciej by¢ narazone na wystgpowanie konfliktow interesow.
Skoncentrowana struktura wlasnosci (z kilkoma udzialowcami o znacznym udziale w
kapitale zakladowym) w warunkach jednomyslnosci decyzyjnej moze ograniczaé
wystepowanie konfliktu interesow. Jednocze$nie, akcjonariusze wigkszosciowi moga
wykorzystaé swoja przewage podejmujac decyzje nickorzystne z punktu widzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych, co moze prowadzi¢ do zaostrzenia konfliktu interesow
migdzy réznymi grupami wiascicieli. Zwiazek struktury wilasnosci z wystgpowaniem

114



konfliktu interesow w przedsigbiorstwie nie jest wigc jednoznaczny. Z kolei duza rada
nadzorcza moze bardziej efektywnie realizowac swoje zadania, nadzorowaé dziatalnos¢
zarzadu i chroni¢ prawa akcjonariuszy. W wigkszej radzie nadzorczej moga znalezé
miejsce profesjonali§ci (prawnicy, biegli rewidenci, doradcy podatkowi, menedzerowie
finansowi i menedzerowie ryzyka), ktorzy moga wspiera¢ dziatalno$¢ zarzadu. Ze
wzgledu na petnione zadania, powotanie komitetoéw w obrgbie rady nadzorczej powinno
sprzyja¢ ograniczeniu konfliktu intereséw w przedsigbiorstwie. Rowniez przestrzeganie
dobrych praktyk tadu korporacyjnego powinno prowadzi¢ do ograniczenia konfliktu
interesow. Zatem spotki raportujace wigksza liczbg praktyk jako nieprzestrzeganych,
mogga by¢ narazone na wigksze ryzyko konfliktu intereséw.

Wyniki badan

Zainteresowanie wyptata dywidendy, jako jednym z zrddet kreacji wartosci dla
whascicieli spotek gieldowych, ma charakter globalny. Swiadczy o tym systematyczny
wzrost wartosci wyplacanych dywidend w ujgciu globalnym, jak i w podziale na
najwazniejsze rejony geograficzne. Laczna warto$¢ wyplaconych dywidend wzrosta o
60%, z blisko 730 mld USD w roku 2009 do 1167 mld USD w roku 2014, przy
$redniorocznym tempie wzrostu 9,8%'°. Trend ten obserwowany jest réwniez na
polskim rynku kapitatlowym. Systematycznie wzrasta liczba przedsigbiorstw notowanych
na GPW w Warszawie wyplacajacych dywidendg¢ — z poziomu 62 spoétek w roku 2000
do 209 w roku 2015.

W roku 2016 z 20 analizowanych spotek indeksu WIG30, dywidendg za rok 2015
wyplacito 11 podmiotéw, o 5 mniej w poréwnaniu do roku 2015. Srednia warto$é
wskaznika dywidenda na akcje (DPS) w roku 2016 wyniosta 2,198 zI w poréwnaniu do
2,60 zt w roku 2015. Spadek odnotowano takze w przecigtnej wartosci wskaznika
wyplaty dywidendy (DPR) z 41% w roku 2015 do 28% w roku 2016. Wyniki te
wskazuja na ogdlne ograniczenie aktywnos$ci analizowanych przedsigbiorstw w obszarze
polityki dywidendy. Przyczyny tych ograniczen mozna upatrywa¢ w zdecydowanie
gorszych wynikach finansowych odnotowanych w roku 2015. Przecigtna warto$¢
wskaznika zysk netto na akcje (EPS) dla analizowanych przedsigbiorstw spadta z 8,44 zt
do 8,08 zl, przy czym jednoczesnie wzrosta liczba podmiotow wykazujacych strate — z 4
w roku 2014 do 7 spotek w roku 2015. O silnym powiazaniu wskaznikow DPS z
poziomem osigganych wynikow finansowych $wiadczy takze wysoko$é wskaznika
korelacji dla tych wielkosci, ktory dla analizowanych spotek w obu okresach przekroczyt
poziom 0,98 (0<0,001). Jedynym wyjatkiem byta spotka KGHM, ktéra pomimo straty
odnotowanej w roku 2015, zdecydowata si¢ na wyptate dywidendy (por. tabela 2).

Tabela 2. Parametry polityki dywidendy analizowanych spotek

DPS EPS DPS EPS
LP. | Nazwa spotki 2016 2015 2015 2014 DPR 2016 | DPR 2015
1 PKN ORLEN 2 2,45 1,65 -10,923 82% -15%

9 M. Kowerski: Dywidendy na $wiecie na poczatku XXI w. Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska,
sectio H — Oeconomia 49(4)/2016, s. 272-273.
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2 PGNIG 0,18 0,249 0,2 0,321 72% 62%
3 PGE 0,25 0,946 0,78 2,916 26% 27%
4 KGHM 0,75 -13,94 2 12,07 -5% 17%
5 LPP 33 188,052 32 155,039 18% 21%
6 POLSAT 0 0,698 0 0,277 0% 0%
7 CCC 2,19 7,51 3 3,016 29% 99%
8 ASSECOPOL 3,01 3,098 2,9 3,498 97% 83%
9 EUROCASH 1 3,606 0,79 1,765 28% 45%
ORANGE

10 POLSKA 0,25 0,196 0,5 0,432 128% 116%
11 TAURON 0 -1,971 0,15 0,654 0% 23%
12 LOTOS 0 -0,201 0,36 -9,901 0% -0,04%
13 ENEA 0 -2,53 0,47 1,578 0% 30%
14 ENERGA 0,49 2,031 1,44 1,57 24% 92%
15 AZOTY 0,84 2,108 0 2,164 40% 0%
16 SYNTHOS 0 0,258 0,25 0,76 0% 33%
17 CDPROJEKT 0 3,541 0 -0,131 0% 0%
18 PKP CARGO 0 -2,548 2,46 1,688 0% 146%
19 JISW 0 -23,734 0 -5,828 0% 0%
20 BOGDANKA 0 -8,174 3,5 8,024 0% 44%
Zrodto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na kompletnos¢ dostgpnych informacji, do dalszej analizy

wykorzystano dane za rok 2015. Badane przedsigbiorstwa scharakteryzowano na
podstawie wybranych zmiennych, dla ktérych statystyki opisowe przedstawiono w tabeli
3.

Tabela 3. Statystyki opisowe dla wybranych zmiennych (dane na koniec 2015r.)

Zmienna MAX Srednia Mediana MIN
AGE 19 10,6 11 3,0
SIZE 39 540 14 728,1 117484 618.,6
OWN 6 2 2 1,0
SUPRV 13 8 8 5,0
COMT 4 2 2 0,0
PRACT 37 8 4 0,0
LEVR 3,2 0,9 0,65 0,1
MVAL 5,8 1,7 0,8 0,3
PROF 0,7 0,03 0,02 -0,3
DIVP 1,5 0,4 0,27 -0,2

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Przecigtna wielko$¢ spotki mierzona warto$cia aktywow (SIZE) wskazuje, ze mimo
obserwowanych rozbieznos$ci, badane przedsigbiorstwa nalezy zaliczy¢ do grupy duzych
podmiotéw. Przy czym nalezy podkresli¢, iz w wigkszych przedsigbiorstwach moga
wystapi¢ problemy z zarzadzaniem i monitorowaniem, co moze prowadzi¢ w
konsekwencji do powstawania konfliktu interesow.

Przecigtny wiek przedsigbiorstwa (AGE) mierzony liczba lat od debiutu
gietdowego (11 lat) §wiadczy o dojrzatosci analizowanych przedsigbiorstw i znacznym
doswiadczeniu w ksztaltowaniu relacji z réznymi grupami interesariuszy, co powinno
sprzyja¢ ograniczaniu konfliktu interesow. Przecigtna liczba akcjonariuszy (OWN)
posiadajacych ponad 5% udziatlu w kapitale zaktadowym (2) oznacza, ze struktura
wlasnosci jest skoncentrowana, z przecigtnym udzialem dominujacego akcjonariusza na
poziomie 52,41%. Przecigtna liczna cztonkow rady nadzorczej (SUPRV) wynosi 8. W
wigkszo$ci analizowanych przedsigbiorstw w radach nadzorczych powotano komitety
specjalizujace si¢ w okreslonych obszarach zarzadzania (przecigtnie 2 komitety). Tylko
w 5 spotkach nie wyodrebniono komitetow w radach nadzorczych (COMT). W
pozostatych 15 spotkach funkcjonuje tacznie 6 typoéw komitetow do spraw: audytu (w 13
spotkach), wynagrodzen i nominacji (w 11 spotkach), strategii i rozwoju (w 7 spotkach),
fadu korporacyjnego (w 3 spotkach), organizacji i zarzadzania (w 1 spotce) oraz CSR (w
1 spofce). Przecigtna liczba raportowanych praktyk (PRACT) wynosi 4 na spotke. Tylko
2 spotki w swoim dziataniu uwzglgdnity wszystkie dobre praktyki.

Biorac pod uwage charakterystykg finansowa badanych przedsigbiorstw, nalezy
podkresli¢ dominujaca role konserwatywnej strategii ksztattowania struktury kapitalu
preferujacej finansowanie udzialowe. Przecigtna warto§¢ wskaznika D/E (LEVR)
wyniosta 0,65 wskazujac na dominujaca rolg kapitatu wiasnego i stosunkowo niewielkie
ryzyko finansowe. Wycena rynkowa badanych przedsigbiorstw (MVAL) byta dosy¢
niska - przy przecigtnej wartosci wskaznika P/BV na poziomie 0,8. Niestety rentownosc¢
analizowanych przedsigbiorstw (PROF) byla dosy¢ niska, gdyz przecigtna warto$¢
wskaznika rentowno$ci operacyjnej aktywow wyniosta tylko 2%. Przecigtna wartos$é
wskaznika wyplaty dywidendy (DIVP=0,27) oznacza, ze analizowane spotki
przeznaczyly 27% wypracowanego zysku na wyptatg dywidendy. Pozostale 73% zysku
wykorzystano na inne cele, w tym zasilenie kapitalu wlasnego i finansowanie
dziatalno$ci rozwojowej. Analiza korelacji dla badanych zmiennych wykazata, iz
najwyzsza warto$¢ wskaznik korelacji uzyskal dla par obserwacji opisujacych poziom
wyplaty dywidendy (DIVP) i liczby os6b w radzie nadzorczej (SUPRV). Zwiazek ten
jednak jest staby (0,268) i nieistotny statystycznie. Pozostale wyniki, wskazuja na bardzo
staby zwiazek (nieistotny statystycznie) badanych zmiennych z warto$cia wskaznika
wyplaty dywidendy (DIVP).

Nastgpnie analizowane spotki podzielono na dwie grupy — wyplacajace dywidende
(grupa A — 16 spotek) i niewyptacajace dywidendy (grupa B — 4 podmioty). W obu
grupach przedsigbiorstw potowg stanowily podmioty, w ktorych wspotwlascicielem jest
Skarb Panstwa. Zgodnie z przewidywaniami, zadna z spotek zaliczanych do indeksu
WIGdiv nie znalazla si¢ w grupie B. Rowniez wigkszos¢ spolek zaliczonych do indeksu
Respect (poza jedna) wyplacito w 2015 roku dywidendg.

Pomimo tego, ze réznice w wartosci przecigtnych wynikoéw dla wyodrebnionych grup
przedsigbiorstw nie sa istotne statystycznie, przeprowadzone badania pozwolily na
dokonanie interesujacych obserwacji. Przedsigbiorstwa nalezace do grupy A
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(wyplacajace dywidendg) charakteryzowaly si¢ przecigtnie dluzszym okresem
funkcjonowania na gietdzie (ponad 11 lat w poréwnaniu do 8 lat) oraz wigksza wartoscia
aktywow (ponad 13,22 mld zt w poréwnaniu do 8,4 mld zt). W przedsigbiorstwach
grupy A odnotowano takze przecigtnie mniejsza liczbg akcjonariuszy (2) posiadajacych
ponad 5% udzialu w kapitale zaktadowym, co $wiadczy o bardziej skoncentrowanej
strukturze wlasnosci i wigkszej mocy decyzyjnej akcjonariuszy (oczekujacych wyptaty
dywidendy). Przedsigbiorstwa te, w poréwnaniu do grupy B, raportowaly mniejsza
liczbg praktyk (4 w porownaniu do 9) i posiadaly wigcej komitetow w radach
nadzorczych (2 w poréownaniu do 1,5), co moze $wiadczy¢é o nizszym ryzyku
wystepowania konfliktu intereséw. Jednoczes$nie charakteryzowaly si¢ wyzszym
zadtuzeniem (wskaznik D/E na poziomie 68% w porownaniu do 33%), zblizonym
poziomem rentownosci (rentownos¢ operacyjna aktywow na poziomie 1%) i nizsza
wyceng rynkowa (wskaznik P/BV réwny 0,68 w poréwnaniu do 1,19), w poréwnaniu do
grupy B, zawierajacej przedsigbiorstwa bez wyptaty dywidendy w 2015 roku. Z punktu
widzenia mozliwosci ograniczenia konfliktu interesdéw istotnym czynnikiem
roznicujacym obie grupy przedsigbiorstw byta liczba praktyk tadu korporacyjnego
raportowanych jako nieprzestrzegane, ktéra w podmiotach niewyptacajacych dywidende
byta zdecydowanie wyzsza.

Podsumowanie

Polityka dywidendy obejmuje znacznie szerszy obszar decyzyjny w poréwnaniu z
zagadnieniem podziatu zysku i ustaleniem poziomu zysku zatrzymanego. Zwiazek tych
wyboro6w z pozycja przedsicbiorstwa na rynku finansowym decyduje o jego
wiarygodnosci i szansach pozyskania kapitatu gwarantujacego realizacjg akceptowane;j
strategii finansowania rozwoju. Nierzadko wyodrgbnia si¢ strategi¢ dywidendy, ktora
obok strategii inwestycyjnej i1 finansowej stanowi rownorzedny obszar decyzyjny
przedsigbiorstwa. W kazdej sytuacji rynek weryfikuje jednak skutecznosc¢
podejmowanych wyborow.

Przeprowadzone badania umozliwily potwierdzenie tez odnoszacych si¢ do
obszaréw wystepowania konfliktow interesow w przedsigbiorstwie, ktére moga zaktdcacd
realizacje optymalnej polityki dywidendy. Zatem przedsigbiorstwo powinno dazy¢ do
redukcji  zagrozenia wystepowania konfliktu intereséw. Ograniczenie konfliktu
interesow moze wpltywac na poprawe pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa, wymaga
to jednak:

— efektywnego nadzoru korporacyjnego i wlasciwych relacji inwestorskich,

— przejrzystych zasad rachunkowosci, z wyrdznieniem odpowiedniego zakresu
raportowania,

— wdrozenia systemow wynagradzania menedzer6w opartych o warto$¢ rynkowa
przedsigbiorstwa,

— aktywnego udziatu inwestoréw instytucjonalnych i strategicznych pozwalajacych na
kontrolg dziatan podejmowanych przez zarzad.

Badania teoretyczne uzupelnione analiza danych empirycznych potwierdzily, iz
prawidtowa ocena zwiazku konfliktow interesow z realizowana polityka dywidendy
wymaga wyboru i analizy istotnych parametrow decyzyjnych. Propozycj¢ takich
parametrOw opracowano na podstawie analizy danych dla wybranej grupy
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przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie. Pomimo tego, ze badania te nie
pozwalaja na uogdlnienic wynikow dla catej populacji polskich przedsigbiorstw, to
dostarczyly interesujacych obserwacji, ktore moga by¢ wykorzystane w planowaniu
kolejnych prac badawczych w tym obszarze. Obserwacje te sa nastgpujace:

1. W badanej grupie podmiotow, przedsigbiorstwa wyplacajace dywidende (w
poréwnaniu do przedsigbiorstw bez wyptaty dywidendy) sa wigksze i dtuzej funkcjonuja
na gieldzie. Zwykle dojrzate przedsigbiorstwa maja mniejsze potrzeby inwestycyjne, a
wigc 1 mniejsze zapotrzebowanie na finansowanie wewngtrzne. Moga wigc w wigkszym
stopniu dokonywa¢ transferu korzysci dla akcjonariuszy. Obserwacja ta odpowiada
zatozeniom teorii taczacej polityke dywidendy z cyklem zycia przedsigbiorstwa (Life-
Cycle Theory Of Dividend).

2. W grupie badanych podmiotow, przedsigbiorstwa wyplacajace dywidende
charakteryzuja si¢ bardziej skoncentrowana struktura wiasnoSci i wigksza moca
decyzyjna akcjonariuszy wigkszosciowych, ktorych preferencje co do podziatu zysku i
wyplaty dywidendy znajduja odzwierciedlenie w podejmowanych decyzjach.

3. Na podstawie liczby raportowanych praktyk tadu korporacyjnego oraz liczby
komitetow w radach nadzorczych mozna przyjaé, przedsigbiorstwa wyplacajace
dywidendg narazone sa na nizsze ryzyko wyst¢gpowania konfliktu interesow.

4. Wyniki finansowe analizowanych przedsigbiorstw wyplacajacych dywidendg sa
przecigtnie gorsze — obliczone wskazniki finansowe sygnalizuja wyzsze zadtuzenie,
nizsza rentownos¢ i nizsza wyceng rynkowa. Mozna wigc zatozy¢, ze dla inwestorow
wazniejsze sa informacje na temat strategii finansowania, w tym poziomu zadluzenia
oraz rentownosci dzialania niz realizacja polityki dywidendy i przestrzeganie zasad tadu
korporacyjnego. Dla badanych przedsigbiorstw wyzsze zadtuzenie i nizsza rentowno$é
nie stanowia ograniczenia dla wyptaty dywidendy.

5. Udzial Skarbu Panstwa w strukturze wlasnosci badanych przedsigbiorstw nie
gwarantuje wyptaty dywidendy.

6. Przynalezno$¢ spotki do indeksu Respect moze zwigksza¢ szansg akcjonariuszy na
otrzymywanie regularnych wpltywow w postaci dywidendy.

7. Inwestorzy zainteresowani regularnymi wptywami w postaci dywidendy, powinni
takze rozwazy¢ mozliwos¢ budowy portfela inwestycyjnego powiazanego z indeksem
WIGdiv.

Przeprowadzone badania maja charakter pilotazowy. Analiza wybranych cech
przedsigbiorstwa w powiazaniu z realizowana polityka dywidendy, z uwzglednieniem
potencjalnego konfliktu interesow w tym zakresie, moze by¢ przeprowadzona na
wigkszej grupie przedsigbiorstw, dla wigkszej liczby zmiennych. Powinno to umozliwic¢
wyodrebnienie tych czynnikow, ktore sa istotne dla ograniczania konfliktu interesow w
przedsigbiorstwie w odniesieniu do realizowanej polityki dywidendy. Moze to stanowi¢
podstaw¢ dla budowy modelu regresji wiclorakiej objasniajacej decyzje
przedsigbiorstwa w tym obszarze.

Podjety w artykule problem jest otwarty. Wymaga dalszych badan
ukierunkowanych na identyfikacj¢ czynnikow 1 dziatan podejmowanych w
przedsigbiorstwie, ktore pozwola ograniczy¢ negatywne konsekwencje rozbieznosci
pomigdzy réznymi grupami intereséw.
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Summary

The dividend policy is related to the problem of net profit distribution and determining the relative
proportions of funds transferred to shareholders and reinvested in the company. This problem is
widely discussed in the literature focusing on the models of dividend policy and their importance
for the company valuation. The article presents the elements of the dividend policy under the
condition of conflicts of interest among different stakeholders with regard to the assumptions of
the theory and business practice. Its main objective is to assess the extent and scope of conflicts of
interest affecting the dividend policy in the company. Theoretical studies have revealed the
potential areas of conflicts of interest in the company related to the dividend policy. Empirical
research based on the selected listed companies aimed at identification of factors that may be
relevant to the reduction of the conflicts of interest within the dividend policy of a company.

Key words: profit distribution, dividend policy, conflicts of interest, stakeholders.
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