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Wstep

Wyptaty dywidend przez banki w wigkszosci krajow od wielu lat sg pod spe-
cjalnym nadzorem. Amerykanskie prawo bankowe juz od wojny secesyjnej posiada
zapisy ograniczajace wyptaty dywidend, ktore byty egzekwowane poczatkowo przez
administracje stanowe, a nastepnie — z chwilg powstania — przez Rezerwe Federalng
[Weber, 2015].

Nadzor nad polityka dywidendowa bankoéw zazwyczaj nasilat si¢ w okresach kry-
zysow finansowych. Po ostatnim kryzysie wyplaty dywidend przez banki komercyjne
sa przedmiotem szczegdlnej uwagi zard6wno ze strony regulatorow, jak i inwestorow
[Abreu, Gulamhussen, 2013, s. 54]. Podstawowym zaleceniem Rezerwy Federalnej
w USA i Komitetu bazylejskiego (Bazylea I1I) oraz Unii Europejskiej (CRD IV) jest
powigkszenie kapitatow przez banki. Banki maja jednak ograniczone mozliwosci
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powiekszania swoich kapitatow. Emisja nowych akcji jest zazwyczaj kosztowna,
natomiast ograniczanie akcji kredytowej (zwlaszcza w okresach kryzysu) nie znajduje
poparcia spotecznego i politycznego. Stad tez stosunkowo najlatwiejszym sposobem
pozyskania kapitatéw najwyzszej jako$ci jest ograniczenie albo wrecz zaprzestanie
ptacenia dywidend [Hsiao, Tseng, 2014, s. 2].

Z przeprowadzonych przez Bank Swiatowy badan regulacji i nadzoru bankowego
w 2010 1. azw 93% ze 143 badanych panstw agencje nadzorcze wsrdd swoich narze-
dzi miaty mozliwo$¢ wymagania od bankow ograniczenia lub zaprzestania ptacenia
dywidend, ale tylko 27% wprowadzito takie restrykcje [Cihak i in., 2012, s. 43, 47].
Nacisk ze strony organow nadzorczych zostat okre§lony jako efekt (hipoteza) presji
regulacyjnej (regulatory pressure hypothesis) [ Abreu, Gulamhussen, 2013, s. 57].

Ostatni kryzys finansowy sprawit, ze rowniez polski nadzor finansowy zaczat
wprowadza¢ w formie zalecen ograniczenia w zakresie wyplat dywidend. W 20009 r.
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) zarekomendowata ,,dziatania w celu pod-
wyzszenia funduszy wlasnych poprzez zasilenie kapitatow bankow catoscig zyskow
i niewyplacanie dywidendy” [KNF, 2010, s. 67]. W kolejnych latach KNF wydawata
zalecenia w zwiazku z rekomendacja Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego,
a nastegpnie Dyrektywa CRD IV. Banki, aby wyptaci¢ dywidende, musiaty spetnié
szereg warunkow kapitatowych oraz organizacyjno-prawnych, przy czym do 2014 r.
podstawowy byt poziom wspodtczynnika wyptacalnosci powyzej 12% [Kolesnik, 2015].

Celem pracy jest sprawdzenie, czy zalecenia KNF mialy wptyw na sktonnosé
do ptacenia dywidend polskich bankéw. Badaniami objgto zbilansowany panel dzie-
wigciu bankoéw notowanych na GPW w latach 1999-2014, a do weryfikacji hipotezy
zastosowano panelowe modele probitowe z indywidualnymi efektami losowymi.

1. Badania sklonnosci do placenia dywidend przez banki

Polityka dywidendowa bankow byta duzo rzadziej niz instytucji niefinansowych
przedmiotem badan. Wynika to z faktu, iz najczgsciej polityka dywidendowa jest
analizowana z punktu widzenia teorii niezalezno$ci dywidend Millera Modiglianiego,
ktora zaktada niezaleznos$¢ decyzji. Banki i ich decyzje dywidendowe — ze wzglgdu
na nadzor —nie sg catkowicie niezalezne [Basse i in., 2014, s. 27]. Stosunkowo mate
zainteresowanie polityka dywidendowa bankow jest o tyle zastanawiajace, ze teorie
dywidend firm niefinansowych nie ttumacza w wystarczajacy sposob decyzji dywi-
dendowych bankéw ze wzgledu na réznice w problemach agencyjnych, strukturach
kapitatlowych, a przede wszystkim nadrzedno$¢ regulacji i nadzoru. Co wiecej, skton-
no$¢ do wyptat dywidend przez banki (procentowy udziat bankéw ptacacych dywi-
dendy do ogolnej liczby bankéw w danym roku) jest znacznie wyzsza niz pozostatych
firm [Guntay, Jacewitz, Pogach, 2015, s. 6]. Zjawisko to dobrze ilustrujg badania
Floyda, Li i Skinnera [2015] dotyczace firm amerykanskich w latach 1980-2012.
Co prawda, sktonno$¢ do ptacenia dywidend przez banki w tym czasie spadala, lecz
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byta od 35,8 p.p. w 2011 r. do 67,7 p.p. w 2002 r. wyzsza niz firm przemystowych.
Jednoczesnie sktonno$¢ do ptacenia dywidend przez banki charakteryzowata sig
w analizowanym okresie 3-krotnie mniejszg zmiennosciag (wspotczynnik zmiennosci
11,3%) niz firm przemystowych (34,8%).
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Rys. 1. Zmiany sktonnos$ci do wyptat dywidend przez banki i spotki przemystowe w USA
w latach 19802012 (%)

Zrodlo: opracowanie na podstawie danych: [Floyd, Li, Skinner, 2015, s. 27-28].

W wigkszo$ci badan koncentrowano si¢ na czynnikach polityki dywidendowej
mierzonej ré6znymi wskaznikami ekonomiczno-finansowymi bankéw, przy czym
nie znaleziono jednego zestawu czynnikéw determinujgcych decyzje dywidendowe
bankéw. Gupta 1 Walker [1995] pokazali, ze wartos¢ dywidend zalezy od zyskow,
tempa wzrostu aktywow i pltynnosci bankéw. Mayne [1980] pokazal, ze polityka
dywidendowa amerykanskich bankéw zalezy od ich wielkosci. Boldin i Leggett
[1995] potwierdzili efekt sygnalizacji w polityce dywidendowej bankéw. Najcze-
$ciej analizowano czynniki, ktore zaproponowali Fama i French [2001], nalezace do
kanonu zmiennych w tego typu badaniach. Byty to: wielko$¢ spotki, jej rentownos¢
i mozliwosci inwestycyjne.

Badania rzadko odnosity si¢ bezposrednio do efektu regulacyjnego, a jezeli juz,
to do opisu efektu zamiast wskaznikoéw kapitatu regulacyjnego stosowano wskaznik
kapitatu wtasnego [Abreu, Gulamhussen, 2013, s. 58].

Arbeu i Gulamhussen [2013], badajac 462 banki amerykanskie w latach 2004—
2009, do pomiaru presji regulacyjnej zastosowali wskaznik tier 1 leverage i udo-
wodnili istnienie efektu regulacyjnego w okresie kryzysu (regulacje wptywaly na
obnizenie stop dywidend).

Hsiao i Tseng [2014] skonstruowali indeks regulacji kapitatowych (Capital Re-
gulatory Index) bedacy suma odpowiedzi na 10 pytan i przyjmujacy wartosci od 0
do 10 (przy czym im wyzsza warto$¢, tym wiekszy zakres regulacji) oraz zmien-
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ng dyskretng przyjmujacg warto$¢ 1, jezeli bank nie spetnial przynajmniej jednego
z dwoch kryteriow: 8% dla wskaznika tier 1 risk weighted capital lub 7% dla tier 1
leverage i warto$¢ 0 w przeciwnym przypadku. Skonstruowane zmienne wykorzystali
do estymacji na podstawie niezbilansowanego panelu 9127 obserwacji bankow z 83
panstw w latach 1999-2012 modeli panelowych z losowymi efektami stop wypfat.
Otrzymane wyniki $wiadcza o tym, ze regulacje polegajace na zwigkszaniu wymogow
kapitatowych miaty duzy negatywny wptyw na wyptaty dywidend przez banki w kra-
jach rozwinietych. W panstwach rozwijajacych si¢ presja regulacji kapitalowych byta
natomiast skuteczna w ograniczaniu wyptat tylko przez niedokapitalizowane banki.

Badaniami sktonno$ci do ptacenia dywidend przez spétki notowane na GPW
w latach 1996-2009 zajmowat si¢ Kowerski [2011]. Autor badat tacznie banki i po-
zostale spotki, jednakze do zbioru zmiennych objasniajacych wprowadzit zmienna
dyskretng przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli spotka byla bankiem i warto$¢ 0 w prze-
ciwnym przypadku. Istotnos¢ tej zmiennej w oszacowanych modelach oznacza,
ze na sklonno$¢ do wyptat dywidend przez banki wplywaty te same zmienne, co
pozostatych spolek, ale sita oddzialywania tych zmiennych byta inna. Ze wzglgdu
na badania wszystkich spotek w omawianych modelach nie mozna byto wprowadzic¢
zmiennych opisujacych regulacje bankowe.
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Rys. 2. Zmiany sktonnosci do wyptat dywidend przez banki i pozostate spotki notowane na GPW
w latach 1993-2014 (%)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w USA, réwniez w Polsce sktonnos¢ do ptacenia dywidend przez
banki byta wigksza niz pozostatych spotek, chociaz w 1994, 2009 1 2012 r. to pozo-
state spotki chetniej placity dywidendy. Jednoczesnie sktonno$¢ bankow do ptacenia
dywidend wykazywata wieksza zmiennos¢ (35,9%) niz pozostate spotki (27,9%)
10d 2009 r. nie przekraczata 50%. Na ograniczenie sktonnosci do ptacenia dywidend
w ostatnich latach przez notowane na GPW banki mogly mie¢ wptyw zalecenia KNF.
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2. Metodologia
Oceny wptywu zalecen KNF na sktonnos$¢ do ptacenia dywidend przez banki
dokonano dla zbilansowanego panelu dziewigciu bankow notowanych nieprzerwanie

na GPW w latach 1999-2014 (144 obserwacje).

Tab. 1. Panel badanych bankow

Bank Sktonno$¢ do wyptat w latach 2000-2014 (%)
BANK BPH 46,7
BN PPL 6,7
BOS 40,0
HANDLOWY 93,3
ING BSK 73,3
MBANK 333
MILLENNIUM 46,7
NORDEA 6,7
PEKAO 80,0

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W analizowanym okresie badane banki charakteryzowaty si¢ zréznicowana
sktonnoscig do ptacenia dywidend. Najwyzsza sktonno$¢ wykazat HANDLOWY,
ktory nie wyplacit dywidendy tylko w 2009 r., natomiast najnizsza BN PPL oraz
NORDEA, ktore wyplacity dywidendy tylko raz.
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Rys. 3. Zmiany sktonnosci do ptacenia dywidend w latach 2000-2014 badanego panelu (%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Badane banki znacznie wyzsza sktonnoscia do ptacenia dywidend charakteryzo-
waly si¢ do 2008 r. W 2009 1. Zaden z bankéw nie wyplacit dywidendy, a w kolejnych
latach sktonno$¢ do ptacenia dywidend byla nizsza niz w poczatkowym okresie
analizy i podlegata wigkszym wahaniom.
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Do weryfikacji hipotezy o zaleznosci sktonno$ci do placenia dywidend przez
banki od zalecent KNF zaproponowano model z indywidualnymi efektami losowymi
W postaci:

szt =a;+ P+ X;',t-lgl T &t

gdzie:

)f ¢ — nieobserwowana sktonnos$¢ do ptacenia dywidendy przez i-ty bank w roku t
X;; 1 — k-elementowy wektor zmiennych objasniajacych, opisujacych zalece-

nia KNF, sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa poszczegodlnych bankow w roku t-1 oraz
otoczenie makroekonomiczne w roku t-1

X;A= P X 1+ B2 X0 p1 + et B Xk -1

a4 — k-elementowy wektor parametrow
a; — losowe efekty indywidualne

Sktonnos¢ do placenia dywidend nie jest bezposrednio obserwowana. Mozna
natomiast zatozy¢, ze jezeli przekroczy ona pewna warto$¢ progowa, to bank wyptaci
dywidende, w przeciwnym przypadku tego nie uczyni [Gruszczynski, 2012, s. 65]:

, gdy Y; =2 C = 0

Yf:
"o, ey Y, < € =0

gdzie:
IZ ¢ — zmienna przyjmujq;a wartosc¢ 1, jezeli i-ty bank w roku ¢ wyptacit dywi-
dendg, oraz warto$¢ 0 w przeciwnym przypadku

Ostatecznie do weryfikacji hipotezy o wptywie zalecen KNF na sktonno$¢ do
ptacenia dywidend przyjeto panelowy model probitowy z indywidualnymi efektami
losowymi w postaci:

ProbitY ;=a+ fo + X2+ €4

gdzie:
€ ¢t —skladnik losowy o standardowym rozktadzie normalnym

Przy czym zaklada si¢ brak zwigzku rozktadu ¢ oraz € it dla danej obserwacji,
a takze ze zmiennymi objasniajagcymi modelu [Gruszczynski, 2012, s. 301].

Estymacj¢ parametréow panelowego modelu probitowego z indywidualnymi
efektami losowymi przeprowadza si¢ za pomoca Metody Najwickszej Wiarygod-
nosci (MNW).
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Do oceny istotnosci poszczegdlnych parametrow wykorzystano statystyke
z o rozktadzie N(0,1). Istotno$¢ catego zestawu parametrow zostala zweryfikowana
za pomocg testu Walda.

Do opisu zalecen KNF zastosowano nastgpujgce zmienne:

— KNF — zmienna przyjmujaca warto$¢ 0 w latach 1999-2008 i wartos¢ 1

w latach 2009-2013,

— CAR — wspotczynnik wyplacalno$ci; to podstawowa miara adekwatnos$ci
kapitatowej zalecana przez KNF, ktora byla liczona przez banki w calym
analizowanym okresie,

— CAR>x, gdzie x zmienia si¢ co 0,2 w przedziale od 10 do 14.

Wprowadzenie tych zmiennych postuzyto do oceny tego, na ile banki uwzgled-
niaty w swoich decyzjach dywidendowych progowe zalecenia KNF.

Jako potencjalne zmienne kontrolne, opisujace sytuacje ekonomiczno-finansowa
bankow, przyjeto wskazniki: rentownosci (zysk netto do aktywow ogotem ROA,
zysk netto do podziatu do aktywow ogotem ROAD, zysk netto do przychodéw NPM,
zysk netto do podziatu do przychodow NPMD), wielkosci (aktywa ogdtem w cenach
statych SizeA, logarytm naturalny z aktywow ogdtem w cenach statych InSizeAt,
udziat w kapitalizacji rynku spotek krajowych w koncu roku U, logarytm naturalny
udziatu w rynku spétek krajowych w koncu roku InU), mozliwosci inwestycyjnych
(wspotczynnik q Tobina, kapitalizacja do kapitalu wtasnego CE, warto$¢ rynkowa do
kapitatu wtasnego MVE), dojrzatosci (liczba lat na gietdzie AGE, kapital podstawowy
do kapitalu wlasnego M), sytuacji kapitatowej (kapitat wiasny do aktywow ogdtem
ER), ptynnosci (wskaznik ptynnosci finansowej MFW), sytuacji rynkowej (roczna
stopa zwrotu z akcji RR) oraz wspolczynniki zmiennosci cen akcji (Rs1 i Rs2). Decyzje
o wyplatach dywidend w roku poprzednim opisano za pomocg zmiennej przyjmujacej
warto$¢ 1, jezeli bank w roku t-1 wyptacit dywidende i warto$¢ 0, jezeli tego nie uczynit
Y, Zmiany otoczenia makroekonomicznego mierzono za pomocg stopy wzrostu PKB.

W pierwszym etapie, stosujac metodg krokowa, oszacowano model zawierajacy
zmienne KNF i CAR z najwigksza liczbg zmiennych kontrolnych, ktérych parametry
byty istotne statystycznie. W drugim etapie w tak zbudowanym modelu zmienng CAR
zastgpowano kolejno zmiennymi CAR>x, tak aby stwierdzi¢, dla jakiej warto$ci x
parametr przy zmiennej CAR>X przyjmie najwicksza istotng na poziomie istotnosci
0,05 warto$¢, co bedzie oznaczato wartos¢ progowa CAR dla podejmowanych przez
banki decyzji o wyptatach.

3. Wyniki

Modelem najpeniej wyjasniajacym sktonno$¢ do ptacenia dywidend przez banki
w latach 2000-2014 okazat si¢ model 3, w ktorym oprocz zmiennych opisujacych
zalecenia KNF (KNF i CAR) znalazty si¢: rentownos$¢ (ROA), wielkos¢ (InSizeA),
mozliwos$ci inwestycyjne (MVE) i1 dojrzalo$¢ (AGE) badanych bankoéw. Bardziej
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sktonne do wyptat dywidend byly banki o wyzszym wspolczynniku wyptacalnosci,
bardziej rentowne, wigksze, bardziej dojrzate, ale o mniejszych mozliwosciach in-
westycyjnych. Banki wykazywaty wyzsza sktonno$¢ do ptacenia dywidend w latach
2000-2008. Z innych modeli wynika, ze wyzszg sktonnoscia do ptacenia dywidend
w roku ¢ charakteryzowaty si¢ banki, ktore ptacilty dywidendy w roku t-1 (model 2)
oraz banki o wyzszej rocznej stopie zwrotu w roku poprzedzajacym rok wyptaty
dywidendy (model 5)'. Testy LR potwierdzity wystepowanie indywidualnych efek-

tow losowych.

W drugim etapie przeprowadzono estymacj¢ 21 modeli, w ktorych w modelu 3
zastgpowano zmienng CAR kolejnymi zmiennymi CAR>x. Najwyzsza warto$¢
szacowany parametr osiaggnat, gdy zmienng objasniajacg byta zmienna CAR>12.
Nalezy przypomnie¢, ze we wszystkich zaleceniach KNF z lat 2009-2014 progowa
warto$cig wspotczynnika wyptacalnosci, ktory upowaznial banki do podejmowania
decyzji o wyptatach, bylo wtasnie 12%. Oznacza to, ze analizowane banki rygo-
rystycznie przestrzegaly zalecen KNF, mimo ze z wielu opinii prawnych wynika,
iz wydane przez KNF rekomendacje, podobnie jak inne uchwaty organu nadzoru,
nie sa zrédlem ani powszechnie obowiazujacych przepisoOw prawa, ani przepisow

o charakterze wewnetrznym [Czech, 2009, s. 63].
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Rys. 4. Rozktad parametréw i ich poziomoéw istotnoéci przy zmiennej CAR>x

Zrédto: opracowanie wlasne.

! Zmienne te nie znalazty si¢ w modelu podstawowym, poniewaz byly silnie skorelowane ze

zmiennymi, ktore si¢ w tym modelu znalazty.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdzily, ze wprowadzane od 2009 r. zalecenia
KNF mialy istotny wptyw na ograniczenie sktonnosci bankéw do ptacenia dywidend
oraz stabilizacji warto$ci wyptat. Oszacowane modele sktonnosci do wyptat dywi-
dend potwierdzity réwniez, ze progowa wartosciag wspdtczynnika wyptacalnosci,
ktory upowaznial banki do podejmowania decyzji o wyptatach, byto 12%. Otrzymane
wyniki moga by¢ empirycznym potwierdzeniem wnioskow sformutowanych przez
Kolesnika [2015, s. 253], iz pomimo rozbiezno$ci migdzy polskimi ograniczeniami
dotyczacymi wyptat dywidendy a rozwigzaniami wspolnotowymi, zalecenia KNF
kierowane do polskich bankéw w zakresie oczekiwanej polityki dywidendowej na

przestrzeni lat 2011-2014 byty skuteczne.
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Recommendations of the Polish Financial Supervision Authority and the Propensity to Pay

Dividends by Banks

In the paper there were presented the results of the estimation on the basis of a balanced panel of
9 banks listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 1999-2014 probit panel models with random
effects which showed that issued from 2009 by Polish Financial Supervision Authority recommendations

have a significant impact on reducing the banks’ propensity to pay dividends.

Zalecenia Komisji Nadzoru Finansowego a sklonnos$¢ do wyplat dywidend przez banki

W pracy, korzystajac z oszacowanych na podstawie zbilansowanego panelu dziewigciu bankoéw no-
towanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 1999-2014 probitowych modeli
panelowych z losowymi efektami, pokazano, ze wydawane od 2009 r. przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego

zalecenia mialy istotny wplyw na ograniczenie sktonnosci bankéw do wyptat dywidend.
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