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Wstęp

Wypłaty dywidend przez banki w większości krajów od wielu lat są pod spe-
cjalnym nadzorem. Amerykańskie prawo bankowe już od wojny secesyjnej posiada 
zapisy ograniczające wypłaty dywidend, które były egzekwowane początkowo przez 
administracje stanowe, a następnie – z chwilą powstania – przez Rezerwę Federalną 
[Weber, 2015].

Nadzór nad polityką dywidendową banków zazwyczaj nasilał się w okresach kry-
zysów finansowych. Po ostatnim kryzysie wypłaty dywidend przez banki komercyjne 
są przedmiotem szczególnej uwagi zarówno ze strony regulatorów, jak i inwestorów 
[Abreu, Gulamhussen, 2013, s. 54]. Podstawowym zaleceniem Rezerwy Federalnej 
w USA i Komitetu bazylejskiego (Bazylea III) oraz Unii Europejskiej (CRD IV) jest 
powiększenie kapitałów przez banki. Banki mają jednak ograniczone możliwości 
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powiększania swoich kapitałów. Emisja nowych akcji jest zazwyczaj kosztowna, 
natomiast ograniczanie akcji kredytowej (zwłaszcza w okresach kryzysu) nie znajduje 
poparcia społecznego i politycznego. Stąd też stosunkowo najłatwiejszym sposobem 
pozyskania kapitałów najwyższej jakości jest ograniczenie albo wręcz zaprzestanie 
płacenia dywidend [Hsiao, Tseng, 2014, s. 2].

Z przeprowadzonych przez Bank Światowy badań regulacji i nadzoru bankowego 
w 2010 r. aż w 93% ze 143 badanych państw agencje nadzorcze wśród swoich narzę-
dzi miały możliwość wymagania od banków ograniczenia lub zaprzestania płacenia 
dywidend, ale tylko 27% wprowadziło takie restrykcje [Čihák i in., 2012, s. 43, 47]. 
Nacisk ze strony organów nadzorczych został określony jako efekt (hipoteza) presji 
regulacyjnej (regulatory pressure hypothesis) [Abreu, Gulamhussen, 2013, s. 57].

Ostatni kryzys finansowy sprawił, że również polski nadzór finansowy zaczął 
wprowadzać w formie zaleceń ograniczenia w zakresie wypłat dywidend. W 2009 r. 
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) zarekomendowała „działania w celu pod-
wyższenia funduszy własnych poprzez zasilenie kapitałów banków całością zysków 
i niewypłacanie dywidendy” [KNF, 2010, s. 67]. W kolejnych latach KNF wydawała 
zalecenia w związku z rekomendacją Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego, 
a następnie Dyrektywą CRD IV. Banki, aby wypłacić dywidendę, musiały spełnić 
szereg warunków kapitałowych oraz organizacyjno-prawnych, przy czym do 2014 r. 
podstawowy był poziom współczynnika wypłacalności powyżej 12% [Koleśnik, 2015].

Celem pracy jest sprawdzenie, czy zalecenia KNF miały wpływ na skłonność 
do płacenia dywidend polskich banków. Badaniami objęto zbilansowany panel dzie-
więciu banków notowanych na GPW w latach 1999–2014, a do weryfikacji hipotezy 
zastosowano panelowe modele probitowe z indywidualnymi efektami losowymi.

1. Badania skłonności do płacenia dywidend przez banki

Polityka dywidendowa banków była dużo rzadziej niż instytucji niefinansowych 
przedmiotem badań. Wynika to z faktu, iż najczęściej polityka dywidendowa jest 
analizowana z punktu widzenia teorii niezależności dywidend Millera Modiglianiego, 
która zakłada niezależność decyzji. Banki i ich decyzje dywidendowe – ze względu 
na nadzór – nie są całkowicie niezależne [Basse i in., 2014, s. 27]. Stosunkowo małe 
zainteresowanie polityką dywidendową banków jest o tyle zastanawiające, że teorie 
dywidend firm niefinansowych nie tłumaczą w wystarczający sposób decyzji dywi-
dendowych banków ze względu na różnice w problemach agencyjnych, strukturach 
kapitałowych, a przede wszystkim nadrzędność regulacji i nadzoru. Co więcej, skłon-
ność do wypłat dywidend przez banki (procentowy udział banków płacących dywi-
dendy do ogólnej liczby banków w danym roku) jest znacznie wyższa niż pozostałych 
firm [Guntay, Jacewitz, Pogach, 2015, s. 6]. Zjawisko to dobrze ilustrują badania 
Floyda, Li i Skinnera [2015] dotyczące firm amerykańskich w latach 1980–2012. 
Co prawda, skłonność do płacenia dywidend przez banki w tym czasie spadała, lecz 
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była od 35,8 p.p. w 2011 r. do 67,7 p.p. w 2002 r. wyższa niż firm przemysłowych. 
Jednocześnie skłonność do płacenia dywidend przez banki charakteryzowała się 
w analizowanym okresie 3-krotnie mniejszą zmiennością (współczynnik zmienności 
11,3%) niż firm przemysłowych (34,8%).

Rys. 1. Zmiany skłonności do wypłat dywidend przez banki i spółki przemysłowe w USA  
w latach 1980–2012 (%)

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

W większości badań koncentrowano się na czynnikach polityki dywidendowej 
mierzonej różnymi wskaźnikami ekonomiczno-finansowymi banków, przy czym 
nie znaleziono jednego zestawu czynników determinujących decyzje dywidendowe 
banków. Gupta i Walker [1995] pokazali, że wartość dywidend zależy od zysków, 
tempa wzrostu aktywów i płynności banków. Mayne [1980] pokazał, że polityka 
dywidendowa amerykańskich banków zależy od ich wielkości. Boldin i Leggett 
[1995] potwierdzili efekt sygnalizacji w polityce dywidendowej banków. Najczę-
ściej analizowano czynniki, które zaproponowali Fama i French [2001], należące do 
kanonu zmiennych w tego typu badaniach. Były to: wielkość spółki, jej rentowność 
i możliwości inwestycyjne.

Badania rzadko odnosiły się bezpośrednio do efektu regulacyjnego, a jeżeli już, 
to do opisu efektu zamiast wskaźników kapitału regulacyjnego stosowano wskaźnik 
kapitału własnego [Abreu, Gulamhussen, 2013, s. 58].

Arbeu i Gulamhussen [2013], badając 462 banki amerykańskie w latach 2004–
2009, do pomiaru presji regulacyjnej zastosowali wskaźnik tier 1 leverage i udo-
wodnili istnienie efektu regulacyjnego w okresie kryzysu (regulacje wpływały na 
obniżenie stóp dywidend).

Hsiao i Tseng [2014] skonstruowali indeks regulacji kapitałowych (Capital Re-
gulatory Index) będący sumą odpowiedzi na 10 pytań i przyjmujący wartości od 0 
do 10 (przy czym im wyższa wartość, tym większy zakres regulacji) oraz zmien-
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ną dyskretną przyjmującą wartość 1, jeżeli bank nie spełniał przynajmniej jednego 
z dwóch kryteriów: 8% dla wskaźnika tier 1 risk weighted capital lub 7% dla tier 1 
leverage i wartość 0 w przeciwnym przypadku. Skonstruowane zmienne wykorzystali 
do estymacji na podstawie niezbilansowanego panelu 9127 obserwacji banków z 83 
państw w latach 1999–2012 modeli panelowych z losowymi efektami stóp wypłat. 
Otrzymane wyniki świadczą o tym, że regulacje polegające na zwiększaniu wymogów 
kapitałowych miały duży negatywny wpływ na wypłaty dywidend przez banki w kra-
jach rozwiniętych. W państwach rozwijających się presja regulacji kapitałowych była 
natomiast skuteczna w ograniczaniu wypłat tylko przez niedokapitalizowane banki.

Badaniami skłonności do płacenia dywidend przez spółki notowane na GPW 
w latach 1996–2009 zajmował się Kowerski [2011]. Autor badał łącznie banki i po-
zostałe spółki, jednakże do zbioru zmiennych objaśniających wprowadził zmienną 
dyskretną przyjmującą wartość 1, jeżeli spółka była bankiem i wartość 0 w prze-
ciwnym przypadku. Istotność tej zmiennej w oszacowanych modelach oznacza, 
że na skłonność do wypłat dywidend przez banki wpływały te same zmienne, co 
pozostałych spółek, ale siła oddziaływania tych zmiennych była inna. Ze względu 
na badania wszystkich spółek w omawianych modelach nie można było wprowadzić 
zmiennych opisujących regulacje bankowe.

Rys. 2. Zmiany skłonności do wypłat dywidend przez banki i pozostałe spółki notowane na GPW  
w latach 1993–2014 (%)

Źródło: opracowanie własne.

Podobnie jak w USA, również w Polsce skłonność do płacenia dywidend przez 
banki była większa niż pozostałych spółek, chociaż w 1994, 2009 i 2012 r. to pozo-
stałe spółki chętniej płaciły dywidendy. Jednocześnie skłonność banków do płacenia 
dywidend wykazywała większą zmienność (35,9%) niż pozostałe spółki (27,9%) 
i od 2009 r. nie przekraczała 50%. Na ograniczenie skłonności do płacenia dywidend 
w ostatnich latach przez notowane na GPW banki mogły mieć wpływ zalecenia KNF.
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2. Metodologia

Oceny wpływu zaleceń KNF na skłonność do płacenia dywidend przez banki 
dokonano dla zbilansowanego panelu dziewięciu banków notowanych nieprzerwanie 
na GPW w latach 1999–2014 (144 obserwacje).

Tab. 1. Panel badanych banków
Bank Skłonność do wypłat w latach 2000–2014 (%)

BANK BPH 46,7
BN PPL 6,7
BOS 40,0
HANDLOWY 93,3
ING BSK 73,3
MBANK 33,3
MILLENNIUM 46,7
NORDEA 6,7
PEKAO 80,0

Źródło: opracowanie własne.

W analizowanym okresie badane banki charakteryzowały się zróżnicowaną 
skłonnością do płacenia dywidend. Najwyższą skłonność wykazał HANDLOWY, 
który nie wypłacił dywidendy tylko w 2009 r., natomiast najniższą BN PPL oraz 
NORDEA, które wypłaciły dywidendy tylko raz.

Rys. 3. Zmiany skłonności do płacenia dywidend w latach 2000–2014 badanego panelu (%)

Źródło: opracowanie własne.

Badane banki znacznie wyższą skłonnością do płacenia dywidend charakteryzo-
wały się do 2008 r. W 2009 r. żaden z banków nie wypłacił dywidendy, a w kolejnych 
latach skłonność do płacenia dywidend była niższa niż w początkowym okresie 
analizy i podlegała większym wahaniom.
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Do weryfikacji hipotezy o zależności skłonności do płacenia dywidend przez 
banki od zaleceń KNF zaproponowano model z indywidualnymi efektami losowymi 
w postaci:

i,t
'
i,t-itiY εβα +++= âx 10

*
,

gdzie:

−*
,tiY  nieobserwowana skłonność do płacenia dywidendy przez i-ty bank w roku t

−'
i,t-1x k-elementowy wektor zmiennych objaśniających, opisujących zalece-

nia KNF, sytuację ekonomiczno-finansową poszczególnych banków w roku t-1 oraz 
otoczenie makroekonomiczne w roku t-1

11221111 −−− +++= tikktiti
'
i,t- XXX ,,,,,, ..... βββâx

 â  – k-elementowy wektor parametrów
−iα losowe efekty indywidualne

Skłonność do płacenia dywidend nie jest bezpośrednio obserwowana. Można 
natomiast założyć, że jeżeli przekroczy ona pewną wartość progową, to bank wypłaci 
dywidendę, w przeciwnym przypadku tego nie uczyni [Gruszczyński, 2012, s. 65]:
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gdzie:
−tiY ,  zmienna przyjmująca wartość 1, jeżeli i-ty bank w roku t wypłacił dywi-

dendę, oraz wartość 0 w przeciwnym przypadku

Ostatecznie do weryfikacji hipotezy o wpływie zaleceń KNF na skłonność do 
płacenia dywidend przyjęto panelowy model probitowy z indywidualnymi efektami 
losowymi w postaci:

gdzie:
−i,tε składnik losowy o standardowym rozkładzie normalnym

Przy czym zakłada się brak związku rozkładu iα  oraz i,tε  dla danej obserwacji, 
a także ze zmiennymi objaśniającymi modelu [Gruszczyński, 2012, s. 301].

Estymację parametrów panelowego modelu probitowego z  indywidualnymi 
efektami losowymi przeprowadza się za pomocą Metody Największej Wiarygod-
ności (MNW).
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Do oceny istotności poszczególnych parametrów wykorzystano statystykę 
z o rozkładzie N(0,1). Istotność całego zestawu parametrów została zweryfikowana 
za pomocą testu Walda.

Do opisu zaleceń KNF zastosowano następujące zmienne:
−	 KNF – zmienna przyjmująca wartość 0 w latach 1999–2008 i wartość 1 

w latach 2009–2013,
−	 CAR – współczynnik wypłacalności; to podstawowa miara adekwatności 

kapitałowej zalecana przez KNF, która była liczona przez banki w całym 
analizowanym okresie,

−	 CAR>x, gdzie x zmienia się co 0,2 w przedziale od 10 do 14. 
Wprowadzenie tych zmiennych posłużyło do oceny tego, na ile banki uwzględ-

niały w swoich decyzjach dywidendowych progowe zalecenia KNF.
Jako potencjalne zmienne kontrolne, opisujące sytuację ekonomiczno-finansową 

banków, przyjęto wskaźniki: rentowności (zysk netto do aktywów ogółem ROA, 
zysk netto do podziału do aktywów ogółem ROAD, zysk netto do przychodów NPM, 
zysk netto do podziału do przychodów NPMD), wielkości (aktywa ogółem w cenach 
stałych SizeA, logarytm naturalny z aktywów ogółem w cenach stałych lnSizeAt, 
udział w kapitalizacji rynku spółek krajowych w końcu roku U, logarytm naturalny 
udziału w rynku spółek krajowych w końcu roku lnU), możliwości inwestycyjnych 
(współczynnik q Tobina, kapitalizacja do kapitału własnego CE, wartość rynkowa do 
kapitału własnego MVE), dojrzałości (liczba lat na giełdzie AGE, kapitał podstawowy 
do kapitału własnego M), sytuacji kapitałowej (kapitał własny do aktywów ogółem 
ER), płynności (wskaźnik płynności finansowej MFW), sytuacji rynkowej (roczna 
stopa zwrotu z akcji RR) oraz współczynniki zmienności cen akcji (Rs1 i Rs2). Decyzje 
o wypłatach dywidend w roku poprzednim opisano za pomocą zmiennej przyjmującej 
wartość 1, jeżeli bank w roku t-1 wypłacił dywidendę i wartość 0, jeżeli tego nie uczynił 
Yt-1. Zmiany otoczenia makroekonomicznego mierzono za pomocą stopy wzrostu PKB.

W pierwszym etapie, stosując metodę krokową, oszacowano model zawierający 
zmienne KNF i CAR z największą liczbą zmiennych kontrolnych, których parametry 
były istotne statystycznie. W drugim etapie w tak zbudowanym modelu zmienną CAR 
zastępowano kolejno zmiennymi CAR>x, tak aby stwierdzić, dla jakiej wartości x 
parametr przy zmiennej CAR>x przyjmie największą istotną na poziomie istotności 
0,05 wartość, co będzie oznaczało wartość progową CAR dla podejmowanych przez 
banki decyzji o wypłatach.

3. Wyniki

Modelem najpełniej wyjaśniającym skłonność do płacenia dywidend przez banki 
w latach 2000–2014 okazał się model 3, w którym oprócz zmiennych opisujących 
zalecenia KNF (KNF i CAR) znalazły się: rentowność (ROA), wielkość (lnSizeA), 
możliwości inwestycyjne (MVE) i dojrzałość (AGE) badanych banków. Bardziej 
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skłonne do wypłat dywidend były banki o wyższym współczynniku wypłacalności, 
bardziej rentowne, większe, bardziej dojrzałe, ale o mniejszych możliwościach in-
westycyjnych. Banki wykazywały wyższą skłonność do płacenia dywidend w latach 
2000–2008. Z innych modeli wynika, że wyższą skłonnością do płacenia dywidend 
w roku t charakteryzowały się banki, które płaciły dywidendy w roku t-1 (model 2) 
oraz banki o wyższej rocznej stopie zwrotu w roku poprzedzającym rok wypłaty 
dywidendy (model 5)1. Testy LR potwierdziły występowanie indywidualnych efek-
tów losowych.

W drugim etapie przeprowadzono estymację 21 modeli, w których w modelu 3 
zastępowano zmienną CAR kolejnymi zmiennymi CAR>x. Najwyższą wartość 
szacowany parametr osiągnął, gdy zmienną objaśniającą była zmienna CAR>12. 
Należy przypomnieć, że we wszystkich zaleceniach KNF z lat 2009–2014 progową 
wartością współczynnika wypłacalności, który upoważniał banki do podejmowania 
decyzji o wypłatach, było właśnie 12%. Oznacza to, że analizowane banki rygo-
rystycznie przestrzegały zaleceń KNF, mimo że z wielu opinii prawnych wynika, 
iż wydane przez KNF rekomendacje, podobnie jak inne uchwały organu nadzoru, 
nie są źródłem ani powszechnie obowiązujących przepisów prawa, ani przepisów 
o charakterze wewnętrznym [Czech, 2009, s. 63].

Rys. 4. Rozkład parametrów i ich poziomów istotności przy zmiennej CAR>x

Źródło: opracowanie własne.

1	  Zmienne te nie znalazły się w  modelu podstawowym, ponieważ były silnie skorelowane ze 
zmiennymi, które się w tym modelu znalazły.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdziły, że wprowadzane od 2009 r. zalecenia 
KNF miały istotny wpływ na ograniczenie skłonności banków do płacenia dywidend 
oraz stabilizacji wartości wypłat. Oszacowane modele skłonności do wypłat dywi-
dend potwierdziły również, że progową wartością współczynnika wypłacalności, 
który upoważniał banki do podejmowania decyzji o wypłatach, było 12%. Otrzymane 
wyniki mogą być empirycznym potwierdzeniem wniosków sformułowanych przez 
Koleśnika [2015, s. 253], iż pomimo rozbieżności między polskimi ograniczeniami 
dotyczącymi wypłat dywidendy a rozwiązaniami wspólnotowymi, zalecenia KNF 
kierowane do polskich banków w zakresie oczekiwanej polityki dywidendowej na 
przestrzeni lat 2011–2014 były 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 skłonność do wypłat dywidend przez banki

W pracy, korzystając z oszacowanych na podstawie zbilansowanego panelu dziewięciu banków no-
towanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w latach 1999–2014 probitowych modeli 
panelowych z losowymi efektami, pokazano, że wydawane od 2009 r. przez Komisję Nadzoru Finansowego 
zalecenia miały istotny wpływ na ograniczenie skłonności banków do wypłat dywidend.
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