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Wyplaty dywidend spolek notowanych
na GPW w Warszawie w latach 1993-2014"

Leszek Czapiewski, Jarostaw Kubiak™

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest dokonanie charakterystyki polityki wyptat dywidend spotek gietdo-
wych w Polsce oraz jej pordwnanie z polityka dywidendy na rynkach europejskich.

Metodologia badania — Badaniem obje¢to wszystkie spotki, ktorych akcje byly notowane na GPW w War-
szawie w latach 1993-2014. Polityke dywidend scharakteryzowano za pomoca wskaznika stopy dywidendy
oraz grupujac informacj¢ o czg¢stotliwosci wyptat dywidend. Podstawowe charakterystyki polityki wyptat
dywidend spotek na GPW w Warszawie zostaly poréwnane z analogicznymi charakterystykami dla spotek
notowanych na rynkach europejskich.

Wynik — Przeprowadzone badanie pozwolito na stwierdzenie, ze stopa dywidend spotek notowanych na GPW
jest wprawdzie wigksza od przecigtnej w Europie, ale polskie spotki znacznie rzadziej wyplacaja dywidendy
i bardzo rzadko utrzymuja ciaglo$¢ wyptat dywidend.

Oryginalnosc¢/wartos¢é — Publikowane wyniki badan zawieraja dane dotyczace wszystkich wyptat dywidend
przez spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 1993-2014. Opracowanie stanowi uzupetnienie do-
tychczasowej wiedzy w tym obszarze i inspiruje do dalszych badan.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, stopa dywidendy

Wprowadzenie

Polityka wyptat dywidend i wplywajace na nig determinanty sg jednym z cze¢sciej podej-
mowanych probleméw w artykutach naukowych. Wielkos¢ wyptacanych dywidend ma
zwiazek z atrakcyjnoscia inwestycyjna przedsigbiorstwa, ksztattowaniem struktury i kosz-
tu kapitatu. W wielu teoriach opisuje si¢ jaki wplyw, w sposob bezposredni jak i posredni
moze wywiera¢ polityka dywidendowa na warto$¢ przedsigbiorstwa. W kontekscie tych
teorii w artykule przedstawiona zostanie krotka charakterystyka czynnikow mogacych
mie¢ wplyw na poziom wyplacanych dywidend.

16 kwietnia 2016 roku mingto 25 lat od pierwszego powojennego notowania akcji na
GPW w Warszawie. Warto przeanalizowac jak przez ponad 20 lat przedstawiatly si¢ wskaz-
niki charakteryzujace aktywno$¢ spotek gietdowych w Polsce w zakresie wyptat dywidend.
W artykule przedstawiono analizy ilustrujace procent spotek gietdowych w Polsce, ktore
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wyplacaty dywidendy oraz warto$¢ stopy dywidend wraz z wyodrebnieniem branz charak-
teryzujacych si¢ jej najwigksza i najmniejsza wartoscig. Ponadto sprawdzono, czy w przy-
padku spotek notowanych na GPW w Warszawie mozna zaobserwowac stabilng polityke
wyptat dywidend oraz zestawiono to z sytuacja w tym zakresie na innych europejskich
rynkach kapitalowych.

1. Polityka dywidendy jako obszar decyzji finansowych przedsi¢biorstwa

Podstawowa funkcja dywidendy jest zwrot wypracowanych zyskow akcjonariuszom. ,,Dy-
widenda jest cenag, jaka spotka akcyjna ptaci inwestorowi za to, ze kupit wyemitowane przez
nig akcje. Jest ona swoistego rodzaju kosztem korzystania z kapitatu akcjonariuszy” (Sier-
pinska 1999, s. 56). Wyplata dywidendy moze takze m.in. Swiadczy¢ o stabilnosci i sile
finansowej przedsi¢biorstwa, stuzy¢ prognozowaniu sytuacji finansowej, przyciaga¢ inwe-
storow zainteresowanych wysoka stopa zwrotu i biezgcymi dochodami z tytutu inwestowa-
nia w akcje lub moze stuzy¢ optymalizacji struktury kapitatu.

Prezentowane w literaturze preferencje inwestorow w zakresie wyboru pomi¢dzy wy-
ptata dywidend a zyskami kapitalowymi sg powigzane ze sporem o wptyw dywidendy na
wartos¢ przedsigbiorstwa. Przedstawiane sg trzy odmienne poglady na powyzsze zagad-
nienie.

M.H. Miller i F. Modigliani — autorzy teorii nieistotnosci dywidendy — przyjmujac za-
ozZenie o istnieniu doskonatego rynku kapitatlowego dowiedli, Ze nie istnieje zalezno$¢ po-
miedzy polityka dywidend, a warto$cia rynkowa przedsigbiorstwa, a dla inwestorow nie
ma znaczenia, czy zrealizujg zysk w postaci dywidendy, czy wzrostu cen akcji. Dosko-
naty rynek kapitatowy jest jednak jedynie konstrukcja teoretyczng i w literaturze mozna
znalez¢ szereg tez prezentujacych stanowiska odpowiednio ,,prodywidendowe” i ,,anty-
dywidendowe”.

Zwolennicy podejécia prodywidendowego utrzymuja, ze dywidenda ma pozytywny
wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa. Spotki wyptacajace wysokie dywidendy beda wyka-
zywaly si¢ wyzsza warto$cig rynkowa od spotek o podobnym profilu dziatalnosci i cha-
rakteryzujacych si¢ niska stopg dywidendy. M.J. Gordon oraz J. Lintner przekonywali, Ze
inwestorzy bardziej cenig sobie pewnego dolara, ktérego otrzymaja z tytutu dywidendy niz
tego z oczekiwanych zyskow kapitatowych. Uzasadnien podejscia prodywidendowego moz-
na takze szuka¢ w innych teoriach, przede wszystkim dotyczacych ksztattowania struktury
kapitatu.

Dywidendy mozna uzna¢ wigc za instrument dyscyplinujacy zarzady. Wyplata gotow-
ki na rzecz akcjonariuszy z wypracowanych przez przedsigbiorstwo wolnych przeptywow
pieni¢znych ma na celu ograniczenie swobody dziatania zarzadu, ktéry majac do dyspozy-
c¢ji mniejsze srodki powinien podejmowaé bardziej efektywne decyzje. W zwigzku z tym
nalezy si¢ spodziewacd, ze wlasciciele przedsiebiorstwa beda oczekiwaé wyzszego poziomu
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dywidend w sytuacji wigkszego narazenia na wystapienie negatywnych konsekwencji kosz-
tow agencji w relacji whasciciel — menedzer (Jensen 1986).

Zgodnie z teorig o zawartos$ci informacyjnej dywidend, ich wysoko$¢ jest sygnatem dla
inwestoréw, ktory wskazuje na przewidywania menedzeréw odnosnie do przyszlej sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa (jest sygnatem okreslajacym jako$¢ przedsigbiorstwa). Nalezy
podkresli¢, ze inwestorzy reaguja przede wszystkim nie na wysoko$¢ dywidendy, lecz na jej
zmian¢ wzgledem wcze$niej deklarowanej czy wyptacanej w poprzednich okresach.

Presja na wzrost wartosci wyplacanych dywidend moze wigzac si¢ takze z oczekiwania-
mi gtéwnych inwestoréw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w kontek$cie wystgpowania efektu
klienteli, mozna takze ttumaczy¢ zachowania inwestoré6w preferujacych pozostawianie zy-
sku do dyspozycji przedsigbiorstwa. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku cateringo-
wego podejscia do wyptaty dywidend, gdzie zachowania inwestorow w tym zakresie thuma-
czy sie w konteks$cie finanséw behawioralnych'.

Wedhug zwolennikéow stanowiska antydywidendowego warto$¢ przedsigbiorstwa jest
ujemnie skorelowana z dywidenda. Wyptata dywidendy jest zatem negatywnie odbierana
przez akcjonariuszy. Pierwotnie za glowng przyczyne tego zjawiska wskazywano wigk-
sza stope opodatkowania dywidend i zyskow kapitatowych. Takie poglady prezentowali
R.H. Litzenberg oraz K. Ramaswamy. W obliczu zréwnania stopy opodatkowania zyskow
z tych dwoch zrodet opodatkowanie ma mniejsze znaczenie dla podejmowanych decyzji
odnos$nie do dywidendy. Nadal jednak problem ten nie pozostaje bez znaczenia, chocby ze
wzgledu na mozliwo$¢ przesuwania momentu zaptaty podatku w czasie.

Antydywidendowa polityke mozna takze ttumaczy¢é w aspekcie kosztow bankructwa.
W sytuacji wzrostu prawdopodobienstwa bankructwa, przedsigbiorstwa moga decydowaé
si¢ na wyplaty niskich dywidend lub w ogdle zrezygnuja z ich wyptat.

Kolejng teorig struktury kapitatu w ktérej mozna znalez¢ wskazania odnosnie do polity-
ki dywidend jest teoria hierarchii zroédet finansowania. W warunkach asymetrii informacji
przedsigbiorstwa powinny zgodnie z tezami tej teorii rezygnowac z pozyskiwania kapitatu
zewnetrznego i preferowaé zyski zatrzymane (Myers 1984). W przypadku przedsigbiorstw
charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem asymetrii informacji bedzie to skutkowato
utrzymaniem relatywnie niskiego poziomu wyptaty dywidend (Kubiak 2013). Autor teorii
hierarchii S.C. Myers biorac pod uwagg takze wynikajacy z istnienia asymetrii informacji
efekt sygnalizacji, zaleca wzglednie staty poziom dywidend z obawy, ze spadek warto$ci
wyplat dla inwestorow moze by¢ odebrany przez nich jako pogorszenie si¢ sytuacji przed-
sigbiorstwa.

! Cateringowego podejscia do wyptaty dywidendy nie nalezy jednak utozsamia¢ z efektem klienteli. Szerzej na
ten temat w: Gajdka (2013).
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2. Pomiar poziomu wyplaty dywidend

Do najbardziej popularnych wskaznikow pozwalajacych okresli¢ rozmiary wyptacanej dy-
widendy naleza: dywidenda przypadajaca na 1 akcje i stopa dywidendy.

Jednym z podstawowych wskaznikow dotyczacych dywidendy jest wskaznik dywiden-
dy przypadajacej na jedng akcje (DPS). Oblicza si¢ go za pomoca nastepujacego wzoru:

DPS = Dywidenda ogotem

Liczba wyemitowanych akcji

Relacja dywidendy przypadajacej na 1 akcje w niewielkim stopniu umozliwia okresle-
nie optacalnos$ci inwestycji w akcje danego przedsigbiorstwa, dlatego jej warto$¢ poznaw-
cza jest niewielka. Stanowi jednak istotny element kolejnych wskaznikow, dzigki ktorym
mozna doktadniej porownywac poziomy wyptat dywidend dla poszczegdlnych spotek.

Waznym wskaznikiem, ktory jest wykorzystywany przy porownywaniu strategii dywi-
dendowych spotek jest wskaznik stopy dywidendy (DYR), ktéry obliczany jest za pomoca
WZOoru:

DPS

DYR = —.
Cena rynkowa akcji

Wskaznik stopy dywidendy pozwala na poréwnanie stop zwrotu z réznych akcji po-
szczeg6lnych branz jak i catego rynku. Stopa dywidendy interesuje przede wszystkim in-
westoréw cheacych otrzymywac regularne przeptywy pieni¢zne z inwestycji, a nie tych,
ktorzy oczekuja na korzysci z tytutu wzrostu wartosci akceji.

3. Zakres czasowy i podmiotowy badan oraz Zrédita danych
do ich przeprowadzenia

W zaprezentowanych w artykule badaniach uwzgledniono wszystkie spotki gietdowe, kto-
re byly notowane na GPW w Warszawie w okresie od 1993 do 2014 roku (rys. 1). Wzieto
pod uwage wszystkie przypadki wyptaty dywidend. Dane niezbgdne do ustalenia polityki
wyptaty dywidend zaczerpnigto z Rocznikow Gieldowych oraz serwisu GPW Infostrefa. In-
formacje o notowanych spotkach, cenach i liczbie ich akeji oraz przynaleznosci branzowe;j
pozyskano z Ceduly Gietdowej.

Lacznie w badanym okresie na gldwnym parkiecie gietdy w Warszawie byto notowa-
nych ponad 640 spdtek, natomiast 263 z nich nigdy w okresie notowania akcji nie wyptacito
dywidend.
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Rysunek 1. Liczba spotek wyptacajacych dywidende na tle wszystkich spotek GPW w Warszawie
w poszczeg6lnych latach w okresie 1993-2014

Zrédto: opracowanie wiasne.

4. Udzial spélek wyplacajacych dywidendy na GPW w Warszawie
na tle innych rynkow europejskich

Znaczenie polityki wyptaty dywidend na rynku kapitalowym mozna zilustrowac¢ odsetkiem
spotek wyptacajacych w danym roku dywidendy. Na GPW w Warszawie udzial spotek wy-
pltacajacych dywidendy w ogolnej liczbie notowanych przedsigbiorstw nie jest imponujacy,
cho¢ mozna zaobserwowac pewna poprawe. Przecigtna warto$¢ tego wskaznika w latach
1993-2014 wynosita 27,9%. W ostatnich trzech analizowanych latach udzial ten przewyz-
szal juz jednak wyraznie 30% (rys. 2). Analizujac wyniki, oczywiScie nalezy pamigtac
o tym, ze cze$¢ przedsiebiorstw nie moglo w analizowanych okresach wyptaca¢ dywiden-
dy, ze wzgledu na generowanie strat.

Udziat przedsigbiorstw wyptacajacych dywidendy w ich ogdlnej liczbie nie jest mocno
skorelowany ze zmianami indeksu WIG (rys. 2). Znaczacy wptyw pogorszenia koniunktury
gietdowej na wzgledng ilo$¢ przedsigbiorstw wyplacajacych dywidende jest widoczny je-
dynie w 2009 roku, gdzie nastapit istotny spadek wartosci WIG i jednoczesnie zaobserwo-
wano wyrazny spadek udziatu spotek wyplacajacych dywidendy.

Udziat przedsigbiorstw, ktore wyptacaly dywidendy wsrdd wszystkich spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie byl znaczaco nizszy od analogicznego udziatu na rynkach roz-
winietych. Z badan przeprowadzonych przez I. Ali (2013, s. 47) wynika, ze w okresie 1990—
2010 62,4% przedsigbiorstw wyptacato dywidendy. Badanie przeprowadzono na podstawie
4646 przypadkow spotek gietdowych notowanych na rynkach 21 panstw Europy (bez Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej). Polityka dywidend byla badana w czasie 21 lat w okresie
od 1990 do 2010 roku. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w badanych 21 krajach mial miejsce
przeciwny w stosunku do obserwowanego na GPW trend. Procent spotek wyplacajacych
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Rysunek 2. Udziat przedsigbiorstw wyplacajacych dywidendy w ogdlnej liczbie spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie na tle warto$ci indeksu WIG
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Zroédto: opracowanie wiasne.

dywidendy na analizowanych w pracy Ali’ego rynkach obnizal si¢ systematycznie. W roku
1990 wynosit 81,7%, w 2000 roku 61,6%, a w roku 2010 juz tylko 48.0%. Autor zauwaza
jednak, ze tak znaczaca zmiana wynika po cze¢sci z faktu, ze na badanych rynkach w ko-
lejnych latach pojawiaty si¢ nowe spoétki, ktore w stosunku do notowanych w pierwszej po-
lowie lat 90-tych charakteryzowaty si¢ mniejszym wiekiem, a takze nizsza zyskownoscia.
Biorac pod uwagg, ze cykl zycia przedsigbiorstwa zwiazany z potrzebami inwestycyjnymi
oraz zyskowno$¢ naleza do gltéwnych determinant polityki dywidend — zaobserwowane

zmiany nie sg zaskoczeniem.

5. Dlugookresowa polityka wyplat dywidendy na GPW w Warszawie

na tle innych rynkéw europejskich
W powotywanych wyzej badaniach Ali'ego przedstawiono wyniki odwolujace si¢ do cia-
glosci wyptat dywidend przez poszczegolne spotki gietdowe. Autor badania podzielit ogot

przedsigbiorstw na trzy grupy:
regularnie wyplacajace dywidende — czyli takie, ktore podczas catego okresu notowa-

nia na gietdzie zawsze wyplacaty dywidendy,
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— nigdy nie wyplacajace dywidendy — czyli takie, ktére podczas catego okresu notowa-

nia na gietdzie nigdy nie wyptacily dywidendy,

— nieregularnie wyplacajace dywidendg — wszystkie pozostate spotki, ktore nie znalazty

si¢ w dwoch wyzej zdefiniowanych zbiorach.

W celu mozliwo$ci porownania dtugookresowej polityki dywidend spoétek objetych ba-
daniem Ali'ego oraz spotek z GPW w Warszawie, w pierwszej czgsci analiz przyjeliSmy
wyzej zaprezentowane definicje. W tabeli 1 przedstawiono wyniki okreslajace ciaglos$é po-
lityki wyptaty dywidend spotek na GPW w Warszawie, okreslonej w wyzej opisany sposob.

Tabela 1
Polityka wyptaty dywidendy na GPW w Warszawie w latach 1993-2014 (%)

Wskaznik udzialu w ogolnej liczbie przedsigbiorstw Odsetek spotek
Spotki wyptacajace dywidende we wszystkich latach w ktorych byty notowane na gietdzie 1,9
Spotki nigdy nie wyptacajace dywidendy 68,5
Spolki nieregularnie wyplacajace dywidendy 29,6

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane zamieszczone w tabeli 1 wskazujg na nieche¢¢ spotek notowanych na GPW w War-
szawie do wyptlaty dywidend o czym $wiadczy 68,5% udziat spolek, ktore nigdy nie wy-
ptacaty dywidend. We wszystkich latach notowania akcji przedsigbiorstwa na gietdzie dy-
widendy w analizowanym okresie wyptacito zaledwie 1,9% spotek. Jest to zupetnie inna
sytuacja w stosunku do rynkéw europejskich, objetych badaniem przez Ali'ego. W bada-
nym przez niego okresie lat 19902010 przecigtnie regularnie dywidend¢ wyptacato 27,6%
spotek, nieregularnie 54,6%, a jedynie 17,8% spotek w ogodle nie wyptacato dywidend.

Powyzszy sposob definiowania ciggtosci wyptaty dywidend jest mocno dyskusyjny,
z uwagi na to, ze nie uwzglednia iloéci lat w jakich spotka jest notowana na gietdzie, co
zmniejsza szanse spotek o dtugiej historii notowan na zakwalifikowanie do grupy spotek
regularnie wyptacajacych dywidendy. Z tego powodu ponizej przedstawiono wyniki analiz,
w ktorych inaczej zdefiniowano kwesti¢ regularnosci spotek w zakresie polityki dywidend.
Na rysunku 3 przedstawiono w ujgciu narastajacym poczawszy od roku 1993, relacje liczby
spotek wyptacajacych dywidende nieprzerwanie przez minimum 5 lat, do liczby spotek
notowanych w danym piecioletnim okresie na GPW w Warszawie. Zdaniem autoroéw takie
podejscie daje mozliwo$¢ ,,wyrdwnania szans” znalezienia si¢ w grupie przedsigbiorstw
regularnie wyptacajacych dywidendy” spotkom o dtugiej historii notowan. Przy wczesniej
przyjetej definicji dochodzi bowiem do sytuacji, w ktorej np. spotka notowana 15 lat na
GPW w Warszawie i wyplacajaca dywidendy w 14 z 15 okreséw begdzie uznana za nieregu-
larnie wyptacajaca dywidendg.
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Zroédto: opracowanie wiasne.

Liczba spotek, ktore przez co najmniej 5 lat w sposob ciagly wyptacata dywidendy, byta
nieznaczna i wahata si¢ od ok. 2% w okresie 1993—-1998 do ponad 14% w przypadku anali-
zy wszystkich 22 lat objetych badaniem. Porownujac to z wyzej przytoczonymi wynikami
dla rynkow europejskich mozna stwierdzié, ze polski rynek nie jest zbyt przychylny dla
inwestoréw nastawionych na czerpanie zyskéw z dywidend. Oczywiscie nalezy wziaé pod
uwage stadium rozwoju GPW w Warszawie i notowanych na nim spoétek, ktore szczegolnie
na poczatku okresu transformacji gospodarczej w Polsce potrzebowaty kapitatu na rozwoj.
Potrzeby inwestycyjne zwigzane z nadrabianiem roznic technologicznych w gospodarce
Polski w stosunku do panstw najwyzej rozwini¢tych nadal moga uzasadniaé potrzeby po-
zostawiania wypracowanych zyskow na dalsze inwestycje.

Z drugiej jednak strony nalezy zauwazy¢ na GPW w Warszawie systematyczny wzrost
odsetka spotek wyplacajacych dywidendy przez minimum 5 lat, przy jednoczesnym zmniej-
szaniu si¢ udziatu firm regularnie wyptacajacych dywidendy wsrod spoélek notowanych na
rynkach europejskich (w 1990 r. udziat ten wynosit 31,6% a w 2010 r. 21,7%). Na rozwinig-
tych rynkach europejskich zwigkszyta si¢ jednoczesnie liczba przedsigbiorstw nigdy nie
wyptacajacych dywidendy (w 1990 r. wynosita 3,4% a w 2010 r. juz 30,1%). Ma to jednak
zwigzek z opisywang juz wyzej zmiang struktury wiekowej oraz poziomu zyskownosci
przedsiebiorstw notowanych na rynkach europejskich w XXI wieku.
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6. Stopa dywidendy spolek notowanych na GPW w Warszawie na tle innych
rynkéw europejskich
Tak jak wczeBniej stwierdzono wskaznik stopy dywidendy pozwala na poréwnanie stop

zwrotu z inwestycji w rozne akcje, takze pomigdzy réoznymi rynkami. Zmiany stopy dywi-
dendy w badanym okresie 1993-2014 przedstawiono na rysunku 4.

6% 1
5% 4 M =
4% A
3% 4
2% A

1% A

0% T

1995 |
1996 |

1997

1998 |

2000 |

1999

2008

2009 |

PO —
2011 |

2014 |

2012

2013

2004

2005

2006
2007

1994

1993
2001
2002
2003

Rysunek 4. Przecigtna wartos¢ stopy dywidendy spotek notowanych na GPW w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 5. Branze o najnizszej i najwyzszej $redniej stopie dywidend

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Przecigtna stopa dywidendy dla spotek notowanych na GPW w Warszawie w badanym
okresie wynosita 4,1%. W ostatnim z badanych lat stopa ta wynosita 4,2%. Przedsigbior-
stwa notowane na rynkach europejskich w roku 2014 charakteryzowaty si¢ przecietna stopa
dywidendy na poziomie 3,2% (Rzeczpospolita 2014), a w 2015 roku 3,3% (Allianz 2016).
W ostatnich latach mozna zaobserwowac¢ wyraznie wyzszg stop¢ dywidend oferowana przez
spotki wyptacajace dywidendy notowane na GPW, w stosunku do innych notowanych na
rynkach europejskich. Podobnie jak w Europie, najwyzsza stope zwrotu z dywidend mozna
na GPW w Warszawie uzyskac z inwestycji w sektor ,,finanse”. Na rysunku 5 przedstawio-
no najwyzsze i najnizsze stopy dywidend na GPW w Warszawie w ujeciu branzowym.

Najnizsza stopa dywidend charakteryzowaty si¢ stopy dywidend w branzy paliwowe;j
i,,przemyst inny”. Najwyzsza, cho¢ nieregularng stopa dywidendy charakteryzowat si¢ sek-
tor finansowy oraz od roku 2008 sektor ustug kapitatlowych.

Uwagi koncowe

Na polityke wyptat dywidend wplywa szereg czynnikow zarowno o charakterze zewnetrz-
nym jak i wewnetrznym, czyli niezaleznych oraz zaleznych od przedsigbiorstwa. Teoria
finanséw znajduje uzasadnienie zarowno dla polityki prodywidendowej jak i antydywi-
dendowej. W przypadku badanego 22-letniego okresu funkcjonowania Gieldy Papierow
Wartosciowych mozna méowi¢ o duzej wstrzemigzliwo$ci polskich spotek w zakresie wy-
ptat dywidend. Procent spotek wyptacajacych dywidendy wynosit przeci¢tnie 27,9% byt
znaczgco nizszy w stosunku do rozwinigtych rynkoéw europejskich. Az 68,5% spodtek ani
razu w okresie notowania na GPW w Warszawie nie wyplacato dywidend. Jedng z przyczyn
mogta by¢ nizsza rentownos$¢ oraz potrzeby inwestycyjne spotek na rynkach rozwijajacych
sig¢, ktore musza przeznaczac¢ pieniadze na rozwdj majac w porownaniu do rynkow rozwi-
nietych trudniejszy dostep do zrodet finansowania. W takich warunkach wigkszego znacze-
nia w finansowaniu dzialalno$ci nabierajg zyski zatrzymane.

Z drugiej jednak strony, jesli juz przedsigbiorstwa decydowaty si¢ na wyptat¢ dywidend,
to ich stopa byla relatywnie wysoka. Srednia stopa dywidend wyplaconych przez polskie
spotki gietdowe wynosita 4,1% i byta o okoto 1 punkt procentowy wyzsza od analogiczne;j
na rynkach europejskich. Inwestorzy, ktorzy wybrali na GPW spoéiki ,,prodywidendowe”
mogli zarobi¢ wigcej niz na rynkach europejskich. Interesujace byloby poznanie przyczyn
takiej sytuacji, co wymaga oczywiscie przeprowadzenia odpowiednich badan.
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THE DIVIDEND PAYMENTS OF COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE IN THE PERIOD 1993-2014

Abstract: Purpose — The objective of this paper is to characterise the dividend policy of listed companies
in Poland and its comparison with the dividend policy of listed companies on the other European markets.
Design/methodology/approach — The study covers all companies whose shares were listed on the Warsaw
Stock Exchange between 1993 and 2014. Dividend policy was characterized by the dividend yield and by
gathering information on the frequency of dividend payments.

Findings — The study concludes that admittedly an average dividend yield of companies listed on the WSE
was higher than the average in Europe, but Polish companies were significantly less likely to pay dividends,
and dividend payments were rarely continued.

Originality/value — The research study includes data on all dividend payments of companies listed on the
Warsaw Stock Exchange in the period 1993-2014. The paper should inspire further study on dividend policy
of Polish firms.

Keywords: dividend policy, dividend yield, Polish capital market
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