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Zroznicowanie determinant wyplaty dywidendy
przez przemystowe spotki
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w latach 2001-2017

Aleksandra Pieloch-Babiarz”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest wykazanie zréznicowanej roli i znaczenia mikro- i makroekono-
micznych czynnikow ksztattujacych wyptate dywidendy przez przemystowe spotki notowane na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Metodologia badania — W przeprowadzonych badaniach empirycznych nad efektami dziatania przemysto-
wych spotek notowanych na GPW w latach 2001-2017 wykorzystano przekrojowo-czasowy logistyczny mo-
del regresji (acznie 2209 obserwacji), wspotczynnik pseudo-R? oraz test istotnosci roznic #-Studenta i test
Cochrana-Coxa.

Wynik — Wyptata dywidendy zalezata gtéwnie od czynnikéw mikroekonomicznych, a szczegélnie od ren-
townosci aktywow catkowitych i wyptaty dywidendy w latach ubiegtych, za§ w mniejszym stopniu wa-
runkowana byta czynnikami makroekonomicznymi. Prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy wzrastato
wraz ze wzrostem dynamiki PKB, dynamiki naktadéw inwestycyjnych, dynamiki indeksu WIG i wzrostem
warto$ci PMI.

Oryginalnosé/wartos¢ — Wartoscia dodang artykutu jest wypetnienie luki w literaturze przedmiotu przez
przedstawienie wynikow badan empirycznych zawierajacych relatywnie szersze spektrum determinant
z uwzglednieniem w analizie ilo$ciowych i jakosciowych czynnikéw makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: dywidenda, spotki przemystowe, makroekonomiczne determinanty polityki dywidendy,
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wprowadzenie

Wraz z rozwojem Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie obserwuje si¢ ciggle
zwigkszanie liczby spotek wyplacajacych dywidende. Szybki wzrost liczby spoétek, ktore
przeznaczaja inwestorom gietdowym okreslong czg¢s¢ zysku netto, jest wyrazem realizacji
przez nie wielu zréoznicowanych celow i1 zadan zorientowanych m.in. na pomnazanie warto-
$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Skala, formy i sposoby wyptaty dywidendy zdeterminowa-
ne s3 wieloma czynnikami, ktére nie maja jednolitego charakteru, podobnej sity i efektéw
oddziatywania. Zasadniczo mozna powiedzie¢, ze polityke wyplat dywidendy ksztaltuja
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zaré6wno czynniki mikroekonomiczne, jak i makroekonomiczne, ktére wzajemnie si¢ spla-
taja i tworza wraz ze spotecznymi i politycznymi determinantami okreslony system uwa-
runkowan jej realizacji.

W $wiatowej 1 polskiej literaturze przedmiotu mozna znalez¢ zrdéznicowane i bogate
badania dotyczace przede wszystkim czynnikéw mikroekonomicznych. Badania te prezen-
towane s3 zarowno w opracowaniach zagranicznych (m.in. Frankfurter, Wood, 2002; De-
Angelo, DeAngelo, 2007; Eije, Megginson, 2008; Jacob, Jacob, 2010; Swanson, Krishnan,
2014), jak i krajowych (m.in. Kowerski, 2011; Jabtonski, Kuczowic, 2016; Wyrobek, 2016;
Pieloch-Babiarz, 2017c). W wigkszosci prac przytaczanych autordw zawarte sg trzy rodzaje
determinant wyptaty dywidendy (tj. determinanty mikro- i makroekonomiczne oraz ryn-
kowe), ktore nie tworza jednolitego zbioru zmiennych objasniajacych. Nalezy wskazac, ze
analiza czynnikow mikroekonomicznych wyptaty dywidendy odnosi si¢ gtownie do ren-
townosci i ptynnosci finansowej (Bukalska, 2013), zadluzenia, dojrzalo$ci przedsigbiorstwa
i jego mozliwosci inwestycyjnych, wielko$ci spotki (Pieloch-Babiarz, 2016) oraz struktu-
ry akcjonariatu (Wypych, 2015; Pieloch-Babiarz, 2017b). W grupie czynnikéw makroeko-
nomicznych znajdujg si¢ takie zmienne, jak: koniunktura gospodarcza (Kowerski, 2011,
s. 269; Gajdka, 2013, s. 143), polityka podatkowa (Jacob, Jacob, 2010, s. 30), system prawny
i monetarny (Eije, Megginson, 2008, s. 363). Natomiast analizy czynnikow rynkowych wy-
ptaty dywidendy maja bardzo zréznicowany charakter i odmienne zrodta zainteresowania
polityka realizacji tych wyptat. Nalezg do nich m.in. preferencje inwestorow krotkotermi-
nowych (French Varson, Moon, 2005, s. 361) i dtugoterminowych (Gajdka, 2013, s. 130),
premia dywidendowa (Baker, Wurgler, 2004, s. 271), oczekiwania wzrostu gospodarczego
przez inwestorow (Gajdka, 2013, s. 143) i ksztattowania si¢ wysokosci przysztych dywidend
na poziomie zblizonym do ich wartos$ci historycznych (Fisher, Statman, 2000, s. 72).

Istniejaca dysproporcja rezultatow analizy mikro- i makroekonomicznych determinant
wyptat dywidendy przez spoiki publiczne zacheca do przeprowadzenia szerszych badan
empirycznych nad uwarunkowaniami decyzji o wyptatach dywidendy.

Zasadniczym celem niniejszego artykutu jest wykazanie roli i znaczenia mikro- i ma-
kroekonomicznych czynnikow wyplaty dywidendy przez przemyslowe spoétki publiczne
notowane na GPW w Warszawie w latach 2001-2017. Cel ten jest realizowany przez em-
piryczng weryfikacje hipotezy badawczej stwierdzajacej, ze czynniki mikroekonomiczne
w sposéb silniejszy niz czynniki makroekonomiczne wptywaja na wyptate dywidendy
przez przemystowe spoétki publiczne w Polsce.

1. Makroekonomiczne determinanty wyplaty dywidendy
— przeglad wybranych analiz

Postawiona hipoteza badawcza wynika z faktu, ze wickszo$¢ rozwazan nad strategiami po-
dziatu zysku netto na cz¢$¢ pozostawiong w przedsigbiorstwie i czg$¢ przekazang wlascicie-
lom w formie dywidendy koncentruje si¢ na wewnetrznych uwarunkowaniach prowadzenia
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spotek (w glownej mierze na ich sytuacji ekonomiczno-finansowej), pomijajac zazwyczaj
zewnetrzne czynniki determinujace funkcjonowanie przedsiebiorstwa w ztozonym i dyna-
micznym otoczeniu. Wydaje si¢, Ze to otoczenie zewngtrzne dalsze (makrootoczenie) moze
mie¢ szczegolnie istotny wptyw na podejmowanie decyzji z zakresu podziatu zysku netto,
gdyz — jak twierdzi Kowerski (2011, s. 166) — w sposob pierwotny determinuje ono polityke
dywidendy przedsi¢biorstw. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze sita i kierunek wptywu czynni-
kow makroekonomicznych na prawdopodobienstwo i wysoko$¢ wyptaty dywidendy nie sa
ewidentnie okreslone, a wyniki przeprowadzonych badan nie dostarczaja jednoznacznych
0sadow w tym zakresie (zob. tab. 1).

Przywotujac wyniki badan empirycznych Kowerskiego przeprowadzone na spoétkach
warszawskiego parkietu w latach 1996-2009 (Kowerski, 2011, s. 267-303) wskaza¢ moz-
na, ze otrzymany przez tego autora tzw. optymalny model decyzji o wyptacie dywidendy
sktadat si¢ z 9 zmiennych objasniajacych. Sposrdd nich az 8 zmiennych opisywato czyn-
niki mikroekonomiczne (tj. rentownos$¢ spotki, wielko$¢ spotki, mozliwosci inwestycyjne,
dojrzatos¢ spotki, dzwignig finansowa, ryzyko inwestycyjne). Z kolei tylko jedna zmienna
objasniajaca opisywata makroekonomiczne uwarunkowania wyptaty dywidendy, a byt nig
wspotczynnik preferencji podatkowych dla dywidend w roku 7. W optymalnym modelu
nie znalazly si¢ zatem zmienne opisujace zmiany sytuacji gospodarczej, zmiany na rynku
kapitalowym, wahania kurséw walut czy nastroje gospodarcze.

Badania nad czynnikami warunkujagcymi sklonnos$¢ spotki do wyptaty dywidendy
przeprowadzita rowniez Wyrobek (2016, s. 139), ktora do badan wiaczyla spotki notowane
na GPW w latach 1994-2008. Autorka ta skupita si¢ na badaniu prawdopodobienstwa wy-
ptaty dywidendy w zaleznosci od sytuacji finansowej przedsigbiorstwa (facznie 56 zmien-
nych mikroekonomicznych). Do badan wiaczyta takze 8 zmiennych makroekonomicznych,
takich jak: zmiana $redniego poziomu cen dobr konsumpcyjnych w danym roku, przyrost
PKB, przyrost produkcji sprzedanej, przyrost spozycia prywatnego, inwestycje zagranicz-
ne, poziom stopy lombardowej, wysokos¢ podatku od dywidendy oraz poziom indeksu WIG
na koniec roku. Jednakze zadna ze zmiennych opisujacych uwarunkowania makroekono-
miczne nie okazata si¢ by¢ istotng statystycznie (Wyrobek, 2016, s. 157-161).

Z kolei badania przeprowadzone przez Jabtonskiego i Kruczowica (2016, s. 79), po-
$wigcone wybranym czynnikom makroekonomicznym, oparte zostaty na analizie korelacji
przyrostu PKB, stopy inwestycji i wskaznika nastrojow gospodarczych (PMI) z wysoko-
$cig wyplacanej dywidendy przez 48 spotek notowanych na warszawskiej gietdzie w la-
tach 2002-2013. Przeprowadzono je z wykorzystaniem wspotczynnika korelacji liniowej
Pearsona. Badania tych autorow wykazaty wystepowanie braku istotnej korelacji miedzy
czynnikami makroekonomicznymi a wysoko$cig wyptacanej dywidendy.
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Tabela 1

Dodatnia i ujemna zalezno$¢ korelacyjna migdzy wybranymi makroekonomicznymi
determinantami a wyptata dywidendy przez spolki gietdowe

Determinan-

ty wyplaty
dywidendy

Wyniki badan zaleznosci korelacyjnej

dodatnia

ujemna

Sytuacja
gospodarcza
w kraju

i w sektorze

Inflacja

Stopa opo-
datkowania

Koniunktura
gieldowa

i preferencje
inwestorow

System
prawny
i monetarny

Kowerski (2011, s. 166) stwierdza, ze w okresie
dobrej koniunktury gospodarczej decyzje o wy-
ptatach dywidendy zapadaja cz¢$ciej. Zarzady
spolek bardziej optymistycznie postrzegaja bo-
wiem przyszte mozliwosci kontynuacji wyptaty
dywidendy w kolejnych latach. Booth i Zhou
(2008) zwrocili uwage na strukture rynku, wy-
kazujac, ze im wicksza koncentracja sektora,
tym cze$ciej maja miejsce wyplaty dywidendy.

Badania przeprowadzone przez Jablonskiego
i Kuczowica (2016, s. 83) nie potwierdzity tezy,
ze wzrost inflacji powinien skutkowaé zatrzy-
maniem zyskéw w spoélce. Przeprowadzone
przez nich analizy wykazaty wystapienie dodat-
niej, cho¢ stabej korelacji miedzy wysokoscia
wyptacanej dywidendy a poziomem inflacji.
Autorzy nie znalezli jednak jednoznacznego
uzasadnienia otrzymanych wynikow badan.
Black (1976, s. 634) twierdzi, ze spotki wypta-
caja dywidendy niezaleznie od wysokosci ich
opodatkowania. Przyczyn takiego postgpowa-
nia upatruje si¢ nie tylko w teorii nieistotnosci
dywidendy Millera i Modiglianiego, ale takze
w teorii lepkosci dywidendy Lernera i polityce
czesciowych dopasowan dywidendy.

Sktonnos¢ spotek do wyptaty dywidendy wzra-
sta wraz z polepszeniem si¢ koniunktury na
rynku kapitalowym (Kowerski, 2011, s. 282).
Ponadto prawdopodobienstwo wyptaty dywi-
dendy wzrasta, gdy inwestorzy gietldowi wyzej
wyceniaja spotki ptacace dywidende zaréwno
wzgledem spotek niewyptlacajacych dywiden-
dy (Baker, Wurgler, 2004, s. 271), jak i spotek
nabywajacych akcje wiasne (Pieloch-Babiarz,
2017a, s. 675).

Determinanty te rozpatrywane sa jedynie
w przypadku badan o charakterze migdzyna-
rodowym. Eije i Megginson (2008, s. 363)
udowodnili, ze prawdopodobiefnstwo wyptat
dywidendy jest wyzsze w panstwach o zwy-
czajowym systemie prawnym niz w panstwach
o kontynentalnym systemie prawnym. Dodat-
kowo autorzy ci wykazali, ze spotki z panstw
ze strefy euro sa mniej sktonne do wyptaty dy-
widendy.

Gajdka (2013, s. 143) zauwaza, ze jezeli inwe-
storzy dostrzegaja duze mozliwos$ci wzrostu go-
spodarczego, to prawdopodobienstwo wyplaty
dywidendy bedzie nizsze. Natomiast w przy-
padku spowolnienia gospodarczego inwestorzy
beda preferowali wyptate dywidendy wzglgdem
pozostawienia zysku netto w spotce w celach in-
westycyjnych. Rowniez Brav Graham, Harvey
i Michaely (2008, s. 483) twierdza, ze inwesto-
rzy sa sktonni zaakceptowaé niskie dywidendy
w przypadku wysokich stop inwestycji.

Wozrost liczby przedsigbiorstw wyptacajacych
dywidendg¢ powinien by¢ obserwowany w przy-
padku, gdy inflacja jest niska. Wzrost stopy
inflacji sprzyja wyplatom dywidendy. Skousen
(2011) wskazuje, ze wraz ze wzrostem inflacji
ma miejsce—zaprzestanie wyplat dywidendy
i zwigkszenie inwestycji rzeczowych, co pozwo-
li¢ ma na zachowanie realnej wartosci kapitalu
spotki.

Jacob i Jacob (2010, s. 30) twierdza, Ze to nie
stopa opodatkowania dywidendy, a relacja opo-
datkowania dywidendy do opodatkowania zy-
skow kapitatowych ma wptyw na decyzje dywi-
dendowe spotek. Prawdopodobienstwo wyplaty
dywidendy jest tym wigksze, im mniejsze jest
wzgledne opodatkowanie dywidendy.

Fuller i Goldstein (2011, s. 457) twierdza, ze
w latach dekoniunktury gietdowej sktonnosc
spotek do wyptaty dywidendy powinna wzra-
sta¢, gdyz inwestorzy preferuja wtedy spotki
dywidendowe, co uwidacznia si¢ w ich wyzszej
wycenie rynkowej. Wyptata dywidendy w okre-
sach bessy pozwala tez zmniejszy¢ percepcje
straty akcjonariusza. Dywidenda ma wowczas
wyZszg wewnetrzng warto$é niz ta wyplacona
w okresie hossy.

Wyniki badan zaprezentowane przez innych
autoréow (Jacob, Jacob, 2010, s. 30) wykazuja,
ze wigksza sktonnos$¢ spotek do wyptlaty dy-
widendy ma miejsce w stanowionym systemie
prawnym (civil law) niz zwyczajowym systemie
prawnym (common law).

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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2. Opis proby badawczej i zastosowanej metody badan

Przeprowadzone badania empiryczne objety 191 przedsigbiorstw przemystowych, ktore
notowane byly na warszawskiej gieldzie w latach 2001-2017. Jednakze z tej grupy badaw-
czej wykluczono 7 spotek z uwagi na niemozliwos¢ pozyskania danych finansowych nie-
zbednych do zweryfikowania empirycznego postawionej hipotezy badawczej. Sposrod 184
badanych spoétek 140 jednostek gospodarczych (tj. 76,09%) wyplacito dywidendg przynaj-
mniej raz w calym okresie badawczym. Spoitki te zrealizowatly w badanym okresie 853 wy-
ptat dywidendy. Z uwagi, ze wraz z rozwojem warszawskiej gietdy wzrastata liczba spotek
przyjetych do analizy w kazdym roku (z 74 spotek w 2001 r. do 161 spotek w 2017 r.), bada-
nia przeprowadzono z wykorzystaniem przekrojowo-czasowego zbioru danych, w ktérym
poszczegodlne jednostki nie muszg si¢ powtarzac, a kazda obserwacje traktuje si¢ jako od-
dzielng jednostke. Uzyskany zbior danych sktadat si¢ zatem z 2209 obserwacji (zob. tab. 2).

Tabela 2

Liczba przypadkow wyplat dywidendy (Dy) 1 braku wyptat dywidendy (NDy)
przez przedsigbiorstwa przemystowe w latach 2001-2017

S T 2 2 2T 5 85 222z 22z ock
pec. S S S S S S S S S > 1<) 1<) > S > = = <

A & @ & & &8 & & & & & &8 &8 & & & & |~
D, 24 19 30 35 43 41 39 44 44 41 53 63 69 78 80 76 74| 853

ND, 50 60 55 6l 60 73 83 8 99 109 101 96 91 84 82 80 87 |1356
Razem 74 79 85 96 103 114 122 129 143 150 154 159 160 162 162 156 161 | 2209

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis; StockWatch.pl.

Weryfikacja hipotezy badawczej przebiegta z wykorzystaniem przekrojowo-czasowego
logistycznego modelu regresji dla zmiennej dychotomicznej (Stanisz, 2007b, s. 220). Model
ten okreslono nastepujagcym wzorem:

19 21
"WZ, _ X, 'H+ZA 1% K
e

P(1,=1)=

19 21 >
OLO+§ o X ,+§ o X,
— il k=18 kK kit
I+e !

gdzie: Y;;— zmienna objasniana przyjmujaca warto$¢ 1 w przypadku, gdy i-ta spotka wy-
ptacita dywidend¢ w roku ¢ oraz warto$¢ 0 w przypadku, gdy dywidenda nie byta wypta-
cona w roku #; X; ;| — warto$¢ j-tej zmiennej objasniajacej dla i-tej spotki w roku ¢ — 1;
Xk, i1 — warto$¢ k-tej zmiennej objasniajgcej dla i-tej spotki w roku #; ay, ..., o) — parame-
try strukturalne modelu.

Za zmienne objasniajace przyjeto tacznie 21 zmiennych (zob. tab. 3), a ich wyboru doko-
nano zgodnie z najczgsciej wskazywanymi w literaturze determinantami wyptat dywidendy.
Wsrod nich znalazto si¢ 9 podstawowych zmiennych mikroekonomicznych (reprezentujacych
rentownos¢, ptynnos¢ finansowa, zadtuzenie, wielko$¢ 1 mozliwo$ci inwestycyjne przed-
sigbiorstw), jak réwniez 12 zmiennych makroekonomicznych (reprezentujacych sytuacje
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gospodarczg w kraju, sytuacje na rynku kapitalowym, polityke podatkowa w zakresie do-
chodow z inwestycji i nastroje gospodarcze).

Tabela 3

Charakterystyka mikro- i makroekonomicznych zmiennych objasniajacych w logistycznym
modelu regresji

Spec. Zmienna Symbol

opis zmiennej objasniajacej w logistycznym modelu regresji

X1 1 ROA(,; wspotczynnik rentownos$ci aktywow catkowitych i-tej spotki w roku £ — 1
&E) X2, 11 ROE wspotczynnik rentownosci kapitatow wiasnych i-tej spotki w roku ¢ — 1
2 X3 CR¢ wspotczynnik ptynnosci biezacej i-tej spotki w roku 7 — 1
§ X4, 1 QR wsp(')iczynn%k ptynnosci szybkiej .i—tej sp(')lki w roku -1
2 X5 DR wspotczynnik ogoélnego zadtuzenia i-tej spotki w roku 7 — 1
_§ X6, 1-1 DE, | wspotczynnik zadtuzenia kapitalu wlasnego i-tej spotki w roku ¢ — 1
g X1 LnASS, | wielkos¢ i-tej spotki w roku 7 — 1mierzona logarytmem aktywow catkowitych
% X3, 1 AASS.; dynamika aktywow catkowitych w roku 7 — 1
‘s zmienna 0-1 przyjmujaca warto$¢ 1 w przypadku, gdy spotka wyptacita dywidende
N X g DIV, w roku ¢ — 1 oraz wartos¢ 0 w przypadku, gdy w roku ¢ — 1 dywidenda nie byta
wyptacona
X0, 1 APKB | dynamika PKB w cenach statych w roku 7 — 1
X1, 1 AINV ;  dynamika naktadow inwestycyjnych w cenach statych w roku ¢ — 1
X2, 1 AEXP, |  dynamika eksportu w cenach statych w roku ¢ — 1
Xiy3,.1 AIMP;  dynamika importu w cenach statych w roku 7 — 1
X4, 1 DOL oficjalny kurs dolara wedtug NBP na koniec roku 7 — 1
o Xis, 1 EURy oﬁ?jalny ku.rs euro wedtug NBP na koniec rok.u t—1
N Xie 1 AINF |  zmiana poziomu cen w cenach stalych na koniec roku ¢ — 1
.g Xy7,.1 AWIG;  dynamika indeksu WIG w roku ¢ — 1
é zmienna 0-1 przyjmujaca wartos¢ 0 w latach 2001-2003 (stopa opodatkowania
é’ X3, -1 TR, dywidendy 7;= 16% wzgledem stopy opodatkowania zyskow kapitatowych ¢, = 0%)
< oraz warto$¢ 1 w latach 20042017 (kiedy t;= t.;, = 19%)
E X TPR wspotczynnik preferencji podatkowych dla dywidendy wzgledem zyskow kapita-
g 19, -1 t towych w roku ¢ obliczany wedtug wzoru (1-2,)/(1—t.;)
‘g warto$§¢ indeksu nastrojow gospodarczych (economic sentiment indicator)
N X0, t 06ESI; w czerwcu (w miesigcu, w ktorym najczesciej zapadaja decyzje o wyplacie dywi-
dendy) w roku ¢
warto$¢ wskaznika purchasing managers index polskiego sektora przemystowe-
go w czerwcu w roku #; jest on kalkulowany na podstawie pigciu subindeksow:
Xo1,t 06PMI; nowych zamowien, produkecji, zatrudnienia, czasu dostaw i zapasow pozycji zaku-

pionych. kazda warto$¢ pmi powyzej 50,0 oznacza poprawe warunkow w sektorze
przemyshu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ocene wpltywu zmiennych objasniajacych na zmiane prawdopodobienstwa wystapie-

nia wyplaty dywidendy przeprowadzono w kilku etapach. W pierwszej kolejnosci zbadano

istotno$¢ roznic srednich wartosci zmiennych dla spotek wyptacajacych i niewyptacajacych

dywidendy z wykorzystaniem testu 7-Studenta dla zmiennych niepowigzanych, a w przy-
padku braku jednorodno$ci wariancji postuzono si¢ alternatywnym testem Cochrana-Coxa



Zroznicowanie determinant wyptaty dywidendy przez przemystowe spotki... 319

(Stanisz, 2006a, s. 223). W kolejnym etapie oszacowano przekrojowo-czasowy model re-
gresji logistycznej wylaczajac z niego zmienne objasniajace silnie ze sobg skorelowane
i zmienne nieistotne statystycznie na poziomie istotnosci p = 0,05. W ten sposob, tworzac
modele hierarchiczne, otrzymano dwa najlepiej dopasowane modele o najwyzszych warto-
$ciach wspoétczynnika pseudo-R* McFaddena (Stanisz, 2006b, s. 251).

Badania przeprowadzono z wykorzystaniem danych finansowych pochodzacych z bazy
danych Notoria Serwis, danych makroekonomicznych zaczerpnietych z GUS-u, wysokosci
PMI polskich spotek przemystowych pochodzacych z portalu Bankier.pl, informacji o ryn-
ku kapitalowym uzyskanych z InfoStrefy oraz serwisu StockWatch.pl. W kalkulacjach po-
stuzono si¢ pakietem statystycznym Statistica i programem Excel.

3. Rezultaty badan empirycznych

Ocena istotnosci roznic $rednich wartosci zmiennych przyjetych do analizy wykazata, ze
spotki wyptacajace dywidende (853 przypadki) i niewyplacajace dywidendy (1356 przy-
padkow) rozniag si¢ istotnie pod wieloma wzgledami. Istotne statystycznie roznice zaob-
serwowano nie tylko w przypadku zmiennych mikroekonomicznych dotyczacych sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa, ale takze wsréd zmiennych makroekonomicznych obrazuja-
cych sytuacje¢ i nastroje gospodarcze w skali kraju.

Analiza danych empirycznych wykazata, ze spotki wyplacajace dywidend¢ okazaty
si¢ by¢ bardziej rentowne wzglgdem przedsigbiorstw, w ktorych dywidenda nie byta wy-
ptacana. Istotne statystycznie roznice zaobserwowano zarowno w przypadku rentownosci
aktywow catkowitych (Srednia wartos¢ ROA dla spotek dywidendowych wyniosta 6,7%,
a dla spolek niewyptacajacych dywidendy uksztaltowala si¢ na poziomie 2,5%), jak i ren-
townosci kapitalu whasnego (odpowiednio 10,9 i 4,9%). Ponadto spotki wyplacajace dywi-
dende charakteryzowatly si¢ relatywnie wyzszg ptynnos$cig finansowa, a réznice Srednich
wartosci wspotczynnika ptynno$ci biezacej (odpowiednio 1,773 i 1,366) i szybkiej (odpo-
wiednio 1,209 i 0,864) byty istotne statystycznie na przyj¢tym poziomie istotnosci. Spotki
te byly rowniez mniej zadtuzone w relacji do spotek niewyptacajacych dywidendy. Srednie
wartosci wspotczynnika ogolnego zadtuzenia wyniosty 0,360 i1 0,438, a roznica ich wyso-
kosci byla istotna statystycznie. Natomiast w przypadku wspotczynnika zadtuzenia kapita-
tu wlasnego roznica ta nie byla istotna statystycznie. Spotki wyplacajace dywidendy byty
spotkami nieco wickszymi od spotek niewyptacajacych dywidendy, na co wskazuje $rednia
wartos$¢ logarytmu z sumy bilansowej (odpowiednio ok. 13 i 12). W grupie badanych spotek
$rednie warto$ci dynamiki przyrostu aktywow catkowitych byly zblizone w obu grupach
analizowanych przedsigbiorstw (odpowiednio 1,063 i 1,077), jednak ich réznice nie byly
istotne statystycznie. Poza tym decyzja o dywidendzie zapadata znacznie cz¢$ciej w przy-
padku spotek, ktore dokonaty jej wyplaty w latach poprzednich (zob. tab. 4).
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Tabela 4

Wyniki testu #-Studenta istotno$ci roznic $rednich wartosci zmiennych objasniajacych
dla spétek przemystowych wyplacajacych i niewyplacajacych dywidendy w latach 2001-2017

Spec. Xpt XNDt t p-value  opy ONDt F p-value
e ROA; 0,067 0,025 -13,094 0,000 0,046 0,050 1,177 0,088
S ROE;; 0,109 0,049 -10,349 0,000 0,073 0,095 1,677 0,000
§ CR¢ | 1,773 1,366 —-8,976 0,000 0,803 0,591 1,850 0,000
% QR¢ 4 1,209 0,864 -9,417 0,000 0,687 0,444 2,391 0,000
E DRy 0,360 0,438 7,654 0,000 0,145 0,158 1,186 0,074
g DE., 1,474 1,439 —-1,345 0,179 0,432 0,357 1,459 0,000
g LnASS. 12,904 12,011 -9,961 0,000 1,572 1,182 1,767 0,000
'% AASS; 1,063 1,077 1,631 0,103 0,110 0,151 1,885 0,000
N DIV, 0,734 0,150 -22,333 0,000 0,443 0,357 1,538 0,000
APKBy 1,602 1,438 -12,860 0,000 0,099 0,230 5,407 0,000
N AINV 1,607 1,397 -11,985 0,000 0,109 0,323 8,803 0,000
§ AEXP;_, 3,200 2,643 —-12,156 0,000 0,448 0,799 3,179 0,000
‘E  AIMP, 2,371 2,029 -11,696 0,000 0,271 0,515 3,589 0,000
% DOL, ,; 3,333 3,341 0,304 0,761 0,347 0,459 1,754 0,000
é EUR( 4,119 4,189 5,741 0,000 0,101 0,248 6,100 0,000
% AINF 4 1,014 1,021 6,227 0,000 0,019 0,019 1,043 0,648
E AWIG; ¢ 1,080 1,084 0,298 0,766 0,176 0,263 2,237 0,000
% TR, 1,000 0,906 -6,122 0,000 0,000 0,291 0,000 1,000
;]é TPR; 1,000 0,986 —6,122 0,000 0,000 0,044 0,000 1,000
06ESI; 96,729 95,496 -3,291 0,001 4,916 6,009 1,494 0,000
06PMI; 51,504 50,557 -5,014 0,000 2,007 3,110 2,401 0,000

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis; GUS; Bankier.pl; InfoStrefa.

Na podjecie decyzji o wyplacie dywidendy istotny wplyw miaty nie tylko uwarunko-
wania finansowe przedsigbiorstwa, ale rowniez sytuacja gospodarcza. Zaobserwowano, ze
analizowane spotki wyptacaty dywidende wtedy, gdy sytuacja gospodarcza w kraju ulegata
poprawie. Dla spotek wyptacajacych dywidende $rednia warto$¢ dynamiki PKB w cenach
statych wyniosta 1,603 byta wyzsza niz w przypadku spoétek niewyplacajacych dywiden-
dy (1,438). Istotne statystycznie réznice zaobserwowano takze w przypadku dynamiki na-
ktadow inwestycyjnych (Srednie wartosci wyniosty odpowiednio 1,607 i 1,438), dynamiki
eksportu (3,200 i 2,643) i dynamiki importu (2,371 i1 2,029). Spotki decydowaly si¢ na wy-
ptate dywidendy w okresach, gdy kurs ztotego umacniat si¢ (chociaz w przypadku kursu
dolara roznice okazaty si¢ by¢ nieistotne statystycznie), a poziom cen byt niski (Srednia
warto$¢ zmian poziomu cen wyniosta odpowiednio 1,014 i 1,021). Natomiast srednie war-
tosci dynamiki indeksu WIG dla dwoch badanych grup spotek byly podobne (wyniosty
ok. 1,08). Zaobserwowano takze istotne statystycznie réznice dotyczace opodatkowania
dochodow z inwestycji. Spotki chetniej wyptacaty dywidendg po zrownaniu stopy opodat-
kowania dywidendy i zyskow kapitatlowych (sytuacja ta moze by¢ takze zwigzana z innymi
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czynnikami, tj. np. rozwojem rynku kapitalowego, rozwojem spoétek). Co wigcej, w przy-
padku spotek wyptacajacych dywidendy $rednie wartosci indeksow obrazujacych nastroje
gospodarcze byly wyzsze i istotnie rézne od Srednich wartosci tych indekséw dla spotek
niewyptacajacych dywidendy. Dla spotek dywidendowych srednie wartosci indeksu nastro-
jow gospodarczych uksztattowaty si¢ na poziomie okoto 97,0 i byly wyzsze niz w spotkach
niewyplacajacych dywidendy (ok. 95,5). Z kolei warto$ci wskaznika PMI wyniosty odpo-
wiednio okoto 51,51 50,6.

Ocen¢ wplywu wybranych mikro- i makroekonomicznych czynnikéw na wyptate dy-
widendy zbadano z wykorzystaniem modeli logistycznych. W drodze budowy modeli hie-
rarchicznych otrzymano dwa najlepiej dopasowane modele logistyczne (parametry przy
wszystkich zmiennych objasniajacych byly istotne statystycznie na poziomie istotnosci
o = 0,05). Wyniki estymacji parametréw tych modeli, okreslonych jako Model 1 i Model 2,
przedstawiono w tabeli 5. Oszacowane modele wskazuja, ze wyptaty dywidendy zalezaty
przede wszystkim od czynnikéw mikroekonomicznych, za$ czynniki makroekonomiczne
miaty na nie duzo mniejszy wptyw. W obu modelach znalazty si¢ te same cztery zmienne
mikroekonomiczne (tj. rentownos¢ aktywow catkowitych, ptynnos¢ finansowa mierzona
wspotczynnikiem plynnos$ci biezacej, wielko$¢ przedsiebiorstwa obliczana jako logarytm
aktywow catkowitych oraz zmienna zero-jedynkowa obrazujaca wyptate dywidendy w po-
przednich latach) i tylko jedna zmienna makroekonomiczna, ktoéra byta dynamika PKB.
Ponadto wartos$ci parametrow przy zmiennych objasnianych wskazuja, ze czynniki mikro-
ekonomiczne wptywaja na wyptate dywidendy silniej niz czynniki makroekonomiczne.

Zgodnie z Modelem 1, na decyzje o wyptacie dywidendy miaty wplyw cztery czynniki
mikroekonomiczne i trzy czynniki makroekonomiczne. Badania wykazatly, ze najwickszy
wpltyw na wyptate dywidendy miat wzrost rentownosci aktywow catkowitych (parametr
przy zmiennej ROA wynidst 13,705). Analizowane spoiki czgsciej wyptacaty dywidende
wraz ze wzrostem wartosci wspotczynnik ptynnosci biezacej (parametr przy CR uksztat-
towat si¢ na poziomie 0,821) i wielko$¢ przedsigbiorstwa (warto§¢ parametru przy zmien-
nej LnASS wyniosta 0,4491), jak rowniez w przypadku, gdy spotka wyplacita dywidende
w poprzednim roku (parametr przy tej zmiennej wyniost 2,337). Z kolei wérdéd zmiennych
makroekonomicznych znalazty si¢ w tym modelu: dynamika PKB, naktadow inwestycyj-
nych i indeksu WIG (oszacowane wartosci parametréw modelu byty przy tych zmiennych
dodatnie i wyniosty odpowiednio: 0,077, 0,191 i 1,132). Warto$¢ wspotczynnika pseudo-R?
wyniosta 0,463, a istotna statystycznie warto$¢ wspotczynnika x> $wiadczyta o wniesieniu
przez model dodatkowych informacji wzgledem modelu z wyrazem wolnym.

Natomiast w Modelu 2 na zmiany decyzji o wyptacie dywidendy miato wptyw szesé
zmiennych (cztery mikroekonomiczne i dwie makroekonomiczne). W tym modelu war-
tosci parametréow przy mikroekonomicznych zmiennych objasniajacych ksztaltowaty sie
podobnie jak w Modelu 1. Otrzymane wyniki potwierdzitly, ze prawdopodobienstwo wypta-
ty dywidendy wzrastato najbardziej wraz ze wzrostem rentownosci aktywow catkowitych
(parametr przy ROA uksztattowatl si¢ na poziomie 13,687). Ponadto analizowane spotki
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Tabela 5

Wyniki estymacji parametrow w logitowych modelach wyptaty dywidendy
przez spolki przemystowe w latach 2001-2017

Spec. o t p-value  Y*wald p-value  ? p-value  R2\icFadden
Model 1
Stata —42,082 4,736 0,000 22,429 0,000
ROA 13,705 6,317 0,000 39,899 0,000
CR¢ | 0,821 5,277 0,000 27,851 0,000
LnASS, 0,491 6,019 0,000 36,231 0,000
586,405 0,000 0,463
DIV, 2,337 11,715 0,000 137,247 0,000
APKB_, 0,077 6,497 0,000 42,210 0,000
AINV 0,191 2,677 0,008 7,166 0,007
AWIG, 1,132 2,283 0,023 5,210 0,022
Model 2
Stata -17,394  -7,098 0,000 50,381 0,000
ROA 13,687 6,247 0,000 39,029 0,000
CR¢ 0,788 5,074 0,000 25,746 0,000
LnASS 0,489 5,992 0,000 35,907 0,000 435,044 0,000 0,393
DIV, 2,332 11,785 0,000 138,896 0,000
APKB; 4 0,023 2,242 0,025 5,028 0,025
06PMI; 0,091 2,078 0,038 4,317 0,038

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis; GUS; Bankier.pl; InfoStrefa.

chetniej wyptacaty dywidende w przypadku wzrostu plynnosci finansowej i wielkos$ci
przedsiebiorstwa (odpowiednio 0,788 i 0,489). Réwniez nie bez znaczenia okazata si¢ by¢
wyplata dywidendy w poprzednich latach (wartos¢ parametru przy zmiennej DIV wyniosta
2,332), a wigc spotki, ktore wyptacity dywidendg w danym roku, czgsciej kontynuowaty ja
w kolejnych latach. Poza tym prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy wzrastato wraz ze
wzrostem dynamiki PKB (warto$¢ parametru przy APKB to 0,023), jak i zalezato od nastro-
jow gospodarczych mierzonych wskaznikiem PMI (0,091). Zauwazy¢ nalezy, ze warto$é
wspotczynnika ¥’ tego modelu byta istotna statystycznie, a warto$¢ pseudo-R? uksztattowata
si¢ na poziomie 0,393.

Uwagi koncowe

W siedemnastoletnim okresie badawczym liczba spotek przemystowych wyplacajacych
dywidende wzrosta ponad trzykrotnie. W pierwszym roku analizy na wyplate dywidendy
zdecydowala si¢ co trzecia spotka, podczas gdy w ostatnich latach poddanych badaniu — co
druga. Na zwickszenie liczebnosci spotek wyptacajacych dywidende miato wpltyw wie-
le zréznicowanych czynnikow. Badania wykazaly, ze wsrdéd nich dominowaty czynniki
mikroekonomiczne, ktore silniej niz czynniki makroekonomiczne wplywaly na decyzje
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dywidendowe przedsigbiorstw przemystowych. Gtownym czynnikiem wptywajacym na
wyplate dywidendy byta rentownos$¢ aktywow catkowitych, a istotny wpltyw na podjecie
decyzji o wyptacie dywidendy miata takze jej wyplata w poprzednich latach. Prawdopo-
dobienstwo wyptaty dywidendy wzrastato takze wraz ze wzrostem ptynnosci finansowe;j
i wielkosci przedsigbiorstwa.

Wsrod makroekonomicznych czynnikow warunkujacych decyzje o wyptacie dywiden-
dy znalazty si¢ przede wszystkim: dynamika PKB, dynamika naktadow inwestycyjnych
oraz wysoko$¢ wskaznika PMI polskiego sektora przemystowego. Wzrost wartosci tych
zmiennych objasniajacych skutkowat zwiekszeniem prawdopodobienstwa wptaty dywiden-
dy. Na sklonnos¢ spotki do wyplaty dywidendy miata rowniez wpltyw sytuacja na rynku
kapitalowym. Przeprowadzone badania wykazaty, ze wraz ze wzrostem dynamiki indeksu
WIG, spotki wykazywaty wigksza sktonnos¢ do wyptaty dywidendy.

Przedstawione powyzej wnioski dotycza wylacznie przedsigbiorstw przemystowych no-
towanych na GPW w Warszawie i nie moga by¢ generalizowane bez znaczacego rozszerze-
nia badan z zastosowaniem rowniez innych metod i technik analiz ekonomicznych.
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DIVERSIFICATION OF THE DETERMINANTS OF DIVIDEND PAYOUT BY INDUSTRIAL
COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE IN THE YEARS 2001-2017

Abstract: Purpose — The aim of the paper is to show the diversified role and importance of micro- and mac-
roeconomic factors affecting the dividend payments conducted by industrial companies listed on the Warsaw
Stock Exchange.

Design/methodology/approach — The empirical research was carried out on industrial companies listed on
the WSE in the years 2001-2017. The research method was a cross-temporal logistic regression model (2209
observations), as well as pseudo-R?* coefficient, t-Student test and Cochran-Cox test.

Findings — Dividend payment depended mainly on microeconomic factors, in particular on the return on total
assets and dividend payment in previous years, and to a lesser extent it was conditioned by macroeconomic
factors. The probability of dividend payment increased along with the increase of GDP growth, the dynamics
of investment expenditures, the dynamics of WIG index and the increase of PMI.

Originality/value — The added value of the article is to fill the gap in the literature by presenting the results
of empirical studies containing a relatively broader spectrum of determinants, including quantitative and
qualitative macroeconomic factors in the analysis.

Keywords: dividend, industrial companies, macroeconomic determinants of dividend policy, the Warsaw
Stock Exchange
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