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Wstep

Problemy ekonomii, polityki ekonomicznej i finansow publicznych wydajemy w serii
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Niniejsza publikacja,
stanowigca pierwszg z czterech czesci materiatow konferencyjnych, zawiera 36 opra-
cowan, w tym sze$¢ w jezyku angielskim. Zostaly one poswiecone aktualnym
problemom naukowo-badawczym z zakresu teorii ekonomii, realizacji polityki eko-
nomicznej — w wymiarze mikro- i makroekonomicznym — oraz zagadnieniom zwig-
zanym ze stanem finanséw publicznych w Polsce 1 na $§wiecie.

Liczne grono autorow prezentuje wyniki swoich dociekan naukowych w postaci
teoretycznych i empirycznych analiz zwigzanych z polityka fiskalng na szczeblu
centralnym i samorzagdowym, wykorzystaniem instrumentow polityki podatkowe;j
w odniesieniu do opodatkowania kapitatu, pracy i konsumpcji oraz z problemami
polityki pieni¢znej i rynku kapitatlowego w skali krajowej i miedzynarodowe;j. Po-
nadto zeszyt zawiera opracowania dotyczace nieréwnosci spotecznych, polityki re-
gionalnej i lokalnej, rozwoju produkcji rolnej, obszaréw wiejskich i przetworstwa
spozywczego, problemow sektora ustug turystycznych i transportowych, jak row-
niez rozwoju innowacyjnos$ci przedsiebiorstw, efektywnosci wydatkow na B+R oraz
polityki panstwa w obszarze rynku pracy.

Publikacja nasza jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow wyz-
szych uczelni oraz 0so6b, ktore w praktyce zajmuja si¢ finansami publicznymi, wspot-
czesnymi problemami polityki ekonomicznej czy ekonomii. Poszczegdlne artykuty
byly recenzowane przez profesorow uniwersytetow, w wiekszosci kierownikow
katedr ekonomii lub polityki ekonomicznej. Za ich rzetelne recenzje chciatbym ser-
decznie podzigkowac. Dzigkuje¢ rowniez pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki
Ekonomicznej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz wszystkim oso-
bom i instytucjom zaangazowanym w powstanie tej publikacji.

Jestem w petni przekonany, ze ksigzka Problemy ekonomii, polityki ekonomicz-
nej i finansow publicznych bedzie Panstwa inspirowa¢ do dalszych badan i dociekan
naukowych oraz przyczyni si¢ do powstania rownie interesujagcych opracowan
w przysztosci.

Jerzy Sokotowski
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POLITYKA DYWIDENDOWA SPOLEK NOTOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE NA PRZYKLADZIE SEKTORA HANDEL!

DIVIDEND POLICY OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
ON THE EXAMPLE OF THE TRADING SECTOR
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JEL Classification: G35, G32

Streszczenie: Spotki, ktore systematycznie dzielg si¢ z akcjonariuszami wypracowanym zy-
skiem, dokonujg wyptaty dywidendy najczgséciej wedtug okreslonego modelu wyptat. Celem
artykutu jest przedstawienie mozliwych modelowych polityk wyptat dywidendy, a w szcze-
golnosci proba oceny stosowanych modeli dywidendowych w spotkach z sektora handel, no-
towanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Analizy polityk dywidend
objety lata 2004-2014. W pierwszej kolejnosci, wykorzystujac model regresji logit, starano
si¢ zweryfikowa¢, czy wsrod badanych spotek sprawdzaja si¢ wnioski ptynace z hipotezy
polityki stabilnej dywidendy oraz z hipotezy polityki rezydualnej dywidendy. Nastepnie, wy-
korzystujac wskazniki: dywidenda na jedng akcje oraz wyptaty dywidendy, zbadano ksztatto-
wanie si¢ tych relacji w kolejnych latach, co pozwolito zidentyfikowa¢ modele polityki dywi-
dend stosowane przez poszczeg6lne spotki.

Stowa kluczowe: modele wyptat dywidendy, polityka stabilnej dywidendy, polityka rezydu-
alnej dywidendy.

Summary: Companies which systematically share generated profit with shareholders perform
a dividend payment according to a specific payout model. The aim of this article is to present
possible model policies of dividend payments and, in particular, an attempt to evaluate
dividend payout models applied in the trading sector companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. Analyses of dividend policies covered the years 2004-2014. In the first place, using
the logit regression model, attempts were made to verify if conclusions of the hypothesis of
the policy of stable dividend and hypothesis of the policy of residual dividend were true for
the examined companies. Next, by applying dividend per share and dividend payout ratios,
the development of shaping of these relations in consecutive years was examined, which
made it possible to identify models of dividend policy applied by individual companies.

Keywords: divident payment models, stable dividend policy, residual dividend policy.

! Publikacja zostata sfinansowana ze §rodkow przyznanych Wydziatowi Finansow Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie w ramach dotacji na utrzymanie potencjalu badawczego.
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1. Wstep

Zaroéwno w teorii finansow, jak i w teorii ekonomii uznaje si¢ powszechnie, iz pod-
stawowym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego wartosci
rynkowej, a tym samym bogactwa jego witascicieli. Realizacja tego celu uwarunkowa-
na jest dzialaniem szeregu czynnikdéw o charakterze endo- i egzogenicznym, wsrod
ktorych szczegblne znaczenie przypisa¢ mozna decyzjom podejmowanym na pozio-
mie wlascicielskim w zakresie sposobu zagospodarowania osiggni¢tego w danym
okresie zysku netto, determinujacym ksztalt realizowanej polityki dywidendowe;j.

Nalezy zauwazyc¢, ze wybor okreslonej polityki dywidendowej uzalezniony jest
zarowno od fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa, jak i od poziomu rozwoju rynku ka-
pitatowego, na ktérym jego akcje sa przedmiotem obrotu. O ile w poczatkowej fazie
rozwoju danego rynku kapitatowego akceptowane jest niewyptacanie dywidend ak-
cjonariuszom, o tyle na rynku rozwinigtym inwestorzy oczekuja biezacych docho-
doéw z inwestycji w akcje spotek [Sierpinska 1999]. Podobna prawidtowo$¢ zacho-
dzi w odniesieniu do przedsigbiorstw, przy czym ograniczona aktywnos$¢ (lub jej
brak) w obszarze polityki dywidendowej cechuje podmioty mniej dojrzale, rozwija-
jace sig, ze wzgledu na ich zwigkszone zapotrzebowanie na kapital wymagany do
prowadzenia ekspansywnej dzialalno$ci inwestycyjnej. Wraz ze stabilizacjg pozio-
mu ich rozwoju ze strony inwestoroOw narasta presja na implementacj¢ rozwigzan
w zakresie dlugofalowej polityki dywidendowe;j.

Celem artykutu jest przedstawienie mozliwych modelowych polityk wyptat
dywidendy, a w szczego6lnosci proba oceny stosowanych modeli wyptat dywidendy
w spotkach z sektora handel, notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie w latach 2004-2014.

2. Modele wyplat dywidendy

Spotka wyptacajaca dywidend¢ musi podja¢ decyzje dotyczaca nie tylko wysokosci
dywidendy, ale réwniez jej formy oraz czasu i czgstotliwosci wyplacania [Duraj
2001]. Dokonujac podziatu zysku w sposob regularny, realizuje ona wyptaty dywi-
dendy wedtug okreslonego modelu.

W literaturze przedmiotu wyréznia si¢ dwa zasadnicze modele wyptat, tj. polity-
ke statej stopy wyptat dywidendy oraz polityke statej wysokosci dywidendy na ak-
cj¢?. Dodatkowo do modeli tych zalicza si¢ tez czesto polityke rezydualnej dywiden-
dy [Besley, Brigham 2008; Baker, Powell 2005; Sierpinska 19997°.

2 W literaturze spotka¢ tez mozna inne szczegdlne przypadki, tj.: polityke statej dywidendy
z ,,dywidenda extra”, polityke zerowej dywidendy czy tez polityke 100% stopy wyptat dywidendy
z zysku, zob. np.: [Watson, Head 2010; Sierpinska 1999].

3 Wedhug niektorych autordw, polityka rezydualnej dywidendy jest raczej elementem polityki in-
westycyjnej, a nie polityki dywidendowej firmy i dlatego nie prezentuja jej w ramach modeli wyptat,
ale jako odrgbna teori¢ dywidendy, zob. np.: [Megginson, Smart 2009; Lasher 2008].
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Polityka stalej wysokosci dywidendy na akcje przejawia si¢ w regularnych
wyplatach i stabilno$ci wysokosci dywidend za jedng akcje. W modelu tym wspo-
mniana stabilno$¢ wysokosci wyplacanych dywidend nie oznacza jednak, ze dywi-
denda nie moze wzrasta¢ w czasie [Sierpinska 1999]. Wzrost dywidendy jest mozli-
wy, ale tylko gdy firma osiaga nowy, staly, wyzszy poziom zyskow. Stabilnosé
warto$ci wysokosci wyptacanych dywidend na akcj¢ nie oznacza tez sztywnosci
w dot dywidendy i niemoznosci redukcji wyptat. Dywidenda moze male¢, ale tylko
w przypadku, gdy firma w dluzszym okresie nie moze utrzymac¢ ustalonego poziomu
wyplat. Inwestorzy, ktoérzy nabywaja akcje spotki realizujagcej tego typu model wy-
ptat, z gory wiedza, czego moga oczekiwac w kolejnych latach posiadania akcji.

W wielu krajach wystepowanie inflacji sprawito, iz spotki byly zmuszone zwe-
ryfikowa¢ prowadzong przez siebie dotychczasowg polityke dywidendy. Akcjona-
riusze, odczuwajac negatywne skutki inflacji, domagali si¢ od spotek rekompensaty
z tytulu utraty cze¢sci wartosci dywidendy, w efekcie pociggato to za sobg decyzje
spotek o wzroscie wysokosci wyptacanej dywidendy o wskaznik inflacji. W ten spo-
sob powstata odmiana polityki statej wysokosci dywidendy na akcje, okreslana w
literaturze badz jako polityka stale wzrastajacych wyptat dywidend [Sierpinska
1999], badz tez jako polityka stabilnej stopy wzrostu [Besley, Brigham 2008]. Nie-
zaleznie od przyjetej nazwy w tym modelu wyptat spotka ustala docelowg stope
wzrostu dla dywidendy, rowng najczesciej w przyblizeniu dtugookresowej przeciet-
nej stopie inflacji 1 dgzy do podnoszenia dywidend o takg wielko$¢ w kazdym roku.
W praktyce oznacza to wigc, ze wcigz mamy do czynienia z polityka statych wyptat
dywidend, ale w ujeciu realnym, a nie nominalnym. Oczywiscie zyski musza tez
rosng¢ w rozsadnie stabilnym tempie, aby byta mozliwa realizacja tej polityki [Bri-
gham 1996].

Obecnie, jak podaje to wielu autorow [Besley, Brigham 2008; Ross, Westerfield,
Jordan 2013], przedsigbiorcy najczgséciej wybierajg polityke dywidendy, ktora taczy
w sobie przedstawione powyzej cechy. Oznacza to wigc wyptacanie statych lub
wzrastajacych w dtugim okresie dywidend, bowiem jak podkreslaja to Besley i Bri-
gham [2008], polityka ta opiera si¢ przede wszystkim na regule ,,nigdy nie zmniej-
szaj rocznych dywidend”.

Polityka stalej stopy wyplat dywidendy polega na wyplacaniu statej (lub
wzglednie stalej), wyrazonej procentowo czesci wielkosci zysku danego roku obro-
towego. W modelu tym wielko$¢ wyplacanej dywidendy zmienia si¢ zatem propor-
cjonalnie do zmian zysku przypadajacego na jedna akcje [Sierpinska 1999].

Spotki, decydujac sie na ptacenie dywidend w statej proporcji do wygospodaro-
wanych zyskow, najczesciej traktuja to jako dlugookresowa strategie, ktora polega
na wyznaczeniu docelowego wskaznika wyptat. Dlugookresowa docelowa stopa
wyplat zawsze jest wzglednie stata [Baker, Powell 2005]. W kréotkim okresie nato-
miast spoliki starajg si¢ utrzymac¢ dywidendy na stosunkowo statym poziomie. Aby
to osiagna¢ perspektywicznie, spotki akumulacja czesci zyskow w okresie, kiedy sa
one wysokie. Dochody w postaci zyskow niepodzielnych sa nastgpnie inwestowane
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w instrumenty finansowe o krotkim terminie zapadalno$ci, a pozniej przeznaczane
na wyplaty dywidend w sytuacji, gdy warunki gospodarcze ulegna pogorszeniu. Ze
wzgledu jednak na wysoki koszt utrzymywania takich rezerw gotowki na stosowa-
nie tej strategii moze pozwoli¢ sobie niewiele firm [Sierpinska 1999]. Dodatkowo
wsérod wad wymienia si¢ tez niepewnos¢ co do poziomu przysztych wyptat dywi-
dendy oraz znaczne wahania, a zwlaszcza redukcje poziomu dywidendy w okresie
niskiego zysku. Tym samym, jak stwierdzili Watson i Head [2010], ta polityka dywi-
dendy nie nadaje si¢ dla firm, ktérych akcjonariusze oczekuja stabilnych wyptat dy-
widendy.

Polityka rezydualnej dywidendy [Duraj 2001] polega na traktowaniu decyzji
o wyplacie dywidend jako decyzji rezydualnej wzgledem potrzeb inwestycyjnych
spotki. Decyzje odnoszace si¢ do potrzeb inwestycyjnych sa tu uznawane za nad-
rzgdne w stosunku do decyzji dotyczacych dywidend. Zaréwno Smith [2009], jak
1 Van Horne oraz Wachowicz [2008] w tym kontekscie stoja na stanowisku, ze me-
nedzerowie majacy na celu maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy powinni in-
westowac dopoty, dopoki beda dostepne atrakcyjne przedsiewziecia inwestycyjne.
Gdy menedzerowie wyczerpia juz wszystkie takie mozliwosci, firma powinna pozo-
state w jej dyspozycji srodki pieni¢zne (tzw. resztkowe przeptywy pieni¢zne (residu-
al cash flow)) wyptaci¢ w formie dywidendy. Spotka stosujaca tego typu polityke
dywidend wyptaca wigc dywidendy jedynie wtedy, gdy zyski pokryja zapotrzebo-
wanie na kapitaly zwiazane z nowymi inwestycjami.

Brigham i Ehrhardt [2008] stwierdzaja, ze spotki w ramach tej polityki musza
mie¢ szczegoOlnie na wzgledzie to, iz kwota wyplacanej dywidendy moze bardzo
waha¢ si¢ miedzy poszczegdlnymi okresami. Mozliwosci inwestycyjne zmieniaja
si¢ z roku na rok i w efekcie w jednym roku firma moze oglosi¢ zerowa dywidende,
gdy mozliwosci te sg dobre, a w nastepnym roku moze wyptaci¢ duze dywidendy,
gdy mozliwosci inwestycyjne bylyby stabe. Podobnie wahajace si¢ zyski moga pro-
wadzi¢ do zmienno$ci dywidendy, nawet gdyby mozliwo$ci inwestycyjne byly stale
w czasie. Jak podkreslaja Baker i Powell [2005], bardzo duza niestabilno$¢ dywi-
dendy jest glowna wada tej polityki i moze ona prowadzi¢ do znacznych wahan cen
akcji 1 niezadowolenia inwestorow.

W zmodyfikowanym ujeciu, klasyfikacja powyzszych modeli wyptat sprowadza
si¢ tez czesto do podziatu polityk dywidendowych po prostu na polityke stabilnej
dywidendy i polityke rezydualnej dywidendy [Van Horne, Wachowicz 2008; Ross,
Westerfield, Jordan 2013].

Polityka (hipoteza) stabilnej dywidendy opiera si¢ przede wszystkim na bada-
niach zrealizowanych przez Lintnera [1956]. W latach 50. ubieglego stulecia stwier-
dzit on, ze zarzady spotek wyznaczaja dlugoterminowe wskazniki wyptat, przy czym
ustalenia te dotycza nie tyle bezwzglednych wysokosci dywidend, ile wzglednych
zmian w wielko$ci dywidend w przysztosci. Zmiany te powinny bowiem odzwier-
ciedla¢ dlugookresowe fluktuacje poziomu zyskéw przy jednoczesnym unikaniu
podwyzek w wyplacie dywidend, ktore w kolejnych latach prowadzityby do ryzyka
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gwaltownych obnizek wyptat. Wedtug Lintnera [1956] sp6tki koncentrujg uwage na
zachowaniu stabilno$ci wyptaty dywidend.

W polityce (hipotezie) rezydualnej dywidendy zaktada si¢ z kolei, jak juz wczes-
niej wspomniano, ze polityka inwestycyjna jest nadrzedna w stosunku do polityki
dywidend, w wyniku czego zysk jest wyplacany akcjonariuszom tylko wowczas,
gdy zrealizowane zostang wszystkie planowane projekty inwestycyjne.

3. Ocena modeli polityki dywidendowej spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Przedmiotem badan empirycznych, prowadzonych w niniejszym artykule, jest wery-
fikacja wybranych polityk dywidendowych stosowanych przez spotki gietdowe na-
lezace do sektora handel, a $ci$lej ujmujac, proba odpowiedzi na pytanie, jak wsrod
tych podmiotow sprawdzajg si¢ wnioski plynace zarowno z hipotezy stabilnej dywi-
dendy, jak i z hipotezy rezydualnej dywidendy.

Analiza wspomnianych typoéw polityk dywidendowych objeta lata 2004-2014.
Wyjsciowg probe badawcza stanowity spotki, ktore na koniec 2014 r. byty notowane
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Nastepnie, w oparciu o
dane bazy Notoria Serwis, z tej ogolnej proby wytoniono spotki sektorow handel
detaliczny i handel hurtowy, grupujac je w jeden zbidr, tj. sektor handel. W dalszej
kolejnosci z proby tej usunigto firmy, ktorych dane finansowe w bazie Notoria Ser-
wis byly niedostepne. Lista spotek wyptacajacych dywidende zostata zidentyfiko-
wana z kolei na podstawie kalendarzy wyptat dywidend zawartych w Rocznikach
Gietdowych z poszczegodlnych lat. W wyniku tak przeprowadzonego doboru otrzy-
mano probe badawczg sktadajaca si¢ z 51 podmiotow, ktore odpowiadaty tacznie za
434 badane zdarzenia, w tym 151 zdarzen ,,wyplata dywidendy” (D) i 283 zdarzenia
,,orak wyptaty” (N). W tabeli 1 zawarto szczegdtowe zestawienie liczebnosci bada-
nej proby w poszczeg6lnych latach.

Tabela 1. Liczebno$¢ analizowanej proby badawczej w latach 2004-2014

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Ogodtem
D 5 7 10 13 14 12 14 17 20 18 21 151
N 12 14 19 27 29 32 32 29 28 31 30 283

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis i Rocznikéw Gietdowych z poszcze-
gblnych lat.

W ponizej prezentowych analizach, wykorzystujac model regres;ji logit, starano
si¢ zweryfikowaé, czy wsrod spotek gieldowych nalezacych do sektora handel
sprawdzajg si¢ wnioski ptynace zarowno z hipotezy stabilnej dywidendy, jak i z hi-
potezy rezydualnej dywidendy.
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Dokonujac analizy logit, na wstepie zatozono, ze zmienng zalezng jest zmienna
zerojedynkowa, okreslona na podstawie wskaznika dywidenda na jedng akcje —
DPS, (dividend per share), ktora przyjmuje warto$¢ 1, jesli spotka wyplacita dywi-
dende¢ w roku 71 0 w przeciwnym razie. Zmiennymi niezaleznymi regresji sg nato-
miast wskazniki odnoszace si¢ do wnioskow ptynacych z hipotez.

Zgodnie z wnioskami ptynacymi z modelu Lintnera spotki, ktore wyplacaty zy-
ski w roku ¢ — 1, byty sktonne wyptacaé zyski rowniez w roku £. W modelu uwzgled-
niono tym samym zmienng jakosciowg WYPLATA, ktéra przyjmuje warto$¢ 1 jezeli
spotka w roku ¢ — 1 dokonata wyptaty dywidendy oraz wartosc¢ 0, jesli w roku # — 1
wyptaty dywidendy nie byto.

W odniesieniu do hipotezy rezydualnej dywidendy zbadano powigzanie pomig-
dzy prawdopodobienstwem wyptaty zysku w roku ¢ a wielkos$cia inwestycji zreali-
zowanych przez spotke w roku ¢ —1. Zgodnie z tg hipoteza spotki, ktore przeznacza-
ja wigksze srodki na inwestycje, rzadziej beda wyptaca¢ dywidendy niz spotki, w
ktorych mozliwosci inwestycyjne sa ograniczone. W modelach wykorzystano
zmienng INWESTYCJE [Begdowska-Sojka 2007], obliczong jako relacja wartosci in-
westycji ogétem w roku £ — 1 do warto$ci aktywow ogotem w roku 7 — 1.

Dodatkowo w analizowanych modelach wprowadzono dwie zmienne kontrolne.

Pierwsza zmienna — ZYSK. Easterbrook [1984] i Jensen [1986] wyrazili opinig,
ze bardziej zyskowne firmy zwykle czegsciej wyplacajg dywidendy po to, aby kontro-
lowa¢ koszty posrednictwa wynikajace z nadmiaru wolnych $rodkéw pienieznych.
W analizach, w §lad za innymi autorami [Baba 2009], zastosowano wskaznik
rentownosci aktywow obliczony jako relacja zysku z dziatalnoSci operacyjnej
w roku 7 — 1 do warto$ci aktywow ogotem w roku ¢ — 1.

Druga zmienna — WIELKOSC. Fama i French [2001], a takze Grullon, Michaely
i Swaminathan [2002] twierdza, ze firmy ptacace dywidendy to gtdownie firmy duze,
dojrzate i majace mate mozliwosci inwestycyjne. W przeciwienstwie natomiast do
tych firm, mate, mtode firmy, majace duze mozliwosci rozwoju, rzadko wyplacaja
dywidendy. W analizach wykorzystano logarytm naturalny z wartosci aktywow 0go-
tem (¢ — 1) jako wskaznik obrazujacy wielko$¢ firmy [Fama, French 2001].

W tabeli 2 przedstawiono hipotetyczne relacje migdzy omoéwionymi zmiennymi
a prawdopodobienstwem wyptaty zysku w spolce.

Tabela 2. Przewidywane relacje pomigedzy prawdopodobienstwem wyptaty dywidendy
a cechami charakterystycznymi spotki

Zmienna Formuta Oczeklwan}{ .
znak korelacji
WYPLATA 1(¢t—1)ub0(r-1) dodatni
INWESTYCJE | inwestycje ogétem (¢ — 1) / aktywa ogotem (1 — 1) ujemny
ZYSK zysk z dziatalnoéci operacyjnej (¢ — 1) / aktywa ogotem (r— 1) | dodatni
WIELKOSC logarytm naturalny z wartosci aktywow ogotem (¢ — 1) dodatni

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Fama, French 2001; Baba 2009; Bedowska-Sojka 2007].



Polityka dywidendowa spotek notowanych na GPW w Warszawie... 411

Przechodzac do badan, na wstgpie przeprowadzono test roznic (test £) przyjetych
srednich wskaznikow finansowych skalkulowanych w roku ¢ — 1 dla spotek (1), kto-
re wyptacity dywidend¢ w roku ¢, i spotek (0), ktére dywidendy w roku ¢ nie wypta-
city. Test ten miat zweryfikowac, ze r6znica pomiedzy $rednimi wskaznikow w obu
populacjach jest r6zna od zera. W tabeli 3 zaprezentowano wyniki testu.

Tabela 3. Test dla roéznic $rednich wskaznikow finansowych spotek (1), ktore wyptacity dywidende,
i spotek (0), ktore dywidendy nie wyptacity

Zmienne Srednia warto§¢ Srednia warto$¢ Empiryczny poziom
wskaznika dla spotek (0) | wskaznika dla spotek (1) istotnosci a
INWESTYCJE 0,069 0,130 0,0293
ZYSK 0,018 0,078 0,0000
WIELKOSC 12,003 12,546 0,0000
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis.
Tabela 4. Modele logitowe polityki wyplat
4 Model logitowy | ;| M 2 M 3 M 4 M 5
Zmienna - - - - -
Wyraz wolny ocena parametru -1,819 —1,758 -5,315 -5,745 -5,289
poziom istotnosci 0,0000 0,0000 0,0005 0,0000 0,0005
btad standardowy 0,1664 0,1774 1,5127 1,1983 1,5103
WYPLATA ocena parametru 3,332 3,230 3,109 3,084
poziom istotnosci 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
btad standardowy 0,2802 0,2849 0,2944 0,2959
INWESTYCJE ocena parametru 0,325 1,142 0,382
poziom istotno$ci
btad standardowy 0,6772 0,6683 0,6363
ocena parametru 8,504 9,160 8,568
ZYSK poziom istotnosci 0,0000 0,0000 0,0000
btad standardowy 2,0179 1,7043 2,0218
ocena parametru 0,257 0,377 0,252
WIELKOSC poziom istotnosci 0,0335 | 0,0001 0,0368
btad standardowy 0,1204 0,0949 0,1204
Calkowita strata 184,42 175,42 162,91 232,96 162,68
Ch? modelu 192,01 177,38 202,39 62,30 202,86
Poziom istotnosci modelu 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Brak liczby oznaczajacej poziom istotnosci dla danej zmiennej oznacza, ze zmienna ta byla staty-
stycznie nieistotna (empiryczny poziom istotnosci byt wyzszy niz 0,05).

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis.
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Na podstawie wynikow obliczen zawartych w tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze przy
przyjetym poziomie istotnosci o = 0,05 wszystkie roznice $rednich sg statystycznie
istotne, co oznacza, ze istnieje wptyw zmiennej zaleznej (DPS) na ich wielko$¢.
Wszystkie zaprezentowane powyzej zmienne oraz wezesniej omowiona zmienna ja-
kosciowa (WYPLATA) uzyte zostaly nastepnie do budowy modeli logitowych.
W tabeli 4 przedstawiono niektore sposrod oszacowanych modeli logitowych.

W modelach uzyto 4 zmiennych objasniajgcych. Warto$ci ocen parametrow sto-
jacych przy zmiennych WYPLATA sa dodatnie, zgodnie z hipotezg stabilnej dywi-
dendy, co oznacza, ze dokonanie wyptaty dywidendy w roku ¢ — 1 zwigksza prawdo-
podobienstwo wyptaty dywidendy w roku ¢ Parametry stojace natomiast przy
zmiennej INWESTYCJE sa we wszystkich prezentowanych modelach statystycznie
nieistotne. Dodatkowo w odniesieniu do tej zmiennej znaki ocen parametrow sa do-
datnie, a tym samym niezgodne z oczekiwaniami ptyngcymi z hipotezy rezydualnej
dywidendy. Sytuacja ta, wydaje si¢ tu jednak zwigzana ze specyfikag branzy handel,
gdzie inwestycje nie majg az tak duzego znaczenia, jak w przypadku innych sekto-
row przemystowych. Z kolei parametry oszacowane dla zmiennych kontrolnych
ZYSK i WIELKOSC sa statystycznie istotne, a ich znaki zgodne z oczekiwaniami.
Oznacza to wigc, ze wyptata dywidendy jest bardziej prawdopodobna w spotkach
duzych i zyskownych.

Dokonujac dalej szczegdlowej oceny stosowanych w latach 2004-2014 modeli
polityki dywidend przez spotki gietdowe z sektora handel, skoncentrowano si¢ tylko
na tych podmiotach, ktére w analizowanym okresie dokonaty wyptaty dywidendy
przynajmniej jeden raz. Probe badawcza w tym przypadku stanowito 31 spotek od-
powiedzialnych lacznie za 151 zdarzen dywidendowych.
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Rys. 1. Czgstotliwos¢ i regularnos¢ wyplacania dywidendy przez spotki sektora handel w latach 2004-2014

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Tabela 5. Poziom dywidendy oraz stopa wyptat dywidendy w spotkach sektora handel
notowanych na GPW w Warszawie

Spotki 20- | 04 | 05 | o6 | 07|08 |00 10| 11| 12|13 14] =
EFEKT pPS |04 |04 |05 |05 [055 [0,55 |0,55 |05 |0,55 |0,65 |0,65

pPR 045 039 045 058 |038 |042 [037 [030 |028 [021 |025 | ¢
EMPERIA pPS | 027 | 032 [2,76 1,74 0,88 [ 0,59 [ 0,92 [2,63 | 5641|093 |09

pPR |021 [022 [222 | 1.72 090 |627 [032 |0.64 |1.04 |1.03 [ 102 | &7
STALPROFI | DPS | 25 | 3 |025] 03 026|011 | 011 025 | 027 | 0,14 | 0,09

pPR | 014|012 023|023 028|092 030 0.19 | 0.19 | 0.20 | 0.20 [
NEUCA DPS 1,00 | 1,00 | 123 [ 1,48 | 1,85 | 2,00 | 2,30 | 2,60 | 3,20 | 3,80

DPR 029 | 025 | 043 | 040 | 1.11 | 0.68 | 056 | 036 | 039 | 0.59 | "¢
EUROCASH | DPS 0,16 | 0,23 [ 030 | 030|037 | 037 | 0,18 | 0,90 | 0,79

DPR 0.63 | 0.82 | 0.87 | 0.66 | 070 | 0.80 | 038 | 0.86 | 1.20 |5
ACTION DPS 0,15 027 | 146 | 085 | 043 | 084 | 1,5 | 1

DPR 024 | 020 | 0.60 | 030 | 030 | 040 | 051 | 026 |5
EUROTEL DPS 023 038 1,05 [ 120 | 1,40 | 1,50 | 1,60

DPR 0,48 | 0,27 0,70 [ 0,79 | 0,87 | 0,91 | 0,99 swd
WANDALEX |DPS | 01 | 02 | 0,05 0,1 |0,12] 0,02 0,05 0,12 0,15

DPR | 0,61 | 0,55 | 0,20 | 0,31 | 0,41 | 0,09 | 0,24 0,93 050 | "
cce DPS 1 1 1|1 [ 15| 16 | 16] 16

DPR 1,03 | 0,78 044 | 056 | 0.67 | 070 | 1.07 | 0.62 | ¢
LPP DPS 50 | 76,86 | 77,36 | 85,1 | 93,6

DPR 072 090 | 058 | 045 | 043 | ¢
NORTCOAST | DPS 0,08 | 0,12 [ 0,16 | 0,05 | 0,05

DPR 025|047 | 0,56 | 0,25 | 0,39 swd
TFONE DPS 0,12 0,15 055 | 0,6 |0,12] 0,1

DPR 0,16 036 | 118 | 097 | 1.88 | 031 | ¢
BERLING DPS 0,09 | 02 021] 03

DPR 0.8 | 039 | 045|073 | ™
KOMPUTRON | DPS 0,12 | 036 | 0,11 | 027

DPR 046 | 022 | 023|021 ] %
PELION DPS | 2 | 22 | 24 | 24 123 15| 2 | 3

DPR | 042 0,50 | 0,51 | 039 0.8 | 019 | 1,17 | 0.53 | ™
ABCDATA DPS 0,16 | 0,24 | 0,36

DPR 140 | 098 | 114 | ™9
OPONEO.PL | DPS 0,1 0,01 02 | 0,03 0,03

DPR 0,306 0,071 0,097 |0.319]0.153 | /"4
SOLAR DPS 0,65 | 0,21 | 0,04

DPR 0,40 | 036|013 | "
TELL DPS 05| 1 | 08 1 1

DPR 0,46 | 0,96 | 0,89 0,57 | 0.52 | S
INTERCARS | DPS 0,17 0,34 | 0,69 0,3 0,71

DPR 0,096 0,200 (0,203 0,041 0,067 "

* r — polityka rezydualnej dywidendy; swd — polityka statej wielkosci dywidendy na akcje;
ss — polityka statej stopy wyptat dywidendy.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis i Rocznikéw Gietdowych z poszcze-
gblnych lat.
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W celu wyodrgbnienia spotek stosujacych dany model polityki dywidend prze-
analizowano czestotliwos$¢ i regularnos¢ wyptacania dywidendy przez poszczegdlne
podmioty w catym badanym okresie (rys. 1).

Obserwujac przedstawiong na rysunku 1 czestotliwos¢ wyptat, mozna zauwa-
zy¢, ze w analizowanym horyzoncie czasowym 8 spotek wyptacito dywidendg tylko
jednokrotnie, maksymalnej liczby wyptat dywidendy dokonaty natomiast tylko
3 spotki.

O stosowaniu polityki dywidend mozna méwi¢ dopiero wowczas, gdy spotka
wyplaca dywidendy w sposob regularny. Przypadkowe wyptaty dywidendy nie sg
wiec podstawa do stwierdzenia, iz spotka stosuje przemyslang i racjonalng polityke
dywidend [Kazmierska-Jozwiak 2008]. W zwigzku z powyzszym istotne byto prze-
analizowanie przede wszystkim, z jakg regularno$cia spotki wyptacaty dywidendy
swoim akcjonariuszom w latach 2004-2014. Przyjeto przy tym, iz spotke mozna
uzna¢ za regularnie placacg dywidende, jezeli wyplaty miaty miejsce co najmniej
przez trzy kolejne lata.

Majac na uwadze rezydualng polityke dywidendy i to, ze w przypadku jej stoso-
wania w danym roku dywidenda moze nie by¢ wyptacana w ogdle, do analizy wia-
czono tez spotki, ktore przy pewnej obserwowanej regularnosci wyptat dywidendy
przez tylko jeden rok zawiesity wyplaty tej dywidendy. W wyniku takiego rozsze-
rzenia proba powigkszyla si¢ o jeden podmiot. Liczbg systematycznie dokonanych
wyplat przedstawia rowniez rysunek 1 oraz tabela 5. Jak wynika z tego zestawienia,
regularnych wyptat dokonato 20 podmiotow. Minimum 3 wyptat dokonato przy tym
pig¢ spotek, a maksimum 11 wyptat — trzy. Analiza regularnosci pokazata tez, ze
sposrod badanych spotek tylko 3 po kilkuletnim okresie dzielenia si¢ zyskiem z ak-
cjonariuszami zaprzestaly wyptaty dywidend.

W dalszej kolejnosci proby oceny modeli dywidendowych (tabela 5) dokonano
w oparciu o wskaznik dywidenda na jedng akcje (DPS) i wskaznik wyptaty dywi-
dendy (DPR). Analiza ksztattowania si¢ tych relacji w kolejnych latach, majac tez na
wzgledzie cechy prezentowanych wczesniej polityk, pozwolita (subiektywnie) zi-
dentyfikowa¢ modele wyptat dywidend stosowane przez poszczegodlne spotki w ba-
danym okresie.

Analizujac modele dywidendowe, na wstepie nalezy zauwazy¢, ze sposrod 51
podmiotow zakwalifikowanych do sektora handel 20 w calym rozpatrywanym okre-
sie nie wyptacilo dywidendy w ogole. Mozna wigc przyjac, ze blisko 40% spotek
stosowalo tzw. polityke zerowej dywidendy.

Jak wynika z powyzszego zestawienia (rys. 2), wsrod pozostatych spotek regu-
larnie wyptacajacych dywidend¢ dominowat model stabilnej polityki dywidendy, co
W pewnym sensie potwierdza wczesniejsze wyniki analiz. 70% analizowanych spotek
stosowato ten model wyptat, a w szczelnosci udziat ten stanowit sume trzech wyko-
rzystywanych modeli, tj.: 50% polityka stabilnej wielkosci dywidendy, 5% polityka
stabilnej stopy wyptat dywidendy i 15% kombinacja tych dwoch wymienionych
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r/swd; 0,10

7/ss; 0,05

r; 0,15

swd/ss; 0,15
s — p. stabilnej dywidendy swd — p. statej wielkosci dywidendy na akcje
r — p. rezydualnej dywidendy ss — p. statej stopy wyptat dywidendy

Rys. 2. Struktura modeli dywidendowych wykorzystywanych przez spoitki sektora handel
notowane na GPW w Warszawie

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 5.

polityk. Drugim pod wzgledem popularnosci rodzajem polityki dywidendowej byta
polityka rezydualna, ktéra stosowalo 15% spdtek. Znaczenie pozostatych modeli
wyplat byto ograniczone (/swd 10%; r/ss 5%).

4. Zakonczenie

Przeprowadzone w niniejszym artykule analizy pokazaty, ze w badanym okresie, tj.
w latach 2004-2014, modele wyptat dywidendy spotykane na rozwinigtych rynkach
kapitatowych w znacznej mierze wystgpowaty rowniez na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie.

Na podstawie oszacowanych rownan regresji logitowych mozna stwierdzi¢, ze
uzyskane rezultaty sa zbiezne z wnioskami ptynacymi gléwnie z hipotezy modelu
stabilnej dywidendy. W szczegdlnosci wykazano, ze na prawdopodobienstwo wy-
ptaty dywidendy w roku ¢ w spolkach gietdowych w sektorze handel wptyw miaty
takie czynniki z roku ¢ — 1, jak wyptata dywidendy, wielkos$¢ spotki oraz rentowno$¢.
Innymi slowy spotki, ktore wyptacity dywidendy w poprzednim roku oraz byly zy-
skowne i duze, cechowata wigksza sktonnos¢ do wyptaty dywidendy swoim akcjo-
nariuszom w roku kolejnym.

Analiza czgstotliwosci i1 stabilnosci stosowania polityk dywidendy przez po-
szczegoblne spotki w sektorze handel takze potwierdzita wezesniejsze wnioski co do
wykorzystywanych modeli polityk dywidendy. Pokazata ona bowiem, ze 70% spotek
regularnie wyptacajacych dywidende wykorzystywato model stabilnej polityki dy-
widendy, a 15% stosowalo polityke rezydualnej dywidendy. Pozostate modele
wyplat nie odgrywaty znaczacej roli.
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