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Streszczenie: Artykul odnosi si¢ do problematyki wystgpowania na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie spotek dywidendowych oraz regularno$ci wyplaty dywi-
dend. Opisano te determinanty wyptaty dywidend, ktore najczesciej pojawiaja si¢ w opi-
sach polityki dywidend, jak rowniez te, ktdre inwestorzy sa w stanie sami analizowac na
podstawie danych rynkowych i sprawozdan finansowych. Celami badan byly wytypowa-
nie tych emitentow, ktdrzy wyptacaja dywidendy bez przerwy (10 wyptat w okresie 2009-
2018) oraz analiza dynamiki wyptaty dywidend tych emitentow. Wyniki badan potwier-
dzaja istnienie takich spotek na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore
dodatkowo charakteryzuja si¢ dodatnia dynamika zamian wyplaty dywidend.

Stowa kluczowe: dywidenda, inwestor, determinanty wyptaty dywidend, emitent gietdowy.

JEL Classification: G11, G35, O16.

Wprowadzenie

Inwestorzy rynku kapitalowego, budujac portfele papierow wartosciowych,
moga postugiwac si¢ licznymi narzgdziami analizy technicznej, fundamentalne;j
oraz portfelowej. Budujac za§ diugoterminowe fundamentalne portfele akcji,
nalezy m.in. uwzglednié, czy z tytutu posiadania akcji emitenta inwestor bgdzie
uzyskiwac¢ dodatkowe korzysci w postaci dywidend. W przypadku spotek dywi-
dendowych systematyczna wyptata dywidend stanowi dla inwestora okazj¢ do
zwigkszenia ilosci akcji portfelu, w szczegdlnosci gdy rynek kapitatlowy charak-
teryzuje si¢ w danym okresie negatywnym sentymentem.
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Artykul odnosi si¢ do tematyki determinant wyptaty dywidend oraz regu-
larno$ci wyptat przez spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW). Celami artykulu sa wytypowanie tych emitentéw, ktorzy
wyplacaja dywidendy bez przerwy (10 wyptat w okresie 2009-2018) oraz anali-
za dynamiki wyptaty dywidend tych emitentow. Badania objety 459 spotek,
ktore za okres 2008-2017 wyptacaly z r6zna czgstotliwoscia dywidendy. Wyniki
badan maja zweryfikowac przyjeta hipoteze o istnieniu na GPW spoétek wyplaca-
jacych systematycznie dywidendy o dodatniej dynamice zmian.

1. Uwarunkowania wyplaty dywidend przez emitentow gieldowych

Inwestorzy lokujacy kapitat w spotki majace siedzibg na terenie Polski uzy-
skuja dywidendy wyptacane wedtug przepiséw kodeksu spotek handlowych. Ich
poziom nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego
o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych
z zysku kapitatow zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na
wyplate dywidendy. W ten sposob obliczona maksymalna mozliwa do przekaza-
nia inwestorom kwot¢ nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wtasne oraz
o kwoty, ktore zgodnie z ustawa lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku
za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe [Ustawa Kodeks
Spoétek Handlowych, 2000, par. 1].

Poza przepisami prawa dotyczacymi wytycznych wyplaty dywidend istnieje
wiele czynnikéw wplywajacych na mozliwosci wyplaty przez spotki dywidend,
okreslanych jako determinanty wyptaty dywidend. Mozna podzieli¢ je na takie,
ktore powiazane sa z obszarem mikroekonomicznym, makroekonomicznym lub
rynkowym, tzn.:

1. Determinanty mikroekonomiczne, do ktorych zalicza si¢ m.in. aktywa, amor-
tyzacje 1 jej zmiany, cykl zycia przedsigbiorstwa, dostepne projekty inwesty-
cyjne, kapital staty, kapital wtasny, koszt finansowania filii podmiotu, ptyn-
no$¢ finansowa, potrzebg zachowania kontroli nad podmiotem — nowa emisja
akcji, poziom zadluzenia i awersje¢ zarzadu do zwigkszania zadluzenia, prefe-
rencje akcjonariuszy, przeptywy pieni¢zne, rentownos¢ aktywoéw ROA, ren-
towno$¢ kapitatu wlasnego ROE, strukture kapitatu, §rodki pieniezne, zawar-
te umowy oraz zysk netto i zysk zatrzymany.

2. Determinanty makroekonomiczne, wsrdd ktdrych uwzglednia si¢ m.in. dy-
namike eksportu i importu, dynamike inwestycji, inflacje, produkt krajowy
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brutto (PKB), restrykcje dewizowe, system podatkowy i jego przychylnos¢,
system prawny i ograniczenia prawne oraz zmiany poziomu notowan waluty
danego kraju.

3. Determinanty rynkowe, m.in. koniunktur¢ na rynku kapitalowym (zmiany
gtownego indeksu), nastroje gospodarcze, PMI oraz wskazniki rynkowe
(gtownie wskazniki P/E oraz P/BV).

Wymienione determinanty nie wyczerpuja w petni listy czynnikow wptywa-
jacych na mozliwos$ci podziatu wyniku finansowego przez spoiki, ale wskazy-
wane sa w literaturze jako szczegdlnie istotne [m.in. Lintner, 1956; Sierpinska,
1999; DeAngelo, DeAngelo, Skinner, 2000; Grullon, Ikenberry, 2000; Guay,
Harford, 2000; Jagannathan, Stephens, Weisbach, 2000; Fama, French, 2001;
Szablewski, 2003; Brav i in., 2005; Ferris, Sen, Pei Yui, 2006; Szablewski,
Tuzimek, 2006; von Eije, Megginson, 2006; 2008; Al-Malkawi, 2008; Kowerski,
2011; Horbaczewska, 2012; Stonski, 2012; Tuzimek, 2013; Jabtonski, Kuczo-
wic, 2014; Jabtonski, Prymon, 2017].

Wptyw determinant na wyplaty dywidend nie jest jednakowy. Czg$¢ z nich
oddziatuje na potencjal wyptaty dywidend w istotny sposob', a czes¢ tylko
w nieznacznym stopniu’. Dodatkowo mozna wskazaé takie determinanty wypta-
ty dywidend, ktére przyjmuja charakter stymulant oraz takie, ktore sa destymu-
lantami (tabela 1).

Tabela 1. Wybrane stymulanty i destymulanty poziomu wyptaty dywidend
w uktadzie alfabetycznym

Czynniki determinujace poziom wyplaty dywidend Rodzaj wplywu na wyplate dywidend
1 2
Amortyzacja destymulanta
Cykl zycia przedsigbiorstwa stymulanta
Inflacja destymulanta
Koszt finansowania filii podmiotu destymulanta
Nowa emisja akcji — utrata kontroli nad spotka destymulanta
Obcigzenie podatkowe spotki macierzystej destymulanta
Ograniczenia oraz restrykcje dewizowe destymulanta
Ograniczenia z zawartych umow destymulanta
PKB stymulanta
PMI stymulanta
Poziom zadtuzenia destymulanta
Preferencje akcjonariuszy — liczacy na gotowke stymulanta
Preferencje akcjonariuszy — liczacy na wzrost wartosci destymulanta

' Na przyklad przeptywy pienigzne, zysk netto lub preferencje gtownego akcjonariusza.
2 Na przyktad produkt krajowy brutto (PKB), dynamika eksportu i importu.
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cd. tabeli 1

1 2
Projekty inwestycyjne destymulanta
Przeptywy pienig¢zne stymulanta
Przychylno$¢ polityki podatkowej stymulanta
Przychylno$¢ uwarunkowan prawnych stymulanta
Rentownos¢ kapitatu wlasne ROE stymulanta
Srodki pieniezne, nadwyzka srodkéw pienieznych stymulanta
Wskaznik P/BV stymulanta
Wskaznik P/E destymulanta
Zmiany gtéwnego indeksu stymulanta
Zysk netto, zysk zatrzymany stymulanta

Zrédto: Jabtonski, Prymon [2017, s. 46].

Na potrzeby analizy regularnosci wyptaty dywidend zostana opisane te de-
terminanty, ktére inwestorzy rynku kapitatlowego sa w stanie analizowa¢ w po-
réwnaniu z manifestowang przez spotki gietdowe polityka dywidend. Zaliczono
do nich zysk netto i jego zmiany, przeptywy pieni¢zne oraz ich stabilno$§¢
w czasie, tendencje w zakresie kapitalu wlasnego, rentownosc¢ kapitatu wlasnego
(ROE), obowiazujace przepisy podatkowe, produkt krajowy brutto (PKB)
1 wskazniki rynkowe P/E oraz P/BV.

Inwestorzy o dtlugim horyzoncie czasowym bgda w szczegdlnos$ci zaintere-
sowani reinwestowaniem otrzymywanych dywidend. Dlatego czgsto zarzady
spotek opracowuja programy reinwestowania dywidend (tzw. DRIP) oraz zaku-
pu akcji bezposrednio od spétki (tzw. DSPP) [Lichtenfeld, 2015, s. 215]. Tego
typu rozwiazania sa popularne wéréd migdzynarodowych korporacji’, ktore nie
tylko wyrgczajg inwestorow z reinwestowania dywidendy, ale jednocze$nie za-
pewniaja sobie staty popyt na notowane akcje.

Badania przeprowadzone przez H. DeAngelo, L. DeAngelo oraz R.M. Stulza
[2006, s. 227-254] potwierdzaja, ze zyski zatrzymane sa dla dywidend pewnym
katalizatorem w sytuacji, kiedy mlode przedsigbiorstwo wypracowalo nizszy
wynik finansowy lub dokonuje inwestycji. Jest to istotne szczegoélnie z punktu
widzenia zachowania ciaglo$ci wyptaty dywidend.

Z analizy literatury wynika rowniez, ze na poziom wyptacanych dywidend
wplywaja raczej dlugookresowe tendencje w zmianach zyskow, a ewentualne
krotkookresowe wahania wyniku finansowego sa nieistotne w ustalaniu wysoko-
$ci transferu gotowki do akcjonariuszy. A. Brav, J.R. Graham, C.R. Harley
i R. Michaely [Brav i in., 2005, s. 483-527] stwierdzili, Ze z perspektywy wyni-

3 Szczegblnie jesli wyplaty dywidend dotycza okresow kwartalnych.
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kéw finansowych, dywidendy wyplacane sa przez podmioty charakteryzujace
si¢ w miarg stabilnymi zyskami. Stabilno$¢ wyptaty dywidend wynika tez
z poziomu zakumulowanego zysku z lat poprzednich. Zysk zatrzymany w spotce
jest tanszy od kapitatu zewngtrznego, pozyskanego np. w drodze emisji akcji.

D. Denis oraz I. Osobov [Kowerski, 2011, s. 173-177] na podstawie swoich
badan stwierdzili, ze spolki, ktorych poziom kapitatu wlasnego systematycznie
ro$nie dzigki zyskom zatrzymanym, chgtniej dziela si¢ z akcjonariuszami wy-
pracowanym zyskiem. Dlatego w przypadku analizy przez inwestorow polityki
podzialu wyniku finansowego szczegdlnego znaczenia nabiera problem przy-
szlych, przewidywalnych wynikéw, na podstawie ktérych moga oni prognozo-
wac mozliwe przyszie dywidendy [Wrobel, 2015, s. 354].

Spotki dokonujace inwestycji w rentowne projekty inwestycyjne moga ograni-
cza¢ wyplaty dywidend, finansujac inwestycje w pierwszej kolejnosci z wypraco-
wanego zysku na rzecz rozwoju i wzrostu wartosci podmiotu. Dlatego inwestorzy
rynku kapitalowego zainteresowani wyptata dywidend moga $ledzi¢ rentownos¢
kapitatu wlasnego (ROE) spotki. E.F. Fama i K.F. French [2001, s. 3-43] przepro-
wadzili badania, z ktérych wynika, ze wyptaty dywidend zaleza m.in. od rentowno-
$ci spolki, jak rowniez od zyskow zatrzymanych. Dodatkowo z badan kolejnych
autorow wynika [DeAngelo, DeAngelo, Stulz, 2006, s. 227-254], ze szanse na wy-
ptate dywidend rosna m.in. wraz ze wzrostem parametru ROE.

Obok takich pozycji sprawozdania finansowego, jak wynik finansowy czy
poziom kapitalu wtasnego, wskazuje si¢ w literaturze, ze mozliwosci wyptacenia
dywidend przez przedsigbiorstwo uzaleznione sa rowniez od przeplywow $rod-
kéw pienigznych. Obok zyskow wykazywane sa jako drugie w kolejnosci
z istotnych determinant wyptaty dywidend. Sa one jednak istotnie powigzane
z dostgpnoscia srodkow pienigznych (gotowki) na wyptate dywidend. Zysk netto
okazuje sig bardziej podatny na operacje ksiggowe, dlatego lepszy miernik moz-
liwo$ci emitenta w zakresie wyptaty dywidend daja przeptywy pienig¢zne. Wska-
zuje si¢ tutaj na potrzebg analizy przeplywow pieni¢znych przynaleznych
wszystkim interesariuszom (FCFF) lub przeptywow pienigznych, ktore po po-
kryciu zobowigzan przypisane sa wiascicielom (FCFE) [Damodaran, 2007,
s. 1069-1075]. Poza analiza wysokosci przeptywdéw pienigznych badacze
J.B. Chay i J. Suh [2009, s. 88-107] wskazuja na istot¢ zmiennos$ci tego parame-
tru. Z badan autoréw wynika, ze wysoka zmienno$¢ przeplywow pieni¢znych
wiaze si¢ z ryzykiem wystapienia problemow z plynnoscia finansowa oraz
wstrzymaniem wyptaty dywidend. Dlatego przedsigbiorstwa dojrzate o stabil-
nych przeptywach pieni¢znych i niewielkim tempie wzrostu czgsto opracowuja
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taka polityke dywidend, ktéra ttumaczy transfer znacznej czesci gotowki do
akcjonariuszy w formie dywidend. Z kolei podmioty szybko rozwijajace sig,
posiadajace wiele okazji inwestycyjnych, moga ogranicza¢ wyptaty dywidend.

Kolejnym czynnikiem determinujacym wyplaty dywidend jest obowiazuja-
ca polityka podatkowa. Dotyczy ona zar6wno podmiotow wyptacajacych dywi-
dendy, jak rowniez inwestorow uzyskujacych dochody z tytutu dywidend.
Wplyw tego czynnika jest szczegdlnie silny w tych panstwach, w ktorych wy-
stepuja roznice w stopach opodatkowania dywidend oraz zyskow kapitatlowych.
W tych panstwach, w ktérych dochody z tytulu dywidend opodatkowane sa wy-
zej od zyskow kapitatowych, inwestorzy niechg¢tnie inwestuja w typowe spotki
dywidendowe. R. Chetty i E. Saez [2005, s. 197-833] wskazuja, ze zmniejszenie
wysokosci podatkéw od dywidend powoduje zwigkszenie stop zwrotu z inwe-
stycji w dtugim okresie.

Wysoko$¢ opodatkowania dywidend determinuje réwniez dzialania inwe-
storow lokujacych kapitat nie tylko w krajowe spotki dywidendowe, ale w dy-
widendowe spotki zagraniczne. Osoba fizyczna, ktéra otrzymuje wyptatg
z zysku polskiej spotki, nie uwzglednia podatku od dywidendy w zeznaniu rocz-
nym. Z kolei dywidendy otrzymane od spotki notowanej na rynku zagranicznym
powinno si¢ opodatkowac zryczattowanym PIT na poziomie 19%, przy czym od
zobowiazania tego mozna odliczyé podatek zaptacony za granica®. Skutkuje to
tym, ze jesli pobrany podatek za granica jest wyzszy od tego, jaki zaptaci podat-
nik w Polsce, to inwestor nie ma obowiazku doptaty réznicy w obu podatkach.
Jesli podatek od spoltki zagranicznej pobrany za granica jest nizszy od zryczat-
towanego podatku w Polsce, to na inwestorze spoczywa obowiazek doptaty roz-
nicy w podatkach. Dlatego nierezydenci inwestujacy kapitatl poza granicami
kraju, w ktéorym si¢ rozliczaja, powinni w swoich decyzjach inwestycyjnych
takze uwzgledni¢ fakt niekorzystnych obciazen podatkowych.

Jako przyktad moga poshuzy¢ inwestycje w amerykanskie spotki dywiden-
dowe. Pomimo podpisania pomigdzy Polska a USA umowy o unikaniu podwoj-
nego opodatkowania nadal u zrodta uzyskania dywidendy (amerykanski rynek
kapitalowy 1 jego emitenci) pobierany jest podatek w wysokosci 30%. Roznice
w opodatkowaniu otrzymywanych dywidend beda jeszcze wigksze, jesli w ra-
chunku rentownosci inwestycji uwzgledni si¢ korzysci podatkowe wynikajace
z programéw emerytalnych’. Zgodnie z przepisami obowiazujacymi w Polsce
osoba fizyczna inwestujaca w spotki dywidendowe majace siedzibe w Polsce

* Wazne jest, ze odliczenie to nie moze przekroczyé kwoty podatku zaptaconego w Polsce.
> Mowa tu o III filarze — IKE oraz IKZE.
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otrzymuje dywidendy, ktore wyptaca spdtka i nie jest od nich pobierany podatek
w wysokosci 19%. W tym konkretnym przypadku inwestycje w spotki dywiden-
dowe notowane w Polsce moga charakteryzowac si¢ korzyscia podatkowa wyz-
sza 0 30% od dywidend otrzymywanych od spotek notowanych w USA.

Uwzgledniajac istotne réznice w wysokosci opodatkowania dywidend oraz
ewentualne zwolnienia podatkowe, mozna zatem stwierdzi¢, ze kwestie podat-
kowe determinuja nie tylko decyzje dywidendowe emitentow gietdowych, ale
rowniez decyzje inwestycyjne inwestorow rynku kapitalowego w zakresie wy-
boru rynkodw, a przez to spotek do inwestycji’.

Kolejny istotny czynnik wptywajacy na decyzje zarzadéw spotek w zakre-
sie dywidendy to sytuacja gospodarcza kraju mierzona dynamika zmian produk-
tu krajowego brutto PKB. Parametr ten jest jednym z podstawowych miernikow
dochodu narodowego, ktory opisuje zagregowana warto$¢ dobr i ustug finalnych
wytworzonych w danym kraju przez okres 1 roku. Zgodnie z wynikami badan
przeprowadzonymi przez M. Kowerskiego [2011, s. 125-134] za okres 1995-
2009 wynika, ze sytuacja gospodarcza kraju w roku poprzednim mierzona dy-
namika zmian PKB ma istotny wplyw na decyzje o wyptacie dywidendy w roku
bazowym przez sp6iki charakteryzujace si¢ dobra sytuacja ekonomiczno-
-finansowa. Zalezno$¢ ta nie przejawia si¢ w sytuacji spotek o gorszej od prze-
cigtnej kondycji finansowe;.

Wsrdd kolejnych determinant wyptaty dywidend wskazuje si¢ rOwniez na
wskazniki rynkowe. W tym przypadku mowa o wskazniku cena/wartos¢ ksie-
gowa — C/WK (ang. P/BV) oraz cena/zysk — C/Z (ang. P/E). Wskaznik P/BV
ukazuje relacjg ceny rynkowej spotki do wartosci kapitalu wlasnego przedsig-
biorstwa przypadajacego na akcjonariuszy. Z kolei warto$¢ wskaznik P/E ozna-
cza okres, po uplywie ktorego inwestor moze oczekiwa¢ zwrotu kapitatu zain-
westowanego w spoOike. Badania przeprowadzone przez H.A.N. Al-Malkawiego
[2008] oraz H. DeAngelo, L. DeAngelo i R.M. Stulza [2006, s. 227-254] wska-
zuja, ze wskaznik P/E charakteryzuje w odpowiednim stopniu dokonywane
przez rynek oceny przysztych przeptywdw pieni¢znych. Spotki z wysokimi war-
toSciami tego parametru maja wigksze mozliwo$ci inwestycyjne niz spotki
z jego niskimi warto$ciami, co przektada si¢ na inne mozliwosci wyptaty dywi-
dend. Z kolei spotki, ktore charakteryzowaly sig¢ ujemnymi warto$ciami parame-
tru P/E’, czesto wyplacaly dywidendy. Takie decyzje oraz sami emitenci — po-

8 W podobnych analizach warto wzia¢ pod uwage takze réznice w wysokosci prowizji od inwe-
stycji w krajowe oraz zagraniczne spoiki, jak rowniez ryzyko kursowe.
Przewaznie w przypadku osiagnigcia przez emitenta straty w ujgciu rocznym serwisy zamiast
prezentowania ujemnego wskaznika P/E nie podaja warto$ci tego parametru. Jest to jednak uza-
leznione od sposobu prezentacji danego serwisu dla inwestorow.
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mimo osiagnigcia straty w ujeciu rocznym — sg odbierani przez inwestorow po-
zytywnie, poniewaz zakladajq oni, ze skoro zarzad zdecydowatl si¢ na wyptatg
dywidendy, to ujemny wynik finansowy jest zdarzeniem incydentalnym i spotce
nie groza wigksze problemy finansowe. Do podobnych wnioskéw doszed! na
podstawie badan R. Tuzimek [2013, s. 295]. W odniesieniu do parametru P/BV
do ciekawych wnioskow na podstawie przeprowadzonych badan doszty dwa
zespoly badawcze: M. Baker i J. Wurgler [2004, s. 271-288] oraz H. DeAngelo,
L. DeAngelo, R.M. Stulz [2006, s. 227-254]. Z badan tych wynika, ze:
a) im wyzsza warto$¢ wskaznika P/BV charakteryzuje dana spotke w roku po-
przednim, tym wyzsza mozliwa dywidenda w roku bazowym,
b) spotki posiadajace wyzsze wartosci wskaznika P/BV czgsciej wyplacaja dy-
widendy od tych, ktére posiadaja niskie warto$ci tego parametru.

Nalezy doda¢, ze determinanty wyptaty dywidend wskazuja na zalezno$ci
mozliwo$ci wyptaty dywidend od danego czynnika. Powiazania te wystepuja dla
wigkszosci spotek oraz dhuzszych okreséw. Jednak w wybranych przypadkach
i w krotszych okresach moga one nie wystgpowac lub charakteryzowacé si¢ cal-
kowicie odmiennymi tendencjami. Wynika to czgsto z krétkookresowych zda-
rzen emitenta i decyzji zarzadu. Na takie zachowanie nie moga sobie jednak
pozwoli¢ ci emitenci, ktérzy chca by¢ charakteryzowani jako spotki dywiden-
dowe — takie, ktore systematycznie dokonuja transferu gotowki do akcjonariu-
szy. M. Skousen [2011, s. 145] uwaza, ze systematycznie wyplacana dywidenda
to dodatkowy dowod, iz zarzad spotki wykonuje wlasciwie powierzone mu
obowiazki, rozwijajac podmiot i dziata w interesie akcjonariuszy, odpowiednio
dokonujac podziatu wyniku finansowego. Autor wskazuje rowniez, ze regularnie
wyplacana dywidenda jest forma presji na zarzad, aby skupit si¢ na projektach,
ktore najprawdopodobniej stang si¢ sukcesem.

2. Dynamika i regularnos¢ wyplaty dywidend przez spolki notowane
na na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie — wyniki
badan

Badanie dynamiki oraz regularno$ci wyptaty dywidend przez emitentéw
notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych (WGPW)
przeprowadzono na dzien 31.07.2018 r. Przedmiotem badan byto 459 spolek
notowanych na rynku podstawowym (indeks WIG) oraz na rynku New Connect,
ktore w okresie 10 lat (wyptaty w okresie 2009-2018 za okres 2008-2017) wy-
placity przynajmniej raz dywidendy. Celami badan byty wytypowanie tych emi-
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tentow, ktorzy wyptacaja dywidendy bez przerwy (10 wyptat w okresie 2009-
2018) oraz analiza dynamiki wyptaty dywidend tych emitentow. Na potrzeby
badan przyjeto hipotezy:

Hy: Istnieja spotki notowane na GPW, ktore za okres 2008-2017 wyptacaty
dywidendy bez przerwy, a dynamika ich wyptat ma charakter wzrostowy.

H;: Nie istnieja spotki notowane na GPW, ktore za okres 2008-2017 wypta-
caty dywidendy bez przerwy.

W tabeli 2 przedstawiono liczbe spolek, ktore za badany okres wyptacity
dywidendy z rézna czgstotliwoscia — od 10 razy (bez przerwy) do 1 wypflaty
(tylko raz dokonaty wyptaty dywidendy przez 10 lat notowan).

Tabela 2. Liczba spotek z GPW wyptacajacych dywidendy
z r6zng cze¢stotliwoscia

Liczba lat wyplat Liczba spélek Udzial spélek (%)
10 13 2,83%
9 22 4,79%
8 22 4,79%
7 33 7,19%
6 36 7,84%
5 34 7,41%
4 49 10,68%
3 53 11,55%
2 91 19,83%
1 106 23,09%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Najwigcej spotek, bo az 106 (23,09% sposrod wszystkich analizowanych
podmiotow) wyptacito dywidendy tylko raz i mozna wskazac, ze byla to wyptata
incydentalna lub wyptata w ostatnim roku z analizowanego okresu (2018 r.);
spotki dopiero rozpoczynaja systematyczne wyptaty dywidend. Najmniej spotek
— tylko 13 — wyptacito dywidendy bez przerwy® i je mozna wskazaé¢ jako spotki
dywidendowe do dalszej analizy (rys. 1). Naleza do nich: Apator, Asseco
Poland, ATM Grupa, Budimex, Dom Development, Eurocash, Eurtel, Neuca,
Pulawy, Sniezka, Unibep, Wawel oraz Zywiec.

8 Gdyby uwzgledni¢ nieco mniej restrykcyjne podejscie w wytypowaniu spotek dywidendowych
(50% wyptat za badany okres), mozna wskazac¢ 126 emitentéw, ktoérzy Srednio co 2 lata wypta-
caja dywidendy. Daje to 27,45% catkowitej liczby badanych spotek. Na potrzeby badan jest to
jednak zbyt tagodne podejscie do okreslenia spotki mianem dywidendowe;j.



Regularnos¢ wyplaty dywidend przez spotki... 63

Liczba spotek wyplacajacych dywidendy od 2008 r. 106
91

Rys. 1. Liczba spotek z GPW wyptacajacych dywidendy
z r6zng czestotliwoscia

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Spotki zaliczone na potrzeby badan do dywidendowych wyptacaja od 2008 r.
najwyzsza $Srednia dywidende na spotke (59,62 zt na akcje) (rys. 2).

Srednia wyptacona dywidenda od 2008 . (na spotke w PLN)

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

Rys. 2. Srednia wyptacona dywidenda przez spétki od 2008 r.
(ilos¢ wyptat dywidend w badanym okresie)

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Uwzgledniajac dhuzszy okres badan (18 lat — od 2000 r.), mozna stwierdzié,
ze sp6iki dywidendowe wyplacaja — podobnie jak w wariancie od 2008 r. — naj-
wyzsza $rednia dywidendg na akcje (76,24 zt) — rysunek 3.

Srednia wyptacona dywidenda od 2000 r. (na spoike w PLN)

90,00
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70,00
60,00
50,00
40,00 -
30,00
20,00
10,00 A
0,00 -

L65 0,79

3 2 1

Rys. 3. Srednia wyptacona dywidenda przez spotki od 2000 r.
(ilos¢ wyptat dywidend w badanym okresie)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunki 4 oraz 5 przedstawiaja sumy wyptaconych dywidend przez po-
szczegolne grupy spotek odpowiednio za okres 101 18 Iat.
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Rys. 4. Warto§¢ wyptaconych dywidend przez spotki od 2008 r.
(ilo$¢ wyptat dywidend w badanym okresie)

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Rys. 5. Warto$¢ wyptaconych dywidend przez spotki od 2000 r.
(ilo$¢ wyptat dywidend w badanym okresie)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W obu wariantach najwyzsze sumy wyptaconych dywidend przypadaja na
spotki, ktore wyptacity dywidendy 8 razy od 2008 r. — odpowiednio 915,68 PLN
od 2008 r. oraz 1028,3 od 2000 r. Ich liczba jest jednak wigksza o 9 od spodtek,
ktore wyptacaja dywidendg bez przerwy, stad srednia dywidenda wyptacona na
spotke jest znaczaco nizsza.

Uwzgledniajac $rednig roczna dywidende wyptacong na spotke, mozna za-
uwazy¢, ze w wigkszosci analizowanych grup spotek zarysowuje si¢ tendencja
wzrostowa w wyplacie dywidend — $rednia roczna wyptacona dywidenda na
spotke wyptacana od 2008 r. (10 lat) jest wyzsza od $redniej rocznej wyptacone;j
dywidendy na spotke od 2000 r. (18 lat). Po wprowadzeniu dodatkowego wa-
riantu czasowego — §rednia roczna wyplacona dywidenda na spotke od 2013 r.
(5 lat) — tendencja ta jest utrzymana. Obliczenia prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Srednie roczne dywidendy na spétke w 3 wariantach czasowych

Liczba Srednia roczna dywidenda
lat wyplat | na spotke od 2000 r. (w PLN) | na spotkg od 2008 r. (w PLN) | na sp6tke od 2013 r. (w PLN)
10 4,24 5,96 6,29
9 1,89 2,35 2,76
8 2,60 4,16 3,66
7 0,45 0,80 0,63
6 0,33 0,48 0,57
5 0,61 0,75 1,08
4 0,29 0,36 0,56
3 0,31 0,39 0,68
2 0,09 0,12 0,13
1 0,04 0,07 0,09

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Analizujac 3 grupy spotek — wyplata dywidendy bez przerwy, 9 razy przez
10 lat oraz 8 razy przez 10 lat — mozna zauwazy¢ tendencj¢ wzrostowa w wy-
ptacie dywidend. Szczegdlnie dotyczy to dwoch pierwszych grup spdlek (rys. 6).

Srednie roczne dywidendy w wariantach

6,29

5,96
TTTT

|:|:|:|
(B |
IIIIIII
[ ]
N 4,16
! 266
[ ] T T
i S
|:|:|:| 2,35 ':':':'
i 1.89 S
I:I:I:I LT T IIIIIII
thih e HHEH
IIIIIII LT T [ ]
[N o | THHE
IIIIIII IIIIIII IIIIIII
IIIIIII IIIIIII IIIIIII

10 9 8

O na spotkg od 2000 r. (w PLN) [ na spotke od 2008 r. (w PLN)

O na spotkg od 2013 r. (w PLN)

Rys. 6. Srednie roczne dywidendy na spotke za okres od 2000 r., od 2008 r. oraz od 2013 r.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 7 zaprezentowano dynamike zmian wyptaty $rednich rocznych
dywidend na spotke dla grupy spotek dywidendowych (wyptaty dywidend bez
przerwy) oraz wyptaty dywidend tylko z 1 rokiem przerwy za okres 2008-2017.

Dynamiki zmian wyptaty §rednich rocznych dywidend (na spotke w PLN)

10 9
B Dynamika zmian wyptlaty dywidend (od 2008 r./od 2000 1.)
B Dynamika zmian wyplaty dywidend (od 2013 r./od 2008 .)

Rys. 7. Dynamika zmian wyplaty $rednich rocznych dywidend w ujgciu od 2008 r. /
od 2000 r. oraz od 2013 r. / od 2008 .

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Spotki dywidendowe charakteryzuja si¢ dodatnia dynamika zmian wyplaty
srednich dywidend na spotke zarowno w ujeciu 10 lat / 18 lat, jak réwniez
w krotszym — 5 lat / 10 lat. Podobne tendencje mozna zauwazy¢ w przypadku
tych emitentow, ktorzy od 2008 r. pozwolili sobie raz nie wyplaci¢ dywidendy.
Tym samym przeprowadzone badania potwierdzaja, ze spotki dywidendowe
notowanie na GPW nie tylko wyplacaja co rok dywidendy, ale w ujgciu $rednim
rowniez charakteryzuja si¢ dodatnia dynamika zmian.

Podsumowanie

Wyptaty dywidend przez spotki notowane na gieldzie papieréw wartoscio-
wych sa czgsto istotnym czynnikiem determinujacym wybodr spotki do portfela
inwestycyjnego. Dlatego zarzady spotek systematycznie dzielace si¢ z akcjona-
riuszami czescia zysku moga oczekiwaé nie tylko poparcia ze strony akcjonariu-
szy w zakresie decyzji inwestycyjnych, ale rowniez wyboru na nastepna kaden-
cje. Innym pozytywnym wynikiem systematycznego podzialu wyniku
finansowego pomigdzy akcjonariuszy jest zachowanie kurséw akcji takich spot-
ek. Charakteryzuja si¢ one wigksza stabilnoscia notowan, a w okresie bessy
ewentualne spadki cen wykorzystywane sa do zwigkszania udzialu tych spotek
w portfelach inwestorow.

Prezentowane badania potwierdzity wystgpowanie na GPW spoétek dywi-
dendowych, ktore przez ostatnie 10 lat wyptacaty dywidendy, a takze charakte-
ryzowaly si¢ dodatnia dynamika zmian. Co wigcej, jesli uwzgledni si¢ dtuzszy,
18-letni okres badan (od 2000 r.), mozna wskaza¢ jedna spotke, ktéra wyptacata
bez przerwy dywidendy (Apator), po 5 podmiotéw, ktore wyptacaty dywidendy
przez 17 1 16 lat, 3 spotki, ktore wyptacaty dywidendy przez 15 lat, 7 emitentow
dzielacych sig¢ z inwestorami zyskami przez 14 lat oraz 8 spotek wyptacajacych
dywidendy przez 13 z 18 lat. W sumie emitenci ci (29 spolek) stanowia 6,32%
wszystkich analizowanych na potrzeby badan spoétek. Ich grono powinno sig
systematycznie powigksza¢ wraz ze wzrostem $wiadomosci wagi dywidend
wsrod emitentow oraz inwestoréw rynku kapitalowego.

Wynika z tego, ze badania nalezy kontynuowaé i poglebi¢ je o analizg
atrakcyjnosci inwestycji w spotki dywidendowe notowane na GPW z uwzgled-
nieniem rozwazan nad stopa wzrostu dywidend (g) tych spotek oraz z innymi
miarami dywidend. Badania nie powinny pomina¢ rynkow zagranicznych
i analizy porownawcze;.
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THE REGULARITY OF PAYMENT OF DIVIDENDS
BY THE COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
IN THE PERIOD 2009-2018

Summary: The article refers to the occurrence of the dividend companies on the War-
saw Stock Exchange and the regularity of the payment of dividends. It describes the
determinants of dividend payments which most often appear in the descriptions of divi-
dend policy, as well as those based on market data and financial statements, so that inve-
stors are able to analyze them themselves. The purpose of the study was to identify those
issuers who pay out dividends without any interruption (10 payments during the period
of 2009-2018) and also the analysis of the dynamics of payment of dividends of these
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issuers. The test results confirm the existence of such issuers on the Warsaw Stock Ex-
change, which are characterized by a positive dynamics of a return payment of divi-
dends.

Keywords: dividend, an investor, dividend determinants, the issuer of the stock market.



