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Determinanty wyplaty dywidend
przez spolki kapitalowe wczesnej fazy rozwoju

Piotr Szczepankowski"

Streszczenie: Prezentowany artykut jest proba oceny polityki wyptat dywidend realizowanych przez polskie
spolki kapitalowe znajdujace si¢ w fazie rozwoju i notowane w systemie alternatywnego obrotu gietldowego.
Glowna uwaga koncentruje si¢ na wyodrgbnieniu i wskazaniu gtéwnych determinant ekonomiczno-finanso-
wych majacych wptyw na decyzje o wysokosci dywidend wyptacanych przez zbiorowos$¢ rozwijajacych sig
jednostek gospodarczych. Analiz¢ empiryczng oparta na narzgdziach analizy statystycznej przeprowadzono
na przykladzie przedsigbiorstw notowanych na rynku NewConnect w pelnym okresie jego funkcjonowania
w strukturze Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Stowa Kkluczowe: polityka wyptaty dywidend, alternatywny system obrotu, rynek NewConnect

Wprowadzenie

W sierpniu 2012 r. mingto pigé¢ lat od uruchomienia na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (GPW) rynku NewConnect (NC) — alternatywnego systemu obrotu (ASO)
akcjami niedawno powstatych i dynamicznie rozwijajacych si¢ spoélek. Dotychczasowe
publikacje odnosity si¢ gtownie do charakterystyki rynku NC i oceny jego funkcjonowania
w krajowym systemie finansowym. Mniej opracowan zostato poswigconych bezposrednio
przedsigbiorstwom, ktore pozyskaty z tego rynku kapitaty na realizacj¢ planow rozwoju.

Spoiki, funkcjonujac w ASO, stopniowo zaczynaja zachowywac si¢ podobnie jak ich
odpowiedniki notowane na rynku glownym gietdy. Jednym z przejawow tego zjawiska jest
dazenie do prowadzenia polityki regularnej redystrybucji osiaganego zysku wsrod wtasci-
cieli. Oceniajac pierwsze zrealizowane wyptaty dywidend przez spotki rynku NC, nalezy
zwroci¢ uwage na ksztattowanie si¢ czynnikow finansowych, ktére determinuja wysokosé
dochodow wiascicieli wynikajaca z rezultatéw ekonomicznych osiaganych przez przed-
sigbiorstwa. Z jednej strony celem artykutu jest ocena polityki wyptaty dywidend przez
spotki znajdujace si¢ w fazie dynamicznego, aczkolwiek ciagle jeszcze wstgpnego rozwoju,
a z drugiej wykazanie zalezno$ci statystycznych miedzy wysokoscia wyptacanych dywi-
dend przez analizowana zbiorowos¢ przedsigbiorstw i szeregiem wielkosci badz miernikow
finansowych uksztalttowanych w tych jednostkach gospodarczych w okresie poprzedzajacym
moment wyptaty dywidend.

W literaturze tematu podkresla sig, ze zarzady niedawno powstatych przedsigbiorstw,
nastawionych najczgsciej na skuteczna realizacjg strategii szybkiego rozwoju nie sa
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sktonne sugerowa¢ mozliwosci wyptaty czeséci lub catosci wypracowanego zysku netto.
Wyraznie akcentowany jest poglad, ze zbiorowos$¢ spotek kapitatowych znajdujacych
si¢ w poczatkowym etapie rozwoju nie ptaci zadnych dywidend (m.in. Sierpinska 1999:
116-117; Block, Hirt 1987: 574; Jablonski 2009: 40), co gtownie wynika z motywu
reinwestowania zysku w celu osiagnigcia wzrostu odpowiadajacego poziomowi wzrostu
zrownowazonego'. Dopiero po wzmocnieniu swojej pozycji w otoczeniu i podniesieniu
wartosci sprzedazy oraz zyskow z dziatalno$ci operacyjnej oraz przej$ciu do fazy ekspan-
sji i dojrzato$ci przedsigbiorstwa decyduja si¢ na wyptaty stopniowo rosnacych dywidend.
Przestanka decyzyjna jest w tym przypadku ch¢é poinformowania wlascicieli i inwestorow
o silnej kondycji finansowej, odpowiedniej zyskownosci i wyplacalno$ci spotki, co praw-
dopodobnie bedzie skutkowaé wzrostem rynkowej wartosci akcji. Jest to powszechnie
znany tzw. efekt sygnalizacyjny dywidend. W trakcie przechodzenia przez poczatkowe
etapy fazy rozwoju przedsigbiorstwa wyptacaja na ogét najpierw niskie do $rednich kwoty
dywidend (od 5% do 15% zyskow netto), a pdzniej wysokie (od 25% do 40% wyniku
finansowego netto) (Sierpinska 1999: 117).

Z przegladu literatury przedmiotu wynika, ze w dotychczasowych pracach na temat poli-
tyki dywidend realizowanej przez rézne grupy przedsigbiorstw wykazano, iz na decyzje o ich
wyplacie oraz na ich wysoko$¢ wpltyw ma wiele zmiennych. Najczg$ciej zwracano uwage
na zalezno$¢ wysoko$ci dywidend i sktonno$¢ do ich wyptaty od kilkunastu determinant,
ktérych zestawienie podano w tabeli 1.

Tabela 1

Podstawowe czynniki determinujace decyzje o wyplatach dywidend

Lp. Determinanta Miernik determinanty ~ Prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy
wigksze mniejsze
1 2 3 4 5
1 Rentownosé spotki ROS, ROE, ROI Wyzsza i/lub rosnaca Brak i/lub spadek
rentowno$¢ rentownosci
2 Mozliwosci inwesty- P/BV Mniejsze mozliwosci Wigksze mozliwosci
cyjne, wzrostu i rozwoju  Q-Tobin wzrostu i rozwoju WZrostu i rozwoju
3 Dojrzatos¢ spotki log (wiek spotki) Dojrzata spotka Spotka w fazie rozwoju,
niedawno powstata
4 Dzwignia finansowa D/BV Niska dzwignia finansowa Wysoka dzwignia
D/A finansowa
5 Wystarczalno$¢ gotow-  OCF na akcjg Wysoka wystarczalno$¢  Niska wystarczalno$é
kowa spotki OCF/dywidendy gotowkowa gotowkowa
Stan $rodkow
pienigznych
6 Stato$¢ wyptaty dywi-  DPS w roku Wyptaty w latach Brak wczesniejszych
dend (tzw. lepko$¢ lub ~ wceze$niejszym wczesniejszych wyptat
sztywno$¢ dywidend)
7 Wielkos¢ spotki In (aktywa) Wigksza spotka Mniejsza spotka
8 Ryzyko spotki i ryzyko ~ Wspotezynnik beta Mniejsze ryzyko Wigksze ryzyko
rynkowe MRP

' Wigcej informacji na temat wptywu wyplat dywidend na mozliwosci finansowania wzrostu zréwnowazonego

przedsigbiorstwa mozna odnalez¢ w m.in. Hawawini, Viallet (2007: 595-599).
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1 2 3 4 5
9 Premia dywidendowa Roéznica w wartosci Wigksza premia Nizsza premia
rynkowej spotek
dywidendowych
i pozostatych
10 Sytuacja gospodarcza Tempo wzrostu PKB,  Lepsza koniunktura Gorsza koniunktura
i finansowa na rynku inflacja gospodarcza gospodarcza
Poziom stop
procentowych
11 Opodatkowanie Stopa podatkowa Korzystniejsze (nizsze) Mniej korzystne (wyzsze)
dywidend opodatkowanie dywidend opodatkowanie dywidend

niz zyskow kapitalowych niz zyskow kapitalowych

ROS — rentownos¢ netto; ROE — stopa zwrotu z kapitatu; wlasnego; ROI — stopa zwrotu z zaangazowanych kapitalow ogétem;
P/BV — stosunek rynkowej do ksiggowej wartosci kapitatu wlasnego; Q-Tobin — stosunek odtworzeniowej do ksiggowej wartosci
aktywow netto spotki; D/BV — stopien zadtuzenia dlugoterminowego kapitatu wlasnego; D/A — stopien zadluzenia aktywow
spotki; MRP — rynkowa premia za ryzyko; DPS — warto$¢ dywidendy na jedna akcjg; OCF — operacyjne przeptywy pienigzne.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Kowerski (2011).

1. Ogolne informacje o polityce wyplat dywidend realizowanych
przez zbiorowos¢ badanych spétek

Od momentu uruchomienia w sierpniu 2007 r. ASO w Polsce dynamicznie rosta liczba spotek
wprowadzajacych akcje na rynek NC. Stopniowo zwigkszata si¢ rowniez liczba jednostek
wyplacajacych dywidendy. Zgodnie z informacjami podawanymi przez GPW w statysty-
kach rynku w 2008 r. dywidendg z zysku netto osiagnigtego w roku wczesniejszym wypla-
city jedynie trzy spétki, a w 2012 r. podmiotéw tych bylo tacznie juz czterdziesci. W tym
samym okresie na gldwnym rynku gieldowym nawet nie podwoita si¢ liczba przedsigbiorstw
wyplacajacych dywidendy. W rzeczywisto$ci nastapil wzrost o okoto 80% liczby spotek roz-
winigtych i dojrzatych, ktore wyplacity dywidendy przynajmniej raz w latach 2008-2012.
Przedstawione wielkoSci bezwzgledne nalezy jednak zestawié¢ z taczna liczbg jednostek
gospodarczych notowanych na poszczegolnych rynkach (tabela 2).

Tabela 2

Odsetek spotek notowanych na obu rynkach GPW wyptacajacych dywidendy w latach 2008-2012
oraz stopa dywidend ($rednio roczna dla wszystkich notowanych spotek)

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012
1 2 3 4 5 6
Rynek NewConnect

Liczba notowanych spotek na koniec roku 84 107 185 351 429
Liczba spotek wyptacajacych dywidendy w danym roku 3 8 16 27 40

z zyskow z lat wezesniejszych

Odsetek spotek rynku NC wyptacajacych dywidendy (%) 3,57 7,48 8,65 7,69 9,32
Stopa dywidend (%) b.d. 0,2 0,4 0,6 0,6
Rynek glowny GPW

Liczba notowanych spotek na koniec roku 374 379 400 426 440
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1 2 3 4 5 6
Liczba spotek wyptacajacych dywidendy w danym roku 89 118 106 116 160

z zyskow z lat wezesniejszych

Odsetek spotek rynku glownego wyptacajacych dywi- 23,80 31,13 26,5 27,23 36,36
dendy (%)

Stopa dywidend (%) 3,1 3,6 2,4 2,9 3,1

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie biuletynow gietdowych.

Widoczna jest silna dysproporcja migdzy odsetkiem spétek z rynku gléwnego i z ASO
dzielacych sig zyskiem z akcjonariuszami. Na rynku NC $rednio od 7% do 8% notowanych
na nim jednostek gospodarczych wyptaca dywidendy wtascicielom, podczas gdy polityke
dywidendowa realizuje przecigtnie okoto 29% liczby spotek notowanych na rynku gtownym.
Réznica wynika przede wszystkim ze specyfiki samego rynku NC. Spéiki notowane na nim
sa bowiem przedsigbiorstwami matymi badz sredniej wielko$ci, znajdujacymi sig¢ w poczat-
kowym etapie rozwoju, co powoduje wysokie zapotrzebowanie na zrodta finansowania reali-
zowanych programow inwestycyjnych czy strategii rozwojowych.

Wskazana blisko jedna trzecia spotek dokonujacych wyplaty dywidendy i notowanych
na rynku gtéwnym GPW nie jest rowniez imponujaca. Na bardziej rozwinigtych i dojrza-
tych rynkach kapitatlowych odsetek ten jest zdecydowanie wigkszy. Dla porownania, sposrod
spolek z indeksu S&P 500 dywidendg wyptaca okoto 80% przedsigbiorstw?. Réznica migdzy
sytuacja w zakresie wyplat dywidend przez przedsigbiorstwa w Polsce i notowane na glo-
balnych rozwinigtych rynkach kapitalowych wynika migedzy innymi z fazy rozwoju poszcze-
g6Inych emitentow akcji. Jesli na danym rynku jest notowana warto$¢ aktywow jednostek
znajdujacych si¢ wciaz na etapie dynamicznego inwestowania we wlasny rozwoj i ekspansje,
to wtedy obniza si¢ prawdopodobienstwo otrzymywania dywidend. Ponadto w warunkach
dziatania w niestabilnym otoczeniu finansowym realizacja regularnych wyptat dywidend
moze skutkowa¢ przysztymi klopotami z utrzymaniem biezacej ptynnosci finansowej oraz
dlugoterminowej wyplacalnosci przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym na wyptatg dywidend
pozwalaja sobie gtownie spotki o znacznej wartosci rynkowej, o solidnych fundamentach
finansowych, dziatajace w stabilnych sektorach gospodarki, takie jak banki i ubezpieczy-
ciele, spotki energetyczne, paliwowe, surowcowe oraz telekomunikacyjne.

Poréwnanie stop dywidend uksztalttowanych na poszczegdlnych rynkach GPW (obliczo-
nych jako stosunek tacznej warto$ci wyptaconych dywidend do $rednio rocznej kapitali-
zacji rynkowej wszystkich notowanych spotek) wskazuje na znacznie stabsza wydajnosé
dywidendowa przedsigbiorstw matej i sredniej wielkosci, znajdujacych si¢ w fazie wzrostu
i rozwoju niz jednostek wigkszych, dojrzatych i rozwinigtych. Stopa dywidendy dla spotek
rynku NC oscyluje wokot 0,5%, a dla jednostek rynku gtownego wynosi $rednio okoto 3%
i jest zblizona do stop dywidend ksztaltujacych si¢ przecigtnie na innych rynkach gietdowych
(m.in. Sierpinska 1999: 87; Golec 1996: 64). Wplyw na t¢ istotna réznic¢ pomigdzy gru-
pami przedsigbiorstw ma przede wszystkim dynamiczny przyrost liczby spotek notowanych
w ASO, ktory przektada si¢ raczej na sitowy (ekstensywny) wzrost srednio rocznej kapita-
lizacji (wartosci rynkowej) jednostek gospodarczych notowanych na rynku NC niz na ich
wzrost intensywny, wspomagany poprawa efektywnosci funkcjonowania.

W tabeli 3 zestawiono podstawowe statystyki opisowe dla dywidend wyptaconych przez
spotki rynku NC w latach 2008-2012, ktore byty zmiennymi obja$nianymi w przeprowadzo-

2 Serwis inwestoréw gietdowych indexcab.com (dostep 17.04.2013).
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nym badaniu praktyki dywidendowej spolek fazy rozwoju. Trend ksztaltowania sig Srednich
wielkosci wyodrgbnionych miernikéw wyptaty dywidend w rozpatrywanym czasie zapre-
zentowano natomiast na rysunku 1.

Tabela 3

Statystyki opisowe wartosci dywidend i wskaznikow poziomu wyplat dywidend
przez spolki rynku NC w latach 2008-2012

Wyszczegblnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2008-2012
Wartos¢ dywidend (DIV) w mln zt

Srednia 1,03 0,47 1,20 1,75 1,55 1,44
Mediana 1,03 0,50 0,52 0,67 0,97 0,69
Kwartyl 1 5,15 0,31 0,21 0,27 0,36 0,32
Kwartyl 3 1,34 0,68 1,05 2,34 1,89 1,67
Stopa dywidendy (DY) w %

Srednia 6,10 4,71 4,16 5,06 7,51 5,97
Mediana 6,10 1,85 2,10 3,30 4,40 3,30
Kwartyl 1 0,72 0,93 1,10 1,35 2,43 1,38
Kwartyl 3 7,05 6,30 3,35 7,90 10,60 8,00
Wskaznik pokrycia dywidendy (CR)

Srednia 3,21 3,38 3,48 4,91 2,41 4,68
Mediana 3,21 2,69 1,50 1,91 1,86 1,93
Kwartyl 1 2,66 1,55 0,63 1,14 1,13 1,10
Kwartyl 3 3,76 3,93 2,96 4,31 3,40 3,75
Stopa wyplaty dywidendy (DPR) w %

Srednia 35,33 110,10 136,22 73,42 78,61 87,18
Mediana 35,33 37,84 59,04 52,25 53,66 51,15
Kwartyl 1 29,27 25,64 21,66 23,46 29,46 26,49
Kwartyl 3 41,40 107,87 121,94 87,35 88,85 88,33

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Z danych zamieszczonych zaré6wno w tabeli 3, jak i podanych na rysunku 1 wynika,
ze w rozpatrywanym czasie, szczegolnie w latach 2009-2011, byly obserwowalne trendy
wzrostowe $redniej kwoty wyptacanych dywidend przez badane spoiki, jak rowniez ksztat-
towania si¢ wielkosci stop dywidend 1 wyptaty dywidend. Przyczyna tego pozytywnego
zjawiska byt wzrost liczby przedsigbiorstw z rynku alternatywnego, ktore zdecydowaly si¢
na wyplatg wiascicielom kwoty zysku netto osiagnigtego w wyniku podjetych wezesniej
programoéw rozwojowych sfinansowanych $rodkami kapitalowymi pozyskanymi z rynku.
Nalezy dodatkowo nadmieni¢, ze trend wskaznika pokrycia dywidend zyskiem netto prak-
tycznie nie zmienial si¢ w analizowanym okresie, co oznacza, ze objgte badaniem jednostki
cechuja si¢ jasno okreslona polityke wptacania dywidend i przeznaczaja stala czgs¢ wypra-
cowanego zysku na rzecz wiascicieli. Swiadczy to rowniez o tym, ze przynajmniej ta cze$é
zbiorowosci spotek rynku NC, ktdra na biezaco dzieli si¢ wynikami finansowymi z inwe-
storami, charakteryzuje si¢ stabilng wewngtrzna sytuacja ekonomiczna. Prawdopodobnie
jednostki te zakonczyly juz okres dynamicznego, lecz ekstensywnego rozwoju i przeszly
do fazy dojrzatosci oraz wzrostu bardziej intensywnego (efektywnosciowego). Wyplacane
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przez nich dywidendy moga sta¢ si¢ zapowiedzia realizacji planu podnoszenia warto$ci
akcji celem pdzniejszego przeniesienia ich notowan z ASO na gldwny rynek GPW. Spotki te
moga zosta¢ zatem zakwalifikowane do tych jednostek rynku kapitalowego, ktore potrafia
potaczy¢ wysokos¢ wyptacanych dywidend ze strategia tworzenia potencjatu umozliwiaja-
cego dalszy wzrost, w tym przyrost wartosci.

DIV (min zt) DIV (%)
1; T e~  =——DIVwminz i /
1 —— —_—
05 —— Liniowy (DIV 4 DY w %
’0 . w min zt) 2
0
D O O N N y=0,317x + 4,557
S & D SPy=0,232 4 ; ;
A A AT S Y= 02320+ 0,50 2008200920102011201282 = , 1433
R?=0,5454 '
CR DPR (%)

e DPR W %
6 CR 150

4 /\ Ui 100 f_/c — Liniowy
\ Iniowy 50 (DPR w %)

2 (CR) 7
) o y = 4,988x + 71,772
0 y= '02,207)( + 3,499 RZ= 0,0423
R?=0,0001 S OO
2008 2009 2010 2011 2012 AT DT AT A

Rysunek 1. Trend ksztaltowania si¢ w latach 2008-2012 wielkosci wskaznikow wyptaty dywi-
dend dla spotek rynku NC

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Interesujace obserwacje w zakresie polityki wyptat dywidend realizowanej przez analizo-
wang grupe przedsigbiorstw mozna poczynié, pordéwnujac ze sobg obliczone dla wybranych
parametrow ich tendencje centralne. Srednie wielkosci wskaznikow wyptaty dywidend sa
wyzsze od ich median, co oznacza prawostronnie asymetryczny rozktad zmiennych i wska-
zuje na wigksza liczbg spotek wyptacajacych nizsze dywidendy. Z kolei $rednia wielko$¢
wyznaczonych wskaznikéw dywidendowych jest bliska wielkosci ich kwartyla trzeciego, co
wskazuje, ze jedna czwarta badanych jednostek wyptaca relatywnie bardzo wysokie dywi-
dendy, ktorych taczna kwota jest praktycznie rowna wartosci dywidend wyptacanych przez
pozostate 75% analizowanej zbiorowoSci.

Podsumowujac wyniki analizy wyptat dywidend przez jednostki notowane na polskim
rynku ASO, nalezy doda¢, ze w pelnym rozpatrywanym okresie przecigtnie jedno przedsig-
biorstwo dywidendowe wyptacito w dywidendzie prawie 1,45 mln zt i po$wigcito na to nieco
ponad 87% osiagnigtego zysku, a kwota wyptat stanowita okoto 6% jego warto$ci rynkowe;.

W badanej zbiorowosci spotek rynku NC mozna wskaza¢ rowniez dwanascie jednostek,
ktore cyklicznie wyptacaly dywidendy w okresie notowania akcji w ASO. Z informacji
podanych w serwisie internetowym www.newconnet.info wynika, ze w grupie spotek rynku
NC regularnie wyptacajacych dywidendy mozna zaobserwowaé podobne trendy ksztatto-
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wania si¢ wskaznikow dywidendowych, jak rowniez w calej badanej zbiorowosci. Jedy-
nie pojedyncze przedsigbiorstwa realizuja polityke tzw. lepkich czy sztywnych dywidend
i utrzymuje staly poziom DPS. Srednio w calej grupie jednostek z cykliczna dywidenda
wysoko$¢ DPS jest niewielka i wynosi przecigtnie rocznie okoto 40 gr. Spoéitki cyklicz-
nie ptacace dywidendy osiagaja stopg wyptaty na poziomie okoto 65%, ktora jest zblizona
do wielko$ci mediany tego miernika obliczonej dla pelnej badanej zbiorowosci przedsig-
biorstw dywidendowych z rynku NC. Z kolei stopa dywidendy wynosi §rednio okoto 6,5%
i jest podobna do stopy dywidendowej wszystkich spotek rynku NC dzielacych sig z akcjo-
nariuszami osigganymi zyskami.

2. Wyodrebnienie i ocena czynnikow determinujacych wysoko$¢ wyplacanych
dywidend przez spo6lki rynku NewConnect

W badaniu polityki wyptat dywidend realizowanej przez spoétki notowane na rynku NC
wykorzystano zaré6wno absolutne, jak i relatywne wielkosci finansowe. Przyjeto zasadg jed-
norocznego opodznienia czasowego wysokosci danej zmiennej objasniajacej w stosunku do
zmiennej objasnianej. Zmiennymi objasnianymi byly zar6wno kwota wptaconej w danym
roku dywidendy (DIV), jak i wskazniki poziomu dywidend badanych spotek, takie jak stopa
dywidendy (DY) i stopa wyptaty dywidendy (DPR). Procedura badawcza zostata oparta na
metodologii przekrojowo-czasowej, czyli na rozpatrzeniu catego zestawu obserwacji (N = 94)
wszystkich spotek, ktore wyptacity dywidendy w pelnym okresie funkcjonowania na rynku
NC, tj. w latach 2008-2012. Badanie polegato na ustaleniu stopnia zaleznosci pomigdzy
czynnikami determinujacymi wyptate dywidend a wyptacona jej warto$cia i wskaznikami
poziomu dywidend, zostato uzupetnione odpowiednimi statystykami opisowymi wszystkich
zmiennych wykorzystanych w analizie wyptat dywidend przez zbiorowo$¢ spotek rynku NC.

W pierwszym etapie badania przeprowadzono analiz¢ wybranych czynnikow ekono-
miczno-finansowych determinujacych absolutng wysokos¢ kwoty wyptacanych dywidend
oraz wskaznikow relacyjnych zwiazanych z tym zjawiskiem. W badaniu przyjeto, ze warto§¢
dywidend wyptaconych w danym roku bedzie opisana ksztalttowaniem si¢ poziomu wybra-
nych, fundamentalnych i absolutnych wielkosci finansowych osiagnigtych przez badane jed-
nostki w roku wczeéniejszym. Za zmienne objasniajace kwotg wyplaty dywidendy (DIV)
przyjeto: przychody netto ze sprzedazy (S), zysk operacyjny zwigkszony o amortyzacje
(EBITDA), zysk netto (EAT), aktywa ogotem (A), kapitat wlasny (BV) oraz operacyjne
przeptywy pienigzne (OCF). W tabeli 4 podano statystyki opisowe zmiennych wykorzysta-
nych na tym etapie badania, a w tabeli 5 obliczone korelacje pomigdzy zmiennymi.

Z przeprowadzonej obserwacji statystycznej zalezno$ci migdzy wysokoscia dywidend
wyptaconych w danym roku i ksztattowaniem si¢ wybranych wielkosci finansowych osiagnig-
tych przez zbiorowo$¢ badanych przedsigbiorstw w roku wcze$niejszym wynika, ze poziom
dywidend jest silnie skorelowany z kwota zyskdw osiaganych przez spotki z rynku NC, co jest
oczywiscie zaleznos$cig naturalna. Przy przyjetym poziomie ufnosci (a = 0,05) istotne zalez-
nosci statystyczne mozna wskazac¢ rowniez dla wartosci przychodéw ze sprzedazy i operacyj-
nych przeptywow pieni¢znych. W mniejszym stopniu dywidendy wyptacane przez jednostki
znajdujace si¢ w fazie rozwoju koreluja z finansowymi kategoriami zasobowymi, jakimi sa
stan aktywow oraz warto$¢ bilansowa (ksiggowa) kapitatu wlasnego. Mozna zatem wysnué
wniosek, ze potencjal dywidendowy badanej grupy przedsigbiorstw zalezy nie tyle od wiel-
kosci zasobow, ile przede wszystkim od sprawnosci i efektywnosci ich zagospodarowania.
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Tabela 4

Statystyki opisowe zmiennych opisujacych warto$¢ wyptaconych dywidend

przez spolki rynku NewConnect (dane w mln zt)

Dane finansowe Kwartyl 1 Mediana Kwartyl 3 Srednia
DIV — zmienna objasniana 0,32 0,69 1,67 1,44
Zmienne objasniajace:
S 6,13 19,10 45,88 33,21
EBITDA 0,50 1,40 3,50 2,57
EAT 0,82 1,36 3,42 2,65
A 6,55 16,25 29,35 39,15
BV 4,13 8,63 16,39 25,02
OCF 0,10 1,00 2,50 2,46
Zrodto: obliczenia wiasne.
Tabela 5
Macierz wspotczynnikoéw korelacji liniowej Pearsona migdzy zmiennymi opisujacymi wysokosé
wyplaconych dywidend przez spo6tki rynku NewConnect
DIV S EBITDA EAT A BV OCF
DIV 1,0000
S 0,2948 1,0000
EBITDA 0,4518 0,3909 1,0000
EAT 0,6670 0,3168 0,7747 1,0000
A 0,2875 0,3247 0,6191 0,6279 1,0000
BV 0,2367 0,2791 0,4814 0,5304 0,9625 1,0000
OCF 0,3403 0,1890 0,6376 0,5887 0,7160 0,5756 1,0000

Zrédto: obliczenia wlasne.

Twierdzenie to wymaga weryfikacji poprzez oceng zalezno$ci wskaznikow wyptlaty
dywidend od ksztattowania si¢ wielko$ci wybranych relacyjnych miernikow finansowych.
W zwiazku z tym na dalszym etapie badania sprawdzono stopien korelacji miedzy stopa
dywidend (DY) i stopa wyptaty dywidend (DPR) (zmienne objasniane) oraz wskaznikami
rentowno$ci netto (ROS), stopy zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE), stopy zwrotu z aktywow
(ROA), wydajnoséci gotowkowej sprzedazy (OCF/S), wydajnosci gotowkowej aktywow
(OCF/A), obrotowosci aktywow (AT) oraz wskaznika zadtuzenia kapitatu wiasnego (D/BV)
(zmienne objasniajace). Stosowne statystyki opisowe dla wskazanych zmiennych podano
w tabeli 6, a obliczone wspodtczynniki korelacji liniowej w tabeli 7.
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Tabela 6
Statystyki opisowe zmiennych opisujacych wskazniki wyptat dywidend dla spotek rynku
NewConnect

Dane finansowe Kwartyl 1 Mediana Kwartyl 3 Srednia
Zmienne objasniane:

DY 0,0138 0,0330 0,0800 0,0597
DPR 0,2649 0,5115 0,8833 0,8718
Zmienne objasniajace:

ROS 0,0365 0,0920 0,1999 0,3757
ROE 0,0858 0,1792 0,3211 0,0780
ROA 0,0555 0,1842 0,1044 0,1326
OCF/S 0,0086 0,0754 0,1712 0,2662
OCF/A 0,0086 0,0750 0,2105 0,1122
AT 0,7325 1,2043 2,2025 1,6512
D/BV 0,0000 0,0099 0,1414 0,1275

Zrédlo: obliczenia whasne.

Obliczone zaleznos$ci migdzy wskaznikami polityki wyptat dywidend i wybranymi mierni-
kami finansowymi wskazuja, ze w zbiorowosci spotek fazy rozwoju zachodzi dos¢ interesujace
zjawisko. Przede wszystkim malejaca rentowno$¢ badanych jednostek wptyngta w rozpatry-
wanym czasie na wzrost wysoko$ci wyptacanych dywidend w przeliczeniu na warto$¢ ryn-
kowa akcji oraz w stosunku do kwoty osiaganego zysku netto. Ujemne wspotczynniki korelacji
mozna w tym przypadku zinterpretowac faktem, ze przy malejacej zyskownosci spotki mimo
wszystko decydowaly si¢ na wyptate dywidend w celu przekazania inwestorom i whascicielom
pozytywnego sygnalu o zachowywaniu bezpiecznej, endogenicznej sytuacji ekonomicznej, co
powinno znalez¢ podzniejsze odzwierciedlenie we wzroscie wartosci rynkowej akcji.

Tabela 7
Macierze korelacji liniowej Pearsona migdzy wskaznikami dywidend i wybranymi miernikami
finansowymi
DY ROS ROE ROA OCF/S OCF/A AT D/BV
1 2 3 4 5 6 7 8 9
DY 1,0000
ROS -0,0499 1,0000
ROE -0,0335 0,5850 1,0000
ROA 0,2314 0,1688 -0,0041 1,0000
OCF/S -0,0063 0,4971 0,9125 0,0716 1,0000
OCF/A 0,1215 0,0145 0,0605 0,4501 0,2367 1,0000
AT 0,2768 -0,2364 -0,1280 0,0513 -0,1483 0,0283 1,0000
D/BV -0,0967 -0,0462 -0,0495 -0,1944 -0,0588 -0,0916 -0,0801  1,0000
DPR ROS ROE ROA OCF/S OCF/A AT D/BV
DPR 1,0000

ROS -0,1111 1,0000
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

ROE -0,0443 0,5850 1,0000

ROA -0,2360 0,1688 -0,0041 1,0000

OCF/S -0,0547 0,4971 0,9125 0,0716 1,0000

OCF/A -0,1299 0,0145 0,0605 0,4501 0,2367 1,0000

AT 0,1532 -0,2364 -0,1280 0,0513 -0,1483 0,0283 1,0000

D/BV -0,1067 -0,0462 -0,0495 -0,1944 -0,0588 -0,0916 -0,0801  1,0000

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Pozytywna korelacja zachodzi réwniez migdzy stopami dywidend i ich wyptat a wskaz-
nikiem efektywnosci gospodarowania aktywami ogdétem (AT). Zjawisko to nalezy ocenié
pozytywnie, szczeg6lnie z punktu widzenia biezacych i przysztych interesow wiascicieli.
Kapital zaangazowany w aktywa, ktorym w przypadku badanej zbiorowosci przy niskim
srednim wskazniku zadluzenia D/BV sg gléwnie fundusze wlasne, jest nie tylko efektywnie
wykorzystany, lecz takze generuje akcjonariuszom korzys$¢ finansowa w postaci wypracowa-
nia wolnych $rodkéw finansowych umozliwiajacych otrzymywanie dywidend. Uogdlniajac,
mozna stwierdzi¢, ze spotki fazy wzrostu i rozwoju, ktore alokowaty kapitaly pozyskiwane
z rynku NC w efektywne 1 wydajne sktadniki majatku, uzyskalty rowniez silny potencjat do
wyplaty dywidend.

3. Wplyw wyplaty dywidend na wartos$¢ rynkowa spélek rynku NewConnect

Po wyodrgbnieniu determinant wysokosci wyptat dywidend i ustaleniu sity ich wptywu
na oceniane zjawisko w dalszej czgsci badania sprawdzono, czy istnieje wplyw wysokosci
wyptaconej dywidendy i wspotczynnikow wyplaty na wyceng przez rynek wartosci kapi-
tatu wlasnego zbiorowosci badanych przedsigbiorstw. W tym celu ustalono modele regresji
liniowej miedzy dwiema zmiennymi. Weryfikowano kazdorazowo pare hipotez o istnosci
zar6wno parametru regresji, jak i catego modelu, tj. hipotezg zerowa H: B, = 0 wobec hipo-
tezy alternatywnej H : B, # 0. Odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatyw-
nej oznaczato, ze istnieje statystycznie istotny zwiazek liniowy migdzy zmienna objasniana
i objasniajaca. Hipotezg istotnosci parametru regresji oceniono tradycyjnie testem ¢-Studenta,
natomiast catego modelu statystyka F' Fishera—Snedecora. Obliczane byto rowniez prawdo-
podobienstwo testowe modelu (p-value), ktore byto porownywane z ustalonym poziomem
istotnosci a = 0,05. Gdy prawdopodobienstwo testowe modelu byto mniejsze od przyjgtego
poziomu istotno$ci, odrzucano wowczas hipotezg zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej,
a wigc ustalony model stawatl si¢ wtedy statystycznie istotnym.

W tabeli 8 podano zar6wno réwnania regresji liniowej, jak i statystyki modeli ksztalto-
wania si¢ wspotczynnika ,,cena do wartosci ksiggowej” (P/BV) jako zmiennej zaleznej od
poziomu kwoty wyptacanej dywidendy (DIV), stopy wyptaty dywidend (DPR) oraz stopy
dywidend (DY) badanych spoétek rynku NC.
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Tabela 8
Modele regresji liniowej wplywu wysokosci wyptat dywidend na wartos¢ rynkowa spotek rynku NC

Model I: Model II: Model III:
P/BV a wysoko$¢ wyptaconej P/BV a wysoko$¢ stopy wyptaty P/BV a wysoko$¢ stopy
dywidendy (DIV) dywidend (DPR) dywidend (DY)
P/BV =-131,39 + 147,56 x DIV P/BV = 95,97 - 15,79 x DPR P/BV = 95,062 — 224,69 x DY
(-1,49) (4,12) (-1,009) (-0,25) (-1,49) (4,12)
p-value  Statystyka F' R p-value Statystyka F' R p-value Statystyka F' R
0,0000 3,9468 15,88%  0,8018 0,0634 0,071% 0,8432 0,0394 0,04%
p-value jest mniejsze od przyjgtego ~ Nie ma podstaw do odrzucenia H, Nie ma podstaw do odrzucenia
a, tym samym H nalezy odrzucic, a wigc model jest statystycznie H,, a wigc model jest statystycz-
a wigc model jest statystycznie nieistotny nie nieistotny
istotny

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Z zestawienia funkcji regresji wynika, ze jedynie kwota wyptacanych przez spotki dywi-
dend ma pewien wptyw na wyceng przez rynek warto$ci ich kapitatu wlasnego. W zbiorowo-
$ci badanych jednostek warto$é dywidend moze w stopniu réwnym blisko 16% opisa¢ sredni
poziom uksztaltowanego w danym okresie wspdtczynnika P/BV. Statystycznie nieistotne
okazaly si¢ proby wyodrgbnienia modeli regresji liniowej uzalezniajacych wartos¢ rynkowa
kapitalu wlasnego analizowanych spotek fazy rozwoju, czy to od poziomu stopy wyplaty
dywidend, czy od stopy dywidend.

4. Analiza zaleznoS$ci migdzy dywidenda i wskaZnikami jej wyplaty
a wybranymi determinantami finansowymi

Jednym z celow badawczych byto wykazanie zaleznosci liniowej pomigdzy wynikami finan-
sowymi osiagnigtymi w danym roku przez analizowane spotki fazy rozwoju i wysokoscia
dywidendy wyplaconej w roku nastgpnym. Za narzedzie badawcze przyjeto model regresji
liniowe;.

Do wyjasnienia absolutnej warto$ci dywidend wyplacanych przez badane przedsigbior-
stwa wykorzystano odrgbnie nastgpujace wielkosci finansowe, jak przychody ze sprzedazy
(S), zysk operacyjny zwigkszony o amortyzacj¢ (EBITDA), zysk netto (EAT), aktywa (A)
i logarytm naturalny ich wartosci (opisuje wielko$¢ spotki), warto$¢ ksiggowa kapitatu wia-
snego (BV) oraz operacyjne przeptywy pienigzne (OCF). Istotne statystycznie dla badanej
zbiorowosci przedsigbiorstw okazaly si¢ modele zalezno$ci migdzy kwota dywidend wypta-
canych w danym roku i wszystkimi wybranymi absolutnymi wielko$ciami finansowymi
z roku wezesniejszego, co zaprezentowano w tabeli 9.
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Tabela 9

Modele regres;ji liniowej wptywu wybranych absolutnych wielkosci finansowych na wysokosé
wyplat dywidend przez spotki rynku NC

Model I: Model II: Model I1I:
Dywidenda (DIV) a przychody ze Dywidenda (DIV) a EBITDA Dywidenda (DIV) a zysk netto
sprzedazy (S) (EAT)
DIV, =0,9737 +0,0142 x S | DIV,=0,73 +0,2779 x EBITDA_, DIV, = 0,3114 + 0,4267 x EAT,,
(3,7856) (2,9272) (3,0509) (4,8045) (3,7856) (2,9272)
p-value  Statystyka F' R p-value Statystyka F' R? p-value  Statystyka F R
0,0043 8,5686 8,69% 0,0000 23,0834 20,41% 0,0000 72,1181 44,5%
Model IV: Model V: Model VI:
Dywidenda (DIV) a aktywa (A) Dywidenda (DIV) a wielko$¢ spotki ~ Dywidenda (DIV) a kapitat wia-
(InA) sny (BV)
DIV, =1,1889 + 0,0065 x A, DIV, =-0,4783 + 0,703 x InA DIV, = 13,4687+ 8,00 x BV |
(5,3950) (2,848) (-1,0231) (4,4997) (1,5804) (2,3113)
p-value  Statystyka F R p-value  Statystyka F R p-value  Statystyka F R
0,0055 8,1114 8,27% 0,0000 20,2474 18,37% 0,0231 5,3425 5,6%
Model VII:

Dywidenda (DIV) a operacyjne przeptywy pienigzne (OCF)
DIV, =1,2059 + 0,0966 x OCF
(5,7562) (3,4329)
p-value Statystyka F' R?
0,0009 11,7845 11,58%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Z modeli przedstawionych w tabeli 9 wynika, ze wysokos$¢ dywidend wyptacanych przez
spotki fazy rozwoju notowane w ASO jest w najwigkszym stopniu zdeterminowana warto-
sciami zysku netto i EBITDA osiagnigtymi w poprzednim okresie, wielkos$cia spotki mierzo-
nej logarytmem naturalnym jej aktywow? oraz wypracowanymi operacyjnymi przeptywami
gotowki. W zdecydowanie mniejszym stopniu wysokos¢ dywidend jest zdeterminowana
przychodami ze sprzedazy osiaganymi przez spotkg, wartoscia bilansowa aktywow oraz
wartos$cia ksiggowa kapitalu wlasnego.

Na koniec badania podjgto probg weryfikacji modelami regresji liniowej zaleznosci mig-
dzy stopami dywidendy (DY) i wyptaty dywidendy (DPR) dla zbiorowosci spotek rynku
NC a wielko$ciami wybranych, relatywnych wskaznikow finansowych. Dla obu parametrow
dywidendowych, ktore zostaty obrane jako zmienne zalezne, przyjeto ten sam zestaw zmien-
nych niezaleznych, ktorymi byly mierniki: rentownosci netto (ROS), stopy zwrotu z kapitatu
wtasnego (ROE) i aktywow (ROA), obrotowosci aktywow (AT), wydajnosci gotoéwkowe;j
sprzedazy (OCF/S), wydajnosci gotowkowej aktywow (OCF/A) oraz zadluzenia kapitatu
wiasnego (D/BV). Na podstawie pelnych danych zebranych dla calej zbiorowosci spotek

3 Wigksze i prawdopodobnie w zwiazku z tym bardziej rozwinigte spotki wyptacaja wigksze kwoty dywidend,

gdyz charakteryzuja sig takze wigkszymi mozliwosciami do ich wyplaty (maja wyzszy potencjat dywidendowy).
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poddanych badaniu mozna bylo wyodrebnié statystycznie istotne modele regresji liniowej
jedynie dla nast¢pujacego zestawienia zmiennych zaleznych i niezaleznych:

— stopa dywidendy (DY) i stopa zwrotu z aktywow (ROA) oraz obrotowos¢ aktywow

(AT);

— stopa wyptlaty dywidendy (DPR) i stopy zwrotu z aktywow (ROA).

W tabeli 10 zostaly podane wyznaczone funkcje regresji liniowej zaleznosSci stop wyplat
od ksztaltowania si¢ wielkosci tych wskaznikéw finansowych, ktorych poziom determinuje
polityke dywidendowa spotek fazy rozwoju notowanych na rynku NC.

Tabela 10

Modele regresji liniowej wplywu wysokosci wybranych wskaznikow finansowych
na stopg dywidendy lub/i stopg wyptaty dywidend

Model I: Model II: Model I1I:
Stopa dywidend (DY) a obrotowos¢ Stopa dywidendy (DY) a stopa zwrotu  Stopa wyptaty dywidend (DPR)
aktywow (AT) z aktywow (ROA) a stopa zwrotu z aktywow (ROA)
DY, =0,04 + 0,012 x AT, DY, =0,0392 +0,1544 x ROA | DPR, =1,223 - 2,718 x ROA |
(3,973) (2,7733) (3,4138) (2,2567) (5,282) (-2,175)
p-value  Statystyka F/ R p-value Statystyka F’ R? p-value  Statystyka F’ R?
0,0076 7,4707 7,66%  0,0265 5,0925 5,36% 0,0322 4,7325 5,00%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Z zestawienia funkcji regresji obliczonych na podstawie danych ze zbiorowosci badanych
przedsigbiorstw wynika, ze na wysoko$¢ wskaznikow wyptat dywidend realizowanych przez
rozwijajace si¢ polskie spotki kapitatowe pewien wptyw, cho¢ o niewysokim wspotczyn-
niku determinacji, ma efektywno$¢ gospodarowania zgromadzonymi zasobami majatku oraz
stopa zwrotu osiagana z wykorzystania aktywow. Zwickszajac stopg ROA oraz wielko$¢
wskaznika AT, m.in. poprzez aktywne zarzadzanie majatkiem (np. poprzez poprawe rotacji
sktadnikami aktywow obrotowych), zarzady spotek moga sygnalizowac wtascicielom wzrost
pojemnosci dywidendowej danego przedsigbiorstwa, a akcjonariusze beda si¢ spodziewaé
w konsekwencji wyzszych wyptat dywidend lub co najmniej ich stabilizacji.

Podsumowanie

Najwigkszym problemem ASO w Polsce jest brak pltynnosci. Mimo ze GPW wprowadzita
w 2012 r. kilka istotnych zmian zwigkszajacych przejrzystos¢ rynku NC, obroty sa na nim
coraz mniejsze. Jednym z czynnikow, ktory potencjalnie moze zwigkszy¢ zainteresowanie
inwestorow tym segmentem rynku kapitatlowego, jest wzrost liczby spotek wyptacajacych
dywidendy. Inwestorzy zaczna wtedy upatrywa¢ mozliwo$ci otrzymania oczekiwanych stop
zwrotu nie tyle obliczonych z trudno osiagalnych w tym przypadku dochodéw kapitatowych,
ile przede wszystkim z dywidend. Przyjmujac dodatkowo fakt rosnacej liczby podmiotow
notowanych na NC, nalezy podkresli¢, ze dywidenda wyplacana akcjonariuszom moze nie
tylko $wiadczy¢ o dobrej kondycji spotki gietdowej, lecz takze przyciagnaé¢ uwage inwesto-
réw na dhuzszy czas.

W zwiazku z tym warte oceny bylo okreslenie fundamentalnych czynnikow determinu-
jacych pojemnos¢ dywidendowa rozwijajacych si¢ spotek notowanych na rynku NC. Wiel-
ko$¢ dywidend w zbiorowos$ci rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw zalezy w glownej mierze
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od efektywnosci czy sprawno$ci zagospodarowania posiadanych zasoboéw majatkowych
oraz dlugoterminowej wydajnosci aktywow w generowaniu zysku netto — zrodta potencjal-
nej dywidendy. Wigkszy wplyw na polityke dywidendowa spotek fazy rozwoju maja zatem
determinanty o charakterze inwestycyjno-finansowym. Mniejsze znaczenie odgrywaja nato-
miast czynniki operacyjne, np. wysoko$¢ przychodow ze sprzedazy i tempo ich wzrostu.

Na zakonczenie nalezy stwierdzi¢, ze nieco inaczej niz w grupie dojrzalych przed-
sigbiorstw w zbiorowosci mtodych, dynamicznie rozwijajacych si¢ spotek gietdowych
wysoko$¢ wyptacanych dywidend nie ma istotnego wplywu na ich warto$¢ rynkowa. Praw-
dopodobnie na t¢ warto$¢ oddziatuja inne czynniki, gtéwnie o charakterze strategicznym,
zwigzane z dlugoterminowgq efektywnos$cia wzrostu i rozwoju oraz perspektywami dalszego
dziatania 1 utrzymywania wlasciwej pozycji w dynamicznie zmieniajacym si¢ otoczeniu
gospodarczym.
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DETERMINANTS OF DIVIDEND PAYOUT POLICY BY STOCK COMPANIES
IN THE EARLY DEVELOPMENT STAGE OF BUSINESS LIFE CYCLE

Abstract: The article is an attempt to assess dividend payout policy realized by the stock companies, which are
in entry, growth and development stage of the business life cycle, and are listed in the Polish alternative trading
system. The study is focusing on identifying the main financial or economical determinants which can be taking
into account by shareholders and managers for dividend payouts decision. Empirical analysis was based on the
statistical and econometric models. Main empirical data was collected from the public stock companies listed on
the NewConnect (the Alternative Trading System carried on by the Warsaw Stock Exchange).
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