DOI:10.17951/h.2016.50.4.203

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLEODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. L, 4 SECTIO H 2016

Uniwersytet Lodzki. Wydzial Zarzadzania

BOGNA KAZMIERSKA-JOZWIAK

bognakaj@uni.lodz.pl

Wplyw charakterystyki spotki na jej sktonnosé
do wyptaty dywidendy

The Effect of Company’s Characteristics on the Propensity to Pay Dividends

Stowa kluczowe: polityka dywidend; sktonno$¢ do wyptaty dywidendy
Keywords: dividend policy; propensity to pay dividends

Kod JEL: G35

Wstep

Fama i French [2001] w artykule zatytulowanym Disappearing Dividends:
Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to Pay? postawili tez¢ o zanika-
niu dywidend na rynku amerykanskim. Wskazali przy tym na pewne charakterystyki
(wielko$¢, rentownos¢ i mozliwosci inwestycyjne), ktore istotnie réznicujg spotki
ptacace dywidendy i spotki nieptacace dywidend. Rozpoczeli tym samym dyskusje
na temat zmian w obszarze polityki dywidend spotek, charakterystyk spotek reali-
zujacych i nierealizujacych wyptaty dywidend oraz czynnikéw istotnych z punktu
widzenia sktonno$ci do wyptaty dywidend, ktora byta kontynuowana nie tylko
w Stanach Zjednoczonych [m.in. Brav i in., 2005; De Angelo, De Angelo, Skinner,
2004; Grulloniin., 2011], ale i w Europie [m.in. von Eije, Megginson, 2008; Denis,
Osobov, 2008; Kowerski, 2011].

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest charakterystyka spotek ptacacych
dywidendy i nieptacacych dywidend oraz analiza wptywu powyzszych charaktery-
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styk na sktonno$¢ do wyptaty dywidend w grupie niefinansowych spotek notowanych
na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2008-2014. Opracowa-
nie zostato podzielone na trzy czesci. Czes¢ pierwsza przedstawia przeglad literatury,
druga omawia przyjete w opracowaniu hipotezy, zatozenia metodologiczne, a trzecia
przedstawia wyniki badan i ich analize. Calo$¢ zamykaja wnioski koncowe.

1. Sklonnos$¢ spélek do wyplaty dywidend w $wietle literatury

Wiek XX przyniost duze zmiany na rynkach kapitatowych, dotyczace rowniez
polityki dywidendowej spotek, zwlaszcza na rozwinigtych rynkach, w szczegdlnosci
w Stanach Zjednoczonych. W 2001 r. Fama i French [2001, s. 3-43] wprowadzili
pojecie ,,znikajacych dywidend”, odnoszac si¢ do znacznego zmniejszenia si¢ re-
lacji spotek ptacacych dywidendy do spétek nieptacacych dywidend. Uwazaja oni,
ze spadek liczby spoétek ptacacych dywidendy wynika zarowno ze zmniejszenia
sktonnosci spotek do wyplaty dywidend, jak i ze wzrostu liczby spotek o cechach
sprzyjajacych nieptaceniu dywidend, czyli spotek matych, z niskg rentownoscia, ale
z duzymi mozliwosciami inwestycyjnymi.

Fama i French [2001, s. 3-43] przebadali charakterystyki spotek ptacacych
dywidendy i spotek nieptacacych dywidend. Badacze wskazujg na trzy zmienne ma-
jace —ich zdaniem — istotny wplyw na decyzje o wyptacie dywidendy, a mianowicie
rentownos¢ przedsigbiorstwa, jego wielkos$¢ oraz mozliwosci inwestycyjne. Autorzy
twierdza, ze duze firmy, o wyzszej rentownosci, sg bardziej sktonne do wyptacania
dywidend. Z kolei istniejagce mozliwosci inwestycyjne te sktonno$¢ zmniejszaja.

Badania prowadzone przez De Angelo i in. [2004, s. 425-456] potwierdzaja
— jak to nazywaja autorzy — ,,radykalng transformacj¢” w praktykach dotyczacych
dywidend korporacyjnych w ostatnich dekadach, w tym fakt zmniejszenia si¢ liczby
spotek placacych dywidende. Zauwazaja jednak, ze dywidendy nie znikaja; podkre-
slaja wrecz, ze wartos¢ ogotem dywidend wyptacanych przez spotki przemystowe
wzrosta od 1978 r. Taki stan rzeczy uzasadniaja dwutorowo. Po pierwsze, zauwazaja,
ze spadek liczby platnikow wystapit przede wszystkim wsrod spotek, ktore ptacity
niewielkie dywidendy. Po drugie, w grupie duzych ptatnikow nastgpit jednoczesny
wzrost wyptat [De Angelo, De Angelo, Skinner, 2003, s. 426].

Z kolei Julio i Ikenberry [2005, s. 89—100] udokumentowali wzrost odsetka ame-
rykanskich firm ptacacych dywidendy od 2001 r., wskazujgc wrecz na odwrocenie
trendu spadkowego. Uzasadniajg to po czesci zmiang w zakresie opodatkowania
dywidend, a po czgs$ci faktem wej$cia w faze dojrzatosci firm, ktore przeszty proces
IPO pod koniec XX w. Nalezy przypomnie¢, ze Fama i French [2001] wskazywali,
iz gldéwnym powodem spadku odsetka ptatnikow dywidend byta duza liczba spotek
nowo notowanych w latach 80. 1 90. XX w. Julio i Ikenberry potwierdzaja w swoich
badaniach wptyw wielkos$ci oraz dojrzatosci firm (wieku firm) na ich sktonno$¢ do
wyptacania dywidend.
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Wyniki badan von Eije i Megginsona [2008, s. 347-374], dotyczace polityki
dywidend firm z krajow starej Unii Europejskiej, potwierdzaja, ze jest ona w wielu
aspektach podobna do polityki prowadzonej w tym zakresie przez firmy amerykan-
skie. Zauwazyli na przyktad, ze odsetek europejskich firm ptacacych dywidendy
réwniez zmniejszyt sie¢ w ostatnich latach, przy czym odnotowano wzrost wartosci
ptatnosci ogétem. Badanie przeprowadzone przez von Eije i Megginsona dowodzi,
ze w zasadzie podobne czynniki wptywajg na sktonno$¢ firm z Unii Europejskiej do
ptacenia dywidend, jak ma to miejsce w Stanach Zjednoczonych [von Eije, Meggin-
son, 2008, s. 347 i n.]. Autorzy wskazujg przy tym na wzrost znaczenia nabywania
akceji wlasnych na rynku europejskim, przy czym podkreslaja, ze duza skala wykupow
zaczeta si¢ w Europie znacznie pozniej niz w Stanach Zjednoczonych. Jako réznice
dla polityki dywidend firm starej Unii w stosunku do firm amerykanskich uznaja
ponadto nieistotno$¢ teorii cateringowej (cathering theory).

Von Eije i Megginson [2008] zastosowali w swoich badaniach szereg zmiennych,
w tym odnoszace si¢ do wielko$ci, rentownosci czy mozliwosci inwestycyjnych
spotek, ale takze zmienne odnoszace si¢ do zadluzenia, wartoSci spotek, wieku firm,
faktu stosowania w kraju waluty euro czy aspektéw zwigzanych z prywatyzacja. Co
istotne, badanie analizowato takze sktonno$¢ firm do nabywania akcji wtasnych, co
jednak nie jest przedmiotem niniejszego opracowania.

Wyniki badan Grullona i in. [2011, s. 1-24] nad polityka dywidend spotek ame-
rykanskich w latach 1973-2006 sugeruja, ze sktonnos¢ firm do wyptaty dywidendy
si¢ nie zmienita. Potwierdzaja to spostrzezenia De Angelo i in. [2004] dotyczace
skoncentrowania wyptat dywidend w grupie najwickszych firm. Autorzy potwierdza-
ja istotnos$¢ wplywu wielkosci spotek, ich wieku, rentownosci, mozliwosci inwesty-
cyjnych i ryzyka na sktonno$¢ spotek do podjecia decyzji o wyplacie akcjonariuszom
czegsci zysku netto.

2. Hipotezy, dane, zalozenia metodologiczne

Glownym celem badania jest charakterystyka spotek ptacacych dywidendy
i spotek nieptacacych dywidend oraz analiza wpltywu powyzszych charakterystyk
na sktonno$¢ do wyptat w grupie niefinansowych spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2008-2014 (okres, za ktory wy-
ptacano dywidendy).

Dla realizacji celu opracowania postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

HI: spolki ptacace i nieptacace dywidendy istotnie roznig si¢ pod wzgledem
wielkoS$ci, rentownosci, mozliwos$ci inwestycyjnych, poziomu zadhuzenia, ryzyka.

H2: wzrost wielko$ci spotek zwicksza ich sktonnos¢ do wyptaty dywidendy.

H3: wzrost rentownos$ci zwigksza sktonno$¢ spotek do wyptaty dywidendy.

H4: wzrost mozliwosci inwestycyjnych zmniejsza sktonno$¢ spotek do wyplaty
dywidendy.
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HS5: wzrost zadtuzenia zmniejsza sklonno$¢ spotek do wyptaty dywidendy.

H6: wzrost ryzyka zmniejsza sktonno$¢ spotek do wyplaty dywidendy.

Weryfikacja postawionych w opracowaniu hipotez zostata przeprowadzona na
bazie niezbilansowanego panelu danych dla grupy 246 niefinansowych spétek no-
towanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2014. Dane finansowe (wyrazone
w cenach biezagcych) pozyskano z bazy Thomson Reuters. Wszystkie analizy staty-
styczne przeprowadzono z wykorzystaniem oprogramowania IBM SPSS Statistics.

Charakterystyke spotek ptacacych i nieptacacych dywidendy przeprowadzono
w oparciu o charakterystyki opisujace badane podmioty w podziale na dwie zdefi-
niowane wezesniej grupy:

— spotek placacych dywidendy w roku t,

— spotek nieptacacych dywidendy w roku t.

W analizach wykorzystano podstawowe statystyki opisowe. W celu weryfikacji
hipotezy H1 zastosowano test t-Studenta.

Aby zbada¢ sktonnosci niefinansowych spétek notowanych na GPW w War-
szawie do wyplacania dywidendy, wprowadzono zmienng zero-jedynkows, ktora
przyjmuje wartos¢ 1, gdy spotka wyptacita dywidendg, w przeciwnym razie warto$¢
zmiennej wynosi 0. Zero-jedynkowy charakter zmiennej objasnianej wptynal na
wybor metody analizy zalezno$ci migdzy zmienna objasniang a zmiennymi obja-
$niajgcymi — badanie przeprowadzono za pomocg regresji logistycznej. Rownanie
regresji logistycznej pozwala na obliczenie warto$ci oczekiwanej zmiennej zalezne;j.
Liniowy model logitowy ma nastepujaca posta¢ [Gruszczynski (red.), 2012, s. 81]:

Di
1-p;

logit(p;) = ln( ) = Bo + B1X1;i + BaXai + Baxzi + PrXki

gdzie:

(p,) — prawdowpodobiefistwo wyptaty dywidendy (przyjecia wartosci 1) przez
spotke i w roku t

W modelu znalazto si¢ sze$¢ zmiennych opisowych:

— LNA — logarytm naturalny z aktywow ogotem, opisujacy wielko$¢ przed-
sigbiorstwa,

— LNS —logarytm naturalny ze sprzedazy, opisujacy wielko$¢ przedsiebiorstwa,

— ROA —wskaznik rentowno$ci aktywow, opisujacy rentowno$¢ przedsigbior-
stwa,

— LEV — wskaznik zadtuzenia ogétem (zadtuzenie ogétem/aktywa ogdtem),
mierzacy poziom zadluzenia spotki,

— BETA — wskaznik beta, opisujacy ryzyko,

— AGR — wyrazony w ulamku dziesietnym wskaznik wzrostu wartosci ak-
tywow ogdtem w roku t w stosunku do roku (t-1), opisujacy mozliwosci
inwestycyjne spoiki.
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3. Wyniki badania

Przeprowadzone badania, zmierzajace do weryfikacji postawionych w opra-
cowaniu hipotez, poprzedzila analiza dotyczaca skali wyptacania dywidend przez
niefinansowe spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 2008-2014. Rys. 1
przedstawia odsetek niefinansowych spotek wyptacajacych dywidendy w szerszym
okresie badawczym, a mianowicie w latach 2001-2014.
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Rys. 1. Odsetek niefinansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie
ptacacych dywidende w latach 2001-2014

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jak wynika z rys. 1, w 2008 r. odnotowano najmniejszy odsetek spotek wyplaca-
jacych dywidendy, biorac pod uwage przyjety do dalszych badan okres 2008—-2014.
Niski udziat spotek dywidendowych w ogolnej populacji spotek w 2008 r. zapewne
byt efektem kryzysu gospodarczego. W kolejnych latach zauwazalny jest trend
wzrostowy, ktory ulega nieznacznemu odwroceniu w 2013 r. Biorgc pod uwage
caty okres 2001-2014, nalezy zauwazy¢ systematyczny wzrost odsetka spotek wy-
ptacajacych dywidendy.

3.1. Test istotnoS$ci roznic Srednich wartosci zmiennych objasniajacych dla spétek
placacych dywidendy i spolek nieplacacych dywidendy

Do weryfikacji hipotezy H1 zastosowano test t-Studenta (dla ré6znych zmiennych
test zostal przeprowadzony na réznej liczbie obserwacji z uwagi na brak danych).
Wyniki analizy przedstawia tab. 1.

Jezeli chodzi o wielko$¢ przedsiebiorstw, do analizy przyjeto trzy zmienne:
warto$¢ aktywow ogodtem, wartos¢ przychodow ze sprzedazy, wartos¢ kapitatow
wlasnych. Wynik testu r6znic $rednich wartosci kazdej z wyzej wymienionych
zmiennych potwierdza przyjeta hipoteze, ktora mowi, ze spolki ptacace i spotki
nieplacace dywidendy réznig si¢ pod wzgledem wielko$ci na poziomie istotno-
sci 0,01. Dla kazdej analizowanej zmiennej otrzymano wyraznie wyzsze wartosci
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Tab. 1. Wynik testu t-Studenta réznic Srednich wartosci zmiennych opisujacych wielkosé,
mozliwosci inwestycyjne, rentownos¢, ryzyko, zadtuzenie dla spotek ptacacych i nieptacacych
dywidendy w latach 2008-2014

Zmienna Analizowana N Srednia Odchylenie Btad Wynik testu
grupa* standardowe standardowy t-Studenta
Aktywa ogotem 1 502 | 240182058 | 7676703,546 | 315510,572 R
(mln z1) 0 944 990 102,96 | 3270 555,996 | 106 447,531 ’
Przychody ze 1 502 | 192782447 | 4509424535 | 185336207 S g5
sprzedazy 0 943 860 234,78 | 2 754 651,437 89703,793 ’
1 502 | 1418197,59 | 5016 173,116 | 206 163,445
. k) k) > kkk
Kapitat wlasny 0 944 487240,70 | 1769 039,669 57 577,337 4,349
Dynamika 1 537 0,0893 0,3245 0,0140039 S e
aktywéw ogolem 0 801 0,1562 0,5973 0,0211055 ’
1 592 153 178,05 | 545523239 | 22420867
Z k . k) > ) 4 LT
Sk operacyjny 0 942 42327,19 | 245 540,570 8 000,144 657
1 592 12429254 | 440 588,905 18 108,092
> > > sk
Zysk netto 0 943 26 518,88 197 059,486 6 417,140 5,089
1 586 6,7279 6,32924 0,26146
. > > > sk
Wskaznik ROA 0 919 42940 838605 0,27663 6,394
1 584 0,8614 0,51015 0,02111
. > > > - Hkk
Wskaznik beta 0 941 1,0242 0,69827 0,02276 5,242
Wskaznik zadtu- 1 592 19,6841 17,20753 0,70723 8,44 5%**
Zenia ogolem 0 940 27,6675 19,23515 0,62738 ’

1 — spotki ptacace dywidendy; 0 — spotki nieptacace dywidend; *** p<0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

srednie w grupie spotek ptacacych dywidendy, mozna zatem wnioskowaé, ze spoiki
ptacace dywidendy sa na poziomie istotnosci 0,01 wigksze pod wzglgdem warto$ci
aktywow ogotem, wartosci kapitalow wlasnych i przychodow ze sprzedazy od spotek
nieptacacych dywidend.

Spotki ptacace dywidendy majg na poziomie istotnosci 0,01 duzo nizsze mozli-
wosci inwestycyjne, mierzone wskaznikiem dynamiki aktywow ogotem. Charaktery-
Zuja si¢ tez, na poziomie istotnosci 0,01, nizszym ryzykiem dzialalno$ci mierzonym
wskaznikiem beta. Spoltki placace dywidendy sg rowniez w mniejszym stopniu za-
dtuzone, $wiadczy o tym duzo nizsza wartos¢ Srednia wskaznika zadluzenia ogotem.

Jezeli chodzi o rentowno$¢ przedsigbiorstw, do analizy przyjeto trzy zmienne:
warto$¢ zysku operacyjnego, wartos¢ zysku netto, wartos¢ wskaznika rentownosci
aktywow ROA. Wynik testu roznic srednich wartosci kazdej z wyzej wymienionych
zmiennych potwierdza przyjeta hipoteze, ktéra mowi, ze spotki ptacace dywidendy
1 spoiki nieptacace dywidend réznia si¢ pod wzgledem wielkosci na poziomie istotnosci
0,01. Dla kazdej analizowanej zmiennej otrzymano wyraznie wyzsze wartosci srednie
w grupie ptatnikow dywidend, mozna zatem wnioskowac, ze spotki wyptacajace dywi-
dendy sa na poziomie istotnosci 0,01 bardziej rentowne niz spotki nieptacace dywidend.

Podobne wyniki dla spotek notowanych na GPW w Warszawie w okresie 1996—
2009, na poziomie istotnosci 0,05, uzyskat Kowerski [2011, s. 243-246].
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3.2. Wyniki analizy regresji logistycznej dotyczacej sklonnosci spétek do wyplaty
dywidendy

Analiza regresji logistycznej zostata wykorzystana do weryfikacji kolejnych
hipotez odnoszacych si¢ do czynnikow wplywajacych na sktonnos¢ spotek do wy-
ptaty dywidend. Drogg kolejnych estymacji uzyskano model, w ktorym wszystkie
wspotczynniki regresji logistycznej okazaty si¢ istotne statystycznie. Model szaco-
wano na 1202 obserwacjach. Potwierdzono statystycznie istotne zalezno$ci migdzy
zmiennymi: LNS (wielkos¢), ROA (rentowno$¢), AGR (mozliwosci inwestycyjne),
BETA (ryzyko), LEV (zadluzenie) a zmienng zalezng. Wartos$ci wspotczynnikow
regresji dla rozpatrywanego modelu przedstawia tab. 2.

Wyniki badania wskazuja, ze wielko$¢ przedsigbiorstwa jest pozytywnie powia-
zana ze sktonnoscig spotek do wyptaty dywidendy ($=0,375, p<0,01), co potwierdza
hipoteze H2.

Tab. 2. Wartosci wspotczynnikow regresji dla analizowanego modelu logitowego

B Blad standardowy Wald df Istotno$¢ Exp (B)

Stata -3,938%** 0,501 61,877 1 ,000 0,019
LNS 0,375%%* 0,041 84,538 1 ,000 1,455
ROA 0,042%%* 0,010 18,555 1 ,000 1,043
AGR -0,674%** 0,251 7,207 1 ,000 0,510
BETA -0,658*** 0,112 34,651 1 ,000 0,518
LEV -0,033%** 0,004 74,064 1 ,007 0,967
Pseudo R-kwadrat Coxa-i Shnella 0,161

Pseudo R-kwadrat Nagelkerkego 0,217

% n<(,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza potwierdza takze statystycznie istotng pozytywna zalezno$¢ mie-
dzy rentowno$cig a sktonnoscia spotek do wyptaty dywidend ($=0,042, p<0,01),
co pozwala potwierdzi¢ hipoteze¢ H3. Badanie wskazuje na istnienie statystycz-
nie istotnej negatywnej zalezno$ci migdzy mozliwosciami inwestycyjnymi AGR
(B=-0,674, p<0,01) a zmienng zalezna, co potwierdza hipotez¢ H4. Potwierdzono
tym samym, dla badanej grupy niefinansowych spotek notowanych na GPW w War-
szawie w latach 2008-2014, ze im wigksza spotka, bardziej rentowna, majgca mniej
mozliwosci inwestycyjnych, tym wigksza szansa, ze wyptaci dywidende. Kierunek
tych zalezno$ci jest zgodny z badaniami Famy i Frencha [2001], ktorzy wskazywali
wielkos$¢, rentowno$¢ i mozliwosci inwestycyjne jako glowne determinanty decyzji
w zakresie wyptaty dywidendy. Podobne rezultaty uzyskali m.in. Eije i Megginson
[2008] 1 autorzy polscy, m.in. Kowerski [2011].

Kierunek zaleznosci miedzy pozostalymi zmiennymi niezaleznymi: ryzykiem
(B=-0,658, p<0,01) i poziomem zadluzenia (=-0,033, p<0,01) a zmienng niezalez-
ng jest negatywny, potwierdzono tym samym hipotezy H5 i H6. Spotki obarczone
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wyzszym ryzykiem, wyzszym poziomem zadluzenia sg zatem mniej sktonne do
podejmowania decyzji o wyptacaniu dywidend. Taki kierunek zaleznosci jest row-
niez zgodny z badaniami $wiatowymi [von Eije, Megginson, 2008] i badaniami
prowadzonymi na rynku polskim [Kowerski, 2011].

Podsumowanie

Badanie przeprowadzone na grupie niefinansowych spétek notowanych na Giet-
dzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 2008-2014 pokazuje (na pod-
stawie udziatlu spotek wyplacajacych dywidendy), ze polityka dywidend zyskuje na
znaczeniu na polskim rynku kapitatlowym. Statystyki opisowe i przeprowadzone testy
istotno$ci réznic $srednich warto$ci zmiennych objasniajacych dla niefinansowych
spotek ptacacych dywidendg i nieptacacych dywidend wskazuja jednoznacznie, ze
spotki placace dywidendy sa wigksze (w zakresie wartosci aktywow ogotem, przy-
choddéw ze sprzedazy, kapitalow wlasnych) od spotek niewyplacajgcych dywidend.
Ponadto sg bardziej rentowne w zakresie realizowanego zysku operacyjnego, zysku
netto czy rentownosci aktywow (ROA). Spotki ptacace dywidendy wykazuja sie
mniejszymi mozliwosciami inwestycyjnymi (mierzonymi dynamika aktywow ogo-
tem) od spoétek nieptacacych dywidend. Poza tym te dwie grupy spédtek odroznia
poziom ryzyka i poziom zadhizenia — spétki dywidendowe sg obarczone nizszym
ryzkiem i charakteryzuja si¢ nizszym poziomem zadluzenia.

Przeprowadzone badanie regresji logitowej potwierdza, ze pi¢¢ zmiennych nie-
zaleznych w istotny sposdb wptywa na sktonnos¢ spotek do wyptacania dywidend.
Stymulantami potwierdzonymi wynikami badania sa wielko$¢ przedsiebiorstwa —
rentowno$¢, natomiast destymulantami — poziom ryzyka, zadluzenie i mozliwos$ci
inwestycyjne. Kierunki tych zaleznosci sg zgodne z wynikami wcze$niej prowa-
dzonych badan, zarowno §wiatowych, jak i polskich. W zwigzku z powyzszym po-
twierdzono, ze wieksze spotki, charakteryzujace si¢ wyzsza rentowos$cia, sg bardziej
sktonne do wyptaty dywidend. Prawdopodobienstwo wyplaty maleje, gdy wzrasta
poziom zadtuzenia spotki, ryzyko, ktorym jest obarczona oraz wzrastajg mozliwosci
inwestycyjne.
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The Effect of Company’s Characteristics on the Propensity to Pay Dividends

Using a database of 246 nonfinancial companies listed on the WSE in the 20082014 period, the author
analysed the characteristics of dividend payers and non-payers and the effect of company’s characteristics
on the propensity to pay dividends. The results of the study show that dividend payers are larger, more
profitable, less leveraged, with lower risk and lower investment opportunities than non-payers. The results
of logit regression confirm that size of a company and profitability are positively related to the propensity
to pay dividends. Higher leverage, higher risk and higher investment opportunities will reduce the likeli-
hood of paying dividends.

Wplyw charakterystyki spélki na jej sklonno$é do wyplaty dywidendy

Bazujac na danych 246 niefinansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2014,
analizie poddano charakterystyki spotek ptacacych i nieptacacych dywidendy oraz wptyw wybranych
charakterystyk na sktonno$¢ badanych spotek do wyplaty dywidendy. Wyniki badania wskazuja, ze spotki
placace dywidendy sa wigksze, bardziej rentowne, mniej zadluzone, obarczone mniejszym ryzykiem
i posiadajg mniejsze mozliwosci inwestycyjne od spotek niewyptacajacych dywidend. Wyniki regresji
logitowej potwierdzaja, ze wielko$¢ spolki i rentownos¢ maja pozytywny wplyw na jej sktonnos¢ do wy-
ptaty dywidendy. Prawdopodobienstwo wyptaty maleje, gdy wzrasta poziom zadtuzenia spétki i ryzyko
oraz wzrastajg mozliwosci inwestycyjne.






