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Streszczenie. Celem artykutu jest identyfikacja determinant polityki dywidend spotek z sektorow
energetycznego i paliwowego notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W tym
celu zdefiniowano czynniki stymulujace i czynniki destymulujace wyptaty dywidend przez przed-
siebiorstwa oraz okreslono zmienna objasniana i zmienne objasniajace, ktore umozliwity budowe
modelu regresji. Okreslono czynniki o najwiekszym wptywie na wyptate dywidend w wybranych
spotkach.
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1. Wprowadzenie

Polityka dywidend stosowana przez przedsiebiorstwa okresla wysokos¢ dywi-
dend oraz czestotliwosé ich wyplacania akcjonariuszom danej spdtki. Dlatego
kazdorazowo zarzad podmiotu osiagajacego w danym roku obrotowym zysk netto
musi podjaé decyzje, jakq czesé zysku przeznaczyé na zasilenie kapitaléw wias-
nych, a jaka na wyptaty dla akcjonariuszy. Podzial wygenerowanego zysku netto
powinien bazowac¢ przede wszystkim na mozliwosciach inwestycyjnych danej
spotki, poniewaz ma on kluczowe znaczenie zaréwno dla przedsiebiorstwa oraz
obecnych akcjonariuszy, jak i potencjalnych inwestoréw [Sierpiriska 1999: 56-57].
Jednak bardzo czesto firmy rezygnuja z wyptat dywidend przez wzglad na wy-
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sokie koszty transakcyjne oraz podatkowe i dlatego preferuja pozostawienie zy-
sku wewnatrz firmy [Kuciniski 2012: 104-106]. Zysk zatrzymany moga nastepnie
reinwestowad, co wplywa na wzrost wartosci firmy oraz zacheca potencjalnych
inwestoréw dlugoterminowych do zainwestowania swoich srodkéw w dana spot-
ke. Natomiast regularne wyplaty dywidend wplywajq na wzrost zainteresowania
danym podmiotem ze strony inwestoréw krétkoterminowych, ktérzy liczg na re-
gularng premie finansowa za powierzone $rodKki.

Na stosowang przez przedsiebiorstwa polityke dywidend oddzialuje wiele
czynnikéw wewnetrznych oraz zewnetrznych, ktére moga stymulowad wyplaty
dywidend lub wplywaé negatywnie na ich poziom. Dlatego zaréwno dla inwe-
storow, jak i 0sdb zarzadzajacych dang spotka istotna jest znajomosé czynnikow,
ktére w najwiekszym stopniu wplywaja na poziom wyplat.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja determinant wyptat dywi-
dend spoétek z sektoréw energetycznego i paliwowego notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Cecha charakterystyczna dla obu
sektordw jest znaczacy udziat Skarbu Paristwa w strukturze akcjonariatu znacznej
czesci spotek.

Polski sektor energetyczny opiera sie na przetwodrstwie wegla kamiennego
oraz brunatnego, jednak w ostatnich latach znaczaco wzrést udziat odnawial-
nych zrédet energii oraz zrédet zeroemisyjnych w strukturze produkcji energii
elektrycznej [Ministerstwo Aktywéw Panstwowych 2021: 9-10]. Sektor podlega
obecnie transformacjom, a polski rynek fotowoltaiczny jest jednym z najszybciej
rozwijajacych sie w Unii Europejskiej. Ponadto, dzieki rozbudowie rurociagu bat-
tyckiego, polski sektor energetyczny pozostat stabilny, mimo catkowitego odciecia
dostaw gazu ze wschodu po inwazji Rosji na Ukraine w 2022 roku®.

Polski sektor przemystu paliwowego opiera sie na produkcji paliw cieklych
z ropy naftowej, a znaczna cze$¢ zapotrzebowania krajowego na benzyny silni-
kowe oraz oleje napedowe zaspokajana jest przez krajowych producentéw. Nato-
miast wiekszo$¢ gazu ptynnego LPG importuje sie z zagranicy. Wsrdd dostawcow
ropy naftowej do Polski przewazajq kraje bytego Zwigzku Radzieckiego, co wpty-
neto na znaczacy wzrost cen paliw oraz kosztéw ponoszonych przez przedsiebior-
céw po wybuchu wojny w 2022 roku®.

Gwaltowny rozwoj oraz przemiany, ktdre w ostatnim czasie zaszly w obu sekto-
rach, mogty znaczaco wplynaé na wyniki finansowe przedsiebiorstw tych sektorow,
co w konsekwencji mogto doprowadzi¢ do zmian w prowadzonej polityce dywidend.

2 https://www.gov.pl/web/oecd/przeglad-polityki-energetycznej-polski-2022 [dostep: 22.01.2023].
3 https://www.ure.gov.pl/pl/paliwa-ciekle/charakterystyka-rynku/10374,2021.html [dostep:
22.01.2023].
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2. Determinanty wyptat dywidend

Dotychczasowe badania wyrézniaja trzy podstawowe kategorie determinant, do
ktorych nalezg czynniki rynkowe, makroekonomiczne oraz mikroekonomicz-
ne. Do podstawowych czynnikéw rynkowych mozna zaliczy¢ wskazniki warto$ci
rynkowej, nastroje gospodarcze, indeks PMI (Purchasing Managers’ Index) oraz
koniunkture na rynku kapitalowym. Determinanty makroekonomiczne zwiagza-
ne sa z sytuacja gospodarcza w danym kraju, dlatego do gtéwnych czynnikéw
makroekonomicznych naleza inflacja, produkt krajowy brutto (PKB), wahania
notowan waluty danego kraju, dynamika inwestycji oraz dynamika importu i eks-
portu. Dodatkowo do tej kategorii zalicza sie rowniez determinanty zwigzane
z obowigzujacym systemem podatkowym w danym kraju oraz ograniczeniami
prawnymi. Natomiast determinanty mikroekonomiczne sg powiazane z danym
przedsiebiorstwem i odnosza sie gtéwnie do bilansu, przeptywdéw pienieznych
oraz rachunku zysku i strat. Wéréd czynnikéw mikroekonomicznych wyréznia sie
rowniez koszt kapitatu, dostepne projekty inwestycyjne, cykl zycia firmy, prefe-
rencje akcjonariuszy oraz che¢ utrzymania przez wtascicieli kontroli nad spotka
[Jabtoniski, Prymon 2017: 35-36].

Do determinant rynkowych bedacych przedmiotem badan finanséw beha-
wioralnych zalicza sie panujacy nastrdj gospodarczy. Na decyzje o wyptacie dy-
widend wplywaja panujace przekonania dotyczace zmian na rynku finansowym
oraz wzrostu gospodarczego, a nie jedynie czynniki czysto finansowe. Wzrost PKB
oraz pozytywne nastroje gospodarcze przektadaja sie na wzrost wielkosci wypta-
canych dywidend, a takze zachecaja nowe przedsiebiorstwa do rozpoczecia wy-
ptat. O wyzszych dywidendach decyduja réwniez wzrosty na rynku finansowym,
a wedtug niektérych ekonomistéw majg one nawet wiekszy wptyw na podejmo-
wane przez przedsiebiorstwa decyzje niz zmiany PKB, poniewaz zmiany wartosci
indekséw lepiej odzwierciedlaja sytuacje gospodarcza danego kraju [Jabtonski,
Prymon 2017: 42-43]. Do czynnikdéw rynkowych zaliczany jest rowniez indeks
PMI, okreslajacy zachodzace w danym kraju zmiany gospodarcze oraz zmiany
aktywno$ci ekonomicznej na rynkach. Wzrost wartosci tego wskaznika wskazuje
na rosnacy optymizm na rynku, co moze stymulowac¢ poziom wyptacanych dy-
widend [Kowerski 2011: 125-134, 269-279]. Kolejnymi determinantami rynkowy-
mi sg wskazniki rynku kapitatlowego ,,Cena/Zysk” oraz ,,Cena/Wartosc¢ ksiegowa”.
Pierwszy zindekséw pozwala na ocene mozliwosci inwestycyjnych oraz zdolnosci
rozwojowych firmy. Teoretycznie wyzsza warto$¢ tego wskaznika powinna swiad-
czy¢ o dobrej sytuacji finansowej danego podmiotu i zachecaé inwestoréw do
podjecia inwestycji, jednak w rzeczywistosci czesto wskazuje na to, ze spotka jest
przewarto$ciowana. Drugi ze wskaznikéw informuje o tym, czy dana spétka efek-
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tywnie zarzadza swoimi aktywami. Spotki charakteryzujace sie wysokimi wartos-
ciami tego wskaznika efektywnie zarzadzaja posiadanymi aktywami, co taczy sie
z wyzszym prawdopodobieristwem wyplat. Jednak niska wartos¢ wskaznika nie
zawsze determinuje brak dywidendy, poniewaz sp6tki o niskiej wartosci indeksu
czesto charakteryzuja sie duzym potencjatem wzrostu [Jabtoriski 2014: 106-108].

Do determinant makroekonomicznych zaliczany jest m.in. produkt krajowy
brutto, ktérego wielkosé¢, dynamika oraz kierunek zmian odzwierciedlaja wiel-
kos¢ gospodarki oraz rozwoju gospodarczego danego kraju [Coyle 2014: 10-17].
Rosnacy poziom PKB §wiadczy o rozwoju ekonomicznym oraz dobrej koniunktu-
rze, dlatego wpltywa pozytywnie na poziom wyplacanych przez przedsiebiorstwa
dywidend. Jednakze dynamika PKB oddzialuje jedynie na dobrze prosperujace
spotki, poniewaz firmy znajdujace sie w gorszej lub niestabilnej sytuacji finanso-
wej, mimo sprzyjajacych warunkéw, czesto rezygnuja z wyplat przez wzglad na
brak wolnych $rodkéw finansowych [Kowerski 2011: 125-134, 269-279]. Kolejnym
czynnikiem makroekonomicznym jest inflacja, ktérej poziom informuje o okre-
sowym wzroscie ogdlnego poziomu cen w danej gospodarce. Okresy wysokiego
poziomu inflacji przektadaja sie na spadek wartosci zgromadzonych srodkéw
pienieznych. W takiej sytuacji firmy chetniej reinwestuja zysk, liczac na wieksze
korzysci w przyszlosci. Natomiast okresy niskiego poziomu inflacji oraz deflacji
czesto charakteryzuja sie statym poziomem wyptat, poniewaz wartos¢ pieniadza
jest bardziej stabilna, a przedsiebiorstwa nie musza zamrazac srodkéow w majatku
realnym [Jabtoniski, Prymon 2017: 45]. Do determinant wyptat dywidend nalezy
réowniez dynamika inwestycji w danej gospodarce oraz obowiazujacy system po-
datkowy. Dotychczasowe badania wskazujg na wzrost poziomu wyptat dywidend
przy utrzymujacej sie na wysokim poziomie dynamice inwestycji w danym kraju,
ktéra przektada sie na wzrost gospodarczy®. Natomiast im wyzszy jest poziom
wzglednego opodatkowania dywidend w danym kraju, tym mniejsze prawdopo-
dobienstwo, ze przedsiebiorstwa beda te dywidendy wyptacaly [Pieloch-Babiarz
2018: 316]. Nastepnym czynnikiem wplywajacym na wypltaty dywidend jest obo-
wigzujacy w danym panistwie system prawny, jednak dotychczasowe badania
nie wskazuja definitywnie, jak dany system wptywa na decyzje przedsiebiorstw.
Wedtug niektérych badan spétki prowadzace dziatalno$é w panstwach o zwycza-
jowym systemie prawnym czesciej decyduja sie na wyptaty dywidend niz firmy
z krajow o systemie kontynentalnym. Réwnoczesnie inne badania wskazujg na
to, ze przedsiebiorstwa pochodzace z paristw o systemie zwyczajowym rzadziej
wyplacaja dywidendy niz podmioty pochodzace z panstw o systemie stanowio-

4 https://for.org.pl/pl/rozdzial-ii-inwestycje-a-wzrost-polskiej-gospodarki-za-malo-inwestycji-
-prywatnych [dostep: 23.01.2023].
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nym [Pieloch-Babiarz 2018: 316]. Do czynnikéw makroekonomicznych zaliczane
sa réwniez ograniczenia prawne, do ktérych naleza m.in. zakaz wyptat dywidend
przez przedsiebiorstwa niewyptacalne oraz zakaz wyptat dywidend na poziomie,
ktory skutkowalby zmniejszeniem wartosci kapitatéw wiasnych. Dodatkowym
ograniczeniem sg zapisy w umowach zawartych z kredytodawcami oraz pozycz-
kodawcami, ktére zobowigzujq firme do ograniczenia poziomu wyplat w sytuacji,
gdy podmiot ma trudnosci z wywiazywaniem sie ze splaty zadluzenia [Sierpiriska
1999: 125].

Determinanty mikroekonomiczne sg $cisle zwigzane z danym podmiotem
gospodarczym, dlatego wsrdd nich mozna wyrdzni¢ m.in. warto$é wypracowa-
nego zysku netto oraz poziom zysku zatrzymanego. W przypadku ponoszonej
straty netto w danym roku obrotowym firmy rzadko podejmuja sie wyptat dy-
widend, a ewentualne wyplaty pokrywaja z zysku zatrzymanego z lat ubiegtych
[Zygula 2019: 48]. Ponadto im wyzszy jest poziom osiaganego zysku netto, tym
wieksze prawdopodobienistwo, ze dana spétka wyptaci dywidende. Natomiast
wraz ze wzrostem mozliwo$ci reinwestycji osiaganego zysku ro$nie poziom zy-
sku zatrzymanego, a poziom wyptat maleje [Jabtonski, Prymon 2017: 37]. Oprdcz
tego odpowiednia inwestycja srodkéw finansowych moze przetozy¢ sie na wzrost
wartos$ci sp6tki oraz cen akcji w przysztosci, co jest pozytywnie postrzegane przez
inwestoréw diugoterminowych [Jabtoriski 2012: 385-386]. Dodatkowym czynni-
kiem oddziatujacym na poziom zysku netto sg odpisy amortyzacyjne, poniewazim
mniejsza jest ich wartos¢, tym wiekszy jest zysk do opodatkowania przez spotke.
Odpisy amortyzacyjne nie wplywaja jednak na pltynnosc finansows podmiotu ani
na jego zdolnos¢ do generowania przeplywow pienieznych, dlatego ich wplyw na
poziom wyptat dywidend jest poddawany osobnym badaniom [Jabtoriski, Prymon
2017: 37]. Obecne badania wskazuja jednak, ze generowane przeplywy pieniezne
maja wiekszy wplyw na poziom wyptat dywidend od zysku netto. Wskazniki opar-
te na przeplywach pienieznych charakteryzuja sie wieksza stabilnoscia w czasie,
a takze lepszym skorelowaniem z faktycznymi wyptatami. W przypadku, gdy dane
przedsiebiorstwo osigga dodatni wynik finansowy przy jednoczesnej nadwyzce
srodkéw pienieznych, czesciej decyduje sie ono na wyplate dywidend. Z drugiej
strony, mimo nadwyzki $rodkéw finansowych, sp6tki generujace strate czesto nie
wyplacaja dywidend lub obnizajg ich poziom. Podobne tendencje mozna zauwa-
zy¢ przy niedoborze Srodkéw pienieznych, mimo wypracowanego zysku netto.
Jednak gdy posiadane srodki pozwola pokry¢ naktady na poprawe efektywnosci
wykorzystania aktywow oraz rentownosci operacyjnej sprzedazy, zdarza sie, ze
spotki decyduja sie na wyptate dywidend z zysku zatrzymanego. Natomiast wy-
generowana strata netto i niedobdr srodkéw pienieznych zasadniczo przektada
sie na brak wyplat dla akcjonariuszy [Jabtoniski, Prymon 2017: 37-38]. Ponadto
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czynnikiem wplywajacym na polityke dywidend jest zmienno$¢ przeptywow pie-
nieznych. Spoéiki o stalym charakterze przeplywéw czesciej wyptacaja dywidendy,
poniewaz przy zmiennych przeptywach istnieje wyzsze ryzyko utraty plynnosci
finansowej. Dlatego dla podmiotéw o duzej zmiennos$ci przeplywdéw wystepuje
koniecznos¢ utrzymywania wiekszych rezerw srodkéw pienieznych [Jabtoriski
2014:102].

Do determinant mikroekonomicznych mozna réwniez zaliczy¢ czynniki wy-
wodzace sie z analizy finansowej. Pierwszym z nich jest poziom rentowno$ci
przedsiebiorstwa okreslajacy efektywno$é wykorzystywania posiadanych przez
spotke zasobdéw do generowania zysku [Pabianiak 2016: 92]. Do najpopularniej-
szych miernikdéw poziomu rentownosci podmiotu nalezg rentownos¢ aktywow
(ROA) oraz rentownosc¢ kapitaléw wlasnych (ROE). Wzrost wartosci wskaznika ROA
wskazuje na wieksza efektywnos$é zarzadzania posiadanym majatkiem, a wzrost
warto$ci wskaznika ROE informuje o wiekszej efektywnosci zarzadzania kapita-
tem wlasnym. Dlatego wyzsza warto$¢ obu wskaznikow czesto przeklada sie na
wyzszy poziom wyplacanych dywidend [Gabrusewicz 2007: 237-238, 242-243].
Kolejnym czynnikiem wplywajacym na poziom wyptat jest ptynnos¢ finanso-
wa, ktéra zwigzana jest z koniecznos$cig utrzymywania odpowiedniego poziomu
srodkéw pienieznych na wydatki biezace [Michalski 2013: 89]. Poziom plynnosci
mierzony jest z wykorzystaniem wskaznikow ptynnosci biezacej oraz szybkie;j.
Pierwszy ze wskaznikow wskazuje na stopient pokrycia zobowigzan krétkotermi-
nowych przez posiadane aktywa obrotowe i jego warto$¢ powinna oscylowac na
poziomie 1,2-2,0. Natomiast drugi ze wskaznikéw wskazuje na stopien pokrycia
zobowiazan biezacych przez pltynne aktywa obrotowe, ktére mozna szybko za-
mieni¢ na gotéwke. Wartos¢ wskaznika ptynnosci szybkiej powinna znajdowaé
sie w przedziale 1,0-1,2. Zbyt wysokie wartosci wskaznikow sugeruja nadptyn-
nos¢, natomiast zbyt niskie wartosci moga swiadczy¢ o problemach z termino-
wym regulowaniem zobowigzan [Gabrusewicz 2014: 331-334]. Dotychczasowe
badania pokazuja jednak, ze wyzsze wartosci obu wskaznikéw sa postrzegane
jako stymulanty wyptat dywidend [Pieloch-Babiarz 2018: 323]. Do determinant
mikroekonomicznych mozna zaliczy¢ réwniez strukture kapitatu oraz poziom
zadtuzenia sp6tki, mierzony wskaznikami ogélnego zadtuzenia oraz zadtuzenia
kapitalu wlasnego. Pierwszy ze wskaznikéw jest miara ryzyka dziatalnosci, ponie-
waz okresla udziat dlugu w strukturze finansowania przedsiebiorstwa. Drugi ze
wskaznikéw przedstawia z kolei relacje pomiedzy kapitatami obcymi i wlasnymi.
Wysoka wartos¢ wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego w przypadku spétek roz-
wijajacych sie i korzystajacych z dzwigni finansowej informuje o wysokim ryzyku,
ale réwniez o perspektywach rozwojowych. Natomiast spétki stabilne charakte-
ryzuja sie raczej niskim poziomem tego wskaznika, poniewaz ograniczaja ryzyko
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prowadzonej dziatalno$ci. Ponadto ze wzgledu na wysoki poziom zabezpieczenia
dtugu kapitatem wtasnym sa one pozytywnie postrzegane przez kredytodawcow
[Rutkowski 2016: 92]. Z dotychczasowych badan wynika, ze im wiekszy jest udziat
dtugu w strukturze finansowania spétki, tym nizsze dywidendy otrzymuja ak-
cjonariusze. Firmy posiadajace dodatkowe zobowigzania odsetkowe wynikajace
z zaciagnietego dtugu charakteryzuja sie mniejsza elastycznoscia gospodarowania
wygenerowanym zyskiem [Jabtoniski 2014: 101]. Dodatkowym elementem zwia-
zanym z analiza zadluzenia jest Sredniowazony koszt kapitalu (WACC), na ktéry
sktada sie koszt kapitatu wlasnego oraz kapitalu obcego. Do oszacowania kosztu
kapitatu wlasnego najczesciej wykorzystuje sie model CAPM (capital asset pricing
model), koszt dtugu zas ustalany jest na podstawie wydatkdw zwigzanych z obstuga
zadluzenia, pomniejszonych o efekt tarczy podatkowej [Bednarz, Gostomski 2006:
177-178]. Stosunek wielkosci wyptaconej dywidendy do zysku reinwestowane-
go ma duzy wplyw na wielko$¢ pozostawionego w spétce kapitatu zapasowego.
Wzrost kapitalu wtasnego, przy jednoczesnym utrzymaniu poziomu zadluzenia na
zblizonym poziomie, nie ma znaczacego przelozenia na poziom WACC. Ponadto
systematyczna wyptata dywidend ma pozytywny wplyw na przywiagzanie akcjona-
riuszy do przedsiebiorstwa. Natomiast wyplata dywidend finansowanych z emisji
nowych akcji moze wplynac na wzrost kosztu kapitatu, a w efekcie réwniez na
warto$¢ firmy. Dodatkowo w takiej sytuacji inwestorzy moga zrezygnowac z zaku-
pu akeji, przez wzglad na prawdopodobienstwo nieefektywnego wykorzystywania
srodkéw finansowych przez dana spotke [Jabtoriski 2014: 101].

Do czynnikéw mikroekonomicznych mozna zaliczy¢ réwniez preferencje ak-
cjonariuszy. W zaleznos$ci od rodzaju dochodu, jaki akcjonariusze spodziewaja
row dlugoterminowych oraz kréotkoterminowych. Pierwsza grupa preferuje firmy
o wysokim wskazniku zatrzymania zysku, poniewaz reinwestycje mogg wptynaé
na wzrost wartosci przedsiebiorstwa w dlugim okresie, a w konsekwencji na
wzrost wartosci posiadanych przez akcjonariuszy udziatéw. Natomiast inwesto-
rzy krotkoterminowi czesciej wybieraja spotki, ktére charakteryzuja sie wysokimi
wyplatami dywidend, poniewaz licza na staly i regularny dochéd [Sierpiriska 1999:
120]. Kolejng determinanta wyptat dywidend jest cheé wtascicieli do utrzymania
kontroli nad przedsiebiorstwem. W przypadku gdy dana spdtka posiada akcjona-
riuszy wiekszosciowych, ma ona zazwyczaj ograniczone mozliwosci pozyskiwania
nowych srodkéw finansowych. Akcjonariusze sa czesto sceptycznie nastawieni do
emisji nowych akcji, co w konsekwencji przekiada sie na konieczno$é reinwesty-
cji wiekszej czesci wygenerowanego zysku. W takiej sytuacji utrzymywanie wy-
sokiego wspotczynnika wyptat dywidend mogtoby skutkowaé brakiem $rodkow
finansowych do prowadzenia dzialalnosci biezacej oraz spowodowac problemy



8 Agnieszka Complak

z plynnoscig finansowa. Z drugiej strony, zatrzymywanie w spétce wiekszosci zy-
sku oraz niski poziom wyptat dywidend moga skutkowac nieefektywna struktura
kapitalu, a takze narazic¢ spétke na przejecie przez inny podmiot. Dlatego wielkosé
wyptacanych dywidend powinna by¢ ustalana na poziomie, ktéry nie zagraza
interesom przedsiebiorstwa ani jego akcjonariuszy [Sierpiniska 1999: 129-130].
Do czynnikéw mikroekonomicznych zalicza sie réwniez zawarte umowy oraz
dostepne projekty inwestycyjne. Spotki o duzym potencjale rozwoju oraz moz-
liwosciach inwestycyjnych preferuja zatrzymywanie zysku wewnatrz spétki, po-
niewaz mogg taki zysk reinwestowaé. Natomiast przedsiebiorstwa rozwiniete,
o mniejszym potencjale dalszego rozwoju, czesto charakteryzuja sie wyzszym
poziomem wyptlat [Sierpiriska 1999: 126-127]. Do determinant wyptat dywidend
nalezy takze cykl zycia firmy, poniewaz w zaleznosci od fazy cyklu zmieniajg sie
zarowno mozliwosci inwestycyjne podmiotu, jak i zapotrzebowanie na srodki
pieniezne [Kazmierska-J6zwiak 2019: 73-74]. Przedsiebiorstwa rozpoczynajgce
dziatalnosé bardzo rzadko decyduja sie na debiut na gietdzie, dlatego nie majag
mozliwosci wyptacania dywidend. Ponadto nowe firmy czesto sa zmuszone do re-
inwestowania zysku w celu dalszego rozwoju i utrzymania sie na rynku. Przedsie-
biorstwa w drugim etapie cyklu gwattownie sie rozwijaja, a niektére decyduja sie
wejsé na gietde. Na tym etapie spotki gietdowe rozpoczynaja wyptaty dywidend,
jednak najczesciej sa one pokrywane nowymi akcjami. Dzieki temu pozyskuja
inwestorow dlugoterminowych i ograniczaja ryzyko utraty plynnosci. Kolejna
faza cyklu wiaze sie z ekspansja firmy, ktéra dzieki osigganym zyskom i rozpozna-
walnosci na rynku moze roztozy¢ inwestycje w czasie. Dodatkowo na tym etapie
przedsiebiorstwa skupiaja sie na utrzymaniu inwestordw, dlatego rosng wyplaty
gotéwkowe. Ostatni etap cyklu zalezy od tego, czy firma wkroczyta w faze dojrza-
tosci, czy spadku. Dojrzate przedsiebiorstwa realizuja wyptaty dywidend w formie
gotéwkowej, natomiast firmy w fazie spadkowej czesto sa zmuszone zrezygnowaé
z wyplat [Sierpinska 1999: 116-117].

Wszystkie przedstawione determinanty wraz z wynikami dotychczasowych
badan odnosnie do ich wplywu na poziom wyplat dywidend zebrano w tab. 1.
W sytuacji, gdy wzrost poziomu wyplat dywidend wynika ze zmiany wartosci da-
nego czynnika, determinanta zostata okreslona jako stymulanta. Natomiast gdy
zmiana wartosci danego czynnika ma negatywny wplyw na poziom wyptacanych
dywidend, determinanta zostata okreslona jako destymulanta.
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Tabela 1. Czynniki determinujace poziom wyptat dywidend

Determinanty rynkowe Wptyw Zrédto

Optymistyczne nastroje gospodarcze Stymulanta [Jabtonski, 2017]
Dobra koniunktura na rynku kapitatowym Stymulanta [Jabtonski, 2017]
Wzrost wartosci wskaznika PMI Stymulanta [Kowerski, 2011]
Wzrost wartosci wskaznika P/E Destymulanta [Jabtonski, 2014]
Wzrost wartosci wskaznika P/BV Stymulanta [Jabtonski, 2014]

Determinanty makroekonomiczne

Wzrost poziomu PKB Stymulanta [Kowerski, 2011]
Inflacja Destymulanta [Jabtonski, 2017]
Wzrost poziomu dynamiki inwestycji Stymulanta [Pieloch-Babiarz, 2018]
Sprzyjajacy system podatkowy Stymulanta [Pieloch-Babiarz, 2018]
Sprzyjajacy system prawny Stymulanta [Pieloch-Babiarz, 2018]
Ograniczenia prawne Destymulanta [Sierpifska, 1999]

Determinanty mikroekonomiczne

Wzrost wartosci zysku netto Stymulanta [Jabtonski, 2017]
Wzrost wartosci zysku zatrzymanego Destymulanta [Jabtonski, 2017]
Staty charakter przeptywow pienieznych Stymulanta [Jabtonski, 2014]
Wzrost poziomu ptynnosci finansowej Stymulanta [Pieloch-Babiarz, 2018]
Wzrost wartosci srodkow pienieznych Stymulanta [Jabtonski, 2014]
Wzrost rentownosci aktywow ROA Stymulanta [Gabrusewicz, 2007]
Wzrost rentownosci kapitatow wtasnych ROE Stymulanta [Gabrusewicz, 2007]
Wzrost zadtuzenia przedsiebiorstwa Destymulanta [Jabtonski, 2014]
Wzrost poziomu amortyzacji Destymulanta [Jabtonski, 2017]
Dostepne projekty inwestycyjne Destymulanta [Sierpinska, 1999]
Chec utrzymania kontroli nad spotka Destymulanta [Sierpifska, 1999]
Ograniczenia wynikajace z zawartych umow Destymulanta [Sierpinska, 1999]
Preferencje akcjonariuszy — dochod biezacy Stymulanta [Sierpinska, 1999]
Preferencje akcjonariuszy — wzrost wartosci Destymulanta [Sierpifska, 1999]
Etap cyklu zycia firmy Stymulanta [Sierpinska, 1999]

Zr6dto: opracowanie wtasne

3. Przeprowadzone badania

Badanie wplywu poszczegdlnych czynnikéw na stosowana przez przedsiebiorstwa
polityke dywidend uwzgledniato szes¢ spdtek sektora energetycznego: Elektrocie-
ptownie ,Bedzin” S.A., Cez A.S., Enea S.A., Tauron Polska Energia S.A., AB Inter
Rao Lietuva oraz Ze Pak S.A., a takze cztery spotki sektora przemystu paliwowego:
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Grupe Lotos S.A., MOL Magyar Olaj, Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
oraz Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. Wszystkie analizowane podmioty byly no-
towane na gieldzie w calym okresie badawczym, ktéry obejmowat lata 2016-2021.

Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. w 1998 roku zadebiutowala na GPW w War-
szawie. Dziatalnos¢ przedsiebiorstwa opiera sie na wytwarzaniu, dystrybucji oraz
sprzedazy energii elektrycznej®. Sytuacja finansowa sp6tki w analizowanym okresie
znaczaco sie pogarszata, poniewaz od 2019 roku firma wykazywata strate, a ponad-
to od 2020 roku poziom kapitatéw wiasnych spétki przyjmowat wartosci ujemne.

Cez A.S., mimo ze wywodzi sie z Czech, od 2006 roku jest notowany na pol-
skiej gietdzie. Przedsiebiorstwo zajmuje sie produkcja oraz sprzedaza ciepla, gazu
ziemnego, a takze energii elektrycznej oraz jadrowej®. W badanym okresie spétka
charakteryzowala sie stosunkowo wysokim poziomem zadluzenia, a wysoka war-
tosé wskaznikéw rynkowych wskazywala na jej przewarto$ciowanie.

Enea S.A. jest producentem oraz dystrybutorem ciepla i energii elektryczne;j.
Firma zajmuje sie réwniez wydobyciem i sprzedaza wegla kamiennego, a od 2009
roku jest notowana na GPW w Warszawie’. Wyniki finansowe spétki zauwazalnie
sie pogarszaly az do 2020 roku, a poziom rentownos$ci przedsiebiorstwa spadt
wtedy ponizej zera. W ostatnim roku analizy kondycja finansowa podmiotu ulegta
poprawie, a firma wygenerowata zysk netto.

Tauron Polska Energia S.A. zajmuje sie wydobyciem wegla kamiennego oraz
produkcja i dostarczaniem ciepla i energii elektrycznej. W 2010 roku firma zade-
biutowata na GPW w Warszawie®. W okresie badawczym spé6tka charakteryzowata
sie wysokim i stale rosnacym poziomem zadluzenia, a takze stosunkowo niskim
poziomem zysku generowanego z posiadanego majatku i kapitaléw wiasnych.

AB Inter Rao Lietuva to spétka wywodzaca sie z Litwy, ktéra od 2012 roku jest
notowana na GPW w Warszawie. Znaczna cze$¢ kapitatu spo6tki jest w posiadaniu
rosyjskich akcjonariuszy, dlatego 17 marca 2022 roku obrét akcjami spétki zo-
stal zawieszony przez wzglad na sankcje natozone na Rosje po agresji zbrojnej
na Ukraine’. Gtéwnym przedmiotem dzialalno$ci firmy jest produkcja energii
elektrycznej z battyckich farm wiatrowych. Ponadto przedsiebiorstwo inwestuje
w zielong energie i dziala na rzecz redukeji zanieczyszczeri'. W przeciwieristwie
do pozostatych spétek sektora firma charakteryzowata sie bardzo dobrymi wyni-
kami finansowymi w calym okresie badawczym.

https://www.ecbedzin.pl/firma [dostep: 04.02.2023].
https://www.cez.cz/en/cez-group/about-cez [dostep: 04.02.2023].
https://ir.enea.pl/grupa-enea [dostep: 04.02.2023].
https://www.tauron.pl/tauron/o-tauronie [dostep: 04.02.2023].
https://stooq.pl/n/?f=1475910 [dostep: 04.02.2023].
https://interrao.lt/pl/o-nas-pl/ [dostep: 04.02.2023].
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Ze Pak S.A. to przedsiebiorstwo, ktére zajmuje sie wytwarzaniem energii
elektrycznej, gtéwnie z wegla brunatnego. Ponadto celem spdtki jest zwiekszenie
produkcji energii ze zZrédet odnawialnych oraz wykorzystanie wodoru. Spétka za-
debiutowata na GPW w Warszawie w 2012 roku'’, a w badanym okresie charaktery-
zowala sie bardzo niskim poziomem ptynnosci i rosnacym poziomem zadtuzenia.

Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. (PKN Orlen) prowadzi swoja dziatalnos¢
gtéwnie w Europie Srodkowej oraz w Kanadzie. Przedsiebiorstwo zajmuje sie ob-
rotem energia elektryczna i cieplna, a takze produkcja i dystrybucja ropy naftowe;j
oraz produktéw petrochemicznych. Spétka posiada rozbudowang sieé stacji paliw,
a od 1999 roku jest notowana na gietdzie'?. Jako jeden z nielicznych podmiotéw
poddanych badaniu, PKN Orlen w zadnym roku analizy nie ponidst straty, a po-
nadto jego majatek w okresie analizy wzrdst ponad dwukrotnie.

Grupa Lotos S.A. zadebiutowala na gietdzie w 2005 roku, jednak od 29 lipca
2022 roku obro6t jej akcjami zostat zawieszony w wyniku potaczenia spé6tki z PKN
Orlen®. Dotychczas firma zajmowata sie wydobyciem i przerobem ropy naftowej
oraz gazu ziemnego. Spétka prowadzita sie¢ stacji paliw oraz dostarczata benzyne
bezotowiowa i olej napedowy'*, a w okresie badawczym wyrdzniata sie malejacym
poziomem zadluzenia.

MOL Magyar Olaj to spétka wywodzaca sie z Wegier, od 2004 roku notowana
na GPW w Warszawie. Przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnosé przede wszystkim
w Europie Srodkowej i zajmuje sie wydobyciem gazu oraz ropy naftowej, a takze
ich sprzedaza. Znaczna cze$é prowadzonego wydobycia odbywa sie ze z16z rosyj-
skich'®. W 2021 roku spétka osiagneta rekordowo wysoki zysk netto, a jej kondycja
finansowa byla najlepsza z catego okresu analizy.

Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. (PGNiG) zadebiutowato na gietl-
dzie w 2005 roku i podobnie jak Grupa Lotos, w 2022 roku zostalo przejete przez
PKN Orlen. Obrot akcjami spétki na GPW w Warszawie zostal zawieszony 31 paz-
dziernika 2022 roku'®. Dotychczas sp6tka zajmowata sie przede wszystkim wydo-
byciem i sprzedaza ropy naftowej oraz gazu ziemnego'’. Do 2020 roku kondycja
finansowa spoétki ulegata stopniowej poprawie, jednak w ostatnim roku analizy
widocznie sie pogorszyla.

n https://www.zepak.com.pl/pl/o-firmie/informacje-o-spolce.html [dostep: 04.02.2023].
12 https://www.orlen.pl/pl/o-firmie [dostep: 05.02.2023].
8 https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/lotos-zegna-sie-z-gielda,akcje,298854 [dostep:

05.02.2023].

14 https://www.lotos.pl/147/poznaj_lotos/o_nas [dostep: 05.02.2023].

15 https://molgroup.info/en/ [dostep: 05.02.2023].

16 https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/pgnig-zniknie-z-gpw-kto-zastapi-spolke-w-wig20, ak-
cje,301070 [dostep: 05.02.2023].

17 https://pgnig.pl/o-pgnig [dostep: 05.02.2023].
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W okresie badawczym decyzja o wyptacie dywidend zostata podjeta tylko przez
czes$¢ analizowanych spétek, zob. tab. 2. Ponadto stopy dywidend definiowane
jako stosunek wartosci dywidend do cen rynkowych akeji zasadniczo sie r6znily,
co przedstawiono w tab. 3.

Tabela 2. Struktura wyptat dywidend przez analizowane spotki za lata 2016-2021

Specyfikacja 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Liczba spotek, ktére wyptacity dywidende 8 6 6 5 5 5
Liczba spotek, ktdre nie wyptacity dywidendy 2 4 4 5 5 5
Razem 10 10 10 10 10 10

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie https://www.stockwatch.pl/

Tabela 3. Stopy dywidend za lata 2016-2021

Przedsiebiorstwo 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CezAS. 732% | 596% | 441% | 680% | 804% | 447%
Enea S.A. 1,65% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AB Inter Rao Lietuva 1528% | 11,56% | 16,24% | 1595% | 11,94% | 11,17%
Tauron Polska Energia S.A. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ze Pak S.A. 7,17% 11,56% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Grupa Lotos S.A. 1,71% 1,35% 3,42% 2,50% 0,00% 4.43%
MOL Magyar Olaj 2,87% 4,55% 4,34% 0,00% 3,78% 9,77%
PGNIG S.A. 2,92% 0,00% 1,98% 1,70% 3,20% 0,00%
Zaliczka 1,08%

PKN Orlen S.A. 2,63% 3,55% 3,61% 1,63% 4,79% 4,55%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie https://www.stockwatch.pl/

Jak przedstawiono w tab. 3, w horyzoncie badawczym na zréznicowany po-
ziom stop dywidend wplywaly zmiany poziomu wyplat dywidend, a takze wahania
cen akeji w dtugim okresie, co wynikalo z przemian w sektorze i znaczacych zmian
w wynikach finansowych spoétek.

Do wyznaczenia determinant wyptat dywidend w badanych sektorach wyko-
rzystano model regresji. Za zmienna objasniang przyjeta zostata stopa dywidendy,
natomiast za zmienne objasniajace przyjete zostaly wybrane determinanty wy-
ptat dywidend, zob. tab. 4. Czes¢ z opisanych poprzednio determinant nie zostata
uwzgledniona w badaniu przez wzglad na brak ogélnodostepnych danych.
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Determinanty polityki dywidend spotek z sektorow energetycznego i paliwowego. .. 13

Tabela 4. Charakterystyka zmiennych objasniajacych

Rodzaj Skrét Opis zmiennej objasniajacej
OKK Warto$¢ wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury w czerwcu w roku t-1
% PMI Wartos¢ indeksu PMIw czerwcu w roku t-1
;é P/E Warto$¢ wskaznika Cena/Zysk i-tej spotki w roku t-1
P/BV Warto$¢ wskaznika Cena/Wartosc ksiegowa i-tej spotki w roku t-1
° PKB Dynamika PKB w cenach statych w roku t-1
E INF Zmiana poziomu wskaznika cen i ustug konsumpcyjnych w roku t-1
§ EUR Kurs euro wedtug archiwum notowan NBP na koniec roku t-1
—% usb Kurs dolara wedtug archiwum notowan NBP na koniec roku t-1
—% IMP Dynamika importu w cenach statych w roku t-1
= EXP Dynamika eksportu w cenach statych w roku t-1
ZN Zysk netto i-tej spotki w roku t-1
77 Zysk zatrzymany i-tej spotki w roku t-1
PB Ptynnos¢ biezaca i-tej spotki w roku t-1
%’ PS Ptynnosc szybka i-tej spotki w roku t-1
'E SP Poziom $rodkéw pienieznych i-tej spotki na koniec roku t-1
E, KK Sredniowazony koszt kapitatu i-tej spotki w roku t-1
g 70 Zadtuzenie ogotem i-tej spotki w roku t-1
E ZKW Zadtuzenie kapitatow wtasnych i-tej spotki w roku t-1
AM Warto$¢ amortyzacji i-tej spotki w roku t-1
ROA Rentowno$¢ aktywow i-tej spotki w roku t-1
ROE Rentowno$¢ kapitatow wtasnych i-tej spotki w roku t-1

Zrédto: opracowanie wtasne

Do okreslenia sily dyspersji danej cechy wykorzystano wspétczynnik zmien-
nosciina jego podstawie wykluczono zmienne objasniajace charakteryzujace sie
warto$cig wspolczynnika nizsza niz 10%, zob. tab. 5.

Tabela 5. Wspotczynniki zmiennosci czynnikdéw objasniajacych

Zmienna Zmiennos¢ Zmienna Zmiennosc¢ Zmienna Zmiennosc
OKK 595,1% usD 5,9% SP 102,7%
PMI 10,3% IMP 3,6% KK 31,3%
P/E 115,9% EXP 1,8% Z0 41,2%
p/BV 90,2% ZN 147,4% ZKW 83,3%
PKB 2,5% Y4 54,2% AM 94,2%
INF PB 31,4% ROA 472,6%
EUR 3,8% PS 32,1% ROE 272,5%

Zr6dto: opracowanie wtasne
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Nastepnie zbadano korelacje pozostalych w modelu zmiennych objasniaja-
cych i na jej podstawie wykluczono zmienne najbardziej skorelowane, dla ktd-
rych warto$é wspdtczynnika przekraczata 0,5, zob. tab. 6. Zadecydowano jednak
o niewykluczaniu z modelu zmiennych SpP oraz AM, ktérych korelacja wyniosta
0,53, przez wzglad na ich odmienng charakterystyke'®.

Tabela 6. Korelacje zmiennych objasniajacych

OKK | PMI P/E | P/BV | ZN 77 PB PS SP KK Z0 | ZKW | AM ROA | ROE

OKK 1,00 0,74 | 011 0,08 0,16 | 0,03 0,02 | 0,03 0,02 0,47 | -0,09 0,06 | 0,10 0,16 | 0,14

PMI 0,74 1,00 0,05 0,06 0,31 0,07 | 0,07 | -0,09 0,14 0,39 0,13 0,16 | 0,03 0,06 | 0,19

P/E 0,11 0,05 1,00 0,24 | 006 | -047 | 0,01 0,10 0,05 ] -0,03 | -0,04 | 024 | 045 0,11 0,06

P/BV 0,08 0,06 0,24 1,00 0,01 | =067 | 022 | 035 -0,10 0,14 | -0,06 0,24 | -0,03 0,50 | 0,55

ZN 0,16 0,31 0,06 0,01 1,00 | 0,05 046 | 0,11 0,69 049 | -031 | -024 | 057 | 031 0,25
77 0,03 0,07 | 0,47 | -0,67 | -0,05 1,00 | -0,03 | 0,20 0,07 | -0,02 0,03 | 0,12 | -0,42 | 0,35 | -0,43
PB 0,02 | -0,07 | 0,01 0,22 0,46 | 0,03 1,00 | 0,72 0,50 0,40 | -0,65 | 0,32 0,11 0,59 0,38
PS -0,03 | -0,09 0,10 0,35 0,11 | -0,20 | 0,72 1,00 0,25 0,02 | 0,47 | -0,09 | -0,02 0,55 | 0,38
SP 0,02 0,14 | 0,05 | -0,10 0,69 0,07 | 050 025 1,00 039 | -0,35 | 0,21 0,53 0,21 0,09
KK 0,47 0,39 | -0,03 0,14 | 049 | -0,02 | 040 | 0,02 0,39 1,00 | -0,30 | 0,43 0,10 0,20 | 0,28
Z0 -0,09 0,13 | 0,04 | -0,06 | 0,31 0,03 | -0,65 | -0,47 | 0,35 | -0,30 1,00 027 | -0,23 | -0,78 | -0,19

ZKW 0,06 0,16 0,24 024 | 0,24 | -0,12 | 0,32 | -0,09 | 0,21 | -0,43 0,27 1,00 | -0,08 [ 0,07 | -0,39

AM -0,10 | -0,03 0,45 | 0,03 0,57 | 0,42 | 0,11 | 0,02 0,53 0,10 | -0,23 | -0,08 1,00 0,12 | 0,01

ROA 0,16 0,06 0,11 0,50 031 | -035| 059 | 055 0,21 0,20 | -0,78 | -0,07 0,12 1,00 | 0,64

ROE 0,14 0,19 0,06 0,55 0,25 | -0,43 0,38 | 038 0,09 0,28 | -0,19 | 0,39 0,01 0,64 1,00

Zrédto: opracowanie wtasne

W koricowym modelu pozostato 10 zmiennych objasniajacych, ktére zostaty
przedstawione w tab. 7, a ostateczna funkcja regresji zostala opisana wzorem (1).

$=0,0846 — 8,96x10°x; — 0,0008x; — 0,0760x; + 0,0072x; )
—2,59x10%x; + 0,0612x; — 0,0093x; + 0,0048x5 — 2,10x10™°x, + 0,0829:x;

'8 poziom posiadanych przez spétke srodkéw pienieznych jest uzalezniony od wplywéw i wydat-
koéw przedsiebiorstwa. Natomiast amortyzacja jest kosztem pomniejszajacym wynik finansowy, ktory
nie jest zwiazany z przeptywem pieniadza.
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Tabela 7. Wyniki modelu regresji

Specyfikacja Symbol Wspétczynniki Btad t Stat Wartos¢ p
regresji standardowy
Przeciecie — 0,0846 0,0330 2,5616 0,0135
OKK X, -8,96x10°° 0,0003 -0,2640 0,7929
P/E X, -0,0008 0,0004 -2,2241 0,0308
77 X, -0,0760 0,0128 -5,9188 3,12x10°"
PS X, 0,0072 0,0135 0,5281 0,5998
SP X, -2,59%10°° 2,11x10° -1,2240 0,2268
KK X, 0,0612 0,1753 0,3491 0,7285
Z0 X, -0,0093 0,0151 -0,6161 0,5407
ZKW X 0,0048 0,0033 1,4506 0,1533
AM X, -2,10x107° 2,59x107 -0,8117 0,4209
ROE 10 0,0829 0,0177 4,6830 2,27x107

Zr6dto: opracowanie wtasne

Wspotczynnik determinacji przedstawionego modelu regres;ji ksztalttowat sie
na poziomie R? = 80,08%, co wskazuje na to, ze ponad 80% zmian poziomu wyplat
dywidend jest uzaleznione od wykorzystanych w modelu zmiennych. Ponadto od-
chylenie standardowe reszt modelu wyniosto 0,02, co $wiadczy o stosunkowo niskim
btedzie pomiarowym. Poziom istotnosci dla modelu wynosit 6,41x107**, co wskazuje
nato, ze model odzwierciedla charakterystyke catej populacji, a wyniki mozna prze-
tozy¢ na inne przedsiebiorstwa badanych sektoréw, nieuwzglednione w modelu.

Wartosc¢ p trzech czynnikéw uwzglednionych w modelu nie przekraczata 5%,
dlatego mozna uznac je za istotne statystycznie. Na tej podstawie mozna wywnio-
skowad, ze determinantami wyptat dywidend byl wskaznik Cena/Zysk, poziom
zysku zatrzymanego oraz rentowno$¢ kapitatléw wiasnych.

Ostatnim elementem badania bylo przeprowadzenie testéw odpornosci uzy-
skanych wynikéw. Pierwotny model uwzgledniat warto$ci wskaznikéw OKK oraz
pPMI z roku t-1. Jednak przedsiebiorstwa najczesciej podejmuja decyzje o wyplacie
dywidend na podstawie biezacego stanu koniunktury. Dlatego w drugim modelu
uwzgledniono wartosci obu wskaznikéw z roku t, mimo iz stan koniunktury dla
catego roku nie byl znany. Wspétczynniki zmiennosci obu wskaznikéw byly na po-
ziomie powyzej 10%, jednak ze wzgledu na korelacje na poziomie 0,72, w drugim
modelu pozostawiono jedynie wskaznik OKK. Poziom determinacji nowego mode-
lu ksztattowat sie na poziomie R? = 79%, a poziom istotnosci wynosit 1,64x107"°.
Ponadto podobnie jak w pierwszym modelu, odchylenie standardowe wynosi-
1o 0,02. Zmiana danych wejsciowych znaczaco wplyneta na wyniki koricowe, co
przedstawiono w tab. 8. Drugi model regresji zostal opisany wzorem 2.



16 Agnieszka Complak
$=0,0475 - 0,0007x; + 0,0007x, — 0,0734x; + 0,0047x;
—2,78x107%x; + 0,1492x, — 0,0149x; + 0,003 15 — 4,27x10~°x, + 0,08142x;,
Tabela 8. Wyniki drugiego modelu regresji
Specyfikacja Symbol Wspotczynniki Btad t Stat Wartosc¢ p
regresji standardowy
Przeciecie — 0,0475 0,0632 0,7517 0,4559
OKK X, -0,0007 0,0005 -1,5751 0,1217
P/E X, 0,0007 0,0009 0,7215 0,4740
77 X, -0,0734 0,0128 -5,7293 6,10x10°"
PS X, 0,0047 0,0137 0,3427 0,7333
SP X, -2,78x10°° 2,21x10° -1,2592 0,2139
KK X, 0,1492 0,1823 0,8182 0,4172
Z0 X, -0,0149 0,0156 -0,9579 0,3428
ZKW X 0,0031 0,0032 0,9781 0,3328
AM X, -4.27x10°° 2,45x107 -1,7442 0,0874
ROE X0 0,0814 0,0177 4,5955 3,0x107°

Zrodto: opracowanie wtasne

W drugim modelu jedynie dwa czynniki byly istotne statystycznie. Dlatego do
determinant wyplat dywidend mozna zaliczy¢ rentownos$¢ kapitatéw wlasnych
oraz poziom zysku zatrzymanego. Ponadto mozna zauwazy¢, ze zmienna P/E,
ktéra w drugim modelu nie byla istotna statystycznie, przejawiata rézna charak-
terystyke w obu modelach. W pierwszym modelu wykazywata wiasnosci stymu-
lujace wyplaty dywidend, natomiast w drugim modelu wykazywata negatywny

wplyw na poziom wyplat.

4, Podsumowanie

Determinanty wyptat dywidend sg kluczowym aspektem, na ktdry powinni zwra-
cac uwage inwestorzy dokonujacy zakupu akcji danej sp6tki. Podejmujac decyzje
o powierzeniu $srodkéw finansowych danemu przedsiebiorstwu, nalezy uwzgled-
nic¢ nie tylko jego obecna sytuacje finansowa, ale réwniez stan koniunktury oraz
sytuacje rynkowa. Z drugiej strony, zarzad spo6tki podejmujacy decyzje o podziale
wygenerowanego w danym roku obrotowym zysku musi bra¢ pod uwage nie tylko
wyniki finansowe, ale réwniez preferencje akcjonariuszy i potencjat inwestycyjny
firmy. Inwestorzy swoje decyzje czesto opieraja na wycenie spétki i jej niedo-
warto$ciowaniu lub przewartosciowaniu. Z tego wzgledu odpowiednia polityka
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dywidendowa ma tak duze znaczenie, poniewaz wielkos¢ wyptacanej dywidendy
na og6t przektada sie na cene akcji przedsiebiorstwa na gietdzie.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze determinantami wyptat dywidend
w analizowanych sektorach sa poziom rentownosci kapitatéw wiasnych, poziom
zysku zatrzymanego oraz warto$¢ wskaznika Cena/Zysk. Pierwszy model wska-
zuje na pozytywny wplyw wzrostu wartosci wskaznika ROE na poziom wyplat
dywidend oraz na negatywny wplyw wzrostu poziomu zysku zatrzymanego oraz
wzrostu warto$ci wskaznika Cena/Zysk. Drugi model, zbudowany w ramach te-
stéw odpornosci, potwierdza wplyw zysku zatrzymanego oraz wskaznika ROE na
wyplaty dywidend, jednak nie wskazuje wskaznika Cena/Zysk jako determinanty,
poniewaz okazal sie on nieistotny statystycznie. Tym samym otrzymane wyniki sg
zgodne z wynikami badan Bartlomieja Jabtoniskiego z 2017 roku oraz z 2014 roku
odnosnie do wplywu poziomu zysku zatrzymanego oraz wskaznika Cena/Zysk na
wyptlaty dywidend. Ponadto mozna stwierdzi¢ zbieznos¢é wynikéw odnoszacych
sie do wplywu poziomu rentownosci kapitaléw wiasnych na poziom wyptat dywi-
dend z badaniami przeprowadzonymi przez Witolda Gabrusewicza w 2007 roku.

Na poziom wyptat dywidend za 2022 rok w badanych sektorach moze réwniez
wplynaé sytuacja zwigzana z inwazja Rosji na Ukraine. Do tej pory ta sytuacja
wplyneta juz na gospodarke wielu paristw, a nalozone na Rosje sankcje przetozyly
sie rdwniez na wyniki finansowe przedsiebiorstw utrzymujacych stosunki han-
dlowe z Rosja. Sposréd analizowanych spétek trzy przedsiebiorstwa poniosty juz
konsekwencje wynikajace z rosyjskiej agresji. W przypadku spoétki AB Inter Rao
Lietuva zablokowany zostat obrét akcjami na GPW w Warszawie. Ponadto w wyni-
ku odciecia doptywu rosyjskiego gazu, obstugiwanego przez PGNiG, wyniki finan-
sowe przedsiebiorstwa za 2022 rok moga sie rdwniez pogorszy¢. Obecna sytuacja
moze wplynaé réwniez na przedsiebiorstwo MOL Magyar Olaj, ktére prowadzi
wydobycie gazu i ropy naftowej gléwnie na terenie Rosji i Kazachstanu.

W przysztosci na poziom wyptacanych dywidend w badanych sektorach moze
réwniez wplynac zauwazalny wzrost poziomu inflacji oraz pogorszenie nastrojow
gospodarczych. Najwieksze spotki sektora do tej pory charakteryzowaly sie regu-
larnymi wyptatami dywidend, mimo iz wyniki finansowe analizowanych przed-
siebiorstw pogarszaly sie w badanym okresie. Moze to jednak wynikac z posia-
danych przez Skarb Panstwa udzialéw w tych spétkach oraz wielkosci wplywow
budzetowych z wyptacanych przez nie dywidend.
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Determinants of the dividend policy of the companies from
the energy and fuel sectors listed on the Warsaw Stock Exchange

Abstract. The aim of the article is to designate the determinants of the dividend policy of the com-
panies from the energy and fuel sectors listed on the Warsaw Stock Exchange. For this purpose,
the stimulating and destimulating factors of dividend payouts were presented, and a dependent
variable and explanatory variables were defined, which enabled the construction of a regression
model. The verification of the factors with the greatest impact on the decisions on the dividend
payouts was made.

Keywords: dividend, dividend policy, determinants of dividend policy, regression model



