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WYPLATY DYWIDEND W SPOLKACH Z UDZIALEM
ZAGRANICZNYCH INWESTOROW BEZPOSREDNICH™*

Zarys tres$ci. Dochody inwestoréw bezposrednich (gtéwnie dywidendy) od lat stanowig
istotng cze¢$¢ ujemnego salda obrotdw biezacych bilansu ptatniczego. Autorzy podjeli si¢ za-
dania weryfikacji wymienianych w literaturze przedmiotu czynnikow, wplywajacych na de-
cyzje o wyptacie dywidend w przedsigbiorstwach z udziatem zagranicznego inwestora bezpo-
Sredniego, pod wzgledem ich istotnosci i kierunku oddziatywania. W badaniu obejmujacym
lata 2012-2014, oszacowano tobitowe modele dla danych panelowych, uwzgledniajagce m.in.
finansowanie dtugiem. Analize¢ oparto na zbilansowanym panelu obejmujacym 3437 jedno-
stek.

Stowa kluczowe: dywidendy, zagraniczne inwestycje bezposrednie, determinanty poli-
tyki dywidend przedsigbiorstw, tobitowy model dla danych panelowych.

Klasyfikacja JEL: D22, F23, G30, G32, G35.

WSTEP

Dochody inwestorow bezposrednich stanowig od lat istotng cze$¢ (zwy-
kle ujemnego) salda rachunku biezacego bilansu ptatniczego Polski. Dziela
si¢ one na trzy czesci: dywidendy wyptacane inwestorom, reinwestowane
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8 Michat Kupc, Krzysztof Makowski

zyski pozostawiane w spotkach' oraz odsetki. Podzial zyskow przedsie-
biorstw na czg$¢ reinwestowana i wyptacang w formie dywidendy jest nie-
zwykle istotny z punktu widzenia ksztattowania si¢ potrzeb finansowych
polskiej gospodarki.

Przedmiotem przeprowadzonej w niniejszym artykule analizy sg dane
podmiotéw objetych sprawozdawczos$cig na potrzeby bilansu ptatniczego
i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, ktore posiadajg zagranicznych
inwestorow bezposrednich (podmioty bezposredniego inwestowania).
Na podstawie sprawozdan przesytanych przez te podmioty, Narodowy Bank
Polski przygotowuje zagregowane dane o zagranicznych inwestycjach bez-
posrednich w Polsce. Zaprezentowane wyniki nie stanowig indywidualnych
danych objetych obowigzujaca NBP tajemnica statystyczna.

W przygotowanym artykule, Autorzy podj¢li si¢ zadania weryfikacji,
wymienianych w literaturze przedmiotu, czynnikow wpltywajacych na decy-
zje 0 wyptacie dywidend. Czynniki te podlegaty ocenie ze wzgledu na ich
istotno$¢ oraz kierunek oddziatywania. Byly one weryfikowane wylacznie
w oparciu o dane podmiotéw z udziatem zagranicznych inwestoréw bezpo-
srednich, zatem wplyw samej obecno$ci zagranicznego inwestora bezpo-
sredniego na wyptaty dywidend nie podlegat statystycznej weryfikacji.

Kontrolujac najczgsciej spotykane w literaturze przedmiotu czynniki od-
dzialujace na wyplaty dywidend, Autorzy zweryfikowali rowniez istotnos¢
efektow branzowych® zwiazanych z dziatalnoscia przedsigbiorstw z udzia-
tem zagranicznego inwestora bezposredniego.

Celem przeprowadzonej w artykule analizy polityki dywidendowej pol-
skich przedsigbiorstw z udzialem zagranicznych inwestorow bezposrednich
jest nie tylko lepsze zrozumienie zachowania tych podmiotow (aspekt mi-
kroekonomiczny), ale przede wszystkim doktadniejsze poznanie ksztattowa-
nia si¢ w czasie strumieni dochodéw i naptywu kapitatu do polskiej gospo-
darki (aspekt makroekonomiczny).

! Wspomniane reinwestowane zyski odnotowywane sa rowniez w rachunku finansowym,
aczkolwiek w rozumieniu naptywu kapitatu.

2 Obowigzki i zasady tej sprawozdawczosci wynikaja z Rozporzadzenia Ministra Finan-
s6w z dnia 23 pazdziernika 2009 r. w sprawie przekazywania Narodowemu Bankowi Pol-
skiemu danych niezbednych do sporzadzania bilansu platniczego oraz migdzynarodowej po-
zycji inwestycyjnej oraz Uchwaty nr 78/2009 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia
29 pazdziernika 2009 r. w sprawie trybu i szczegbétowych zasad przekazywania przez banki
Narodowemu Bankowi Polskiemu danych niezbednych do sporzadzania bilansu ptatniczego
oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej.

® Poszczegolne branze na potrzeby oszacowanego modelu, zostaly okreslone na podstawie
deklarowanej dziatalno$ci firmy w sekcjach oraz podsekcjach Polskiej Klasyfikacji Dziatal-
nosci 2007 (NACE).

AUNC, EKONOMIA XLVII nr 1 (2016) 7-26



Wyptaty dywidend w spotkach z udzialem zagranicznych inwestoréw bezposrednich 9

Literatura prezentujaca czynniki wplywajace na podejmowane decyzje
odnoszace si¢ do wyptat dywidend jest obszerna, zarowno w odniesieniu do
ogdhu podmiotéw wyptacajacych dywidendy, jak i w zakresie tych, notowa-
nych na gieldach papieréw wartosciowych, badz wylacznie do przedsie-
biorstw z udzialem zagranicznego inwestora bezposredniego. Przegladajac
zarOwno opracowania teoretyczne, takie jak podrecznik finansow przedsie-
biorstw Tirole’a (2006), czy tez prace poswigcone w wigkszym stopniu ba-
daniom empirycznym (Kowerski, 2011; Jabtonski, 2014), wymieni¢ mozna
kilka najczesciej wystepujacych czynnikow, wplywajgcych pozytywnie na
samgq decyzje o wyplacie dywidendy, jak i na jej wielkos¢ (zarowno w warto-
$ciach bezwzglednych lub czesci strumienia zyskoéw). Sa to:

— fakt notowania akcji spotki na gietdzie papieréw wartosciowych,
— udziat inwestorow ,,dywidendowych” w akcjonariacie spotki i stopien
rozproszenia akcjonariatu,
— polityka statej (stabilnej) dywidendy i czgstotliwos¢ jej wyplaty w po-
przednich okresach,
— konkurencja i wynikajacy z niej stopien niepewno$ci poziomu przy-
sztych wynikéw finansowych.
Z Kkolei czynnikami negatywnie oddziatujgcymi na wyplate oraz wielkosé¢
dywidendy, sag m.in. takie zmienne jak:
— wykup akcji lub udziatow, ze wzgledu na preferencje podatkowe akcjo-
nariuszy,
— brak obecnosci przedsiebiorstwa na rynkach gietdowych,
— stopien finansowania dtugiem.

Wspomniane czynniki oraz inne wskazniki dotyczace m.in. ptynnosci,
rentownosci, zadtuzenia oraz form wilasnosci przedsigbiorstw, bylty w prze-
szto$ci czesto wykorzystywane do tworzenia modeli ekonometrycznych.
Najczesciej stosowanym modelem w dotychczas prowadzonych badaniach
(tzw. ,,modelem dywidendowym”) byt model tobitowy (Wyrobek, 2004; Al-
Malkawi, 2007). W modelu tym, warto$¢ dywidendy lub jej udziat w zysku
badz kapitatach przyjmowat wartosci wigksze od zera, ze wzgledu na fakt,
iz niecobserwowalna zmienna sktonnosci do wyptaty dywidendy, przy ob-
serwacjach (w postaci dywidendy) byta cenzurowana z dotu, tj. przy warto-
sci ,,0” (zero). Rownie czesto stosowang, alternatywng specyfikacjg, byt mo-
del logitowy. Wyptate dywidendy modelowano tu przy wykorzystaniu
zmiennej przyjmujacej warto$¢ 0 (w przypadku braku wyptaty dywidendy)
badz 1 (w przeciwnym wypadku). Omowienie wspomnianych modeli wraz
z uzasadnieniem ich stosowania, mozna odnalez¢ m.in. w monografii Grusz-
czynskiego (2012).
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Wiele publikowanych prac naukowych po$wigconych jest empirycznej
weryfikacji hipotez dotyczacych sktonnosci do wyptat dywidend oraz innych
wyptat dla akcjonariuszy. Zdecydowana wigkszos¢ z nich, ze wzgledu na
dostgpno$¢ danych, ogranicza jednak analize do podmiotow notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Tym samym, wy-
korzystany w niniejszym artykule nowy, szerszy zbior danych, pozwolit na
weryfikacje przytaczanych w literaturze przedmiotu czynnikéw wplywaja-
cych na wyptate dywidend. O. Kowalewski (et al. 2007, 2012) zwrdcit uwa-
ge na pozytywny wplyw czynnikow zwigzanych z corporate governance.
A. Jurkowska (2008) analizowata za$ polityke dywidendowa bankoéw
z punktu widzenia ich konserwatywnego (z definicji) zachowania oraz poli-
tyki reinwestowania zyskow®. O wyptatach z kapitatu jako alternatywy dla
wyptaty dywidend pisata m.in. B. Horbaczewska (2012), ktéra zwroécita
uwagge na fakt, iz spotki notowane na GPW, w duzo mniejszym stopniu dzie-
la si¢ zyskami niz spotki z rynkéw amerykanskich i Europy Zachodniej.
Z innych badan, m.in. A. Zyguly (2015) wynika, Zze coraz mniej polskich
spotek wyptaca dywidendy, ktorych ogodlna wartos¢ pozostaje na w miarg
stabilnym poziomie. Polski rynek kapitalowy cechuje pewna specyfika, ob-
serwowana m.in. przez M. Wypycha (2015), ktory pokazat, iz spotki o roz-
proszonym akcjonariacie cechuje ograniczona sktonno$¢ do wyptaty dywi-
dend.

Podejmowanie tematu wyptat dywidend przez podmioty z udziatem za-
granicznych inwestoré6w bezposrednich ma szczegdlne znaczenie w Kkraju
takim jak Polska. Kraj nasz przez wiele lat byt importerem kapitatu zagra-
nicznego, inwestowanego przez nierezydentow w oczekiwaniu na dochdd,
zarO6wno ten otrzymywany regularnie w formie dywidend, jak i ten wynika-
jacy ze wzrostu posiadanego majatku zwigzanego ze wzrostem warto$ci in-
westycji. W latach 2004-2015 dywidendy stanowity okoto 30% dochodow
pierwotnych nierezydentow, za$ reinwestowane zyski (czyli ta cze$¢ zy-
skow, ktora nie zostata wyptacona w postaci dywidendy), w tym samym
okresie, wynosity prawie 70% naplywu kapitatu netto z tytulu inwestycji
bezposrednich.

W niniejszym artykule, Autorzy podjeli si¢ zadania weryfikacji hipotezy
moéwigcej o tym, iz na wyptaty dywidend przez polskie podmioty z udziatem
zagranicznych inwestorow bezposrednich, wplywaja te same czynniki jak
w przypadku pozostatych podmiotow. Dodatkowo, w przeprowadzonym ba-

4 Zjawisko to okazalo si¢ szczegolnie istotne w czasie kryzysu finansowego na przetomie
2008 i 2009 roku, kiedy odnotowano duze (w poréwnaniu do zyskow) wyptaty dywidend
w celu ustabilizowania ich strumienia, o czym pisal m.in. Lewandowski (2010).
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daniu zweryfikowano wptyw dziatalno$ci podmiotow w okre$lonych bran-
zach na sktonno$¢ do wyptat dywidend.

Postawiona w pracy hipoteza badawcza, zostata zweryfikowana przy
pomocy ekonometrycznego modelu regresji opartego na danych panelowych
z lat 20122014, uzyskanych od podmiotéw z udziatem zagranicznych in-
westorow bezposrednich (sprawozdajacych si¢ do NBP). Do wspomnianego
modelu przyjeto zestaw zmiennych objasniajacych odzwierciedlajacych
czynniki wplywajace na wyplate dywidend we wszystkich podmiotach,
W celu sprawdzenia czy sg one istotne oraz jaki maja kierunek oddzialywa-
nia w przypadku badanych przedsiebiorstw. Ze wzgledu na specyfike wyko-
rzystanych danych, odnoszacych si¢ wytacznie do podmiotow z udziatem
zagranicznego inwestora bezposredniego, pomini¢to tym samym o0szacowa-
nie wptywu tej wlasciwosci na sktonnosci do wyptat dywidend. Szczegoto-
wy opis zastosowanych metod badawczych, zaprezentowano w dalszej cze-
$ci artykutu.

Struktura niniejszego artykulu jest nastepujaca: w pierwszej czesci
przedstawiono metodologi¢ badania, w drugiej — charakterystyke zbioru da-
nych. Trzecia czes$¢ poswiecona jest modelowaniu decyzji o wyptacie dywi-
dend (wykorzystano tu posiadane dane panelowe), zas czwarta — prezentuje
uzyskane wyniki. Analiz¢ konczy podsumowanie oraz wskazanie mozliwych
dalszych kierunkéw badan.

1. METODOLOGIA BADANIA

Model tobitowy, nazwany tak przez A. S. Goldbergera (1964), zostat
wprowadzony do literatury przedmiotu przez J. Tobina (1958). Model ten
wykorzystywany do opisu zmiennej zaleznej cenzurowanej, traktowany jest
rowniez jako ciggte uogolnienie modelu probitowego poprzez uwzglgdnienie
analizy regresji w opisie obserwowalnej czg$ci zmiennej zaleznej. Przeglad
podstawowych modeli tobitowych dla danych panelowych (ang. Tobit mo-
dels for panel data) zostat zaprezentowany m.in. przez M. Gruszczynskiego
(1997).

Wykorzystane w niniejszym badaniu modele tobitowe, znajduja zwykle
zastosowanie w analizach, w ktérych wykorzystywane sg zmienne objasnia-
Nne o nastepujacym rozktadzie: znaczna cze¢$¢ obserwacji zmiennej objasnia-
nej przyjmuje warto$§¢ odpowiadajaca pewnej statej (najczesciej wynoszacej
zero), za$ pozostata czg$¢, ksztattuje si¢ na poziomie wigkszym od tej stalej
(tj. przyjmuje warto$ci dodatnie). Tym samym, na dotychczas zaprezento-
wanych histogramach opublikowanych w pracach badawczych poswigco-
nych rozpatrywanej tematyce, mozna zaobserwowaé, iz znaczna czgsto$¢
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skoncentrowana jest w jednym punkcie, od ktérego na prawo wystgpuje gru-
by ,,ogon” (asymetria prawostronna) (Gruszczynski, 2012). Przyktadem
zmiennej objasnianej speiniajagcej wspomniang charakterystyke jest
uwzgledniona w niniejszym badaniu zmienna tj. warto$¢ dywidendy wypta-
conej w danym roku. Dla wigkszosci z rozpatrywanych w analizie spotek
wynosita ona zero, za$ dla pozostatych obserwacji przyjmowata wartosci
wigksze od zera. Tym samym, w przypadku zastosowania przez Autorow
klasycznego modelu regresji liniowej, konieczne bytoby pominigcie obser-
wacji zerowych, co powodowatoby konieczno$¢ oparcia wnioskowania sta-
tystycznego o zmiennej objasnianej na pozostatych obserwacjach.

W celu zweryfikowania postawionych hipotez badawczych, Autorzy
przyjeli nastgpujace oznaczenia: Y — wysokos¢ dywidendy wyptaconej
przez spotki z udzialem zagranicznego inwestora bezposredniego, Z — inne
sposoby podziatu zysku spotek z udziatem zagranicznego inwestora bezpo-
sredniego, X — calkowity zysk spotek z udzialem zagranicznego inwestora
bezposredniego. Przy wspomnianych oznaczeniach, zadanie maksymalizacji
funkcji uzytecznosci dane jest wzorem: maxU(y,z), przy warunkach ogra-

Y.z

niczajacych przyjmujacych postac: y+z<X, y,z>0. Tak zdefiniowany
problem  decyzyjny zapisa¢é mozna  analitycznie w  postaci:
Y =B+ f,xX+¢&, gdzie: y° — wartos¢ dywidendy wyplaconej przez
spotke w przypadku braku ograniczen (okre$lana w literaturze przedmiotu
jako zmienna utajona (ang. latent variable)), ktéora mozna zapisa¢ jako:
y=Y jezeli y >0 badz y=0 jezeli y <0, x — czynniki wptywajace na
wysoko$¢ wyptaconej dywidendy przez spotki z udziatem zagranicznego
inwestora bezposredniego®, & — sktadnik losowy. W konsekwencji Autorzy
otrzymali standardowy model tobitowy o postaci:

Yi =%p+s, 1)

przy czym: y, =y, jezeli y, >0 badz y,=0 jezeli y, <0, gdzie:
i=12,...,N, &~ NID(0,c%) orazjest niezalezny od X;.
W dostgpnych publikacjach model (1) okreSlany jest rdwniez mianem

modelu cenzurowanej regresji (ang. Censored regression model, Verbeek,
2004), w ktorym to cenzura oznacza wyzerowanie mniejszych od zera war-

® Czynnikami tymi sa m.in. struktura akcjonariatu, sytuacja finansowa przedsicbiorstwa,
prowadzona w ostatnich latach polityka dywidendowa, sytuacja ekonomiczna branzy.
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tosci Yy~ (tj. cenzurowanie z dohu). Z rozpatrywanego modelu wynika naste-
pujaca zaleznos¢:

P{y; =0} = P{y, <0}=P{s; <—xf}= P{ﬁ < —ﬂ} = (D[— ﬂ} ~1- @{X;—ﬂ}
o o o o

#(xp10)

o(xplo)

gdzie: ¢ — funkcja gestosci, @ — dystrybuanta zmiennej standaryzowanej

0 rozktadzie normalnym.
Estymacja modelu tobitowego (1) z regulty przeprowadzana jest z wykorzy-
staniem metody najwiekszej wiarygodnosci (MNW), za$§ nieznane parametry
szacowane sg przy pomocy kwadratury Gaussa-Hermite’a (Wyrobek, 2004).
W przypadku przeprowadzenia badania przy wykorzystaniu danych pa-
nelowych, 130 bitowy model dla danych panelowych (ang. censored re-
gression model for panel data badz Panel Data Tobit Model), przyjmuje na-
stepujaca postac:

y; = Xi‘tﬁ+ &jp = thﬁ*’ﬂi +Vies 2

E{yily; >0}= Xi'ﬂ+ Ele | & >_Xilﬂ}= X;ﬂ+0

przy czym: vy, =y, jezeli y,>0, y=0 jezeli y,<0, i=12..,N,
t=12...T, v, ~NID(0,6°), gdzie: &, — laczny skladnik losowy bedacy
suma losowych efektéw indywidualnych oraz biatego szumu, v;; — skladnik
losowy (biaty szum), x; — sktadowa oznaczajaca wptyw (niezalezny od cza-
su) i -tej jednostki na y.

W literaturze, wérdd rozpatrywanych tobitowych modeli dla danych pa-
nelowych, wyrézniane sg: model z efektami statymi (ang. fixed effects mo-
del), model z efektami losowymi (ang. random effects model) oraz autoregre-
syjny model tobitowy (ang, autoregressive model) (Gruszczynski, 1997;

Henningsen, 2010). Przyktadowy oszacowany w niniejszym artykule model
tobitowy dla danych panelowych z efektami losowymi, dany jest wzorem:

DYW _ZYSKU, =a + 8,-WYCOF _KAPIT, + 3,- DYW _POP, +
+ B, -WARIANCJA _ZYSKU,, + f3, -UDZIAL _SEKCJA, + S -UDZIAL, +
+ B, -DLUG _PASYWA, + 3, -GPW, + 3, - SP, + 3, - SEKCJAa, +¢&,,

przy czym &, =u; +v,; , gdzie: v, ~ NID(0,5?).

AUNC, EKONOMIA XLVII nr 1 (2016) 7-26
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2. CHARAKTERYSTYKA DANYCH

W przeprowadzonym badaniu wpltywu czynnikow oddziatujacych na
podejmowane przez przedsigbiorstwa z udziatem zagranicznego inwestora
bezposredniego decyzje o wyplacie dywidend, wykorzystano panelowe dane
zawierajace nast¢pujace wskazniki: finansowanie dtugiem w stosunku do ca-
tosci pasywow (DLUG_PASYWA), udziat danego przedsigbiorstwa z udzia-
lem zagranicznego inwestora bezposredniego w ramach danej sekcji PKD
2007 (UDZIAL_SEKCJA), udziat danego przedsigbiorstwa z udziatem za-
granicznego inwestora bezposredniego W ramach podsekcji PKD 2007
(UDZIAL_PODSEKCJA), fakt dziatalnosci przedsigbiorstwa z udziatem za-
granicznego inwestora bezposredniego w danej sekcji (SEKCJA), udziat
gléwnego inwestora w przedsiebiorstwie z udzialem zagranicznego 14nl4es-
torra bezposredniego (UDZIAL), wariancja zysku® (WARIANCJA ZYS-
KU), stosunek wyptaconej przez przedsigbiorstwo z udziatlem zagranicznego
inwestora bezposredniego dywidendy do zysku danego przedsiebiorstwa
(DYW_ZYSKU), stosunek wycofanego kapitatu do kapitatow wiasnych na
koniec okresu (WYCOF_KAPIT), stosunek dtugu do kapitatow wiasnych
(DZWIGNIA), fakt notowania firmy na GPW (GPW), udziat Skarbu Pan-
stwa (SP) oraz wyptacona dywidenda w poprzednich okresach (DYW_POP).
Szczegodtowe opis wspomnianych zmiennych przedstawiono w aneksie (por.
tabela 1).

Wykorzystywane w artykule dane panelowe sa danymi pochodzacymi
bezposrednio od podmiotow objetych sprawozdawczo$cia z tytutu zaanga-
zowania inwestorow bezposrednich, bedacymi podstawa do przygotowania,
przez Narodowy Bank Polski, zagregowanych danych o zagranicznych
14nwestycjach bezposrednich’. Wspomniany panel na potrzeby przeprowa-
dzonego badania zostal zbilansowany, tym samym uwzglednit on 3437 jed-
nostek, tj. przedsigbiorstw z udziatem zagranicznego inwestora bezposred-
niego.

® W niniejszym artykule pod pojeciem zysku rozumie si¢ zysk z dziatalnosci biezacej,
zdefiniowany w migdzynarodowych standardach dotyczacych statystyki zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich OECD (2008) jako Current Operating Performance Concept.

" Dane zbierane przez Narodowy Bank Polski na podstawie Rozporzadzenia Ministra Fi-
nansow z dnia 23 pazdziernika 2009 r. w sprawie przekazywania Narodowemu Bankowi Pol-
skiemu danych niezbednych do sporzadzania bilansu ptatniczego oraz mi¢dzynarodowej po-
zycji inwestycyjnej oraz Uchwaty nr 78/2009 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia
29 pazdziernika 2009 r. w sprawie trybu i szczegotowych zasad przekazywania przez banki
Narodowemu Bankowi Polskiemu danych niezbgdnych do sporzadzania bilansu ptatniczego
oraz mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjne;j.
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Podstawowe statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w badaniu,
zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe wykorzystanych w badaniu zmiennych

WARIANCJA_ZYSKU UDZIAL UDZIAL_SEKCJA  UDZIAL_PODSEKCJA
Min 0,000 0,000 0,000 0,000
Qs 0,100 99,000 0,000 0,000
Mediana 0,400 100,000 0,000 0,001
Srednia 682,900 91,390 0,004 0,013
Qs 2,600 100,000 0,001 0,005
Maks 2319831,800 100,000 1,000 1,000
DZWIGNIA DLUG_PASYWA WYCOF_KAPIT DYW_ZYSKU

Min -29084,615 0,000 0,000 0,000
Qi 0,000 0,008 0,000 0,000
Mediana 0,062 0,182 0,000 0,000
Srednia 0,630 1,145 0,021 0,188
Qs 0,641 0,651 0,000 0,000
Maks 26899,458 1093,093 8,558 4,788

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na podstawie tabeli 1. Mozna stwierdzi¢, iz wigkszo$¢ z rozpatrywanych
w przeprowadzonej analizie zmiennych (za wyjatkiem zmiennej UDZIAL)
charakteryzowato si¢ asymetrig lewostronng, dla ktorych to $rednia przyj-
mowata warto$ci wieksze od mediany. Z kolei w odniesieniu do zmiennych
zero-jedynkowych, tj. zmiennej SP oraz GPW, zaobserwowano zaréwno sta-
I3 w czasie liczbe spotek posiadajacych w strukturze akcjonariatu udziaty
Skarbu Panstwa jak i liczbe przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie (tj. w przeciggu badanego okresu liczba

spotek notowanych na GPW ulegla nieznacznemu zwigkszeniu, por. tabe-
la2).

Tabela 2. Liczba spotek z udzialem zagranicznego inwestora bezposredniego,
z udziatem Skarbu Panstwa oraz spotek notowanych na GPW w latach

2012-2014
Liczba podmiotow Liczba podmiotéw noto-
Okres Liczba podmiotow z udziatem Skarbu Pan-
stwa wanych na GPW
2012 3437 4 25
2013 3437 4 28
2014 3437 4 27

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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A. Zyguta ( Zyguta 2015) w badaniu opartym na spotkach z GPW, odnoto-
wat spadek udziatu spotek wyptacajacych dywidendy, ktory zmniejszyt sie
zponad 40% w latach 2003-2008 do ok. 30% w latach 2009-2011, przy
czym warto$¢ dywidend nie ulegata az tak duzym zmianom. Wyniki analizy
przeprowadzonej przez Autorow na zbiorze danych przedsigbiorstw z udzia-
lem zagranicznego inwestora bezposredniego (podobnej do powyzszej),
wskazaly na nizszy odsetek podmiotéw wyptacajgcych dywidendy, ale jed-
noczes$nie na nieznaczny spadek koncentracji dywidend w tych podmiotach.
Szczegotowe wyniki zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Odsetek i liczba dywidend wyptacanych przez podmioty objete badaniem

Odsetek podmiotow wy-

Okres Liczba podmiotow Liczba dywidend . .
pfacajacych dywidendy

2012 3437 748 0,218

2013 3437 761 0,221

2014 3437 820 0,239

Zrédto: Opracowanie whasne.

Tabela 4. Udziat najwigkszych dywidend w wartosci dywidend ogétem w danym

roku
Liczba najwiekszych dywidend 2012 2013 2014
100 0,778 0,789 0,746
200 0,889 0,891 0,862
300 0,939 0,939 0,920
400 0,967 0,967 0,954
500 0,985 0,984 0,975

Zrédto: Opracowanie whasne.

W analizowanym okresie sktonno$¢ do wyptat dywidend pozostawata na
statym poziomie, aczkolwiek byta nizsza niz w grupie podmiotow notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Koncentracja zas,
w przeciwienstwie do spélek gietdowych charakteryzowata si¢ nieznaczng
tendencja spadkowa (por. tabela 4).

3. KONSTRUKCJA EMPIRYCZNYCH MODELI WYPLATY DYWIDEND

W celu zweryfikowania postawionych w niniejszym artykule hipotez
badawczych, Autorzy podjeli decyzje o oszacowaniu ekonometrycznych
modeli dla danych panelowych w dwoch wariantach, uwzgledniajacych takie
zmienne jak: DYW_ZYSKU, WYCOF_KAPIT, DYW_POP, WARIAN-
CJA_ZYSKU, UDZIAL, GPW, SP, SEKCJA, UDZIAL_PODSEKCJA,
DZWIGNIA (wersja I) oraz DYW_ZYSKU, WYCOF_KAPIT, DYW_POP,
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WARIANCIA_ZYSKU, UDZIAL, GPW, SP, SEKCJA, UDZIAL_SEK-
CJA, DLUG_PASYWA (wersja IlI). Otrzymane wyniki zaprezentowano
w aneksie (por. tabela 11 i tabela 111).

Analizujac tabele II oraz tabele III mozna stwierdzi¢, iz pomiedzy 0sza-
cowanymi modelami ekonometrycznymi dla danych panelowych® (modele
tobitowe) nie zaobserwowano znacznych roznic, zarowno w odniesieniu do
kierunku oddziatywania, jak i co do istotnosci poszczeg6lnych zmiennych®.
Podobne wyniki (zarowno dla wariantu I jak i wariantu 1) uzyskano réwniez
w odniesieniu do przeprowadzonej weryfikacji statystycznej. Zastosowane
testy (test F badajacy istotnos¢ efektow statych oraz test Hondy analizujacy
istotno$¢ efektow losowych), wskazaty iz model within z efektami czasowy-
mi oraz model between z efektami grupowymi jest lepszy niz model pooled.
Z kolei w przypadku modelu random z efektami czasowymi, zaktada si¢ brak
efektow grupowych (podjeto decyzj¢ weryfikacyjng o braku podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej). Na podstawie testow Hausmana, Breuscha-
Pagana oraz Breuscha-Godfrey’a stwierdzono natomiast, iz W przypadku
wszystkich oszacowanych modeli estymator fixed effects posiada lepsze wia-
snosci niz estymator random effects oraz, ze w modelach wystepuja zjawiska
heteroskedastycznosci i autokorelacji.

Ze wzgledu na specyfikacje tobitowego modelu dla danych panelowych
z efektami losowymi, charakteryzujacego si¢ m.in. duza liczba stopni swo-
body™, wykorzystywaniem w przypadku stosowania danych panelowych
0 duzej liczbie jednostek N oraz odznaczajacym si¢ zwykle bardziej efek-
tywnym estymatorem niz estymator modelu z efektami statymi (Kopczew-
skai inni, 2009), Autorzy podjeli decyzje o wyborze wspomnianego modelu
jako gtéwnego narzedzia umozliwiajacego weryfikacje postawionych hipo-
tez badawczych. Tym samym, pominieto wnioski uzyskane z testu Hausma-
na, ktory zostat przeprowadzony na zbilansowanym panelu danych dla lat
2012-2014, odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw z udziatem zagranicznego
inwestora bezposredniego.

Celem dalszych badan czynnikow wyplywajacych na decyzje o wyplacie
dywidend w przedsiebiorstwach z udziatem zagranicznego inwestora bezpo-

& Rozpatrywane modele ekonometryczne zostaly oszacowane w oparciu o zbilansowany
panel.

® Dla wigkszosci z uwzglednionych w modelach zmiennych, przy poziomie istotnoéci
a =01 podjeto decyzj¢ weryfikacyjna o odrzuceniu hipotezy zerowej o nieistotnoséci para-
metréw na korzys$¢ hipotezy alternatywnej.

0 W przeciwienstwie do modelu z efektami statymi, w ktorym to liczba stopni swobody
jest drastycznie obnizana na skutek koniecznosci dodawania wielu zmiennych zero-
jedynkowych.
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sredniego, w zakresie ich istotnosci oraz kierunku oddzialywania, bedzie
wykorzystanie innych (w stosunku do zastosowanych w artykule) metod
ekonometrycznych, np. modelu Feaslible Generalized Least Square (FGLS),
badz przeprowadzenie wazenia danych pierwiastkiem kwadratowym zmien-
nych podejrzewanych o generowanie heteroskedastycznosci. Jednoczes$nie
przy wyborze nowych metod, uwzglednione zostanie podejscie polegajace
na pominigciu efektow czasowych, ze wzglgdu na matg liczbe okresow (T ).

4. WYNIKI BADAN

Badanie wptywu czynnikow oddziatujacych na podejmowane przez
przedsigbiorstwa z udzialem zagranicznego inwestora bezposredniego decy-
zje o wyptacie dywidend, dla lat 2012-2014, przeprowadzono przy wyko-
rzystaniu ekonometrycznych modeli dla danych panelowych (tj. modeli tobi-
towych), oszacowanych w oparciu o zbilansowany panel obejmujacy 3437
jednostek. W analizie uwzgledniono takie zmienne jak: finansowanie dtu-
giem w stosunku do catosci pasywow, udzial danego przedsi¢biorstwa
Z udziatem zagranicznego inwestora bezposredniego w ramach danej sek-
cji/podsekcji PKD 2007 (NACE), fakt dziatalnosci przedsigbiorstwa z udzia-
lem zagranicznego inwestora bezposredniego w danej sekcji, udziat gtdéwne-
go inwestora w przedsigbiorstwie z udzialem zagranicznego inwestora bez-
posredniego, wariancja zysku, stosunek wyptaconej przez przedsigbiorstwo
z udzialem zagranicznego inwestora bezposredniego dywidendy do zysku
danego przedsigbiorstwa, stosunek wycofanego kapitatu do kapitatow wia-
snych na koniec okresu, stosunek dlugu do kapitatow wlasnych, a takze trzy
zmienne zero-jedynkowe, tj. wyptacona dywidenda w poprzednich okresach,
notowanie przedsigbiorstwa na GPW oraz udziat Skarbu Panstwa.

W wyniku przeprowadzonego badania empirycznego stwierdzono, iz po-
$rod szeregu analizowanych czynnikéw wyr6znia si¢ zardwno zmienne, Kto-
rych oddzialywanie na zmienna objasniang jest zgodne z ogdlnymi teoriami
finansow przedsigbiorstw, jak rowniez zmienne, ktorych kierunek wptywu
lub istotno$¢ mozna wythumaczy¢ specyfika doboru proby. Ponadto, kontro-
lujac parametry zwigzane z charakterystykami finansowymi przedsigbiorstw,
stwierdzono istotny wptyw na polityke dywidendowg branz, w ktorych dzia-
taja firmy stanowiace populacje sprawozdawcza.

Zgodny z teoriami gloszacymi stato$¢ wyptat dywidend, silny i istotny
statystycznie wptyw, zar6wno na wyptate dywidend, jak roéwniez ich udziat
w zysku, w latach 2012-2014 miala zmienna opisujaca wyptate dywidend
W poprzednim okresie. Rownie statystycznie istotnymi, ale o mniejszej sile
oddziatywania, okazaly si¢ czynniki opisujace wyptaty z kapitalu oraz udziat
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najwickszych akcjonariuszy. Wptywaly one pozytywnie na sktonnos¢ do
wyptat dywidend i ich wartos¢. W przypadku udziatu najwigkszych akcjona-
riuszy, uzyskane z przeprowadzonego badania wyniki, stanowity potwier-
dzenie wnioskow z analizy M. Wypycha (2015), inaczej niz w przypadku
wnioskow opartych gtéwnie na danych z gietd amerykanskich. Natomiast
W odniesieniu do wyptat z kapitatu, niespodziewany kierunek oddziatywania
mogt by¢ konsekwencjg przyjetych w sprawozdawczo$ci standardoéw staty-
stycznych, klasyfikujacych wyptate dywidendy z kapitatdéw rezerwowych
jako wycofanie kapitatu, a nie jako dywidende. W konsekwencji istnieje
prawdopodobienstwo, iz w tych samych okresach kiedy przedsi¢biorstwa
wyplacaly dywidend¢ z zysku biezacego, mogly wyptacaé rowniez dywi-
dende z zysku z lat poprzednich.

Istotny (dodatni) wynik oszacowania odnotowano takze w przypadku
zmiennej opisujgcej udzial danego przedsigbiorstwa w okreslonej sek-
cji/podsekcja PKD™. O ile w teorii ekonomii wigksza konkurencja, a wigc
mniejszy udziat w branzy, powinny zwigkszaé¢ sktonnos¢ do wyptaty dywi-
dendy (ze wzglgdu na potencjalnie mniejsze zyski w przysztosci), to z dru-
giej strony wickszy udzial, a co za tym idzie wigksza site rynkowa, mozna
interpretowac jako wigkszy potencjat do generowania statych zyskow i regu-
larnej ich dystrybuciji.

W oszacowanych modelach tobitowych dla danych panelowych (wersja
I i wersja Il), zmiennymi statystycznie nieistotnymi, okazaly sie takie
zmienne jak: obecno$¢ Skarbu Panstwa w akcjonariacie przedsi¢biorstwa,
notowanie na GPW, udziat dtugu w pasywach spotki, wariancja zysku oraz
dzwignia finansowa.

Oprocz wspomnianych zmiennych objasniajacych, w uzytym do analizy
estymowanym modelu ekonometrycznym uwzgledniono takze zmienne opi-
sujace przynalezno$¢ podmiotéw do réznych sekcji rodzaju dziatalnosci go-
spodarczej wg PKD 2007 (NACE). Istotny 1 pozytywny wptyw okre§lonych
branz odnotowano w przypadku branz: przetworstwa przemystowego, han-
dlu oraz posrednictwa finansowego i doradztwa w zakresie zarzadzania.
O ile w przypadku tych dwoch pierwszych wymienionych sekcji, wigzato si¢
to ze stosunkowo wysoka rentowno$cig zainwestowanych kapita-
low, to w przypadku posrednictwa finansowego i doradztwa w zakresie za-
rzadzania (ze wzglgdu na duzy udziat holdingéw finansowych i firm central-
nych), wynik jest trudniejszy do interpretacji.

1 Wskaznik ten jest pewnym przyblizeniem sity rynkowej danego przedsigbiorstwa.
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PODSUMOWANIE

Korzystajac ze zmiennych dostepnych w zbiorze danych o podmio-
tach z udzialem zagranicznych inwestoré6w bezposrednich, Autorom udato
si¢ potwierdzi¢ wptyw wyptat dywidend w poprzednim okresie, innych wy-
plat z kapitatu, udziatu najwickszych akcjonariuszy, udziatu firmy w ramach
danej sekcji/podsekcji PKD.

W zakresie czynnikow, ktore byly przedmiotem analizy, Autorom udato
si¢ potwierdzi¢ hipoteze, iz na wyplaty dywidend przez polskie podmioty
Z udzialem zagranicznych inwestorow bezposrednich wptywaja te same
czynniki, co w przypadku innych podmiotow. Dodatkowo, Autorzy wykazali
wplyw specyfiki branzowej na sktonno$¢ do wyptat dywidend.

Artykut stanowi uzupehienie dotychczasowego stanu wiedzy w obsza-
rze sktonno$ci do wyptaty dywidend podmiotéw z udzialem zagranicznego
inwestora bezposredniego oraz inspiruje do dalszych analiz opartych na roz-
szerzonym zestawie czynnikow lub przy wykorzystaniu odmiennych metod
badawczych.
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DIVIDEND PAYMENTS IN COMPANIES WITH FOREIGN DIRECT
INVESTORS

Abstract. Direct investors income (mainly dividends) are an important part of the nega-
tive current account balance of the balance of payments. The authors verified the impact of
the factors presented in the literature on the dividend payout decisions of companies with for-
eign direct investors in terms of their significance and the direction of impact. In the analysis
authors estimated tobit models on panel data for the years 2012—2014. The analysis was based
on a balanced panel comprising 3437 units.

Keywords: dividend, foreign direct investment, determinants of the dividend policy
of companies, Panel Data Tobit Models.
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ANEKS

Tabela I. Opis wykorzystanych w badaniu zmiennych

Nazwa zmiennej

Petna nazwa zmienne; Opis

w modelu

Stosunek wycofanego kapitatu do kapitatow
WYCOF_KAPIT Wycofanie kapitatu wiasnych na konlef: okresul w przedsiebiorstwie
z udziatem zagranicznego inwestora
bezpo$redniego.
Zmienna zero-jedynkowa przyjmujgca warto$é
. , 1, gdy spdtka z udziatem zagranicznego
DYW_POP ledengﬁrlvsgcc)ﬁrzedmch inwestora bezpo$redniego wyptacita w okresie

poprzednim dywidende, badz wartos¢ 0
w przeciwnym wypadku.

WARINACJA_ZYSKU Wariancja zysku

w poprzednich latach

Wariancja wystandaryzowanego zysku

w poprzednich latach w przedsigbiorstwie

z udziatem zagranicznego inwestora
bezposredniego (tj. wariancja zysku z 2010r. do
wariancji zysku z okresu ¢ —1).Wspomniana
standaryzacja przeprowadzona zostata poprzez
wyliczenie stosunku zysku biezacego danego
przedsigbiorstwa z udziatem zagranicznego
inwestora bezposredniego z danego roku do
$redniego zysku biezacego w danej spofce

z udziatem zagranicznego inwestora
bezposredniego ze wszystkich lat.

Udziat

danego przedsiebiorstwa z
udziatem zagranicznego
inwestora bezpo$redniego
w ramach danej sekcji

UDZIAL_SEKCJA

Polskiej Klasyfikacii
Dziatalno$ci 2007

Stosunek pasywdw zagranicznych
przedsigbiorstwa z udziatem zagranicznego
inwestora bezpo$redniego w danej sekcji

w danym roku do sumy pasywow
zagranicznych wszystkich podmiotow

z udziatem zagranicznego inwestora
bezpo$redniego w danej sekcji w danym roku.

Udziat

danego przedsiebiorstwa z

udziatem zagranicznego
UDZIAL_PODSEKCJA inwestora bezposredniego
w ramach danej podsekgji

Polskiej Klasyfikacji
Dziatalno$ci 2007

Stosunek pasywdw zagranicznych
przedsigbiorstwa z udziatem zagranicznego
inwestora bezposredniego w danej podsekgji
w danym roku do sumy pasywow
zagranicznych wszystkich podmiotow

z udziatem zagranicznego inwestora
bezpo$redniego w danej podsekcji w danym
roku.

UDZIAL

Udziat gléwnego inwestora

Udziat gldwnego inwestora w przedsigbiorstwie
z udziatem zagranicznego inwestora
bezposredniego.
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Tabela I. ciag dalszy

Nazwa zmiennej

w modelu

Petna nazwa zmienne;

Opis

DLUG_PASYWA

Finansowania dtugiem
w stosunku do cato$ci

Stosunek finansowania dtugiem danego
przedsiebiorstwa z udziatem zagranicznych
inwestorow bezposrednich od zagranicznych
podmiotéw powigzanych w danym roku do

pasywow cato$ci pasywow zagranicznych danego
przedsiebiorstwa z udziatem zagranicznego
inwestora bezpo$redniego w danym roku.
Stosunek finansowania diugiem danego
przedsigbiorstwa z udziatem zagranicznych
inwestordw bezposrednich od zagranicznych
DZWIGNIA Divigria finansowa Do iotoW powiazanych w danym ok do
apitatéw wiasnych przypadajacych na
inwestora bezposredniego w przedsiebiorstwie
z udziatem zagranicznego inwestora
bezpo$redniego w danym roku.
Warto$¢ dywidendy w przedsigbiorstwie
z udziatem zagranicznego inwestora
. . bezpo$redniego w danym roku do zysku
DYW_ZYskU Udziat dywidendy w zysku przedsiebiorstwa z udziatem zagranicznego
inwestora bezpo$redniego w okresie
poprzednim.
Notowanie
przedsiebiorstwa z Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢
udziatem zagranicznego 1, gdy przedsigbiorstwo z udziatem
GPW inwestora bezpo$redniego  zagranicznego inwestora bezposredniego jest
na Gietdzie Papierow  notowana na GPW w Warszawie w danym
Wartosciowych w roku, badz warto$¢ 0 w przeciwnym wypadku.
Warszawie w danym roku
Udziat Skarbu Paristwa %mienna zerol-jernkowa przy_jmujqca warto$¢
o . , gdy przedsigbiorstwo z udziatem
SP W przedsigbiorstwie zagranicznego inwestora bezposredni
granicznego inwestora bezposredniego

z udziatem zagranicznego
inwestora bezpo$redniego

posiada udziaty Skarbu Panstwa, badz wartos¢
0 w przeciwny wypadku.
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Tabela I. ciag dalszy

Nazwa zmiennej
w modelu

Petna nazwa zmienne;

Opis

Sekcja Polskiej
SEKCJA
2007

Klasyfikacji Dziatalnosci

Klasyfikacja dziatalno$ci gospodarczej danego
przedsigbiorstwa z udziatem zagranicznego
inwestora bezpo$redniego wedtug sekcji,
przyjmujacej nastepujace oznaczenia:

A - rolnictwo, lesnictwo i rybactwo;

B — gérnictwo i wydobywanie; C - przetwérstwo
przemystowe; D — wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodng,

i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych;

E - dostawa wody; gospodarowanie $ciekami

i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana

z rekultywacja; F — budownictwo; G - handel
hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow
samochodowych i motocykli; H - transport

i gospodarka magazynowa; | - dziatalnosé
zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznym; J — informacja

i komunikacja; K - dziatalnos¢ finansowa

i ubezpieczeniowa; L - dziatalno$¢ zwigzana

z obstuga rynku nieruchomosci; M - dziatalno$é
profesjonalna, naukowa i techniczna;

N - dziatalno$¢ w zakresie ustug
administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca;

NAL - pozostate sekcje PKD; O — administracja
publiczna i obrona narodowa, obowigzkowe
zabezpieczenia spoteczne; P - edukacja;

Q - opieka zdrowotna i pomoc spoteczna;

R - dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywka

i rekreacija; S - pozostata dziatalno$¢ ustugowa

Uwagi: Szerzej na temat dzwigni finansowej mozna znalez¢ w Berent (2013, s. 26-35).

Zrédto: Opracowanie whasne.
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