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1. Decyzja o wyplacie dywidendy - strategiczny problem
spolki kapitalowej

Spotka, ktéra wypracuje zysk netto, musi podja¢ decyzjg, czy zysk ten
zatrzyma¢, czy tez w caloSci badz w czgsci wyplaci¢ akcjonariuszom w postaci
dywidendy. Jest to jedna z trudniejszych, ale i wazniejszych decyzji, wywierajaca
istotny wplyw na sytuacj¢ finansowa spotki oraz jej notowania na gieldzie [3,
s. 1091]. Jest wiec dywidenda dochodem z kapitatéw zaangazowanych w dziatal-
no$¢ gospodarcza spotki. Dla akcjonariuszy jest ona swoistym wynagrodzeniem za
ryzyko wynikajace z postawienia kapitatow do dyspozycji spotki. Dla spotki jest
cena, ktora placi inwestorowi za to, ze kupit wyemitowane przez nia akcje. Jest ona
swoistym kosztem korzystania z kapitatu akcjonariuszy [13, s. 50]. Decyzja o
wyplacie dywidendy oznacza — przy danym programie inwestycyjnym — koniecz-
nos¢ siggania do kapitatu zewngtrznego [3, s. 1092]. Obrazowo problem decyzji o
wyptacie dywidendy ujmuje M. Sierpinska: ,Dywidendy ptacone sa z zysku, a
zysk to ziarno, ktére mozna zjes¢ lub zasiac” [13, s. 56]. Wszystko to sprawia, ze
tylko czgs¢ spotek ptaci dywidendy regulamie.
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Celem artykulu jest proba okreslenia czynnikéw determinujacych decyzje o
wyplacie dywidend na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych.
Odpowiednie obliczenia z wykorzystaniem metod modelowania logitowego prze-
prowadzono dla decyzji dotyczacych wyplat z zysku w 2002 r.

2. Zmiany liczby spélek placacych dywidendy na gieldach
amerykanskich i w Warszawie

W ostatnich dziesi¢cioleciach na gieldach amerykanskich obserwuje si¢
systematyczny spadek udzialu ptacacych dywidendy w ogoélnej liczbie spolek
gieldowych [4, s. 6]. W 1930 r. dywidendy placilo 69,9% spotek NYSE. Co prawda
podczas wielkiego kryzysu udziatl ten spad! do 33,6% w 1933 r., ale pdzniej nastapit
ponowny znaczny wzrost. W latach 1943-1962 ponad 82% spotek NYSE placito
dywidendy. Wiaczenie spolek NASDAQ spowodowato spadek udziatu ptacacych z
59,8% w 1972 r. do 52,8% w 1973 r. W drugiej polowie lat siedemdziesiatych
nastapil wzrost do 66,5% 1 byl to najwyzszy wskaznik tacznie dla gield NYSE,
AMEX i NASDAQ. Poczawszy od 1979 r., zapewne w duzej mierze za sprawg
wyzszego opodatkowania dywidend niz zyskow kapitalowych, udziat spolek zaczat
drastycznie spada¢ — do 30,3% w 1987 r. i do 20,8% w 1999 r. Tendencj¢ t¢
E.F. Fama i K.R. French nazwali obrazowo ,,znikajacymi” dywidendami. Jednak w
2004 r. pojawity si¢ symptomy zmiany trendu [8, s. 1].

Szczegétowe badania gield amerykanskich w latach 1962-1998 pozwolily
E.F. Famie i K.R. Frenchowi wyspecyfikowaé trzy zasadnicze czynniki
determinujace decyzje o wyplacie dywidendy'. Sg to: rentowno$é mierzona
wskaznikiem zyskow przed oprocentowaniem do ogolnej wartosci aktywow,
mozliwosci rozwojowe spotki mierzone tempem wzrostu aktywoéw oraz
wskaznikiem wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej, wielkos¢ spotki mierzona
poziomem Kkapitalizacji [4,s. 19]. Oszacowane modele logitowe pozwolily
stwierdzié, ze bardziej prawdopodobne sa decyzje o wyplacie dywidend ze strony
spolek duzych o wysokiej rentownosci niz ze strony spotek mniej rentownych, ale o
wysokiej dynamice rozwojowej. Jednoczesnie E.F. Fama i K.R. French pokazali, ze
na drastyczny spadek udzialu placacych dywidendy w ogélnej liczbie spotek w
mniej wigcej rownym stopniu miato wplyw zarowno zwigkszenie udziatu w ogdlne;j
liczbie notowanych malych spoélek nie placacych dywidend, jak i zmniejszenie
sklonnosci do placenia dywidend wszystkich spétek.

! Badania nie obejmowaly spotek finansowych oraz komunalnych.
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Tabela 1. Procentowy udzial spdtek ptacacych dywidendg za dany rok
w ogdlnej liczbie spotek w koricu roku

Rok Udziat Rok Udzial
1991 22,22 1998 34,85
1992 43,75 1999 28,05
1993 15,91 2000 24,00
1994 55,10 2001 17,39
1995 52,31 2002 22,69
1996 40,96 2003 28,08
1997 42,66

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych zamieszczonych w [2] oraz [15].

Polityka dywidend spolek notowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych podlegala réwniez licznym wahaniom, czego wyrazem byla
zmieniajaca si¢ liczba i udzial spolek placacych dywidendg (tab. 1). Stosunkowo
duzy udziat spétek wyplacajacych dywidendg¢ zaobserwowano w poczatkowej fazie
funkcjonowania warszawskiej gietdy. Za rok 1994 dywidendg wyplacito az 55,1%
spotek, ktore byly notowane w koncu tego roku. Od tej chwili obserwuje sig¢
systematyczny spadek udziatu spétek placacych dywidende. Za rok 2001 tylko
17,4% spolek notowanych w koncu tego roku wyplacito dywidendg. W kolejnych
dwoch latach obserwuje si¢ pewien wzrost wskaznika udziatu, ale udziat
wyptacajacych za rok 2003 byl niemal dwukrotnie nizszy niz udzial wyptacajacych
za rok 1994,

3. Zastosowanie modelowania logitowego do okreslenia czynnikéw
determinujacych decyzje o wyplacie dywidend

W prezentowanej pracy budowano modele starajace si¢ odpowiedzie¢ na
pytanie, jakie czynniki determinuja decyzje¢ o wyplaceniu badz nie wyplaceniu
dywidendy. Dlatego tez zmienna objasniang w tych modelach jest zmienna
dyskretna, przyjmujaca dwie wartosci, a to z kolei sktania do przyjecia jako
narzgdzia analizy dwumianowego modelu logitowego. Jest to liniowy model
logitu (logarytmu ilorazu prawdopodobienstw wyplacenia i nie wyplacenia
dywidendy) wzgledem zmiennych objasniajacych [1, s. 103].

Jak zawsze podczas budowy modeli ekonometrycznych bardzo waznym i na
ogdt trudnym do rozwiazania problemem jest dobér zmiennych objasniajacych.
W niniejszej pracy zastosowano dwustopniowa metod¢ doboru zmiennych, w ktérej
wykorzystuje si¢ procedurg eliminacji a posteriori [9, s. 139-141]. W pierwszym
etapie za pomocg testu istotnosci srednich wyeliminowano zmienne, dla ktorych
roznice Srednich w populacji placacych i nie placacych dywidendy byly
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statystycznie nieistotne. Dla pozostalych zmiennych przeanalizowano macierz
korelacji, starajac si¢ wyodrgbnié zmienne silnie ze sobg skorelowane. Wybierano
zmienne zapewniajace koincydentnosé [6] i istotno$¢ parametrow przy mozliwie
najlepszym dopasowaniu modelu do danych empirycznych.

Do szacowania parametréw strukturalnych wyspecyfikowanego modelu
zastosowano metod¢ najwigkszej wiarygodnosci [5, s. 62], przy tym do
maksymalizacji funkcji wiarygodnosci zastosowano algorytm quasi-Newtona®,

Ocen istotno$ci poszczegdlnych parametréw dokonywano za pomoca statystyk
f-Studenta. Do oceny istotnosci calego wystepujacego w modelu zestawu
parametréw wykorzystywano test ilorazu wiarygodnosci [5,s. 64], oparty na
statystyce IW o rozkladzie 12 z liczba stopni swobody réwng liczbie zmiennych
objasniajacych w modelu.

Sposrod bardzo wielu miar dopasowania modeli logitowych do danych
empirycznych® wybrano wspétczynnik determinacji McFaddena nazywany rowniez
pseudo R’. Dodatkowo dopasowanie modelu oceniano za pomocg miernikow
trafnosci wnioskowania. Przy tym ze wzglgdu na stosunkowo matg liczbg spétek
wyplacajacych dywidend¢ w ogdlnej liczbie spolek — oprocz zasady standardowej
polegajacej na tym, ze zmienna Y przyjmuje wartos¢ 1, gdy obliczone z modelu
prawdopodobienstwo teoretyczne jest wigksze od 0,5 — zastosowano réwniez
zasad¢ prognozowania, wedlug ktérej zmienna Y przyjmuje wartos¢ 1, gdy
obliczone z modelu prawdopodobienstwo teoretyczne jest wigksze od czgstosci
spolek placacych dywidendg w ogélnej liczbie spolek. Oszacowany model logitowy
pozwala obliczy¢ prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy przy zalozonych
wartosciach zmiennych objasniajacych [ 5, s. 80-81].

Znak oszacowania parametru (g;) stojacego przy zmiennej X, w modelu
logitowym okresla kierunek wplywu zmiennej X, na Y. Stosunek wartosci
parametrOw stojacych przy zmiennych X, oraz X, informuje, ile razy wigkszy
jest przyrost prawdopodobienstwa wyplaty dywidendy przy jednostkowym
przyroscie zmiennej X, w poréwnaniu z przyrostem prawdopodobienstwa wyptaty
dywidendy przy jednostkowym przyroscie zmiennej Xj.

4. Czynniki determinujgce decyzje o wyplacie dywidendy za rok 2002

Szczegotowej analizie poddano polityke dywidend spélek notowanych na
warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w roku 2002. Zatamanie wzrostu
gospodarczego, spadek przychodow przedsigbiorstw, rosnaca liczba wnioskéw o
upadios¢ sprawila, ze wigkszo$¢ spolek gietdowych w 2002 r. koncentrowala si¢
bardziej na przetrwaniu niz na poszukiwaniu nowego kapitatu na gieldzie. Akcje

2 Algorytm ten jest dostgpny w pakiecie Statistica 6.0, kiory wykorzystywano do obliczen.
3 Szeroki przeglad takich miar daje M. Gruszczynski [ 5, 5. 64-69].
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tylko pigciu nowych spéotek zadebiutowaly na gieldzie, podczas gdy 19 zostalo
wycofanych z obrotu [ 10, s.14-15 ]. Co prawda stopa zwrotu najwigkszego indeksu
WIG byfa dodatnia i wyniosta 3,2%, ale juz indeksy czastkowe byly niekorzystne
(WIG 20 - 2,7%, MIDWIG - 6,7%), TECHWIG - 39,7%, WIRR - 22,6%).

Sytuacja ta niewatpliwie miala wplyw na politykg dywidend. Warto
przypomnie¢, ze tylko 49 spétek (22,7% wszystkich notowanych w koncu roku)
zdecydowalo si¢ wyplaci¢ dywidendeg za rok 2002.

4.1. Charakterystyki spélek placgcych i nie placacych dywidendy

W prezentowanym badaniu rozpatrzono tylko spotki, ktore byly notowane przez
caly 2002 r. i ztozyly sprawozdania finansowe®. Tym samym analizowano 207
spotek, z ktérych dywidendy za 2002 r. wyplacito 47 spolek (tj. 22,71%).

Spoiki ptacace dywidendy za 2002 r. byly w stosunku do spdtek nie ptacgcych
wigksze i bardziej rentowne. Spotki te charakteryzowaly si¢ znacznie lepszymi
wynikami rynkowymi w 2002 r.: wigksza stopa zwrotu, wigksza wartoscia i wolu-
menem obrotdw, mniejsza zmiennoscia cen. Spotki ptacace dywidendy cha-
rakteryzowaly si¢ rowniez wyzszymi ocenami fadu korporacyjnego. Pewnym zas-
koczeniem moze by¢ mala wartos¢ dyskryminacyjna $redniorocznego wskaznika
wartosci ksiegowej do rynkowej, ktory zostal uznany przez E.F. Famg i
K.R. Frencha za jeden z najwazniejszych czynnikéw dyskryminujacych spotki
notowane na gieldach amerykanskich.

W 2002 r. spotki placace dywidende uzyskaly sredni zysk netto 79,3 min zi,
podczas gdy spotki nie placace dywidendy zanotowaly s$rednia strate netto w
wysokosci 29,7 min zt. Srednia warto$¢ ksiggowa spélek ptacacych dywidende
przekroczyta 1,1 mld zi, a nie placacych byla ponad 6-krotnie nizsza (170 min zt).
Srednia kapitalizacja spélek ptacacych dywidendy w koncu 2002 r. przekroczyla
1,7 mld zl, natomiast nie ptacacych byta niemal 10-krotnie nizsza i wyniosta tylko
176 min zi. Spélki ptacace dywidendy osiagnely w 2002 r. srednig stopg zwrotu
10,4%, podczas gdy srednia stopa zwrotu spotek nie ptacacych dywidend wyniosta
14,3%.

4.2. Modele wyjasniajgce decyzje o placeniu dywidendy za rok 2002

Przyjg¢te do badania potencjalne zmienne objasniajace okazaly si¢ stosunkowo
silnie skorelowane ze soba. Co jest zrozumiale, bardzo silnie skorelowane

% Nie uwzgledniono spétek APEXIM oraz PAZUR, ktére co prawda byly notowane caty 2002 r.,
ale na poczatku 2003 r. zostaly wykluczone i ich sprawozdania nie pojawity si¢ w serwisie Notorii.
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Tablela 2. Charakterystyki spétek ptacacych i nie placacych dywidendy w roku 2002

Numer . . $rednia Statystyki
Zmiennej Nazwa zmiennej o&éleml placacy | nie placacy iy
Zmienne fundamentalne
X\ Wynik finansowy netto (w mid zf) -0,005 | 0,0793 -0,0297 3,46
X, Wartos¢ ksiggowa na koniec roku (w mld zl) 0,387 | 1,137 0,167 2,58
X Srednioroczna warto$é ksiggowa (w mld zt) 0,385] 1,103 0,173 2,62
X Wynik finansowy netto na 1 akcj¢ (w zt) -0,991| 2,274 -1,950 7,25
Xs Wartosé ksiggowa na 1 akcje w koricu roku (w zt) | 15,848 33,042 10,797 3,76
Zmienne rynkowe
Xs Srednioroczna kapitalizacja (w mid z}) 0,515| 1,653 0,181 2,59
X;  |Logarytm $redniorocznej kapitalizacji -3,047| -1,777 -3,420 4,61
Xs Kapitalizacja na koniec roku (w mid zt) 0,526 | 1,720 0,176 2,74
Xy |Logarytm kapitalizacji na koniec roku -3,243| -1,756 -3,680 5,22
Xio Roczna stopa zwrotu (w %) -14,532| 10,355 -21,843 4,18
X Stopa zwrotu od chwili debiutu (w %) 13,294| 107,257 | -14,308 1,28
X,; |Roczna warto$é obrotéw (w mld z1) 0,229 | 0,654 0,103 1,83°
X3 |Przecietny udziat sp6tki w obrotach gietdy (w %) 0,478 | 1,371 0,216 1,83°
X4 Roczny wskaznik obrotéw w 2002 roku 35,360) 19,485 40,024 2,67
w stosunku do roku 2001 (w %)
Xis fv’ Zi:lf;’ﬁ'“me“ obrotow spdtki na sesje 37391| 56337 | 31825 | 0,68°
X Srednia liczPa zlecen przypadajaca na spotke 153 263 121 1,23°
podczas sesji
X7 |Wskaznik zmienno$ci cen :° 0,531] 0,433 0,560 435
Xig  |Wskaznik zmiennosci cen 2 0,357] 0,201 0,403 5,68
Zmienne fundamentalno-rynkowe (mieszane)
X Roczny zysk (strata) netto na 1 akcje do ceny -1,988] 0,092 2,599 3.40
w koncu roku
Yoo ROCZI:!)’. wynik ﬁnansowy netto na | akcj¢ do -0,586] 0,002 -0,785 5,54
$redniej ceny w roku
X, Srednior(_)czny wskaznik wartosci ksiggowej do 1,165| 1,380 1,102 0,61°
rynkowej
Zmienne ladu korporacyjnego
Xy IOcena fadu korporacyjnt:god I 0,691 | 1,319 l 0,506 l 3,01

Objasnienie: * Wartos$¢ krytyczna statystyki U na poziomie istotno$ci 0,05 wynosi 1,96.

® Réznice srednich nieistotne na poziomie 0,05.

¢ Wskaznik zmiennoéci cen | obliczany jest jako iloraz réznicy ceny maksymalinej i
minimalnej w ciagu roku do ceny maksymalnej, wskaznik zmiennosci cen 2 obliczany
Jest jako iloraz réznicy ceny maksymalnej i ceny w koficu roku do ceny maksymalnej.

¢ Ocena tadu korporacyjnego dokonana przez Polski Instytut Dyrektoréw [ 7 .

Zrédto: opracowanie wlasne; wartosci zmiennych obliczono na podstawie danych zawartych w: [10;

11;

14].
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byly zmienne niosace zblizone tresci (Xs, X3 oraz Xg, X7, Xz, Xy a takze X7, Xig i X9,
X20), ale relatywnie wysoka korelacja wystapita takze pomigdzy zmiennymi, ktore
naleza do roznych grup (X, Xao).

Po zastosowaniu dwustopniowej procedury opartej na idei eliminacji
a posteriori modelem o wszystkich parametrach koincydentnych oraz istotnych
statystycznie i najwyzszej wartoéci wspolczynnika pseudo R’ okazat si¢ model
zbudowany na zmiennych o charakterze zarowno fundamentalnym, jak i rynkowo-
-fundamentalnym: wynik finansowy netto (X)), wartos¢ ksiggowa na 1 akcj¢ w
koncu roku (Xs) oraz wskaznik wyniku finansowego netto na 1 akcje do $redniej
ceny w roku. Model ten przy zastosowaniu standardowej zasady trafnosci
wnioskowania umozliwia prawidlowe zidentyfikowanie az 96,25% spoélek nie
placacych dywidend, ale tylko 29,79% spoétek ptacacych dywidendy — $rednia
trafno$¢ wnioskowania w przypadku tej zasady wynosi 81,16%. Jezeli zastosujemy
zasad¢ prognozowania trafnosci wnioskowania, to model na niemal tym samym
poziomie identyfikuje spétki nie placace dywidendy (72,50%) i placace (74,47%), a
wigc Srednio prawidlowo okresla 72,95% badanych spétek.

Tabela 3. Ocena dopasowania oszacowanych modeli do danych empirycznych

Ocena trafnosci
zasada standardowa zasada prognozowania
Model Zmienne Ps}eéu_go W
procent trafnych ocen procent trafnych ocen
0 1 R 0 1 R
1| X), X5, Xy 0,2570 | 82,39 | 96,25 | 29,79 | 81,16 | 72,50 [ 74,47 | 72,95
2 | X5, X, Xig X 0,2477 | 83,42 | 96,25 | 23,40 | 79,40 | 67,50 [ 82,98 | 71,02
3 XX 0,2423 | 85,47 | 96,63 | 29,79 | 80,68 | 81,25 [ 70,21 | 78,74
4 X5, Xy, Xy 0,2308 [ 8529 | 95,63 | 29,79 | 80,68 | 65,00 | 74,47 | 67,15
5 X, X, Xy 0,2288 | 50,75 | 95,63 | 19,15 ] 78,26 [ 70,63 | 76,60 | 71,98
6 |X5, X, 0,2270 | 85,71 | 95,63 | 25,53 | 79,71 | 83,13 [ 68,09 | 79,10
7 1 X, X5 0,2139 | 87,17 | 96,88 | 29,79 | 81,64 | 72,50 | 74,47 | 72,95
Uwaga: Wartosci krytyczne statystyki IW zaleza od liczby zmiennych 1 wynosza

72(2)=5991 £2(3)=7815 z2(4)=9488.

Relacje oszacowanych w tym modelu parametrow pozwalajg wyciagnaé

nastgpujace wnioski:

e wzrost zysku netto o 3,256 min z! skutkowal takim samym wzrostem
prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy, jak wzrost wartosci ksiggowej na
1 akcje w koncu roku o 1 zi,

e wzrost zysku o 1 min z! skutkowal takim samym wzrostem prawdo-
podobienstwa wyplaty dywidendy, jak wzrost wskaznika wyniku finansowego
netto na | akcj¢ do sredniej ceny w roku o 0,16.
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Tabela 4. Oszacowane warto$ci parametrow i ich statystyki t

r6l-
Model Wy rS‘iZ:er;!’Ol a, a, a, a, as ay agg o 778
1 wartos¢ -1,854 19,3956 - - 0,0305 - - 1,5268
statystyka ¢ 6,32 | 237 - - 2,77 - - 2,40
) wartos¢ -1,264 - 0,413 - 0,0254 - -1,914 | 1,6014
statystyka ¢ 3,25 - 1,98 - 2,37 - 1,95 2,33
3 warto$¢ -1,534 | 8,752 - 0,3064 - - - -
statystyka ¢ 7,28 | 2,62 - 3,371 - - - -
4 warto$é -0,843 - - - 0,0236 |0,2821 - 2,0560
statystyka ¢ 2,04 - - - 2,247 | 2,75 - 2,81
5 wartosc¢ -1,830 - 0,4073 - 0,0286 - - 1,9373
statystyka ¢ 6,36 - 2,021 - 2,70 - - 2,82
6 warto$¢ -1,604 - 0,5236| 0,3590 - - - -
statystyka ¢ 7,43 - 2,15 4,13 - - - -
7 wartosé -0,678 - - 0,3057 - 0,2482 - -
statystyka ¢ 1,98 - - 3,37 - 2,52 - -

Uwaga: Wartos¢ krytyczna statystyki t wynosi 1,971.

Rowniez kilka innych oszacowanych modeli o nieco nizszej wartosci
wspotczynnika pseudo R’ niesic za soba ciekawe informacje. Model 2,
zawierajacy zmienne X3, Xs, Xj3, Xz, rowniez laczy ze soba aspekty oceny
fundamentalnej i rynkowe;j®. Ujemna warto$é parametru a3 informuje, ze prawdo-
podobienstwo wyptaty dywidendy rosnie wraz ze spadkiem zmiennosci cen akgcji, a
wigc spotki o mniejszym ryzyku rynkowym chetniej ptaca dywidende.

Réwniez dobrymi wlasnosciami dyskryminacyjnymi charakteryzuja si¢ modele
oparte tylko na zmiennych fundamentalnych model 3 (X3, X;) oraz model 6 (X5,
Xy). Modele te maja najwyzsze wartosci $rednich trafnosci wnioskowania przy
zasadzie prognozowania (odpowiednio 78,74% oraz 79,10%).

Tabela 5. Prawdopodobienstwa wyplat dywidendy oszacowane na podstawie modelu |

Numer spotki Xi Xs Xag Prawdopodobienstwo
1 -1 0 -1 2,8E-06
Srednia gieldy -0,005 15,8477 -0,5856 0,0902
2 0 0 0 0,1354
3 0,1 1 0,1 0,3250
4 0,2 20 0,2 0,7194
5 0,5 100 1 0,9994

* Parametr przy zmiennej X,q jest istotny na poziomie istotnosci 0,0525.
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Z modelu 6 wynika, ze gdy nast¢puje wzrost sredniorocznej wartosci ksiggowej
o 1 mld zl, wzrost prawdopodobienstwa wyplaty dywidendy jest péttora raza
wyzszy niz gdy wynik finansowy netto na 1 akcje wzrasta o 1 zi.

Oszacowane modele pozwalaja rowniez prowadzi¢ prognozowanie
prawdopodobienstw wyptat dywidendy. Jezeli jako narzgdzie prognozowania zasto-
sujemy model 1, to dla hipotetycznej spotki o srednich dla 2002 r. wartosciach
zysku netto, wartosci ksiggowej na 1 akcj¢ oraz wskazniku wyniku finansowego na
1 akcj¢ do sredniej ceny prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy wyniosto
0,0902.
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AN ATTEMPT TO SPECIFY FACTORS INFLUENCING DIVIDENDS PAYING
DECISIONS ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

In 2002 22,7% of companies quoted on Warsaw Stock Exchange paid dividends. Likelihood of
paying dividend increased together with the increase of the size of firm measured by the book and
market value, profitability and the earnings — price ratio. More likely to pay dividends were the firms
with higher level of corporate governance. Firms paying dividends were also characterized by higher
returns and lower risk measured by the variability of stocks.
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