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MODELE SELEKCJI PRÓBY STÓP DYWIDEND 
SPÓŁEK NOTOWANYCH NA GIEŁDZIE PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: W  artykule zaprezentowano wyniki estymacji modeli selekcji próby trzech, 
różnie zdefiniowanych, stóp dywidend krajowych spółek publicznych notowanych w latach 
1995-2009 na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. 

Słowa kluczowe: modele selekcji, stopy dywidendy, Giełda Papierów Wartościowych 
w Warszawie.

1. Wstęp

Stopa dywidendy obliczana jest jako iloraz wartości rocznych dywidend wypłaca-
nych na akcję zwykłą i ceny rynkowej akcji na konkretny dzień. Im wyższa wartość 
tego wskaźnika, tym wyższy dochód w formie dywidendy uzyskuje w ciągu roku 
inwestor z zainwestowanego kapitału [Jajuga, Jajuga 2006, s. 34]. 

Stopa dywidendy jest jedną z  podstawowych miar oceny polityki dywidend 
prowadzonej przez spółkę. Jednak w  badaniach zwraca się szczególną uwagę na 
dodatnią korelację pomiędzy stopą dywidendy a przyszłą stopą zwrotu z akcji [Mil-
ler, Scholes 1982; Litzenberger, Ramaswamy 1979; McManus, Gwilym, Thomas 
2002; Cochrane 2011] oraz na zastosowanie stopy dywidendy do prognozowania 
stóp zwrotu1. 

Jednocześnie coraz częściej proponuje się odnoszenie dywidend na 1 akcję do 
innych kategorii finansowych, takich jak aktywa na 1 akcję, kapitały własne na 1 ak-
cję lub wartość sprzedaży na 1 akcję. 

W Polsce badania czynników determinujących stopy dywidend mierzone rela-
cją wypłaconej dywidendy do cash-flow oraz do wartości sprzedaży, korzystając 
ze zbilansowanego panelu 110 spółek niefinansowych notowanych na giełdzie 

1  W ostatnim czasie dużego znaczenia nabierają prace opierające się na modelu Campbella i Shil-
lera [1989], np. [Malliaropulos, Priestley 2011]. 
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114	 Mieczysław Kowerski

w Warszawie w latach 1998-2004, przeprowadzili Kowalewski, Stetsyuk i Talavera 
[2007]. Głównym problemem, którym zajmowali się autorzy, była ocena wpływu 
ładu korporacyjnego, a zwłaszcza praw akcjonariuszy mniejszościowych, na decy-
zje o wypłatach dywidend, dlatego też oprócz powszechnie stosowanych zmiennych 
kontrolnych (rentowność, możliwości inwestycyjne, wielkość i  dojrzałość spółki, 
dźwigania finansowa i lepkość decyzji dywidendowych), rozpatrywali zmienne opi-
sujące stopień kontroli spółki przez akcjonariuszy mniejszościowych. W tym celu 
skonstruowali indeks przejrzystości i  jawności spółek (TDI), który mierzy prawa 
akcjonariuszy. Indeks TDI składa się z Indeksu struktury i procedur pracy zarządu 
(TDI–Board), Indeksu przejrzystości działań spółki (TDI–Disclosure) oraz Indeksu 
akcjonariatu (TDI–Shareholders). Tylko korelacje (dodatnie) pomiędzy relacją dy-
widendy do cash-flow a TDI oraz TDI–Board okazały się istotne na poziomie 0,1. 
Relacja dywidendy do cash-flow nie była istotnie skorelowana z żadną ze zmiennych 
kontrolnych, natomiast relacja dywidendy do sprzedaży okazała się istotnie (na po-
ziomie 0,1) dodatnio skorelowana z rentownością mierzoną stopą zwrotu z aktywów 
(ROA) oraz ujemnie skorelowana z dźwignią finansową mierzoną wskaźnikiem war-
tości ogólnego zadłużenia do wartości aktywów (debt to assets), ze zmienną zero-
-jedynkową przyjmującą wartość 1, jeżeli główny akcjonariusz posiada akcje uprzy-
wilejowane co do głosu, i wartość 0 w przeciwnym przypadku (one vote rule) i ze 
zmienną przyjmującą wartość 1, jeżeli główny akcjonariusz ma polskie obywatel-
stwo, oraz wartość 0 w przeciwnym przypadku (Domestic) [Kowalewski i in. 2007, 
s. 72].

W pracy przedstawiono wyniki estymacji modeli selekcji próby trzech stóp dy-
widend (ilorazu wypłaconych w roku t dywidend do kapitalizacji do wartości ak-
tywów ogółem oraz do kapitałów własnych w końcu roku t – 1) krajowych spółek 
publicznych notowanych w latach 1995-2009 na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie.

2. Metodyka badania 

Jak pokazuje obserwacja rozwiniętych rynków finansowych, a także Giełdy Papie-
rów Wartościowych w  Warszawie, część spółek nie zawsze wypłaca dywidendy, 
a niektóre nie robią tego nigdy. W konsekwencji stopa dywidendy jest obserwowana 
tylko wtedy, gdy spółka podejmuje decyzję o wypłacie dywidendy. Stąd też nawet 
duża próba zawierająca jedynie spółki płacące dywidendy nie jest reprezentatywna 
dla całej populacji. A to sprawia, że estymator parametrów równania opisującego sto-
py dywidend jest estymatorem niezgodnym [Gruszczyński 2002, s. 40]. Jest to tzw. 
problem selekcji próby, którego rozwiązanie zostało zaproponowane przez laureata 
nagrody im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii Jamesa J. Heckmana. W tym celu 
Heckman zastosował dwurównaniowy model selekcji próby [1976]. W przypadku 
modelowania stopy dywidendy model ma postać: 
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* T

i i iY α ξ= +w 	 (1)

	 ,T
i i iD β ε= +x 	 (2) 

gdzie: *
iY  – ukryta zmienna objaśniana reprezentująca nieobserwowalną skłonność 

do płacenia dywidend, przy czym: 1,iy =  jeśli * 0,iy >  oraz 0,iy =  jeśli * 0,iy ≤   
Di – stopa dywidendy i-tej spółki, ix  oraz iw – wektory zmiennych objaśniających, 
które mogą składać się z różnych lub z tych samych zmiennych. 

Pierwsze równanie opisuje indywidualną skłonność do wypłaty dywidendy 
przez spółkę i jest nazywane równaniem selekcji lub równaniem uczestnictwa, nato-
miast równanie drugie opisuje zmiany wartości indywidualnych stóp wypłat dywi-
dend i jest nazywane równaniem wynikowym. Pierwsze równanie jest równaniem 
dwumianowym (probitowym), a równanie drugie jest liniowym równaniem regresji. 

W  modelu selekcji próby kierunek i  siłę wpływu poszczególnych zmiennych 
objaśniających na stopę dywidendy pozwala ocenić wektor parametrów β z równa-
nia wynikowego. Równanie selekcji mówi tylko, na czym polega obciążenie próby 
i jest niejako efektem ubocznym procesu modelowania [Owczarczuk 2010, s. 205]. 

Kluczowe jest założenie, że składniki losowe ε  oraz ξ  mają rozkład normalny. 
Dzięki temu można obliczyć wartość oczekiwaną zmiennej objaśnianej równania 
wynikowego pod warunkiem selekcji [Owczarczuk 2010, s. 206]. Gdy ε  oraz ξ  
mają standaryzowane rozkłady normalne, to można policzyć współczynnik korelacji 
składników losowych ρ . Jeżeli ρ  okaże się nieistotny statystycznie, to składniki 
losowe ε  oraz ξ  są nieskorelowane, a więc nie ma problemu selekcji i  równa-
nie wynikowe można szacować za pomocą metody najmniejszych kwadratów. Im 
większa korelacja obu składników losowych, tym silniejszy wpływ selekcji próby 
i metoda najmniejszych kwadratów przestaje być właściwą metodą estymacji. Do 
pomiaru istotności skorelowania składników losowych, czyli skorelowania obu rów-
nań, stosuje się test LR oparty na statystyce ( )12χ .

Do estymacji parametrów strukturalnych powyższego modelu J. Heckman za-
proponował dwustopniową metodę estymacji modelu [Heckman 1976]. Obecnie 
parametry modelu selekcji próby szacuje się za pomocą metody największej wiary-
godności2. 

Wybierając zmienne objaśniające, kierowano się przede wszystkim wynikami 
dotychczasowych badań przeprowadzonych zwłaszcza na rozwiniętych rynkach ka-
pitałowych [Kowerski 2009]. Wybór zmiennych do obu równań przeprowadzono za 
pomocą metody regresji krokowej, przy zachowaniu zasady koincydencji [Hellwig 
1976]. 

2 Taki sposób estymacji znajduje się w programie STATA, który wykorzystano w tej pracy. 
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3. Dane 

W pracy budowano modele selekcji próby stóp dywidend spółek krajowych w latach 
1996-2009. Badaniami objęto tylko spółki, których akcje notowane były na giełdzie 
przez cały rok poprzedzający rok decyzji o  wypłacie dywidendy. Ze zbioru spó- 
łek krajowych, których akcje notowane były przez cały rok, wykluczono narodowe 
fundusze inwestycyjne. Usunięto też spółki, które co prawda były notowane przez 
cały rok, ale zostały wykluczone z giełdy w pierwszym półroczu następnego roku. 
Wykluczano również spółki o  ujemnych kapitałach własnych oraz spółki o  zero-
wych przychodach netto ze sprzedaży (nieprowadzące w danym roku działalności 
operacyjnej). 

W ten sposób uzyskano zbiory danych przekrojowych dla 14 lat. Połączone dane 
roczne (przekrojowe) ze wszystkich lat pozwoliły uzyskać zbiór danych przekrojo-
wo-czasowych, który łącznie składa się z 2263 obserwacji (spółek–lat). W zbiorze 
tym znalazły się 693 obserwacje dotyczące wypłat dywidend (30,62%) [Kowerski 
2011]. 

W  latach 1996-2009 średnia arytmetyczna stóp dywidend mierzonych relacją 
dywidendy w roku t do kapitalizacji w końcu roku t – 1 (D5) wyniosła 4,1%, śred-
nia stóp dywidend mierzonych relacją dywidendy w  roku t do aktywów ogółem 
w końcu roku t – 1 (D6) wyniosła 3,5%, a relacja dywidendy w roku t do kapitałów 
własnych w końcu roku t – 1 (D7) wyniosła 6,3%3. Badane trzy stopy dywidend są 
ze sobą dodatnio i istotnie na poziomie istotności mniejszym niż 0,001 skorelowane, 
przy czym współczynnik korelacji pomiędzy zmiennymi D6 i D7 wynosi 0,8835, na-
tomiast skorelowanie zmiennej D5 z pozostałymi dwiema zmiennymi nie jest mniej-
sze niż 0,5454. 

Jako potencjalne zmienne objaśniające łącznie rozpatrzono 55 zmiennych mi-
kroekonomicznych opisujących sytuację ekonomiczno-finansową i rynkową bada-
nych spółek oraz 37 zmiennych makroekonomicznych opisujących sytuację gospo-
darczą kraju. 

4. Wyniki estymacji modeli selekcji próby stóp dywidend spółek 
notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie 

W wyniku zastosowania metody regresji krokowej wybrano równanie selekcji skła-
dające się z 10 zmiennych objaśniających:
•	 zmienna opisująca decyzje dywidendowe spółek w roku t – 1 (Yt-1), która jest 

miarą wprowadzonego do badań przez Lintnera [1956] zjawiska lepkości (sztyw-
ności) dywidend, 

3 Oznaczenia wszystkich zmiennych stosowane w  tej pracy pochodzą ze specjalnie utworzonej 
bazy, którą autor wykorzystuje do badań różnych aspektów polityki dywidend [Kowerski 2011]. 
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•	 zmienne zaproponowane przez Famę i  Frencha [2001]: rentowność mierzona 
stopą zwrotu z kapitałów własnych w roku t – 1 (X22t-1), wielkość spółki mierzo-
na logarytmem naturalnym z aktywów ogółem w cenach stałych w końcu roku 
t – 1 (X12bt-1) oraz możliwości inwestycyjne mierzone relacją wartości rynkowej 
do kapitałów własnych w końcu roku t – 1 (X29at-1), 

•	 zaproponowana przez Hedensteda i Raaballe [2008] miara dojrzałości spółki bę-
dąca relacją kapitału zakładowego do kapitałów własnych w końcu roku t – 1 
(X16t-1), 

•	 zaproponowana przez DeAngelo, DeAngelo i Stulza [2006] miara dźwigni fi-
nansowej będąca relacją kapitałów własnych do aktywów ogółem w końcu roku 
t – 1 (X14ct1),

•	 miary ryzyka inwestowania na giełdzie wyrażone za pomocą współczynników 
zmienności cen akcji badanych spółek w roku t – 1 (X3t-1 oraz X4t-1),

•	 zmienna zero-jedynkowa opisująca przynależność, bądź nie, danej spółki do 
sektora bankowego w roku t (X31t), 

•	 zmienna Z9at będąca współczynnikiem preferencji podatkowych dla dywidend 
w roku t.
Zatem w latach 1996-2009 chętniej podejmowały decyzje o wypłacie dywidend 

spółki, które w poprzednim roku były bardziej rentowne, większe, dojrzalsze, mia-
ły mniejsze możliwości inwestycyjne, charakteryzowały się mniejszą dźwignią fi-
nansową i były mniej ryzykowne. Chętniej wypłacały dywidendy banki niż spółki 
z pozostałych sektorów. Dodatnia wartość parametru przy zmiennej Z9at oznacza, że 
spółki chętniej płaciły dywidendy w okresach korzystniejszej z punktu widzenia dy-
widend relacji opodatkowania dywidend do opodatkowania zysków kapitałowych. 
Współczynnik determinacji pseudo R2 oszacowanego modelu probitowego wyniósł 
0,3958.

Równanie selekcji o  powyższej strukturze zastosowano w  modelach selekcji 
próby trzech analizowanych stóp dywidend. 

W wyniku zastosowania metody regresji krokowej wybrano równanie wyniko-
we stopy dywidendy (D5t) składające się z 6 zmiennych objaśniających: 
•	 zmienna opisująca decyzje dywidendowe spółek w roku t – 1 (Yt-1), 
•	 roczna stopa zwrotu z akcji spółki w roku t – 1 (X2t-1),
•	 logarytm naturalny z  udziału spółki w  kapitalizacji rynku spółek krajowych 

w końcu roku t – 1 (X8at-1) będący miarą wielkości spółki,
•	 wynik finansowy netto w cenach stałych (2009 r.) w roku t – 1 (X9at-1),
•	 stopa zwrotu z kapitałów własnych w roku t – 1 (X22t-1), 
•	 wskaźnik wartości rynkowej do kapitałów własnych w roku t – 1 (X29at-1).

W oszacowanym dwurównaniowym modelu selekcji próby współczynnik kore-
lacji składników losowych obu równań okazał się nieistotny statystycznie, a to ozna-
cza, że nie ma problemu selekcji. Potwierdzają to stosunkowo niewielkie różnice 
wartości parametrów oszacowanych metodą Heckmana i jako niezależne równania. 
Znaki parametrów obu równań szacowanych metodą Heckmana i  jako niezależne 
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równania są takie same. Natomiast ich wartości zmieniły się w równaniu selekcji od 
0,06 do 1,39%, a w równaniu wynikowym od 0,28 do 10,68% (przy zmiennej Yt-1). 
W tym ostatnim przypadku oznacza to, że negatywny wpływ decyzji o wypłatach 
dywidend w poprzednim roku na stopę dywidendy (D5) był o 10,68% większy, niż 
wynikałoby to z modelu oszacowanego metodą najmniejszych kwadratów.

Tabela 1. Model selekcji próby stopy dywidendy (D5) 

Wyszczególnienie Zmienne Parametr Poziom 
istotności

Różnica wartości parametrów 
szacowanych metodą 

Heckmana i jako niezależne 
równania

wartość w (%)

Równanie selekcji. Model 
probitowy zmiennej Yt

Stała –1,6309 <0,001 0,0021 0,13

Yt–1 1,4322 <0,001 –0,0009 0,06

X3t–1 –0,0066 0,019 0,0000* 0,11

X4–1 –0,0076 <0,001 0,0000* 0,19

X12bt–1 0,1114 <0,001 –0,0001 0,08

X14ct–1 0,6055 0,005 –0,0015 0,25

X16t–1 –0,7991 <0,001 0,0028 0,35

X22t–1 0,0283 <0,001 0,0001 0,19

X29at–1 –0,0848 <0,001 –0,0008 0,96

X31t 0,7335 <0,001 0,0102 1,39

Z9at 1,2154 0,003 –0,0013 0,11

Równanie wynikowe. Model 
liniowy zmiennej D5t

Stała 3,2228 <0,001 0,1866 5,79

Yt–1 –1,1986 0,046 –0,1281 10,68

X2t–1 –0,0039 0,045 –0,0000* 0,73

X8at–1 –0,6350 <0,001 –0,0064 1,01

X9at–1 2,9997 <0,001 –0,0084 0,28

X22t–1 0,1088 <0,001 –0,0014 1,24

X29at–1 –0,2498 <0,001 0,0021 0,82

r2 = 0,1732 r2 = 0,1734

Wald χ2(6) 122,47 <0,0001
 
 
 
 

–0,031  

Test LR niezależności równań (ρ = 0) 
Statystyka χ2(1) 0,08 0,7802

Uwaga: (*) oznacza, że wartość bezwzględna różnicy jest mniejsza od 0,0001. 

Źródło: obliczenia własne w programie STATA. 
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Przy założeniu stałych wartości pozostałych zmiennych objaśniających stopa dy-
widendy D5t w roku t spółek, które nie płaciły dywidend w roku t – 1, jest o 1,2 punk-
tu procentowego wyższa niż spółek, które w roku t – 1 wypłaciły dywidendy, przy 
jednoczesnej mniejszej skłonności do płacenia dywidend w roku t przez spółki, które 
nie płaciły dywidend w roku t – 1 (równanie selekcji). Niższymi stopami dywidend 
w roku t charakteryzują się spółki, które w roku t – 1 wykazywały wyższe stopy 
zwrotu z akcji4. 

Wyższe stopy dywidendy płacą spółki mniejsze5, o mniejszych możliwościach 
inwestycyjnych, ale bardziej rentowne. 

Równanie wynikowe stopy dywidendy (D6t) składa się z 6 zmiennych objaśnia-
jących, takich jak:
•	 wynik finansowy netto w cenach stałych w roku t – 1 (X9at-1),
•	 aktywa ogółem w cenach stałych w końcu roku t – 1 (X12at-1), będące miarą wiel-

kości spółki,
•	 wskaźnik kapitałów własnych do aktywów ogółem w końcu roku t – 1 (X14ct-1), 
•	 stopa zwrotu z aktywów ogółem w roku t – 1 (X23at-1),
•	 wskaźnik wartości rynkowej do wartości księgowej aktywów w końcu roku t – 1 

(X29bt-1),
•	 całkowita stopa opodatkowania dywidend w roku t (Z9bt). 

Podobnie jak w poprzednim przypadku współczynnik korelacji składników lo-
sowych obu równań okazał się nieistotny statystycznie, a to oznacza, że i tym razem 
nie ma problemu selekcji próby. Znaki parametrów obu równań szacowanych me-
todą Heckmana i  jako niezależne równania są takie same. Natomiast ich wartości 
zmieniły się w równaniu selekcji od 0,01 do 0,1%, a w równaniu wynikowym od 
0,01 do 0,33% (przy stałej). Stopa dywidendy D6 jest tym wyższa, im spółka jest 
bardziej rentowna, ma większe możliwości inwestycyjne6 i charakteryzuje się mniej-
szą dźwignią. Spółki charakteryzują się wyższymi stopami dywidend w okresach 
niskich całkowitych stóp opodatkowania dywidend. 

Równanie wynikowe stopy dywidendy (D7t) także składa się z 6 zmiennych ob-
jaśniających: 
•	 kwadrat liczby lat na giełdzie w  roku podejmowania decyzji dywidendowej 

(X1at) będący miarą dojrzałości spółki,
•	 współczynnik zmienności cen akcji w  roku t – 1 obliczany jako iloraz różni-

cy maksymalnej i  minimalnej ceny akcji do ceny maksymalnej w  roku t – 1  
(X3t-1) będący miarą ryzyka inwestowania w akcje spółki, 

4  Może to wynikać z faktu, iż akcjonariusze zadowoleni z zysków kapitałowych akceptują niższe 
dywidendy. 

5  Jeżeli już podejmą decyzję o wypłacie dywidendy, bo z kolei z równania selekcji wynika, że 
spółki mniejsze mniej chętnie podejmują decyzje o wypłatach dywidend. 

6 Warto zauważyć, że spółki o większych możliwościach inwestycyjnych mniej chętnie podejmują 
decyzje o wypłacie dywidendy, o czym informuje równanie selekcji, ale jak pokazuje równanie wyni-
kowe, jeżeli już taką decyzję podejmą, to płacą większe dywidendy. 
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Tabela 2. Model selekcji próby stopy dywidendy (D6) 

Wyszczególnienie Zmienna Parametr Poziom 
istotności

Różnica wartości parametrów 
szacowanych metodą Heckmana 

i jako niezależne równania

wartość w (%)

Równanie selekcji. 
Model probitowy 
zmiennej 
Yt

Stała –1,6333 <0,001 –0,0003 0,02

Yt-1 1,4332 <0,001 0,0001 0,01

X3t-1 –0,0066 0,019 0,0000 0,10

X4-1 –0,0076 <0,001 –0,0000* 0,01

X12bt-1 0,1115 <0,001 0,0000 0,03

X14ct-1 0,6068 0,005 –0,0002 0,04

X16t-1 –0,8022 <0,001 –0,0002 0,03

X22t-1 0,0283 <0,001 0,0000 0,02

X29at-1 –0,0839 <0,001 0,0000 0,03

X31t 0,7228 <0,001 –0,0006 0,08

Z9at 1,2169 0,003 0,0002 0,02

Równanie 
wynikowe. Model 
liniowy zmiennej 
D6t

Stała 2,8866 0,007 –0,0096 0,33

X9at-1 1,8473 <0,001 0,0009 0,05

X12at-1 –0,0379 0,004 0,0001 0,23

X14ct-1 2,0121 0,001 0,0005 0,03

X23at-1 0,2625 <0,001 0,0002 0,06

X29bt-1 0,9881 <0,001 0,0002 0,02

Z9bt –0,0998 <0,001 0,0000* 0,01

r2 = 0,4458 r2 = 0,4469

Wald χ2(6) 534,62 <0,0001

 
 

ρ 0,0031

Test LR niezależności równań (ρ = 0) 
Statystyka ( )2 1χ 0,001 0,9744

Uwaga: (*) oznacza, że wartość bezwzględna różnicy jest mniejsza od 0,0001. 

Źródło: obliczenia własne w programie STATA. 

•	 wynik finansowy netto w cenach stałych (2009 r.) w roku t – 1 (X9at-1), 
•	 stopa zwrotu z kapitałów własnych w roku t – 1 (X22t-1), 
•	 wskaźnik kapitalizacji do wartości kapitałów własnych w roku t – 1 (X29t-1) bę-

dący miarą możliwości inwestycyjnych, 
•	 całkowita stopa opodatkowania dywidend w roku t (Z9bt). 
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Tabela 3. Model selekcji próby stopy dywidendy (D7)

Wyszczególnienie Zmienna Parametr Poziom 
istotności

Różnica wartości parametrów 
szacowanych metodą Heckmana 

i jako niezależne równania
wartość w (%)

Równanie selekcji. 
Model probitowy 
zmiennej 
Yt

Stała –1,6079 <0,001 0,0251 1,6
Yt-1 1,3424 <0,001 –0,0907 6,8
X3t-1 –0,0074 0,010 –0,0007 10,0
X4-1 –0,0074 <0,001 0,0002 3,3
X12bt-1 0,1189 <0,001 0,0074 6,2
X14ct-1 0,5163 0,016 –0,0907 17,6
X16t-1 –0,8026 <0,001 –0,0007 0,1
X22t-1 0,0291 <0,001 0,0008 2,7
X29at-1 –0,0729 <0,001 0,0110 15,1
X31t 0,6424 0,001 –0,0810 12,6
Z9at 1,3018 0,001 0,0851 6,5

Równanie 
wynikowe. Model 
liniowy zmiennej 
D7t

Stała 7,1227 <0,001 –1,2771 17,9
X1at 0,0107 0,006 0,0017 16,0
X3t-1 –0,0554 0,003 –0,0266 48,0
X9at-1 1,7958 <0,001 0,3921 21,8
X22t-1 0,3553 <0,001 0,0321 9,0
X29t-1 0,6551 <0,001 –0,0293 4,5
Z9bt –0,1705 <0,001 0,0075 4,4

r2 = 0,4127 r2 = 0,4167

 

Wald ( )2 6χ 485,27 <0,0001

 

ρ 0,4931
Test LR niezależności równań (ρ = 0) 
Statystyka ( )2 1χ 5,87 0,0154

Źródło: obliczenia własne w programie STATA. 

Współczynnik korelacji składników losowych obu równań okazał się istotny sta-
tystycznie, a to oznacza, że wystąpił problem selekcji próby. Co prawda znaki para-
metrów obu równań szacowanych metodą Heckmana i jako niezależne równania są 
takie same, ale ich wartości uległy znacznym zmianom. W równaniu selekcji zmie-
niły się od 0,1 do 14,6%, a w równaniu wynikowym od 4,4 do 48,0% (przy zmiennej 
X3t-1). Wyższe stopy dywidend mierzone relacją dywidend w roku t do kapitałów 
własnych w roku t – 1 płacą spółki dojrzalsze i bardziej rentowne, o większych moż-
liwościach inwestycyjnych i charakteryzujące się mniejszym ryzykiem. Przy czym 
w modelu oszacowanym metodą Heckmana negatywny wpływ ryzyka na stopę dy-
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widendy okazał się o wiele wyższy niż ten oszacowany metodą najmniejszych kwa-
dratów. Podobnie jak w  przypadku stopy D6 spółki charakteryzują się wyższymi 
stopami dywidend w okresach niskich całkowitych stóp opodatkowania dywidend. 

5. Wnioski 

1. Analizując poziom wypłat dywidend, oprócz najczęściej stosowanej stopy dy-
widendy będącej relacją dywidendy na akcję do ceny akcji, warto również zbadać 
stopy dywidend będące relacjami dywidend do wartości aktywów, kapitałów włas- 
nych, sprzedaży, gdyż są one kształtowane przez inne czynniki. 

2. Modelowanie stóp dywidend metodą selekcji próby jest właściwsze niż me-
todą najmniejszych kwadratów, gdyż w przypadku wystąpienia zjawiska obciąże-
nia próby estymatory otrzymane metodą najmniejszych kwadratów nie są zgodne 
[Gruszczyński 2002, s. 40] i są znacznie różne od estymatorów heckitowych. Nato-
miast gdy współczynnik korelacji składników losowych obu równań jest nieistotny 
statystycznie, różnice w wartościach parametrów otrzymanych metodą selekcji pró-
by i metodą najmniejszych kwadratów są minimalne.

3. Model selekcji próby pozwala na jednoczesną analizę czynników determinu-
jących stopy dywidend i decyzje o wypłatach dywidend, co ułatwia ocenę polityki 
dywidend spółek publicznych. 
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THE SAMPLE SELECTION MODELS 
OF DIVIDEND YIELD OF COMPANIES QUOTED 
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: In the paper the results of estimation of sample selection models of three different-
ly defined dividend yield ratios of domestic companies quoted on the Warsaw Stock Exchange 
in the years 1995-2009 are presented. 

Keywords: dividend yield ratio, sample selection model, Warsaw Stock Exchange.
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