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MODELE SELEKCJI PROBY STOP DYWIDEND
SPOLEK NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: W artykule zaprezentowano wyniki estymacji modeli selekcji proby trzech,
réznie zdefiniowanych, stop dywidend krajowych spotek publicznych notowanych w latach
1995-2009 na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Slowa Kkluczowe: modele selekcji, stopy dywidendy, Gielda Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

1. Wstep

Stopa dywidendy obliczana jest jako iloraz wartosci rocznych dywidend wyptaca-
nych na akcje zwykta i ceny rynkowej akcji na konkretny dzien. Im wyzsza warto$¢
tego wskaznika, tym wyzszy dochod w formie dywidendy uzyskuje w ciagu roku
inwestor z zainwestowanego kapitatu [Jajuga, Jajuga 2006, s. 34].

Stopa dywidendy jest jedng z podstawowych miar oceny polityki dywidend
prowadzonej przez spotke. Jednak w badaniach zwraca si¢ szczegdlng uwage na
dodatnig korelacje pomiedzy stopa dywidendy a przyszia stopa zwrotu z akcji [Mil-
ler, Scholes 1982; Litzenberger, Ramaswamy 1979; McManus, Gwilym, Thomas
2002; Cochrane 2011] oraz na zastosowanie stopy dywidendy do prognozowania
stop zwrotu'.

Jednoczesnie coraz czgsciej proponuje si¢ odnoszenie dywidend na 1 akcje do
innych kategorii finansowych, takich jak aktywa na 1 akcje, kapitaty wtasne na 1 ak-
cje lub warto$¢ sprzedazy na 1 akcje.

W Polsce badania czynnikow determinujacych stopy dywidend mierzone rela-
cja wyptaconej dywidendy do cash-flow oraz do wartosci sprzedazy, korzystajac
ze zbilansowanego panelu 110 spoétek niefinansowych notowanych na gieldzie

' W ostatnim czasie duzego znaczenia nabierajg prace opierajace si¢ na modelu Campbella i Shil-
lera [1989], np. [Malliaropulos, Priestley 2011].
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w Warszawie w latach 1998-2004, przeprowadzili Kowalewski, Stetsyuk i Talavera
[2007]. Glownym problemem, ktérym zajmowali si¢ autorzy, byla ocena wptywu
fadu korporacyjnego, a zwlaszcza praw akcjonariuszy mniejszosciowych, na decy-
zje o wyplatach dywidend, dlatego tez oprocz powszechnie stosowanych zmiennych
kontrolnych (rentownos¢, mozliwosci inwestycyjne, wielko$¢ 1 dojrzatos¢ spotki,
dzwigania finansowa i lepko$¢ decyzji dywidendowych), rozpatrywali zmienne opi-
sujace stopien kontroli spotki przez akcjonariuszy mniejszosciowych. W tym celu
skonstruowali indeks przejrzystosci i jawnosci spotek (TDI), ktory mierzy prawa
akcjonariuszy. Indeks TDI sktada si¢ z Indeksu struktury i procedur pracy zarzadu
(TDI-Board), Indeksu przejrzystosci dziatan spotki (TDI-Disclosure) oraz Indeksu
akcjonariatu (TDI-Shareholders). Tylko korelacje (dodatnie) pomigdzy relacja dy-
widendy do cash-flow a TDI oraz TDI-Board okazaty si¢ istotne na poziomie 0,1.
Relacja dywidendy do cash-flow nie byla istotnie skorelowana z zadng ze zmiennych
kontrolnych, natomiast relacja dywidendy do sprzedazy okazata si¢ istotnie (na po-
ziomie 0,1) dodatnio skorelowana z rentowno$cia mierzong stopa zwrotu z aktywow
(ROA) oraz ujemnie skorelowana z dzwignig finansowg mierzong wskaznikiem war-
tosci ogdlnego zadluzenia do wartosci aktywow (debt to assets), ze zmienng zero-
-jedynkowg przyjmujacag wartos¢ 1, jezeli gtowny akcjonariusz posiada akcje uprzy-
wilejowane co do glosu, i warto$¢ 0 w przeciwnym przypadku (one vote rule) i ze
zmienng przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli gtowny akcjonariusz ma polskie obywatel-
stwo, oraz warto$§¢ 0 w przeciwnym przypadku (Domestic) [Kowalewski i in. 2007,
s. 72].

W pracy przedstawiono wyniki estymacji modeli selekcji proby trzech stop dy-
widend (ilorazu wyptaconych w roku ¢ dywidend do kapitalizacji do wartosci ak-
tywow ogodtem oraz do kapitatow whasnych w koncu roku ¢ — 1) krajowych spotek
publicznych notowanych w latach 1995-2009 na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie.

2. Metodyka badania

Jak pokazuje obserwacja rozwinigtych rynkow finansowych, a takze Gietdy Papie-
row Warto$ciowych w Warszawie, cze$¢ spotek nie zawsze wyptaca dywidendy,
a niektore nie robig tego nigdy. W konsekwencji stopa dywidendy jest obserwowana
tylko wtedy, gdy spotka podejmuje decyzje o wyptacie dywidendy. Stad tez nawet
duza proba zawierajaca jedynie spoiki ptacace dywidendy nie jest reprezentatywna
dla calej populacji. A to sprawia, ze estymator parametrOw rownania opisujacego sto-
py dywidend jest estymatorem niezgodnym [Gruszczynski 2002, s. 40]. Jest to tzw.
problem selekcji proby, ktorego rozwigzanie zostato zaproponowane przez laureata
nagrody im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii Jamesa J. Heckmana. W tym celu
Heckman zastosowal dwurdéwnaniowy model selekcji proby [1976]. W przypadku
modelowania stopy dywidendy model ma posta¢:
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Y =wla+& e)

D =x!f+¢, 2)

gdzie: ¥ — ukryta zmienna objasniana reprezentujaca nieobserwowalna skfonno$é
do ptacenia dywidend, przy czym: y, =1, jesli y; >0, oraz y, =0, jesli y, <0,
D, — stopa dywidendy i-tej spolki, x, oraz w,— wektory zmiennych objasniajacych,
ktore moga sktadac si¢ z ro6znych lub z tych samych zmiennych.

Pierwsze rownanie opisuje indywidualng sktonno$¢ do wyptaty dywidendy
przez spotke i jest nazywane réwnaniem selekcji lub rownaniem uczestnictwa, nato-
miast réwnanie drugie opisuje zmiany wartosci indywidualnych stép wyptat dywi-
dend i jest nazywane réwnaniem wynikowym. Pierwsze rownanie jest rtOwnaniem
dwumianowym (probitowym), a rownanie drugie jest liniowym roéwnaniem regresji.

W modelu selekcji proby kierunek i site wptywu poszczegolnych zmiennych
objasniajgcych na stope dywidendy pozwala oceni¢ wektor parametrow £ z rowna-
nia wynikowego. Rownanie selekcji mowi tylko, na czym polega obcigzenie proby
1 jest niejako efektem ubocznym procesu modelowania [Owczarczuk 2010, s. 205].

Kluczowe jest zalozenie, ze sktadniki losowe & oraz & maja rozktad normalny.
Dzigki temu mozna obliczy¢ warto$¢ oczekiwang zmiennej objasnianej rownania
wynikowego pod warunkiem selekcji [Owczarczuk 2010, s. 206]. Gdy & oraz &
maja standaryzowane rozktady normalne, to mozna policzy¢ wspotczynnik korelacji
sktadnikow losowych p . Jezeli p okaze si¢ nieistotny statystycznie, to sktadniki
losowe € oraz & s3 nieskorelowane, a wigc nie ma problemu selekcji i rowna-
nie wynikowe mozna szacowaé¢ za pomoca metody najmniejszych kwadratow. Im
wicksza korelacja obu sktadnikéw losowych, tym silniejszy wptyw selekcji proby
i metoda najmniejszych kwadratow przestaje by¢ wlasciwa metoda estymacji. Do
pomiaru istotnosci skorelowania sktadnikow losowych, czyli skorelowania obu row-
nan, stosuje si¢ test LR oparty na statystyce ;(2 (l)

Do estymacji parametréw strukturalnych powyzszego modelu J. Heckman za-
proponowat dwustopniowa metode estymacji modelu [Heckman 1976]. Obecnie
parametry modelu selekcji proby szacuje si¢ za pomocg metody najwickszej wiary-
godnosci?.

Wybierajac zmienne objasniajace, kierowano si¢ przede wszystkim wynikami
dotychczasowych badan przeprowadzonych zwlaszcza na rozwinigtych rynkach ka-
pitatowych [Kowerski 2009]. Wybdr zmiennych do obu rownan przeprowadzono za
pomoca metody regresji krokowej, przy zachowaniu zasady koincydencji [Hellwig
1976].

2 Taki sposob estymacji znajduje si¢ w programie STATA, ktory wykorzystano w tej pracy.
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3. Dane

W pracy budowano modele selekcji proby stop dywidend spotek krajowych w latach
1996-2009. Badaniami objeto tylko spotki, ktorych akcje notowane byly na gieldzie
przez caty rok poprzedzajacy rok decyzji o wyptacie dywidendy. Ze zbioru spo-
ek krajowych, ktorych akcje notowane byly przez caty rok, wykluczono narodowe
fundusze inwestycyjne. Usuni¢to tez spotki, ktére co prawda byly notowane przez
caly rok, ale zostaty wykluczone z gietdy w pierwszym poétroczu nastepnego roku.
Wykluczano rowniez spotki o ujemnych kapitatach wtasnych oraz spotki o zero-
wych przychodach netto ze sprzedazy (nieprowadzace w danym roku dziatalno$ci
operacyjnej).

W ten sposob uzyskano zbiory danych przekrojowych dla 14 lat. Potaczone dane
roczne (przekrojowe) ze wszystkich lat pozwolity uzyska¢ zbiér danych przekrojo-
wo-czasowych, ktory facznie sktada sie z 2263 obserwacji (spotek—lat). W zbiorze
tym znalazly si¢ 693 obserwacje dotyczace wyptat dywidend (30,62%) [Kowerski
2011].

W latach 1996-2009 $rednia arytmetyczna stop dywidend mierzonych relacja
dywidendy w roku ¢ do kapitalizacji w koncu roku # — 1 (D,) wyniosta 4,1%, $red-
nia stop dywidend mierzonych relacja dywidendy w roku ¢ do aktywéw ogotem
w koficu roku # - 1 (D,) wyniosta 3,5%, a relacja dywidendy w roku # do kapitatow
wiasnych w koficu roku 7 — 1 (D.) wyniosta 6,3%°. Badane trzy stopy dywidend sg
ze sobg dodatnio i istotnie na poziomie istotno$ci mniejszym niz 0,001 skorelowane,
przy czym wspofczynnik korelacji pomigdzy zmiennymi D, i D, wynosi 0,8835, na-
tomiast skorelowanie zmiennej D, z pozostatymi dwiema zmiennymi nie jest mniej-
sze niz 0,5454.

Jako potencjalne zmienne objasniajace tacznie rozpatrzono 55 zmiennych mi-
kroekonomicznych opisujacych sytuacje ekonomiczno-finansowa i rynkowa bada-
nych spotek oraz 37 zmiennych makroekonomicznych opisujacych sytuacje gospo-
darcza kraju.

4. Wyniki estymacji modeli selekcji proby stop dywidend spolek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

W wyniku zastosowania metody regresji krokowej wybrano rownanie selekcji skla-

dajace si¢ z 10 zmiennych objasniajacych:

+ zmienna opisujgca decyzje dywidendowe spotek w roku z — 1 (Y ), ktora jest
miarg wprowadzonego do badan przez Lintnera [ 1956] zjawiska lepkosci (sztyw-
nosci) dywidend,

3 Oznaczenia wszystkich zmiennych stosowane w tej pracy pochodza ze specjalnie utworzonej
bazy, ktora autor wykorzystuje do badan réznych aspektow polityki dywidend [Kowerski 2011].
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* zmienne zaproponowane przez Fame i Frencha [2001]: rentowno$¢ mierzona
stopg zwrotu z kapitalow wiasnych w roku 7 — 1 (X, ), wielkos¢ spotki mierzo-
na logarytmem naturalnym z aktywow ogotem w cenach statych w koncu roku
t—1(X,,,. ) oraz mozliwos$ci inwestycyjne mierzone relacjg wartosci rynkowej
do kapitatdw wiasnych w koncu roku -1 (X, ),

» zaproponowana przez Hedensteda i Raaballe [2008] miara dojrzatosci spotki be-
daca relacja kapitalu zakladowego do kapitatow wiasnych w koncu roku ¢ — 1
(XIGt—l)’

» zaproponowana przez DeAngelo, DeAngelo i Stulza [2006] miara dzwigni fi-
nansowej bedaca relacja kapitalow wtasnych do aktywow ogdtem w koncu roku
=1 (X )

* miary ryzyka inwestowania na gietdzie wyrazone za pomocg wspotczynnikow
zmiennos$ci cen akcji badanych spotek w rokuz—1 (X,  oraz X, ),

* zmienna zero-jedynkowa opisujgca przynaleznos$¢, badz nie, danej spotki do
sektora bankowego w roku 7 (X, ),

* zmienna Z, bedaca wspdtczynnikiem preferencji podatkowych dla dywidend
w roku ¢.

Zatem w latach 1996-2009 chetniej podejmowaty decyzje o wyptacie dywidend
spoiki, ktore w poprzednim roku byty bardziej rentowne, wigksze, dojrzalsze, mia-
ly mniejsze mozliwosci inwestycyjne, charakteryzowaty sie¢ mniejsza dzwignia fi-
nansowg i byly mniej ryzykowne. Chetniej wyptacaty dywidendy banki niz spotki
z pozostatych sektorow. Dodatnia warto$¢ parametru przy zmiennej Z, oznacza, ze
spotki chetniej ptacity dywidendy w okresach korzystniejszej z punktu widzenia dy-
widend relacji opodatkowania dywidend do opodatkowania zyskow kapitatowych.
Wspoélezynnik determinacji pseudo R? oszacowanego modelu probitowego wynidst
0,3958.

Roéwnanie selekcji o powyzszej strukturze zastosowano w modelach selekcji
proby trzech analizowanych stop dywidend.

W wyniku zastosowania metody regresji krokowej wybrano rownanie wyniko-
we stopy dywidendy (D, ) sktadajgce si¢ z 6 zmiennych objasniajacych:
 zmienna opisujgca decyzje dywidendowe spotek w rokuz—1 (Y ),

* roczna stopa zwrotu z akeji spotki w roku 7 -1 (X, ),

* logarytm naturalny z udzialu spotki w kapitalizacji rynku spotek krajowych
w koncu roku 7 — 1 (X, ) bedacy miarg wielko$ci spotki,

* wynik finansowy netto w cenach statych (2009 r.) w roku 7 — 1 (X

*  stopa zwrotu z kapitalow wiasnych w roku z -1 (X, ),

+ wskaznik warto$ci rynkowej do kapitatow wiasnych w roku z -1 (X, ).

W oszacowanym dwuréwnaniowym modelu selekcji proby wspotczynnik kore-
lacji sktadnikow losowych obu rownan okazat si¢ nieistotny statystycznie, a to ozna-
cza, ze nie ma problemu selekcji. Potwierdzajg to stosunkowo niewielkie roznice
warto$ci parametrow oszacowanych metoda Heckmana i jako niezalezne rownania.
Znaki parametréw obu rownan szacowanych metodg Heckmana i jako niezalezne

9at-1)’
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rownania sg takie same. Natomiast ich wartos$ci zmienity si¢ w rownaniu selekcji od
0,06 do 1,39%, a w rbwnaniu wynikowym od 0,28 do 10,68% (przy zmiennej Y ).
W tym ostatnim przypadku oznacza to, ze negatywny wptyw decyzji o wyptatach
dywidend w poprzednim roku na stope dywidendy (D,) byt o 10,68% wigkszy, niz

wynikatoby to z modelu oszacowanego metodg najmniejszych kwadratow.

Tabela 1. Model selekcji proby stopy dywidendy (D)

Réznica wartosci parametrow

szacowanych metoda

Wyszczegodlnienie Zmienne | Parametr .Pozior’n . | Heckmana i jako niezalezne
1stotnosci réwnania
warto$¢ w (%)
Roéwnanie selekeji. Model Stala -1,6309 <0,001 0,0021 0,13
probitowy zmiennej Y, . 14322 | <0,001 |  -0,0009 0.06
X, —-0,0066 0,019 0,0000%* 0,11
X, , -0,0076 <0,001 0,0000%* 0,19
X s 0,1114 <0,001 -0,0001 0,08
X s 0,6055 0,005 —-0,0015 0,25
Xios —0,7991 <0,001 0,0028 0,35
X, 0,0283 <0,001 0,0001 0,19
X —-0,0848 <0,001 —-0,0008 0,96
X, 0,7335 <0,001 0,0102 1,39
oat 1,2154 0,003 —-0,0013 0,11
Roéwnanie wynikowe. Model | Stata 3,2228 <0,001 0,1866 5,79
liniowy zmiennej Dy, g ~1,1986 | 0046 | 01281 10,68
X, -0,0039 0,045 -0,0000* 0,73
X1 —-0,6350 <0,001 —0,0064 1,01
Xoai s 2,9997 <0,001 —-0,0084 0,28
X, 0,1088 <0,001 —-0,0014 1,24
Xoou 1 —0,2498 <0,001 0,0021 0,82
?=0,1732 r’=0,1734
Wald »*(6) 122,47 <0,0001
—0,031
Test LR niezaleznos$ci rownan (p = 0)
Statystyka y*(1) 0,08 0,7802

Uwaga: (*) oznacza, ze warto$¢ bezwzgledna rdznicy jest mniejsza od 0,0001.

Zrodto: obliczenia wasne w programie STATA.
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Przy zatozeniu statych wartos$ci pozostatych zmiennych objasniajacych stopa dy-
widendy D, w roku 7 spotek, ktore nie placity dywidend w roku 1, jest o 1,2 punk-
tu procentowego wyzsza niz spotek, ktore w roku ¢ — 1 wyptacity dywidendy, przy
jednoczesnej mniejszej sktonnosci do ptacenia dywidend w roku ¢ przez spotki, ktére
nie ptacity dywidend w roku ¢ — 1 (réwnanie selekcji). Nizszymi stopami dywidend
w roku ¢ charakteryzuja si¢ spotki, ktore w roku ¢ — 1 wykazywaly wyzsze stopy
zwrotu z akcjit.

Wyzsze stopy dywidendy ptaca spotki mniejsze’, o mniejszych mozliwosciach
inwestycyjnych, ale bardziej rentowne.

Rownanie wynikowe stopy dywidendy (D, ) skfada si¢ z 6 zmiennych objasnia-
jacych, takich jak:

*  wynik finansowy netto w cenach statych w roku 7 — 1 (X

» aktywa ogdtem w cenach stalych w koncu roku 7 — 1 (X
kosci spotki,

» wskaznik kapitatow wlasnych do aktywow ogotem w koncu roku # — 1 (X

* stopa zwrotu z aktywow ogdétem w roku 1 — 1 (X, ),

» wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej aktywow w koncu roku t — 1

(X29bt—1)’

+ calkowita stopa opodatkowania dywidend w roku 7 (Z,, ).

Podobnie jak w poprzednim przypadku wspotczynnik korelacji sktadnikéw lo-
sowych obu rownan okazat si¢ nieistotny statystycznie, a to oznacza, ze i tym razem
nie ma problemu selekcji proby. Znaki parametrow obu réwnan szacowanych me-
toda Heckmana i jako niezalezne rownania sg takie same. Natomiast ich wartosci
zmienity si¢ w rownaniu selekcji od 0,01 do 0,1%, a w rownaniu wynikowym od
0,01 do 0,33% (przy stalej). Stopa dywidendy D, jest tym wyzsza, im spotka jest
bardziej rentowna, ma wicksze mozliwosci inwestycyjne® i charakteryzuje si¢ mniej-
szg dzwignig. Spolki charakteryzuja si¢ wyzszymi stopami dywidend w okresach
niskich catkowitych stop opodatkowania dywidend.

Rownanie wynikowe stopy dywidendy (D, ) takze skfada si¢ z 6 zmiennych ob-
jasniajacych:

* kwadrat liczby lat na gietdzie w roku podejmowania decyzji dywidendowe;j

(X,,) bedacy miarg dojrzatosci spofki,

*  wspoélczynnik zmienno$ci cen akcji w roku ¢ — 1 obliczany jako iloraz r6zni-

cy maksymalnej i minimalnej ceny akcji do ceny maksymalnej w roku 7 — 1

(X, ) bedacy miarg ryzyka inwestowania w akcje spotki,

9at—1)’

1a1)» Dedace miarg wiel-

l4ct—1)’

3t-1

4 Moze to wynika¢ z faktu, iz akcjonariusze zadowoleni z zyskow kapitatowych akceptuja nizsze
dywidendy.

5 Jezeli juz podejmg decyzje o wyplacie dywidendy, bo z kolei z rownania selekcji wynika, ze
spotki mniejsze mniej chetnie podejmuja decyzje o wyptatach dywidend.

¢ Warto zauwazy¢, ze spotki o wigkszych mozliwosciach inwestycyjnych mniej chetnie podejmuja
decyzje o wyplacie dywidendy, o czym informuje réwnanie selekcji, ale jak pokazuje réwnanie wyni-
kowe, jezeli juz taka decyzje podejma, to ptaca wicksze dywidendy.
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Tabela 2. Model selekcji proby stopy dywidendy (D)

Roznica warto$ci parametrow

Statystyka z*(1)

o ) Poziom | Szacowanych metodg Heckmana
Wyszczegodlnienie Zmienna Parametr istotnodci i jako niezalezne réwnania
warto$¢ w (%)

Rownanie selekeji. | Stata -1,6333 <0,001 —-0,0003 0,02

Model probitowy g 14332 | <0,001 0,0001 0,01

zmienne;

Y, X, —-0,0066 0,019 0,0000 0,10
X, -0,0076 <0,001 -0,0000* 0,01
X s 0,1115 | <0,001 0,0000 0,03
Xyt 0,6068 0,005 -0,0002 0,04
Xiout -0,8022 <0,001 -0,0002 0,03
X, 0,0283 | <0,001 0,0000 0,02
Xoo,i —-0,0839 <0,001 0,0000 0,03
X, 0,7228 <0,001 —0,0006 0,08
z,, 1,2169 0,003 0,0002 0,02

Réwnanie Stata 2,8866 0,007 —-0,0096 0,33

ﬁﬁx;ﬁﬁ? - 1,8473 | <0,001 0,0009 0,05

D, X ~0,0379 0,004 0,0001 0,23
Xt 2,0121 0,001 0,0005 0,03
X 0,2625 <0,001 0,0002 0,06
Xy 09881 | <0,001 0,0002 0,02
Z,, —-0,0998 <0,001 0,0000%* 0,01

=0,4458 2= 10,4469

Wald »*(6) 534,62 | <0,0001

p 0,0031

Test LR niezaleznosci rownan (p = 0) 0.001 0.9744

Uwaga: (*) oznacza, ze warto$¢ bezwzgledna rdznicy jest mniejsza od 0,0001.

Zrédto: obliczenia whasne w programie STATA.

* wynik finansowy netto w cenach statych (2009 r.) w roku 7 — 1 (X, ),

* stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych w roku 7 — 1 (X

22t-1)’

*  wskaznik kapitalizacji do wartoSci kapitatow wiasnych w roku 7 — 1 (X, ) be-

dacy miarg mozliwosci inwestycyjnych,
» catkowita stopa opodatkowania dywidend w roku ¢ (Z

9bt) :
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Tabela 3. Model selekcji proby stopy dywidendy (D,)

Roznica warto$ci parametrow
o . Poziom | Szacowanych metoda Heckmana
Wyszczegdlnienie Zmienna Parametr istotnodci i jako niezalezne rownania
warto$¢ w (%)
Rownanie selekcji. | Stata -1,6079 <0,001 0,0251 1,6
Model probitowy |y 1,3424 | <0,001 -0,0907 6.8
zmiennej
Y, X, -0,0074 0,010 -0,0007 10,0
X, —-0,0074 <0,001 0,0002 3,3
X o 0,1189 <0,001 0,0074 6,2
D 0,5163 0,016 -0,0907 17,6
X ot -0,8026 <0,001 -0,0007 0,1
X, 0,0291 <0,001 0,0008 2,7
Xt -0,0729 <0,001 0,0110 15,1
X, 0,6424 0,001 -0,0810 12,6
oat 1,3018 0,001 0,0851 6,5
Réwnanie Stata 7,1227 <0,001 -1,2771 17,9
wynikowe. Model | 0,0107 0,006 0,0017 16,0
liniowy zmienne;j
D, X -0,0554 0,003 -0,0266 48,0
Xour 1,7958 <0,001 0,3921 21,8
X, 0,3553 <0,001 0,0321 9,0
Xoos 0,6551 <0,001 -0,0293 4,5
Z, -0,1705 <0,001 0,0075 44
?=0,4127 ?=0,4167
Wald 7’ (6) 48527 | <0,0001
p 0,4931
Test LR niezalezno$ci rownan (p = 0)
Statystyka 2 (1) 5,87 0,0154

Zrédto: obliczenia whasne w programie STATA.

Wspolezynnik korelacji sktadnikow losowych obu rownan okazat sig istotny sta-
tystycznie, a to oznacza, ze wystapit problem selekcji proby. Co prawda znaki para-
metréw obu rownan szacowanych metoda Heckmana i jako niezalezne rownania sa
takie same, ale ich warto$ci ulegly znacznym zmianom. W réwnaniu selekcji zmie-
nity si¢ od 0,1 do 14,6%, a w réwnaniu wynikowym od 4,4 do 48,0% (przy zmienne;j
X,.)- Wyzsze stopy dywidend mierzone relacjg dywidend w roku ¢ do kapitatow
wlasnych w roku 7 — 1 ptaca spotki dojrzalsze i bardziej rentowne, o wigkszych moz-
liwosciach inwestycyjnych i charakteryzujace si¢ mniejszym ryzykiem. Przy czym
w modelu oszacowanym metoda Heckmana negatywny wplyw ryzyka na stope dy-
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widendy okazat si¢ o wiele wyzszy niz ten oszacowany metodg najmniejszych kwa-
dratow. Podobnie jak w przypadku stopy D, spotki charakteryzujg si¢ wyzszymi
stopami dywidend w okresach niskich catkowitych stop opodatkowania dywidend.

5. Whnioski

1. Analizujac poziom wyptat dywidend, oprocz najczesciej stosowanej stopy dy-
widendy bedacej relacja dywidendy na akcje do ceny akcji, warto rowniez zbadac
stopy dywidend begdace relacjami dywidend do wartosci aktywow, kapitatow wias-
nych, sprzedazy, gdyz sa one ksztalttowane przez inne czynniki.

2. Modelowanie stop dywidend metoda selekeji proby jest wlasciwsze niz me-
todg najmniejszych kwadratéw, gdyz w przypadku wystgpienia zjawiska obcigze-
nia proby estymatory otrzymane metoda najmniejszych kwadratow nie sg zgodne
[Gruszczynski 2002, s. 40] i sg znacznie rézne od estymatoréw heckitowych. Nato-
miast gdy wspotczynnik korelacji sktadnikow losowych obu rownan jest nieistotny
statystycznie, réznice w wartosciach parametrow otrzymanych metoda selekcji pro-
by i metodg najmniejszych kwadratéw sg minimalne.

3. Model selekcji proby pozwala na jednoczesng analize czynnikéw determinu-
jacych stopy dywidend i decyzje o wyptatach dywidend, co ulatwia ocene polityki
dywidend spotek 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.



