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Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek 2011
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WPLYW NASTROJOW GOSPODARCZYCH
PRZEDSIEBIORCOW I KONSUMENTOW
NA DECYZJE DYWIDENDOWE

SPOLEK KAPITALOWYCH

Streszczenie: W dotychczasowych badaniach czynnikow determinujacych decyzje dywiden-
dowe spotek publicznych znacznie wigksza rangg nadawano czynnikom mikroekonomicznym,
a mniejsza czynnikom makroekonomicznym. Brak jest analiz wplywu nastrojow gospodar-
czych (economic sentiment) na polityke dywidend spotek. Do weryfikacji hipotezy o wpltywie
nastrojow gospodarczych na decyzje dywidendowe spotek notowanych w latach 1996-2010
na GPW w Warszawie zastosowano modele logitowe udziatu spotek ptacacych dywidendy
w ogolnej liczbie spotek w koncu roku t wzgledem zmian PKB w roku t — 1 oraz barometru
nastrojow gospodarczych w roku t. Oszacowane modele pozwolity wyciagna¢ wnioski, ze
oprocz sytuacji gospodarczej w roku t — 1 na podejmowane w roku t decyzje dywidendowe
wplyw maja nastroje gospodarcze wystgpujace w polskiej gospodarce w maju roku t.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, nastroje gospodarcze, liniowy model logitowy, uogol-
niona metoda najmniejszych kwadratow, Gietda Papier6w Wartosciowych Warszawie.

1. Wstep

W dotychczasowych badaniach czynnikow determinujacych decyzje dywidendowe
spotek kapitatowych najwigksza range nadawano zmiennym mikroekonomicznym
opisujacym sytuacjg ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa’. E. Fama i K. French
[2001] za podstawowe mikroekonomiczne czynniki decyzji dywidendowych uzna-
li rentownos¢ (stopa zwrotu z aktywow), wielkos¢ (udziat w kapitalizacji gietdy)
i mozliwos$ci inwestycyjne spotek (mierzone wskaznikiem wartosci rynkowej do
wartosci ksiggowej aktywow lub roczna stopa wzrostu aktywow). H. DeAngelo,
L. DeAngelo oraz R. Stulz [2006] rozszerzyli liste czynnikow determinujacych de-
cyzje o wplatach dywidend o wynikajace z teorii cyklu zycia firmy zmienne opisuja-

1 Analiz¢ mikroekonomicznych i makroekonomicznych czynnikoéw determinujacych decyzje dy-
widendowe spétek na rozwinigtych rynkach kapitatowych przedstawiono w pracy [Kowerski 2009a,
s. 254-258].
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ce dojrzato$¢ spoiki: liczba lat od chwili ,,upublicznienia” akcji, a przede wszystkim
wskaznik zyskoéw zatrzymanych do kapitatoéw wlasnych oraz wskaznik zyskow za-
trzymanych do aktywow ogotem. H. von Eije i W. Megginson [2008] do wyjasnienia
decyzji dywidendowych zaproponowali dodatkowo wskaznik dzwigni finansowe;j,
mierzony relacja wartosci ksiggowej zadtuzenia do wartosci ksiggowej aktywow,
a takze ryzyko ekonomiczno-finansowe i rynkowe. Natomiast L. Renneboog i P. Szi-
lagyi [2007] uwazaja, ze w wyjasnieniach decyzji dywidendowych warto rowniez
przeanalizowac stopien kontroli spotki przez akcjonariuszy mierzony m.in. udziata-
mi w kapitale akcyjnym najwigkszego i, ewentualnie, drugiego pod wzgledem war-
tosci akcji akcjonariusza, udziatami akcjonariuszy instytucjonalnych, w tym skarbu
panstwa, itp. J. Leintner zwrocit uwage na zjawisko lepkosci (sztywnosci) polityki
dywidend polegajace na tym, ze spotki niechg¢tnie podejmuja decyzje o rozpoczg-
ciu wyptat, ale jezeli juz taka decyzja zapadnie, to rOwnie niechetnie decyduja si¢
na zaprzestanie wyptat [Lintner 1956]. Lepko$¢ mierzy si¢ zazwyczaj za pomoca
opo6znionej w czasie zmiennej objasnianej, ktora przyjmuje dwie wartosci: 1 — jezeli
firma w poprzednim roku wyptacita dywidende i 0 — w przeciwnym wypadku.

Znacznie rzadziej autorzy siggaja do zmiennych makroekonomicznych. A je-
zeli juz, to sa to raczej zmienne opisujace systemy prawno-finansowe, a zwlaszcza
polityke podatkowa [Black 1976; Salas, Chahyadi 2006; Damodaran 2007; Brav
i in. 2005; Zhuang, Fu 2008] oraz system monetarny [von Eije, Megginson 2008].
W badaniach obejmujacych wigksza liczbg panstw wprowadzano zmienne opisujace
system prawny [La Porta i in. 2000; von Eije, Megginson 2008; Bertram i in. 2007].
Baker i Wurgler [2004a; 2004b] w ramach cateringowe;j teorii dywidend wprowadzi-
li ,,premig dywidendowa”. Denis i Osobov [2008] zbadali wplyw premii dywidendo-
wej na decyzje dywidendowe poza Stanami Zjednoczonymi.

Zastanawia natomiast, ze ws$rdd rozpatrywanych czynnikéw determinuja-
cych decyzje dywidendowe na rozwinigtych rynkach kapitalowych niemal brakuje
zmiennych opisujacych zmiany sytuacji gospodarczej (koniunktury gospodarczej).
Do nielicznych wyjatkow nalezy praca M. i M. Jacobdw [Jacob, Jacob 2010], ktorzy
pokazali pozytywny wptyw tempa wzrostu PKB na decyzje dywidendowe. Badania
autora rowniez wskazaty na znaczacy wpltyw sytuacji makroekonomicznej mierzo-
nej tempem wzrostu PKB oraz kursu wymiany ztotego na dolara na decyzje dywi-
dendowe spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 1996-2008 [Kowerski 2006; 2007].

Autor, analizujac literature §wiatowa, nie spotkal natomiast prac opisujacych
wplyw nastrojow gospodarczych przedsigbiorcow na decyzje dywidendowe.

Stad tez celem artykutu jest weryfikacja hipotezy, iz na decyzje o wyptatach dy-
widend przez spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 1996-2010 miaty wptyw panujace w okresie walnych zgromadzen nastroje
gospodarcze (economic sentiment) przedsiebiorcow i konsumentéw (akcjonariuszy).
Do realizacji tak sformutowanego celu zastosowano modelowanie logitowe.



Wplyw nastrojow gospodarczych przedsigbiorcow i konsumentow... 217

2. Pomiar nastrojow gospodarczych

Badanie nastrojoéw gospodarczych (business tendency surveys), nazywane rowniez
badaniem opinii gospodarczej (biznesowej) lub badaniem klimatu gospodarczego
(biznesowego), polega na wnioskowaniu o aktywnos$ci gospodarczej na podstawie
wynikow ankietyzacji kierownikow przedsigbiorstw oraz konsumentéw na temat
biezacej sytuacji ich firm (gospodarstw domowych) oraz ich planow i oczekiwan na
najblizsza przyszios¢, a takze ich ocen i prognoz sytuacji spoteczno-gospodarczej
kraju.

Badania nastrojow gospodarczych prowadzone sa w celu uzyskania jakos$cio-
wych informacji wykorzystywanych do monitorowania biezacej sytuacji gospodar-
czej 1 prognozowania krotkookresowego. Dotychczasowe do$wiadczenia pokazuja,
ze informacje pochodzace z tych badan sg bardzo waznym uzupetieniem tzw. twar-
dych danych statystycznych i odzwierciedlaja subiektywne oceny sytuacji gospodar-
czej przez przedsigbiorcow i konsumentow.

Badania nastrojow gospodarczych maja stosunkowo dtuga tradycjg. Juz w drugiej
potowie XIX wieku w oficjalnych statystykach niemieckich mozna znalez¢ wyniki
analiz gospodarczych prowadzonych z wykorzystaniem ankiet. Regularne badania
ankietowe producentéw rozpoczeto w USA w latach 20. XX wieku. W Republice
Federalnej Niemiec, Francji i we Wtoszech jako poczatek prowadzenia systema-
tycznych analiz tego rodzaju przyjmuje si¢ koniec lat 40. i poczatek 50. [Barczyk,
Kowalczyk 1993, s. 151].

W latach 40. XX wieku G. Katona, urodzony na Wegrzech psycholog i ekonomi-
sta z O$rodka Badan Ankietowych Uniwersytetu Michigan, zaczat pyta¢ konsumen-
tow o ich plany. Od 1946 r. Uniwersytet Michigan prowadzi regularne (poczatkowo
roczne, pdzniej kwartalne 1 w koncu miesieczne) badania ankietowe konsumentow,
ktore pozwalaja obliczy¢ jedna z najbardziej znanych oraz najwyzej cenionych na
$wiecie subiektywnych miar oceny sytuacji gospodarczej — Indeks Nastrojow Kon-
sumentow Uniwersytetu Michigan (The University of Michigan’s Index of Consumer
Sentiment) [ Yamarone 2006, s. 190].

Do rozpowszechnienia metody oceny koniunktury gospodarczej w wyniku
bezposrednich badan ankietowych w Europie Zachodniej przyczynity si¢ instytuty
badawcze, wsrod ktorych najwazniejsza rolg odegraty IFO — Institut fiir Wirtscha-
ftsforschung w Monachium, Institut National de la Statistique et des Etudes Econo-
miques (INSEE) w Paryzu oraz Instituto Nationale per lo Studio della Congiuntara
(ISCO) w Rzymie.

W 1952 r. instytuty te utworzyly migdzynarodowa organizacj¢ do prowadzenia
1 poglebiania badan ankietowych nad koniunktura o nazwie Comité International
pour I’Etude des Methodes Conjoncturelles (CIMCO). W roku 1960 CIMCO prze-
mianowano na Centre for International Research on Economic Tendency Surveys
(CIRET), ktorego sekretariat znajduje si¢ w Swiss Institute for Business Cycle Re-
search w Zurychu.
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Obecnie badania nastrojéw gospodarczych prowadzone sa systematycznie w po-
nad 50 krajach $wiata, w tym we wszystkich krajach cztonkowskich OECD oraz

Unii Europejskie;j.
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Rys. 1. Zmiany warto$ci barometru nastrojow gospodarczych w Polsce w okresie od stycznia 1996 r.
do maja 2011 r. liczonego zgodnie z metodologia Komisji Europejskiej

Zrodto: http://ec.europa.eu/economy_fi nance/db_indicators/surveys/index_en.htm, czerwiec 2011.

Szczegoblnie wazne miejsce w upowszechnianiu badan nastrojow gospodarczych
zajmuje Dyrekcja Generalna Gospodarki i Finansow Komisji Europejskiej (Directo-
rate General for Economic and Financial Affairs)?, ktora od 1961 r. realizuje decyzje
Komisji Europejskiej z 15 listopada 1961 r. w sprawie wprowadzenia zharmonizo-
wanego programu badan nastrojow gospodarczych przedsigbiorcéw i gospodarstw
domowych [The Joint Harmonised... 2007]. W oparciu o t¢ decyzje stopniowo
wprowadzano badania kolejnych sektoréw gospodarek krajow cztonkowskich. I tak
w 1961 r. rozpoczgto badania przemyshu przetworczego, w 1966 r. budownictwa,
w 1972 r. gospodarstw domowych, w 1984 r. handlu detalicznego, w 1996 r. ustug,
a ostatnio rowniez sektora bankowego. Za pomoca testu koniunktury co miesiac ob-
liczane sa wskazniki klimatow koniunktury w poszczegdlnych sektorach (confidence
indicators) oraz syntetyczny barometr nastrojow gospodarczych (Economic Senti-

2 http://europa.et.int/comm/dgs/economy _finance/index_en.htm.
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ment Index). Obecnie badaniami objetych jest 27 panstw cztonkowskich oraz Chor-
wacja i Turcja jako kraje kandydujace. W poszczeg6lnych krajach badania realizuja
ministerstwa, urzedy statystyczne, banki i organizacje przedsigbiorcow. W Polsce
badania te dla przedsigbiorstw prowadzi Gtowny Urzad Statystyczny, a gospodar-
stwa domowe bada GfK Polonia. Co miesiac w Polsce na jednakowe dla catej Unii
pytania odpowiada 20 000 respondentow.

Barometry nastrojow gospodarczych sa syntetycznymi miarami nastrojow przed-
sigbiorcow wszystkich sektorow i konsumentow danego kraju.

Obliczany przez Komisj¢ Europejska dla Polski barometr nastrojow gospodar-
czych (Economic Sentiment Indicator) jest wazona Srednia arytmetyczna standary-
zowanych zdesezonalizowanych sald odpowiedzi na 15 pytan dotyczacych oceny
biezacej i prognozowanej sytuacji w budownictwie, przemysle, handlu i ustugach
oraz prognoz sytuacji gospodarstw domowych i sytuacji w kraju. Wazona $rednia
odpowiedzi na wybrane pytania jest skalowana, aby uzyska¢ dtugookresowa $rednia
rowna 100 oraz odchylenie standardowe réwne 10. Stad tez barometr nastrojow go-
spodarczych jest unormowany na przedziat od 0 do 200, przy czym warto$ci ponizej
100 oznaczaja przewage pesymizmu w ocenie biezacej sytuacji gospodarczej (na-
stroje gorsze od dlugookresowej $redniej) [The Joint Harmonised... 2007].

3. Zmiany udzialow wyplat dywidend
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Liczby spolek wyptacajacych dywidendy na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie podlegaty réznokierunkowym zmianom. Poczatkowo, wraz z szybkim
wzrostem liczby notowanych na gietdzie spotek, obserwowano wzrost, chociaz niere-
gularny, liczby spotek wyptacajacych dywidendy. W 1999 r. 66 spotek wyptlacito dy-
widendy. Potem nastapit spadek liczby ptacacych dywidendy do 40 spotek w 2002 r.
Od 2003 r. obserwuje si¢ ponowny wzrost liczby ptatnikow dywidend, szczegolnie
wyrazny w latach 2005-2007. W 2008 r. dywidendy wyptacito 109 spotek. Jednak
w 2009 r. liczba ptacacych dywidendy ponownie zmnigjszyta si¢ do 93 spotek, by
wzrosna¢ do 96 w 2010 r. W latach 1992-2010 sp6tki notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie dokonaty 1066 wyptat dywidend gotowkowych.

Do 1996 r. udziat spétek ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie spotek notowa-
nych w koncu roku podlegat bardzo duzym wahaniom, chociaz poza rokiem 1994 byt
on dos$¢ wysoki — najwyzszy udzial odnotowano w 1995 r. (58,5%). Poczawszy od
roku 1996, udziat spotek ptacacych dywidendy zaczat spadac, by osiagna¢ minimum
w 2002 r. (18,5%). W latach 2003-2006 udziat ten zaczat ponownie wzrastac (do ok.
30%), jednak w 2007 r. znow si¢ obnizyt (do 24,5%), co wynikalo przede wszyst-
kim z rekordowej liczby debiutantdéw, ktorzy zazwyczaj, poza nielicznymi wyjatka-

3 Omodwienie sposobu liczenia barometru nastrojow gospodarczych mozna znalezé rowniez
w pracy [Kowerski 2009b].
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mi, nie ptaca dywidend w roku wejscia na gietlde. W 2008 r. odnotowano ponowny
wzrost udziatu spotek ptacacych dywidendy do 29,1%. Ale w 2009 r. udziat spotek
ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie spotek notowanych w koncu roku spadt do
24,5%,aw 2010 r. do 24,0%. Obliczony jako iloraz sumy wyptat dywidend w latach
1992-2010 do sumy liczby spotek notowanych w koncu kazdego z lat analizowane-
go okresu i przemnozony przez 100% przecigtny udziat ptacacych dywidendy w la-
tach 1992-2008 wyniost 27,1%. Omawiajac zmiany udziatu ptacacych dywidendy,
nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na krotki okres notowan, a takze stosunkowo niska
sktonno$¢ do wyptat w poczatkowym okresie funkcjonowania gietdy w Polsce nie
zanotowano zjawiska ,,drastycznego znikania” dywidend, ktore tak niepokoi wielu
badaczy rozwinigtych rynkéw kapitatowych [Fama, French 2001].

Jednak, jak pokazuja badania zespotu kierowanego przez S.M. Bartrama, Polska
pod wzgledem sktonnosci do ptacenia dywidend, pomimo wzrostu w ostatnich la-
tach, znajduje si¢ na ostatnich miejscach wsrdd 43 analizowanych panstw [Bartram
iin. 2007]%

4. Metoda badania

Badaniami objcto decyzje dywidendowe podejmowane przez spotki krajowe® no-
towane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1996-2010°.
W kazdym roku obliczono udziat spoétek ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie
spotek krajowych notowanych w koncu tego roku’.

Zwazywszy na to, ze w momencie podejmowania przez walne zgromadzenia
akcjonariuszy decyzji o podziale zysku sytuacja makroekonomiczna z roku poprzed-
niego, jak rowniez jej konsekwencje w roku biezacym sa juz dobrze znane i przeana-
lizowane, zatozono, ze na decyzje dywidendowe podejmowane w roku t moze mie¢
wplyw sytuacja makroekonomiczna w roku t — 1. Natomiast nastroje gospodarcze
wlascicieli 1 zarzadzajacych spdtkami dotycza roku, w ktérym podejmowana jest
decyzja o podziale zysku.

Ze wzgledu na to, ze udziaty spolek ptacacych dywidendy gotowkowe w ogol-
nej liczbie spotek w poszczegolnych latach sa utamkami wlasciwymi, do estymacji

4 T wniosku tego nie moze zmieni¢ fakt, iz metodologia cytowanego badania uwzglednia tylko
spotki o dodatnich wynikach finansowych, a nie wszystkie.

5 Zgodnie z uwaga Recenzenta ograniczono si¢ tylko do spotek krajowych, gdyz trudno przypusz-
czaé, ze akcjonariusze kraju, w ktorym zarejestrowana jest spotka zagraniczna, a ktorzy maja zazwy-
czaj dominujace pakiety akcji, beda bra¢ pod uwagg przy podejmowaniu decyzji nastroje gospodarcze,
jakie panuja w Polsce.

¢ Ze wzgledu na bardzo niewielkie liczby notowanych spotek w poczatkowym okresie funkcjono-
wania gieldy zrezygnowano z danych z lat 1992-1995.

" Przyjecie takiego sposobu liczenia sprawia, ze spotka, ktora wyplacita dywidend¢ w roku t
i w tym samym roku zostala wykluczona z gietdy, nie byta uwzgledniania w mianowniku ilorazu. Jed-
nakze takich przypadkow w calym analizowanym okresie byto tylko kilka, a wigc nie moga one mie¢
istotnego wptywu na ostateczne wnioski.
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zaleznosci pomig¢dzy nimi a zmiennymi makroekonomicznymi i nastrojami gospo-
darczymi zastosowano model logitowy postaci:

LogitY, =a,+aZ,,_| + 0,2, , +....... +o, 2, +ESI, +..... ESI,,, +¢,,

gdzie: Y, — udziat (czgstos¢) spotek placacych dywidendy w roku
t,
LogitY, = In Yy — logit zmiennej Y, czyli logarytm naturalny z ilorazu
=

1-Y, szans [Maddala 2006, s. 372-373]

Zy 1:Zy 4, - Ly — makroekonomiczne zmienne objasniajace w rokut — 1,

ESly,,ESly, ... Epp— barometry nastrojow gospodarczych w kolejnych mie-
sigcach roku t,

€, — sktadnik losowy,

t=1,2,..n — liczba lat.

Udowadnia sig, ze w wyzej zdefiniowanym liniowym modelu logitowym sktad-
niki losowe sa heteroscedastyczne [Jajuga 1990, s. 229]. W tej sytuacji dla wyzna-
czenia parametrow strukturalnych trzeba zastosowa¢ uogélniong metode najmnie;j-
szych kwadratow, przy czym wektor ocen parametrow ma wtedy postac:

a=(X"VX) X"V Logity,

gdzie: X = [Z|ESI} —macierz zmiennych objasniajacych,
Vv —macierz diagonalna, w ktorej na gtéwnej przekatnej znajduja
si¢ oszacowane wartosci wariancji sktadnikéw losowych.
Udowadnia si¢ tez, ze poszczeg6lne elementy glownej przekatnej macierzy V
maja postac¢ [Jajuga 1990, s. 230]:
Vo 1
TomY, @-Y,)

gdzie: m, - liczba spotek ptacacych dywidendy w roku t.
W tym miejscu warto przypomnie¢, ze dla macierzy diagonalnych postaci:

1 0O .. O
Vi

v, O 0 !

0 v, L, |0 = 0

V= mamy: V7 = A

0 0 v,
0 0 1
L Vn_
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Do wyboru najlepszego zestawu zmiennych objasniajacych zastosowano me-
tode szacowania od ogoétu do szczegdtu [Charemza, Deadman 1997, s. 75-76 1 86-
-91], przy czym za optymalny uznano model o najwigkszej skorygowanej wartosci
wspotczynnika determinacji ze wszystkimi parametrami istotnymi statystycznie na
poziomie istotnosci 0,058 oraz koincydentnymi [Hellwig 1976].

W prezentowanym badaniu do wyjasnienia decyzji dywidendowych przyjeto
7 zmiennych makroekonomicznych opisujacych sytuacje gospodarcza Polski w po-
przednim roku (tempo zmian wartosci PKB w cenach statych (%) — Z,, ,, tempo
zmian wartosci naktadow inwestycyjnych w cenach statych (%) — Z,, ,, tempo zmian
warto$ci importu w cenach statych ( %) — Z, , tempo zmian wartosci eksportu w ce-
nach statych (%) — Z, ,, Srednioroczny kurs dolara (zt) - Z ,, tempo zmian warto$ci
indeksu WIG (%) — Z,,,, tempo zmian wartoSci indeksu WIG20 (%) — Z,, ) oraz
12 barometrow opisujacych nastroje gospodarcze dla Polski w koncu kazdego miesia-
ca roku biezacego, ktore sa potencjalnymi zmiennymi objasniajacymi dla wyspecyfi-
kowanego wyzej modelu.

5. Wyniki estymacji
Juz proste badanie zaleznosci korelacyjnych wskazuje na trathos$¢ hipotezy o pozy-

tywnym wplywie sytuacji gospodarczej kraju w roku ¢ — 1 oraz nastrojow gospodar-
czych przedsigbiorcow i konsumentéw w roku t na decyzje o wyptatach dywidend

——— Tempo wzrostu PKB w roku t -1 (%)
8,00 —a— Udziat ptacacych dywidendy w roku t (prawa skala)
-+ 0,450
+ 0,350
4,00 -
+ 0,250
OVOO T T T T T T T T T T T T T T 01150
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 2. Zmiany udziatow spolek ptacacych dywidendy w roku t i tempo wzrostu PKB w roku t — 1
w latach 1996-2010 — spotki krajowe

Zrodto: obliczenia wlasne.

8 Dopuszczalna jest tylko nieistotno$¢ ,,wyrazu wolnego”.
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Tempo zmian inwestycji w roku t -1 (%)
45,00 = = = =Tempo zmian importu w roku t -1 (%) — 0.450
—e— Udziat ptacacych dywidendy w roku t (prawa skala)
30,00
+ 0,350
15,00 -
+ 0,250
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Rys. 3. Zmiany udziatow spotek ptacacych dywidendy w roku t i tempa zmian inwestycji oraz importu
w roku t — 1 w latach 1996-2010 — spotki krajowe

Zrodto: obliczenia wlasne.

Srednioroczny kurs dolara w roku t - 1 (zt)
—a— Udziat ptacacych dywidendy w roku t (prawa skala)
+ 0,450
4,0 1

+ 0,350

3,0 L/,I/.\ B \ /]
\/'\-\- 1 0250
2,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : . ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,150

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 4. Zmiany udziatow spotek ptacacych dywidendy w roku t i $redniorocznego kursu dolara
w roku t — 1 w latach 1996-2010 — spotki krajowe

Zrodto: obliczenia wlasne.
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przez spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w roku t.
W latach 1996-2010 $rednio dywidendy ptacito 27,8% notowanych spotek®.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji potencjalnych zmiennych objasniajacych z logitem udziatow spotek
ptacacych dywidendy w roku t w latach 1996-2010 — spotki krajowe

. . Symbol | Wspétczynnik | Poziom
Nazwa zmiennej . . .. . .
zmiennej korelacji istotno$ci
Tempo zmian wartosci PKB w roku poprzedzajacym rok
wyptaty dywidendy w pordwnaniu z rokiem poprzednim Z1t-1 0,6343 0,0111
w cenach statych (w %)
Tempo zmian warto$ci naktadéw inwestycyjnych w roku
poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy w poréwnaniu Z2t-1 0,5860 0,0217
z rokiem poprzednim w cenach statych (w %)
Tempo zmian wartosci importu w roku poprzedzajacym rok
wyptaty dywidendy w pordwnaniu z rokiem poprzednim Z3t-1 0,4563 0,0873
w cenach statych (w %)
Tempo zmian warto$ci eksportu w roku poprzedzajacym rok
wyptaty dywidendy z rokiem poprzednim w cenach statych ZAt-1 0,1561 0,5784
(W %)
Sredni kurs dol k dzaj k wyplat
dre nioroczny kurs dolara w roku poprzedzajacym rok wyplaty — 0.5158 00490
ywidendy (w zt)

Tempo zmian wartosci indeksu WIG w roku poprzedzajacym Z6t-1 0.0624 0.8251
rok wyptaty dywidendy do roku poprzedniego (w %) ] ’ ’
Tempo zmian warto$ci indeksu WIG20 w roku poprzedzajacym 771 0.1550 0.5813
rok wyptaty dywidendy do roku poprzedniego (w %) t > ’
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu stycznia ESIIt 0,4973 0,0593
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu lutego ESI2t 0,5004 0,0575
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w kofcu marca ESI3t 0,4040 0,1353
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu kwietnia ESI4t 0,5696 0,0267
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu maja ESI5t 0,5843 0,0222
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu czerwca ESIeét 0,4394 0,1013
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu lipca ESI7t 0,4731 0,0749
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu sierpnia ESI8t 0,5438 0,0361
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu wrzes$nia ESIot 0,4997 0,0579
Ba}”on}etr pastrOJow gospodarczych w Polsce w koncu ESIIot 0.6152 0.0146
pazdziernika
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu listopada | ESI11t 0,4779 0,0716
Barometr nastrojow gospodarczych w Polsce w koncu grudnia ESI12t 0,2698 0,3309

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych rocznikoéw gieldowych, rocznikéw statystycznych
GUS oraz http://ec.europa.ecu/economy _fi nance/db_indicators/surveys/index_en.htm.

% Jest to $rednia arytmetyczna rocznych udziatow spétek ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie

spotek notowanych w koncu roku w latach 1996-2010.
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Logity udziatow spotek krajowych ptacacych dywidendy w danym roku sa
istotnie na poziomie istotnosci 0,05 dodatnio skorelowane z tempem wzrostu PKB
w poprzednim roku (Z,, ,), tempem zmian naktadow inwestycyjnych w poprzednim
roku (Z,, ,) oraz ujemnie z $redniorocznym kursem dolara w poprzednim roku (Z,, ,).
Logity udziatow spotek krajowych ptacacych dywidendy w danym roku sa rowniez
istotnie skorelowane z barometrami nastrojow gospodarczych w koncu kwietnia,
maja, sierpnia i pazdziernika roku, w ktorym walne zgromadzenia podejmowaty de-
cyzje o podziale zysku.

Tabela 3. Wyniki estymacji uogdlniona metoda najmniejszych kwadratow logitowych modeli udziatu
spotek ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie spotek wzgledem wybranych
zmiennych makroekonomicznych

Wyszczegdlnienie Warto$¢ poziom p Warto$é poziom p

Wyraz wolny -1,5165 <0,0001 | —0,7545 0,0828
Oszacowane (Z, 0,1231 0,0073 0,0834 0,0044
parametry
przy Zy, -0,1720 0,1144
Statystyka F 13,79 0,0026 8,00 0,0062
Wspo1czynmk autokorelacji reszt rzgdu 10,0505 0.1130
pierwszego

d,= 1,045 d,=0,905
Statystyka Durbina-Watsona 1,7979 1,5711

d,=1,350 d=1,551
Test na normalnos¢ rozktadu reszt. Hipoteza
zerowa: sktadnik losowy ma rozktad normalny.
Statystyka chi-kwadrat 1,1512 0,5624 0,061 0,97
Test ARCH dla rzgdu op6znienia 1. Hipoteza
zerowa: efekt ARCH nie wystgpuje. Statystyka
LM 1,7270 0,1888 3,0283 0,0818
Wspolczynnik determinacji R-kwadrat 0,5148 0,5715
Skorygowany R-kwadrat 0,4775 0,5001
Kryterium Bayesa-Schwarza -51,6 -50,8
Kryterium informacyjne Akaike’a —53,0 =529
Kryterium Hannana-Quinna -53,0 -52.9

Uwaga: Blad standardowy HAC, szerokos¢ okna 1 (jadro Bartletta).
Zrodto: obliczenia whasne w programie GRETL [Kufel 2004].

W wyniku zastosowania procedury modelowania od ogétu do szczegotu tylko
dla zmiennych makroekonomicznych modelem o najwyzszej warto$ci wspolczyn-
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nika determinacji, przy zatozeniu istotno$ci parametréw, okazat si¢ model z jedna
zmienna objasniajaca — tempo zmian warto$ci produktu krajowego brutto w roku
t—1(Z,,). Warto$¢ parametru przy zmiennej Z, , jest dodatnia, co potwierdza hi-
potezg, ze korzystne zmiany koniunktury gospodarczej w poprzednim roku maja
istotny wplyw na podjecie decyzji o wyplacie dywidendy w biezacym roku. Model
charakteryzuje si¢ pozadanymi wlasciwo$ciami sktadnikow losowych (brak autoko-
relacji sktadnikow losowych, rozktad normalny sktadnikoéw losowych, brak efektu
ARCH). Nalezy jednak przyzna¢, ze dopasowanie oszacowanego modelu do danych
empirycznych nie jest zbyt wysokie i wynosi tylko 51,48%. W tab. 3 zaprezento-
wano rowniez wyniki estymacji modelu wzbogaconego o druga zmienng — $rednio-
roczny kurs w roku poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy (w zt), ktory okazat si¢
najlepszy ze wzgledu na przyjete kryteria oceny jakosci dla lat 1996-2008.

Aby sprawdzié, czy oprdcz sytuacji gospodarczej w poprzednim roku na decyzje
dywidendowe maja wpltyw rowniez nastroje gospodarcze w roku biezacym, osza-
cowano 12 modeli z dwiema zmiennymi objasniajacymi, w ktorych oprocz tempa
wzrostu PKB w roku poprzednim jako druga zmienna wystgpowal barometr nastro-
jow gospodarczych w kolejnych miesiacach roku biezacego (ESI )'. We wszystkich
modelach warto$ci parametréw przy zmiennej ESI byly dodatnie, co oznacza, ze
im lepsze byly nastroje gospodarcze przedsigbiorcéw i konsumentdw, tym wigk-
sze prawdopodobienstwo podjecia decyzji o wyplacie dywidendy. Ale tylko w mo-
delu z barometrem nastrojow gospodarczych w koncu pazdziernika parametr przy
tej zmiennej byt istotny na poziomie 0,05, natomiast w modelach z barometrami
nastrojow gospodarczych w koncu maja i sierpnia parametry byly istotne na pozio-
mie 0,06. Wprowadzenie barometrow nastrojow gospodarczych w koncu maja oraz
pazdziernika do modeli poprawito warto§¢ wspotczynnika determinacji w stosunku
do modelu tylko z tempem wzrostu PKB (Z,. ,) o ponad 0,13 (odpowiednio o 0,130
10,188).

Otrzymane wyniki wskazuja, ze zmiany PKB w poprzednim roku maja wigkszy
wplyw na decyzje dywidendowe niz nastroje gospodarcze w roku biezacym.

Nasuwaja si¢ dwa spostrzezenia. Pierwsze, natury formalnej, jest takie, Ze sto-
sunkowo maty wptyw nastrojow gospodarczych na decyzje dywidendowe wynika
z ich silnego skorelowania z tempem wzrostu PKB w poprzednim roku. Co prawda
w zadnym z 12 oszacowanych modeli wzajemne skorelowanie zmiennych objasnia-
jacych nie jest na tyle silne, aby wystapit efekt katalizy [Hellwig 1977], a w konse-
kwencji brak koincydencji szacowanych parametréw [Hellwig 1976], co uniemoz-
liwiatoby prawidtowa interpretacje wynikow, ale jest silne na tyle, ze ,,pogarsza”
istotnos¢ parametrow przy zmiennych ESI. .

1t-1

10 Oszacowano rowniez modele, w ktorych wystepowaty barometry nastrojow gospodarczych z
wigkszej niz jeden liczby miesigcy, ale ze wzgledu na bardzo silne skorelowanie barometréw migdzy
soba, modele te nie spelniaty kryteriow istotnosci i koincydencji parametrow.
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Tabela 4. Wyniki estymacji uogélniona metoda najmniejszych kwadratow logitowych modeli udziatu
spotek ptacacych dywidendy w ogdlnej liczbie spotek wzgledem tempa wzrostu PKB oraz miesigcznych
barometrow nastrojow gospodarczych w latach 1996-2010

Réznica R?
L Wyraz Skorygowany | z modelem | Statystyka
Miesiae wolny Zua ESI | R-kwadrat R-kwadrat tylko ze DW
zmienna Z.
wartosé 24194 0,0860 | 0,0111
Styczen ~ 0,554 0,480 0,039 1,61
&4 poziom 0,0413 | 0,0087 | 0,3736
1stotnosci
wartosé 22,0930 0,0934 | 0,0073
Lut ~ 0,544 0,468 0,029 1,82
v poziom 0,0010 | 0,0035 | 0,1828
1stotnosci
wartosé “1,6942| 0,1156 | 0,0022
Marzec i 0,517 0,437 0,002 1,79
poziom 0,0029 | 0,0149 | 0,6855
1stotnosci
wartosé 22,6450 | 0,0659 | 0,0140
Kwiecien ~ 0,632 0,571 0,117 1,90
poziom 0,0031 | 0,0032 | 0,1023
1stotnosci
wartosé 22,6095 | 0,0669 | 0,0135
Maj ~ 0,645 0,586 0,130 1,96
! poziom 0,0010 | 0,0026 | 0,0619 ’
1stotnosci
wartosé 2,0290 | 0,1039 | 0,0061
Czerwiec ‘ 0,530 0,452 0,015 1,81
poziom 0,0093 | 0,0059 | 0,3972
1stotnosci
wartosé 22,0924 | 0,0994 | 0,0069
Lipiec < 0,541 0,464 0,026 1,81
P poziom 0,0017 | 0,0056 | 0,2213
1stotnosci
wartosé 2,3581| 0,0855 | 0,0102
Sierpien < 0,576 0,506 0,062 1,86
P poziom 0,0004 | 0,0014 | 0,0627
1stotnosci
wartosé —2,5472| 0,0899 | 0,0120
Wizesien < 0,571 0,500 0,057 1,78
poziom 0,0058 | 0,0010 | 0,1541
1stotnosci
wartosé 23,2043 | 0,0700 | 0,0195
Pazdzierik [ poziom 00014 | 00008 | 00zer | 702 0,652 0,187 1,71
istotnosci ’ ’ ’
wartosé 23,0047 | 0,0932 | 0,0166
Listopad ~ 0,640 0,580 0,126 1,81
P poziom 0,0074 | 0,0002 | 0,1096
1stotnosci
wartosé 21,7247 0,1204 | 0,0023
Grudzien ~ 0,518 0,437 0,003 1,83
poziom 0,0170| 0,0149 | 0,7544
1stotnosci

Uwagi: 1. W tescie Durbina—Watsona wartosci krytyczne na poziomie istotnosci 0,05 dla n = 15
wynosza odpowiednio: d = 0,946 oraz d = 1,543; 2. Blad standardowy HAC, szeroko$¢ okna 1 (jadro
Bartletta)

Zrodto: obliczenia whasne w programie GRETL [Kufel 2004].
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Rys. 5. Wspotczynniki korelacji barometréw nastrojow gospodarczych w poszczegdlnych miesiacach
roku t (ESI) z tempem wzrostu PKB w roku t — 1 oraz logitem udziatu ptacacych dywidendy w roku t
w latach 1996-2010.

Zrodto: obliczenia whasne.

To formalne spostrzezenie zdaje si¢ mie¢ dos¢ jednoznaczne uzasadnienie w dru-
gim spostrzezeniu — natury merytorycznej. Ot6z na to, jak przedsigbiorcy oceniaja
biezaca sytuacjg gospodarcza, moga mie¢ wplyw roéwniez wyniki gospodarcze osia-
gnigte w ostatnim roku — dziatanie czynnikoéw makroekonomicznych wecale si¢ nie
konczy wraz z zakonczeniem roku kalendarzowego. Z kolei najlepsza jako§¢ modeli
ze zmienna objasniajaca opisujaca nastroje gospodarcze w koncu maja oraz w kon-
cu pazdziernika moze wynika¢ z faktu, ze zgodnie z polskimi przepisami walne
zgromadzenia akcjonariuszy powinny si¢ odby¢ w ciagu 6 miesigcy od zakonczenia
roku obrotowego™. I w rzeczywistosci najwigcej odbywa si¢ ich w czerwcu, kiedy
dysponujemy barometrami nastrojow gospodarczych w koncu maja.

Oszacowane modele i poczynione spostrzezenia pozwalaja na stwierdzenie, ze
na decyzje o wyptacie dywidend w roku biezacym wptyw ma nie tylko sytuacja eko-
nomiczna kraju w roku poprzednim, ale réwniez nastroje, jakie panuja w gospodarce
w czasie walnego zgromadzenia akcjonariuszy przyjmujacego uchwale o podziale
zysku.

Model opisujacy zalezno$¢ migdzy logitem udzialow ptacacych dywidendy
w roku t a tempem wzrostu PKB w roku t — 1 oraz indeksem nastrojow gospodar-

11 Najczesciej jest to rok kalendarzowy ale sa rowniez spotki, dla ktorych rok obrotowy konczy si¢
w innych miesiacach (najczesciej w czerwcu).
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Rys. 6. Rozktad walnych zgromadzen akcjonariuszy w spotkach, ktore w 2010 r. podjely decyzje
o wyptatach dywidend wedlug miesigcy

Zrédto: obliczenia whasne na postawie danych Rocznika Gietdowego 2010, www.gpw.pl.
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Rys. 7. Pordwnanie wartosci empirycznych z warto§ciami teoretycznymi otrzymanymi z modelu logitu
udziatéw wyptat dywidend w roku t wzgledem tempa zmian PKB w roku t — 1 i warto$ci barometru
nastrojow gospodarczych w koncu maja roku t w latach 1996-2010

Zrodto: obliczenia whasne za pomoca programu GRETL.
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czych w koncu maja roku t stat si¢ podstawa do symulacji prawdopodobienstw wy-
ptat dywidend®. Przy czym analizowano wptyw zmian jednej zmiennej przy zato-
zeniu, ze druga zmienna objasniajaca przyjmie wartosci rowne minimum, medianie
lub maksimum z analizowanego okresu.

Tabela S. Statystyki podstawowe zmiennych objasniajacych w latach 1995-2010

Dolny Gorny

Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum kwartyl | kwartyl

Z,., (wlatach 1995-2009) 4,57 5,00 1,20 7,00 3,60 6,20

ESI (w latach 1996-2010) 98,78 98,90 81,30 121,90 88,20 | 106,90

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Rys. 8. Rozktad prawdopodobienstw wyptat dywidend w roku t w zaleznos$ci od tempa wzrostu PKB
w roku t — 1 przy zatozeniu, ze barometr nastrojow gospodarczych w koncu maja roku t
przyjmie warto$ci na poziomie odpowiednio minimum, mediany i maksimum z lat 1996-2010

Zrodto: obliczenia wlasne.

12 Przyjecie tego modelu, a nie charakteryzujacego si¢ nieco lepszymi wiasciwoéciami modelu
z barometrem nastrojow gospodarczych w koncu pazdziernika (ESI, ), wynika z faktu, ze na podstawie
modelu ze zmienng ESI, juz w koficu maja roku t mozemy prognozowa¢, jaki bedzie udziat spotek
ptacacych dywidendy w koncu roku t.
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Rys. 9. Rozktad prawdopodobienstw wyptat dywidend w roku t w zaleznosci od wartosci barometru
nastrojow gospodarczych w koncu maja roku t oraz przy zatozeniu, ze tempo wzrostu PKB w rokut—1
przyjmie wartosci odpowiednio na poziomie minimum, mediany i maksimum z lat 1995-2009

Zrodto: obliczenia wlasne.

6. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pokazato, iz w latach 1996-2010 na decyzje o wyptatach
dywidend spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
wplyw miala nie tylko sytuacja ekonomiczna kraju w roku poprzednim, ale rowniez
nastroje, jakie panowaly w gospodarce w czasie walnych zgromadzen akcjonariuszy
przyjmujacych uchwaty o podziale zysku. Im te nastroje byty lepsze, tym wigksze
bylo prawdopodobienstwo podjecia decyzji o wyptacie dywidendy. Z kolei gorsze
nastroje gospodarcze w okresie walnego zgromadzenia akcjonariuszy oznaczaty
mniejsze prawdopodobienstwo decyzji o wyplacie dywidendy. Przyktadem takiej
sytuacji moze by¢ recesja z lat 2008-2009. Mimo stosunkowo wysokiego tempa
wzrostu PKB w 2008 1. (5,1%), w 2009 r. spotki niechgtnie podejmowaty decyzje
o wyptacie dywidend, jako ze w tym czasie nastroje w gospodarce byty bardzo zte.

Opisany w pracy mechanizm podejmowania decyzji o wyplacie dywidend
i oszacowany model logitowy moze by¢ dobrym narzedziem krotkookresowego pro-
gnozowania prawdopodobienstw wyptat dywidend. I tak, zwazywszy, ze w 2010 r.
tempo wzrostu PKB wyniosto 3,8%, natomiast warto$¢ barometru nastrojow go-
spodarczych w koncu maja 2011 r. wyniosta 98,5 punktu, zgodnie z tym modelem
w 2011 r. dywidendg powinno wyptaci¢ 26,5% spolek krajowych notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych.
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INFLUENCE OF ENTREPRENEURS AND CONSUMERS’
ECONOMIC MOODS ON DIVIDENTS DECISIONS
OF CAPITAL COMPANIES

Summary: In the previous research on determinants of dividend decisions in limited liability
companies, much higher significance was given to micro-economic factors describing the
economic and financial situation of companies and much smaller to macroeconomic factors.
However, there is no analysis of the impact of economic sentiment on the dividend policy of
companies. Moreover companies do not operate in ‘a vacuum’. The economic situation in
a certain country and even the world economic situation and its perception by entrepreneurs
has a significant impact on their activities and decisions. To verify the hypothesis about the
impact of economic sentiment on dividend decisions of companies listed on the Warsaw Stock
Exchange in the years 1996-2009, logistic models were applied. In them, the dependent vari-
able had the value of logit of fraction of paying dividends firms in the total number of quoted
firms in a current year. As explanatory variables were the rate of growth of GDP in the year
t— 1 and economic sentiment in the current year (measured using, computed by the European
Commission at monthly intervals, Economic Sentiment Index). Estimated models allowed
to draw conclusions that, apart from the economic and financial situation in the year t — 1,
dividend decisions made in year t are also affected by economic sentiment found in Polish
economy at the end of May in year t. It is all more understandable that, according to the Polish
Code of Commercial Companies, the company should decide on the distribution of profit
within 6 months after the end of economic year. Therefore, when making decisions, the boards
of companies and shareholders take into account not only economic situation in the previous
year, but also the current economic sentiment. This may be an additional explanation for the
restrictions of dividends during the last recession.





