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Streszczenie: Ocena jakosci wyniku finansowego ze wzgledu na jego syntetyczny i jedno-
cze$nie decyzyjny charakter sprawia wiele probleméw zwiazanych ze sposobem pomiaru,
a takze okres$leniem czynnikow go determinujacych. W pracy pokazano, iz na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie jeszcze wyrazniej niz na rozwinigtych rynkach kapitato-
wych na jakos$¢ wyniku finansowego wptywa polityka dywidend spotek. Spotki ptacace dywi-
dendy charakteryzuja si¢ wyzsza jakoscia wynikow finansowych mierzonych ich trwatosécia
niz spotki nieptacace dywidend.
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,,Dividends tell the truth”

[Miller 2006, s. 33]

1. Wstep

Wynik finansowy jest najbardziej syntetyczng miara korzysci ekonomicznych osia-
ganych dzigki dzialaniom podejmowanym przez przedsigbiorstwo [Nowak 2009,
s. 181]. I wiasnie dlatego jest on podstawowa miara oceny dziatalnosci przedsig-
biorstwa przez akcjonariuszy i potencjalnych inwestorow. Wynik finansowy stanowi
rowniez do$¢ czesto podstawe do oceny i wynagradzania zarzadzajacych przedsig-
biorstwem. Informacja na temat osiagnigtego w danym roku obrotowym wyniku
finansowego nalezy do najwazniejszych informacji przestawianych w sprawozdaniu
finansowym [Nowak 2009, s. 182]. Ale fakt, ze jest to miara syntetyczna, bedaca
w praktyce funkcja wszystkich operacji gospodarczych (zaréwno tych pozytyw-
nych, jak i negatywnych) majacych miejsce w przedsigbiorstwie, sprawia duzo pro-
blemoéw z jednoznaczna jego ocena. Z drugiej strony decyzyjny charakter wyniku
finansowego i jego skomplikowany sposdb powstawania sprawia, ze jest on jednym
z najczestszych obiektow dziatan z pogranicza kreatywnej ksiggowosci [ Wasowski
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2010, s.16] 1 moze podlega¢ do$¢ znacznym wahaniom w czasie. Stad tez powstaje
pytanie o jako$¢ wyniku finansowego. Jako$¢ wyniku finansowego moze by¢ bar-
dzo réznie rozumiana i w rézny sposob mierzona. P. Dechow, W. Ge i C. Schrand
definiuja wyniki finansowe o wysokiej jakosci jako te, ktore dostarczaja najwigcej
informacji o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa [2010, s. 345]. Ci sami autorzy
proponuja trzy kategorie miernikow jakosci wynikéw finansowych [Dechow i in.
2010, s. 345]:

1) whasciwosci wyniku finansowego,

2) odpowiedzialnosci akcjonariuszy za wynik finansowy,

3) zewngtrznych oznak (wskaznikoéw) fatszowania wyniku finansowego.

Przy czym wlasciwosci wyniku finansowego proponuja mierzy¢ za pomoca nastg-
pujacych wskaznikow:

1) trwalos¢ wyniku finansowego (earnings persistence),

2) anormalne wartosci biernych rozliczen migdzyokresowych (abnormal ac-
cruals),

3) gtadko$¢ wyniku finansowego (earnings smoothness),

4) asymetria czasowa i zdolno$¢ przewidywania strat (asymmetric timeliness
and timely loss recognition),

5) stopien realizacji prognoz wyniku finansowego (farget beating).

Autorzy ci proponuja rowniez szes¢ grup czynnikow determinujacych jakos¢
wyniku finansowego [Dechow i in. 2010, s. 379]:

1) charakterystyki firm (najczesciej analizowane w badaniach to: poziom wy-
niku finansowego, poziom zadtuzenia, tempo wzrostu firmy i inwestycji, wielkos¢
firmy),

2) techniki i praktyki opracowywania sprawozdan finansowych,

3) sposdb zarzadzania i metody kontroli wewngtrznej,

4) umiejetnosci i doswiadczenie audytorow zewnetrznych,

5) bodzce ptynace z rynku finansowego,

6) czynniki zewngtrzne (wymogi kapitatowe, czynniki polityczne, regulacje po-
datkowe).

2. Dywidendy jako narzedzie oceny jakosci wynikow finansowych
na rozwinigtych rynkach kapitalowych

Wisréd wezesniej wymienionych czynnikow determinujacych jakos¢ wyniku finan-
sowego brakuje jednego — bardzo waznego, na ktory zwroécili uwage D.J. Skinner
i E. Soltes [2011], a mianowicie polityki dywidendowej firmy. W bogatej literaturze,
siegajacej przynajmniej artykutdéw J. Lintnera [1956] oraz M. Millera i F. Modiglianie-
go [1961], zwraca sig uwagg na to, iz dywidendy sa forma sygnalizacji (teoria sygnali-
zacji') przez zarzady dobrych perspektyw spotek i wysokich przysztych zyskow.

1 Za tworcow teorii sygnalizacji uwazani sa S. Bhattacharaya [1979], S. Myers i N. Majluf [1984]
oraz K. John i J. Williams [1985].
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Podstawa teorii sygnalizacji jest asymetria informacyjna pomigdzy zarzadami
a akcjonariuszami mniejszo$ciowymi. Akcjonariusze mniejszosciowi zazwyczaj nie
posiadaja takich informacji jak zarzady i akcjonariusze wigkszosciowi. Pelnych in-
formacji, zwlaszcza o przysztosci spotki (np. dotyczacych technologii i procesow
produkcyjnych), nie dostarcza rowniez studiowanie sprawozdan spolek. Stad tez
dywidenda moze by¢ sposobem na przekazanie mniejszosciowym akcjonariuszom
1 potencjalnym inwestorom informacji o sytuacji spotki i jej przysztych zyskach.
Rozpoczecie ptacenia dywidend badz wzrost ich wartosci to pozytywny sygnat o sy-
tuacji finansowej spotki, natomiast zaprzestanie ptacenia dywidend lub zmniejsze-
nie ich wartosci to negatywny sygnat.

Zdaniem J. Lintnera [1956, s. 97] to polityka dywidend jest jedna z podstawo-
wych decyzji finansowych spotki. J. Lintner przeprowadzil bardzo szczegodtowe
wywiady z zarzadami wybranych w sposob celowy 28 spotek. Zebral dotyczace
ich dane finansowe z lat 1947-1953 (196 obserwacji). Z przeprowadzonych przez
Lintnera wywiadoéw wynika, iz zdaniem cztonkow zarzadow dywidendy maja bar-
dzo duze znaczenie dla akcjonariuszy, przy czym akcjonariuszom nie tyle chodzi
o poziom wyplacanych dywidend, ile o rozsadna, stabilna stopg wyptaty dywidendy.
Przekonanie o tym, iz ,,rynek premiuje” stabilng lub rosnaca stopg wyptaty dywiden-
dy jest na tyle silne, ze zarzadzajacy bardzo niechgtnie podejmuja decyzje o zwigk-
szaniu stop wyptat, ktore mogltyby by¢ w przysztosci zmniejszane [Lintner 1956,
s. 99], ale rowniez bardzo niechetnie zmniejszaja stopy dywidend?.

Wyniki przeprowadzonych przez J. Lintnera z zarzadami spotek wywiadéw do-
tyczacych polityki dywidend sktaniaja do wniosku, ze zarzadzajacy spotkami dopo-
ty nie decyduja si¢ na wyptate dywidend, dopoki nie nabiora przekonania, ze beda
je w stanie wyptacac¢ rowniez w przysztosci, a wige ze rowniez w przysztosci bgda
w stanie osigga¢ odpowiednie (trwate) zyski.

Mozna wigc postawi¢ hipoteze, ze dywidendy dostarczaja informacji o jakosci
wynikéw finansowych mierzonych ich trwatoscia.

Prawidlowo$¢ powyzszej hipotezy zdaja si¢ rowniez potwierdzac ostatnie skan-
dale ksiggowe — jezeli zarzadzajacy moga stosunkowo tatwo ,,poprawia¢” biezace
zyski i ,,koloryzowac” sytuacje spotki, to o wiele bardziej kosztowne jest ptacenie
dywidend, aby poinformowac¢ inwestoréw i akcjonariuszy mniejszosciowych o do-
brej sytuacji finansowej spotki i wysokim poziomie zyskow, wtedy gdy ich wysoki
poziom jest rezultatem kreatywnej ksiggowosci. Na to juz zarzadzajacy decyduja si¢
rzadziej, a zwlaszcza gdy ten zysk jest efektem nie rzeczywistych wynikow spotki,
ale zabiegow ksiggowych, ktore ten wynik poprawiaja tylko na krotki okres (np. po-
przez odpowiednie zaksiggowanie biernych rozliczen migdzyokresowych kosztow
na koniec okresu sprawozdawczego).

2 Niekiedy ,,broniac” dotychczasowych stop wyptacaja dywidende, omimo iz spotka notuje strate
[DeAngelo i in. 2008, s. 130].
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D.J. Skinner i E. Soltes [2011, s. 14] do zbadania zalezno$ci pomigdzy polityka
dywidend a jakoscia zyskow zaproponowali liniowe modele uzalezniajace wyniki
finansowe w latach ¢ + 1 oraz ¢ + 2 od decyzji o wyplacie dywidendy w roku ¢, stopy
zwrotu z aktywoéw w roku ¢ oraz iloczynu zmiennej opisujacej decyzje o wyptacie
dywidendy w roku 7 i stopy zwrotu z aktywow w roku ¢. Przy czym wyniki finanso-
we roku ¢, ¢ + 1 oraz ¢t + 2 odnoszono do aktywow w koncu roku ¢ — 1:

(B I Avy)=ag + Dy + oy (B | Ay ) + Dy - (B [ Ay y) + & (1)
oraz

(Eityo I Av1) =y + Dy + (B [ Ay ) + Dy - (B [ Ay) + & (2)

gdzie: E /A — relacja warto$ci wyniku finansowego i- tej spotki w roku ¢
do wartos$ci aktywow i- tej spotki w koncu roku ¢ — 1 wy-
razona w procentach (stopa zwrotu z aktywow ogdtem),

B/ AL — relacja warto$ci wyniku finansowego i-tej spotki w roku
t + 1 do wartosci aktywow i-tej spotki w koncu roku 7 — 1
wyrazona w procentach,

Eio /A, — relacja warto$ci wyniku finansowego i-tej spotki w roku
t + 2 do wartosci aktywow i-tej spotki w koncu roku 7 — 1
wyrazona w procentach,

D. — zmienna zero-jedynkowa, przyjmujaca wartos$¢ 1, jezeli
i-ta spotka w roku ¢ wyplacita dywidendg, i 0 w przeciw-
nym przypadku,

D, -(E;/ A_;) — iloczyn decyzji o wyptacie dywidendy i-tej spotki w roku
tirelacji wartosci wyniku finansowego i-tej spotki w roku
t do warto$ci aktywow i-tej spotki w koncu roku 7 — 1 wy-
razony w procentach.

Jezeli przyjmiemy, ze zmienna E; / A_; to miara rentownosci aktywow ogo-
fem, to zmienna D, - (E; / A_;) jestrentownoScia spotek wyptacajacych dywidendy
w roku ¢.

Tak wigc autorzy uwazaja, podobnie jak Lintner, ze o jakosci wynikow finan-
sowych decyduje ich trwatos¢ (earnings persistence). Stad tez powyzsze modele
mozna nazwa¢ modelami ,,trwatosci wynikow finansowych”. Model (1) informuje
o trwato$ci wynikéw finansowych osiagnigtych przez spotki w roku ¢ w nastgpnym
roku (¢ + 1), natomiast model (2) — jak trwale sa wyniki finansowe osiagnigte przez
spotki w roku ¢ w roku £ + 2.

W tych rownaniach trwato$¢ wynikow finansowych wszystkich spotek mierzy
parametr a, — mozna go wrecz nazwac¢ wskaznikiem trwatosci wyniku finansowego.
W przypadku spotek ptacacych dywidendy trwato$¢ wynikow finansowych mierzy
dodatkowo parametr a,. Przy zatozeniu, ze dywidendy sa zrodtem informacji o wy-
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sokiej jakosci podawanych w sprawozdaniach wynikéw finansowych, oczekuje sig,
iz parametr przy wyniku finansowym bedzie wyzszy dla spolek placacych dywi-
dendy, potwierdzajac, ze ich wyniki finansowe sg bardziej trwate (a, > 0). Suma
warto$ci parametrow a, i a, informuje o trwatoSci wynikow finansowych spotek
ptacacych dywidendy [Skinner, Soltes 2011, s. 14].

Skinner i Soltes badali amerykanskie niefinansowe i niebedace firmami uzytecz-
nosci publicznej spotki notowane na NYSE, AMEX oraz NASDAQ w latach 1974-
-2005. Lacznie zebrali 123 728 obserwacji [Skinner, Soltes 2011, s. 10]. Parametry
modeli szacowane byly metoda najmniejszych kwadratow. Przy czym modele sza-
cowano oddzielnie dla trzech podokreséw: 1974-1983, 1984-1993 oraz 1994-2005.

W modelach opisujacych trwatos¢ wynikéw finansowych w roku # + 1 (mo-
del 1) oszacowane warto$ci parametrow a, oscylowaly wokot 0,8 (odpowiednio:
0,781, 0,812, 0,835) i byly istotne na poziomie 0,01, co zdaniem autoré6w oznacza,
ze zyski sa w miarg trwate, a dodatkowo potwierdza to wyniki badan R.G. Sloana
[1996], ktory otrzymal wartos¢ parametru a, = 0,84. Jednoczes$nie wzrost warto$ci
oszacowanych w kolejnych modelach parametréw moze swiadczy¢ o poprawie ja-
kos$ci wynikow finansowych w czasie, mierzonej wzrostem ich trwato$ci. Parametry
przy zmiennej bedacej iloczynem decyzji o wyptacie dywidendy i relacji wyniku
finansowego do wartosci aktywow (D, - (E;; / A_;))sa dodatnie i statystycznie istot-
ne we wszystkich trzech podokresach (odpowiednio: 0,031, 0,080 oraz 0,064), co
oznacza, ze zyski sa bardziej trwate w przypadku ptatnikow dywidend. Od 1984 r.
suma warto$ci parametrow a, i a, dla pfacacych dywidendy wynosi okoto 0,90.

Réwniez podobne wyniki daja modele opisujace trwatos¢ wynikéw finansowych
osiagnigtych w roku ¢ dwa lata pdzniej (model 2), chociaz wartosci parametrow przy
zmiennych opisujacych wyniki finansowe sa nieco mniejsze niz w modelach typu 1.
W tym przypadku suma parametréw przy zmiennych opisujacych wyniki finansowe
dla ptacacych dywidendy w latach 1994-2005 wynosi 0,730 + 0,099 = 0,829 [Skin-
ner, Soltes 2011, s. 15]. Warto podkresli¢, Zze oszacowane modele charakteryzuja si¢
wysokim stopniem dopasowania do danych empirycznych. Wartosci skorygowanych
wspolezynnikéw determinacji dla modeli opisujacych trwatos¢ wynikéw finanso-
wych w roku ¢ + 1 wahaja si¢ od 0,63 do 0,70, a dla modeli opisujacych trwatos¢
wynikéw finansowych w roku ¢ + 2 sa nieco gorsze i wahaja si¢ od 0,43 do 0,54.

Wyniki estymacji pokazaty, ze platnicy dywidend charakteryzuja si¢ wyzsza
trwatoscia (a wigc i jakoscia) wynikow finansowych niz nieptacacy dywidend i rela-
cja ta nie zalezy od poziomu wyptacanych dywidend.

3. Propozycja metody oceny jakosci wyniku finansowego spolek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Do badan jakosci wyniku finansowego spotek krajowych notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie zastosowano metode i modele zapropono-
wane przez Skinnera i Soltesa, a omdwione w poprzednim rozdziale.
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Punktem wyjscia do obliczen byta baza danych o spotkach krajowych notowa-
nych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1995-20083. Przy
czym brano pod uwageg tylko spoitki, ktorych akcje notowano na gieldzie przez caty
rok. Oznacza to, ze nie brano pod uwagg spotek, w ktorych przez cz¢$¢ poprzednie-
go roku notowane byly prawa do akcji. Ze zbioru spotek krajowych, ktorych akcje
notowano przez caty rok, wykluczono, ze wzgledu na odmienny sposob prowadze-
nia sprawozdan finansowych, narodowe fundusze inwestycyjny. Z czasem jednak
niektore fundusze zostaty przeksztatcone w spotki prowadzajace sprawozdawczosé
na zasadach ogolnych i takie spotki brano pod uwage od chwili zmiany systemu
sprawozdawczo$ci®. Usunigto tez spotki, ktore co prawda byty notowane przez caty
rok, ale zostaly wykluczone z gietdy w pierwszym potroczu nastgpnego roku®. Pomi-
nigto rowniez spotki o ujemnych wartosciach kapitatow wtasnych oraz spoitki o ze-
rowych przychodach netto ze sprzedazy produktoéw, ustug, towaréw i materialow
(nieprowadzace w danym roku dziatalnosci operacyjnej).

Wraz z rozwojem gieldy wzrastata liczba spotek przyjetych do badania w kaz-
dym roku. W 1995 r. do badania przyjeto 44 spotki, natomiast w 2008 roku juz 293
spotki. Tym samym uzyskano zbiory danych przekrojowych z 14 lat. W kazdym
roku zbior ten sktada si¢ z roznych liczb obserwacji i mozna je analizowac¢ dla kaz-
dego roku oddzielnie. Mozna tez potaczy¢ dane roczne (przekrojowe) ze wszystkich
lat i uzyska¢ zbior danych przekrojowo-czasowych. Lacznie zbior ten sktada sig z
2263 obserwacji (spotek — lat). Podkresli¢ nalezy, ze w zbiorze przekrojowo-czaso-
wym kazda obserwacje traktuje si¢ jako oddzielna jednostke [Kowerski 2011].

Zgodnie z modelem 1 relacja wyniku finansowego w roku ¢ + 1 do wartosci ak-
tywow ogotem w koncu roku ¢ — 1 jest funkcja dywidendy w roku ¢, wyniku finanso-
wego w roku ¢ do wartosci aktywow ogdtem w koncu roku 7 — 1 oraz iloczynu dwoch
poprzednich zmiennych. Oznacza to, ze do policzenia warto$ci zmiennych objasnia-
nej i objasniajacych nalezy posiada¢ dane o spotkach notowanych przez kolejne trzy
lata. W zbiorze wyj$ciowym nie wszystkie spotki spetniaty to kryterium dlatego tez do
badania mozna byto przyjac tylko 1481 obserwacji.

Zgodnie z modelem 2 relacja wyniku finansowego w roku ¢ + 2 do wartosci ak-
tywow ogotem w koncu roku ¢ — 1 jest funkcja dywidendy w roku ¢, wyniku finanso-
wego w roku ¢ do wartosci aktywow ogotem w koncu roku 7 — 1 oraz iloczynu dwoch
poprzednich zmiennych. A to z kolei oznacza, ze do policzenia warto$ci zmiennych
objasnianej i objasniajacych konieczne sa dane o spotkach notowanych przez kolej-
ne cztery lata co ograniczylto zbior wyjsciowy do 1195 obserwacji.

W obu zbiorach pojawily si¢ pojedyncze obserwacje zmiennej objasnianej znacz-
nie odstajace od pozostatych (outliers). Obserwacje tego typu moga istotnie zmienic¢
koncowy wynik analizy, a ich zlekcewazenie moze by¢ bardzo grozne w skutkach

3 Dane pochodza z Notorii.
4 Na przyktad: MAGNA, OCTAVA, BBIDEV, JUPITER, NFIEMF.
5 Spolki takie zazwyczaj nie przedktadaty sprawozdan do Notorii.



Polityka dywidend a jako$¢ wynikéw finansowych spotek publicznych... 339

[Heilpern 1998, s. 236]. Najprostsza, ale dos¢ skuteczng metoda ,,radzenia sobie”
z obserwacjami odstajgcymi jest usuwanie ich ze zbioru rozpatrywanych danych, co
zwigksza odpornos¢ szacowanych parametrow. Otrzymane w ten sposob estymatory
nazywa si¢ ,,estymatorami uci¢tymi’” [Heilpern, 1998, s. 267], a oszacowane modele
mozna nazwac ,,modelami ucigtymi”. W prezentowanej pracy usuni¢to obserwacje,
dla ktérych warto$ci zmiennej objasnianej byty mniejsze od —100% lub wyzsze od
100%. W rezultacie wyj$ciowy zbior obserwacji dla modelu 1 zmniejszyt si¢ do
1468, natomiast dla modelu 2 do 1174.

Nalezy mie¢ $wiadomos¢, ze zastosowana metoda doboru spotek do modeli 1
oraz 2, zwlaszcza w przypadku estymacji odpornej, moze powodowaé obciazenie
otrzymanych prob [Heckman 1976] spotkami o nieco lepszej sytuacji ekonomiczno-
-finansowe;j. Z prob usuwane sa spotki o ujemnych kapitatach wtasnych oraz te, kto-
re nie byty notowane lub nie spehniaty jakiego$ z kryteriow tworzenia bazy wyjscio-
wej przez odpowiednio trzy lub cztery kolejne lata. Z drugiej strony sytuacja spotek
wykluczonych z obliczen zazwyczaj na tyle odbiega od zdecydowanej wigkszosci
spotek wiaczonych do prob, ze ich obecnos¢ nie tylko nie pomogtaby w wyjasnienia
zmian jako$ci wynikéw finansowych, ale nawet mogtaby wplynaé¢ na zaciemnienie
obrazu tego zjawiska®.

W zwiazku z tym, Ze liczby obserwacji w poszczeg6lnych latach sa rozne, a jed-
noczesnie nie ma informacji, z jakiego przedziatu czasu (z ilu lat) nalezy je wybieraé,
zastosowano modelowanie rekursywne, polegajace na szacowaniu kolejnych modeli
na coraz krétszych szeregach powstajacych po usunigciu co roku najstarszych da-
nych [Charemza, Deadman 1997, s. 62-65].

Najlepsza metoda szacowania parametréw modeli 1 oraz 2 okazata si¢ uogolnio-
na metoda najmniejszych kwadratow z korekta heteroscedastycznosci [Kufel 2004,
s. 121-122].

4. Rezultaty estymacji modeli trwalosci wynikow finansowych
spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

W oszacowanych za pomoca modelowania rekursywnego, poczawszy od wyjscio-
wego zbioru obserwacji (1481 obserwacji dla lat 1997-2008), 10 modelach trwatosci
wyniku finansowego w nastgpnym roku (modele 1 zmiennej E | /A, ) parametry
przy zmiennej D, okazaly si¢ ujemne i nieistotne statystycznie. Doktadniejsza ana-
liza otrzymanych wynikéw sktania do wniosku, ze wystapit efekt katalizy [Hellwig
1977]. Wspbtezynniki korelacji pomigdzy zmiennymi E , /A , oraz D, s dodatnie,

& W przypadku spotek z ujemnymi kapitatami wlasnymi niektore wskazniki nieprawidtowo infor-
muja o sytuacji spotki. Na przyktad gdy taka spotka notuje ujemny wynik finansowy (co jest bardzo
prawdopodobne), to stopa zwrotu z kapitatow witasnych jest dodatnia — co mogltoby §wiadczy¢ o dobrej
sytuacji finansowe;j.
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a parametry przy zmiennej D, ujemne. Oznacza to, ze efekt katalizy spowodowat
brak koincydencji parametréw przy zmiennej D, [Hellwig 1976]. Tylko w modelach
dla lat 2007-2008 oraz dla roku 2008 parametry przy zmiennej D, okazaly sig koin-
cydentne, ale takze nieistotne statystycznie. Dlatego tez zdecydowano si¢ na odrzu-
cenie zmiennej D, i szacowanie modeli trwatosci wyniku finansowego w nastgpnym
roku w zaleznosci od dwoch pozostatych zmiennych.

400 T T T
empiryczne + prognozowane ====
300 4+ B

200 b

100

-100

Wartosci empiryczne E(t+1)/A(t-1)

-200 - b

-300 “ =+
-60 -a0 -20 o 20 40 60 80 100

Wartosci teoretyczne E(t+1)/A(t-1)

Rys. 1. Wartosci teoretyczne i empiryczne modelu trwatosci wynikéw finansowych w nastgpnym roku
w latach 1997-2008

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwyzsza wartoscia skorygowanego wspotczynnika determinacji charaktery-
zowal si¢ model oszacowany na wszystkich obserwacjach (z lat 1997-2008), chociaz
warto$¢ ta (0,0838) jest o wiele nizsza niz w modelach Skinnera-Soltesa’. Oszaco-
wana w tym modelu wartos¢ parametru o, wynosi 0,546, a wigc jest o okoto 0,26
mniejsza niz oszacowane przez Skinnera-Soltesa wartosci paramentow a., dla gietd
amerykanskich. Z kolei oszacowana wartos¢ parametru a, wynosi 0,297 1 jest od
czterech do siedmiu razy wigksza niz oszacowane przez Skinnera-Soltesa wartosci

7 Z drugiej strony warto$¢ statystki F wskazuje na istotno$¢ wspotczynnika korelacji wielorakiej
(p =3,00E-29), a tym samym na faczny istotny wplyw obu zmiennych na trwato$¢ wyniku finansowego
w nastgpnym roku. A relatywnie niska warto$¢ wspotczynnika determinacji w modelach przekrojo-
wych i przekrojowych czasowych, szacowanych na duzych zbiorach mikrodanych, jest do§¢ powszech-
na [Gruszczynski 2002, s. 55].
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paramentow a, dla gietd amerykanskich®. Oznacza to, ze w Warszawie wyniki finan-
sowe spolek ptacacych dywidendy sa bardziej trwate od wynikoéw finansowych spo-
ek nieptacacych dywidend i bardziej jest to widoczne w Warszawie niz w Nowym
Jorku. W Warszawie wzrost w roku ¢ stopy zwrotu z aktywow ogotem spotki placa-
cej dywidendg o 1 punkt procentowy powodowat wzrost warto$ci wyniku finanso-
wego w roku ¢ + 1 do warto$ci aktywow w roku ¢ — 1 o 0,844 punktu procentowego,
podczas gdy spotki nieptacacej dywidendy tylko o 0,546 punktu procentowego. Na
gietdach nowojorskich roznica na korzys$¢ spotek ptacacych dywidendy w zalezno-
sci od okresu badania nie przekraczata 0,08 punktu procentowego.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na bardzo duza stabilnos¢ oszacowanych metoda
rekursywna parametrow, zwlaszcza przy wigkszych liczbach obserwacji.

0,90 /
] /\/
£ -
g 0,60 - 7 N\
\Q - = - - — e m— N — — — — -— / \
g

0,30

= — parametr a2 parametr a3 —— a2 + a3
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1997-2008
1998-2008
1999-2008
2000-2008
2001-2008
2002-2008
2003-2008
2004-2008
2005-2008
2006-2008
2007-2008

Lata obserwacji zmiennej E(t+1)/A(t-1)

Rys. 2. Zmiany warto$ci parametréw modeli trwato$ci wynikow finansowych w nastgpnym roku,
oszacowanych metoda modelowania rekursywnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Usunigcie ze zbioru wyjsciowego 13 obserwacji o wartosciach zmiennej objas-
nianej ponizej —100% lub powyzej 100% znacznie poprawito wyniki estymacji, cze-
go wyrazem sa ponad dwukrotnie wyzsze niz w modelach estymowanych na wszyst-
kich obserwacjach wartosci skorygowanych wspotczynnikow determinacji.

8 Oczywiscie porownania wynikow otrzymanych dla Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie i gietd nowojorskich nalezy traktowa¢ bardzo ostroznie przede wszystkim ze wzglgdu na wie-
lokrotnie mniejsza liczbg obserwacji, na podstawie ktorych szacowane byly modele dla GPW, oraz
na fakt, ze gieldy amerykanskie to rozwinigty rynek kapitalowy, a gietda w Warszawie jest rynkiem
rozwijajacym sig.
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Rys. 3. Wartosci teoretyczne i empiryczne modelu trwatoéci wynikoéw finansowych w nast¢gpnym roku
w latach 2002-2008. Ucigty zbior obserwacji

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Zmiany wartosci parametrow ucigtych modeli trwatosci wynikow finansowych
w nastgpnym roku, oszacowanych metoda modelowania rekursywnego

Zrodto: opracowanie wiasne.

W uzyskanych w wyniku modelowania rekursywnego ucigtych modelach trwa-
tosci wynikow finansowych w nastgpnym roku mniejsze niz w modelach szaco-
wanych na podstawie wszystkich obserwacji sa warto$ci parametrow a,, natomiast
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wyzsze sa wartoSci parametrow a,. Oznacza to, ze po odrzuceniu obserwacji odsta-
jacych jeszcze wyrazniej wida¢ wptyw decyzji o wyptatach dywidend na trwatosé
wynikow finansowych.

Podobnie jak w modelach szacowanych na wszystkich obserwacjach oszacowane
metoda rekursywna parametry ucigte charakteryzuja si¢ bardzo duza stabilno$cia.

Najwigksza warto$cia skorygowanego wspotczynnika determinacji (0,2000)
charakteryzuje si¢ model ucigty oszacowany na danych z lat 2002-2008 (1039 ob-
serwacji) i on postuzy do bardziej szczegotowej analizy®. Oszacowana w tym mo-
delu warto$¢ parametru o, wynosi 0,467, natomiast oszacowana warto$¢ parametru
a, wynosi 0,416. Oznacza to, ze wzrost w roku 7 stopy zwrotu z aktywow ogdtem
spotki ptacacej dywidende o 1 punkt procentowy powodowal wzrost wartosci wy-
niku finansowego w roku ¢ + 1 do wartosci aktywow w roku ¢ — 1 o 0,883 punktu
procentowego, podczas gdy spotki nieptacacej dywidendy tylko o 0,467 punktu pro-
centowego.

Stosujac podobne jak w przypadku modeli trwatosci wynikow finansowych
w nast¢pnym roku procedury, oszacowano modele trwalosci wynikéw finansowych
dwa lata pdzniej. W tym wypadku wyjsciowy zbior sktadat si¢ z 1195 obserwacji.
Jednak oszacowane metoda modelowania rekursywnego modele charakteryzowa-
ty si¢ bardzo niska jako$cia i w ogéle nie nadawaty si¢ do interpretacjil®. Dopiero
usunigcie 21 obserwacji odstajacych pozwolito otrzyma¢ modele, ktore mozna wy-
korzysta¢ do oceny zjawiska. Podobnie jak w przypadku modeli trwatosci wynikow
finansowych w nastepnym roku i tym razem niekoincydentne okazaty si¢ parametry
przy zmiennej D, dlatego szacowano modele z dwiema zmiennymi objasniajacy-
mi. Oszacowane ucigte modele trwato$ci wynikow finansowych dwa lata pozniej
charakteryzuja si¢ o wiele gorsza jako$cia niz ucigte modele trwatosci wynikow fi-
nansowych w nastgpnym roku. Najwyzsza warto§¢ skorygowanego wspotczynnika
determinacji nie przekracza 0,12. Znacznie nizsze niz w poprzednich modelach sa
oszacowane wartosci parametrow a,, natomiast wraz ze skracaniem liczby obserwa-
cji rosng wartoSci parametrow a,. Poczawszy od modelu oszacowanego na podsta-
wie danych z lat 2001-2008, z wyjatkiem modelu szacowanego na podstawie danych
z lat 2005-2008, oszacowane wartoSci parametrow a, sa wyzsze niz a,,. Na przyktad
w latach 2003-2008 wzrost w roku ¢ stopy zwrotu z aktywow ogotem spotki placacej
dywidendg o 1 punkt procentowy powodowat wzrost wartosci wyniku finansowego
w roku ¢ + 2 do wartosci aktywow w roku £ — 1 o 0,787 punktu procentowego, pod-
czas gdy spoiki nieptacacej dywidendy tylko o 0,324 punktu procentowego. Wyniki
te jeszcze mocniej potwierdzaja tezg, ze spotki ptacace dywidendy charakteryzuja

° Podkresli¢ jednak nalezy, Ze uzyskane w wyniku modelowania rekursywnego inne uciete mo-
dele trwatosci wynikow finansowych w nastepnym roku charakteryzuja si¢ zblizonymi do omawianego
wlasciwosciami.

1 Roéwniez oszacowane przez Skinnera i Soltesa modele trwato$ci wynikéw finansowych dwa
lata pozniej charakteryzowaly si¢ nieco gorsza jakos$cia niz modele trwatosci wynikéw finansowych
w nastgpnym roku, ale réznice byty niewielkie.
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si¢ wyzsza jakoscia wynikow finansowych mierzong ich trwato$cia. Jednoczesnie
wplyw polityki dywidend na poprawe trwato$ci wynikéw finansowych jest szcze-
gblnie widoczny w ostatnich latach.

5. Podsumowanie

Ocena jako$ci wyniku finansowego ze wzgledu na jego syntetyczny i jednoczesnie
decyzyjny charakter sprawia wiele problemoéw zwiazanych ze sposobem pomiaru,
a takze okresleniem czynnikow go determinujacych. Problemy te powigkszaja sig¢
gdy mamy do czynienia z rynkami wschodzacymi, takimi jak Gietda Papieréw War-
tosciowych w Warszawie, gdzie jeszcze do$¢ niski jest zarowno poziom przejrzysto-
$ci 1 jawnosci spolek jak i stopien wprowadzania zasad tadu korporacyjnego [Ko-
walewski 1 in. 2007]. W pracy pokazano, ze na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie jeszcze wyrazniej niz na rozwinigtych rynkach kapitatowych wida¢,
ze spotki wyptacajace dywidendy charakteryzuja si¢ wyzsza jakoscia wynikow fi-
nansowych mierzonych ich trwato$cia. Mozna powiedzie¢, ze na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w pelni znajduje uzasadnienie motto tej pracy, iz ,,dy-
widendy méwia prawde” — w tym wypadku o jakosci zyskow.
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DIVIDEND POLICY
AND THE PUBLIC COMPANIES’ EARNINGS QUALITY.
THE CASE OF WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: It is difficult to estimate quality earnings because of their synthetic and decision-
making character. The basic problems are connected with the methods of measurement and
the determinants of the quality earnings. The paper shows that on the Warsaw Stock Exchange
the quality of earnings depends more distinctly on the firms’ dividend policy than on the de-
veloped markets. Firms which pay dividends have higher quality of earnings, measured by
earnings persistence, than firms which do not pay dividends.
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