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ZMIANY SKELONNOSCI DO PLACENIA DYWIDEND
SPOLEK NOTOWANYCH NA GIELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: W pracy, dokonujac dekompozycji wskaznika udziatéw spoélek placacych
dywidendy w ogoélnej liczbie spotek, pokazano, ze wzrost udzialu spotek ptacacych dywi-
dendy od roku 2000 wynikal ze wzrostu ich sktonnosci do ptacenia dywidend, natomiast
zmiany charakterystyk spotek nie sprzyjaty decyzjom o ptaceniu dywidend. Pokazano row-
niez, ze zmiany sklonno$ci do ptacenia dywidend sa silnie dodatnio skorelowane z rozwo-
jem gospodarczym mierzonym tempem wzrostu produktu krajowego brutto.

1. Wstep

Badania rozwinigtych rynkéw kapitatowych pokazuja, ze zmiany udziatow spotek
ptacacych dywidendy w ogoélnej liczbie spotek notowanych na gieldzie zaleza od
dwoch czynnikéw: zmian charakterystyk spotek oraz zmian sktonnosci do ptacenia
dywidend przez poszczeg6lne spotki [Fama, French 2001; Salas, Chahyadi 2006].
Sktonnos¢ to nachylenie postawy w kierunku czego$ lub kogos, sprawiajace, ze ros-
nie prawdopodobienstwo okreslonych zdarzen [Hozer, Doszyn 2004, s. 17].
W przypadku wyptat dywidend sktonnos$¢ (propensity to pay) to postawa ukierun-
kowana na ,,che¢¢” do podzielenia czgsci lub catosci wypracowanego przez spotke
zysku wsrdod akcjonariuszy.

Badania czynnikéw determinujacych wyplaty dywidend maja juz dtuga histo-
rig. Podstawowym narzedziem tych badan jest dwumianowy model logitowy,
w ktorym zmienna objasniana przyjmuje warto$¢ 1, jezeli i-ta spotka w roku ¢ wy-
ptacita dywidendg oraz wartos¢ 0, jezeli nie wyptacita.

Zmiennymi objasniajacymi sa najczeSciej rozne charakterystyki ekonomicz-
no-finansowe spoétek!. Standardy badan charakterystyk spolek ptacacych dywi-

I'W modelach panelowych obejmujacych dhuzsze okresy, jako zmienne objasniajace, wprowa-
dzane sa rowniez zmienne opisujace sytuacje makroekonomiczng i elementy polityki panstwa wobec
spotek.
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dendy wyznaczyli Eugene Fama i Kenneth French [Fama, French 2001], ktorzy
zaproponowali nastgpujace zmienne objasniajace: rentowno$¢ mierzong stopa
zwrotu netto z aktywow, mozliwo$ci inwestycyjne mierzone wskaznikiem warto-
sci rynkowej aktywow do ich wartosci ksiggowej oraz stopa wzrostu aktywow, a
takze wielko§¢ przedsigbiorstwa mierzona udzialem w kapitalizacji rynku.
Otrzymane przez nich wyniki dla gietd nowojorskich w latach 1963—-1998, mo-
wiace o tym, ze wigksze i bardziej rentowne firmy chgtniej wyptacaja dywiden-
dy, natomiast prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy przez spétki o duzych
mozliwo$ciach inwestycyjnych jest mniejsze, zostaly wielokrotnie potwierdzone
w badaniach zaré6wno rozwinigtych, jak i wschodzacych rynkow kapitatowych.
Warto tutaj wspomnie¢ pracg Malcolma Bakera i Jeffreya Wurglera [Baker,
Wurgler 2004], ktérzy potwierdzili wyniki Famy i Frencha dla gietd nowojor-
skich w nieco dluzszym okresie. David Denis i Igor Osobov [Denis, Osobov
2008] pokazali, ze w latach 1989-2002 zmienne te determinowaly decyzje dywi-
dendowe nie tylko w Stanach Zjednoczonych, lecz takze we Francji, w Japonii,
Kanadzie, Niemczech oraz Wielkiej Brytanii. J.B. Chay i Jungwon Suh [Chay,
Suh 2009] otrzymali podobne wyniki dla firm notowanych na gieldach Australii,
Francji, Japonii, Kanady, Stanéow Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii w latach
1994-2005. Henk von Eije oraz William Megginson [Eije, Megginson 2008] z
kolei pokazali, ze zmienne opisujace wielko$¢ firmy, rentowno$¢ oraz mozliwo-
$ci inwestycyjne spotek z 15 krajow ,,starej Unii” notowanych w latach 1989—
2005 sa istotne statystycznie i zgodne z tymi oszacowanymi dla gietd nowojor-
skich. Przyktadem podobnych relacji na rynkach wschodzacych moze by¢ praca
[Al-Malkawi 2008] opisujaca decyzje dywidendowe spotek jordanskich notowa-
nych na gietdzie w Ammanie w latach 1989-2003.

Oczywiscie nie oznacza to, ze tylko zmienne zaproponowane przez Famg i
Frencha maja istotny wptyw na decyzje dywidendowe. Istnieje liczna grupa innych
zmiennych. Jednakze to wyspecyfikowane przez Famg i Frencha zmienne uznaje
si¢ za zmienne kontrolne i wprowadza (z ewentualnymi niewielkimi zmianami) do
modeli majacych na celu zweryfikowanie oddziatywania innych czynnikow.

H. DeAngelo, L. DeAngelo oraz R. Stulz [2006, s. 238-239] wykorzystujac
powyzsze zmienne kontrolne, zweryfikowali hipotezg o dodatnim wptywie dojrza-
losci firmy na prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy. Dojrzatos¢ spotki mie-
rzona byla wskaznikami zyskow zatrzymanych odpowiednio do kapitatow wias-
nych i aktywow ogotem?. Dodatkowo autorzy ci potwierdzili odkryte przez Johna
Lintnera [1956] zjawisko niechgci spotek do podejmowania decyzji o rozpoczgciu
ptacenia dywidend, ale rowniez niecheci do zaprzestawania ich ptacenia. Do po-
miaru tego zjawiska stosuje si¢ zmienna zero-jedynkowa, przyjmujaca warto$¢ 1,

2 Autorzy stoja na stanowisku, ze wraz z rozwojem (dojrzewaniem) firm zwigksza si¢ udziat zy-
skow zatrzymanych, a wigc i1 kapitatow wlasnych, ktore zaczynaja przewaza¢ nad kapitatami obcymi.
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gdy spodtka rok wezesniej wyptacita dywidendg, i warto$¢ 0 — gdy tego nie zrobita.
Przy czym wystepuje dodatnia zalezno$¢ pomigdzy decyzjami dywidendowymi w
roku biezacym i w roku poprzednim.

Jak pokazuja badania, w Stanach Zjednoczonych od lat 70., a w Europie od
konca lat 80. nastepuje spadek udzialow placacych dywidendy w ogolnej liczbie
spotek notowanych na gietdach. Okazuje sig, ze wptyw na to ma zaré6wno pogor-
szenie charakterystyk spolek (spadek udziatu spotek o charakterystykach sprzyjaja-
cych ptaceniu), jak i spadek sklonnosci do ptacenia dywidend. Z badan Famy i
Frencha wynika, ze na gietdach amerykanskich za ten spadek w latach 1978-1998
w réwnym stopniu ,,odpowiedzialne sa” oba czynniki [Fama, French 2001]. Z kolei
stosujac nieco inne podejscie, Jesus M. Salas i Candra S. Chahyadi pokazali, ze w
tym czasie nieco wigkszy wplyw na spadek udziatu ptacacych dywidendy miaty
niekorzystne zmiany charakterystyk spolek, wyjasniajace 66% spadku udziatu,
podczas gdy sklonno$¢ wyjasniata pozostate 34% [Salas, Chahyadi 2006].

W prezentowanej pracy, stosujac podejscie J.M. Salasa i C.S. Chahyadiego,
podjgto probe okreslenia zmian sktonnos$ci do placenia dywidend na Gieldzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2000-2007.

2. Dane

Do badania przyjeto spotki krajowe notowane na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 1999-2007. Przy czym w danym roku rozpatrywano
tylko te spotki, ktore byly notowane na gietdzie caty poprzedni rok oraz posiadaly
niezerowe przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardow i materiatow (pro-
wadzity dziatalno$¢ operacyjna) i dodatnie kapitaty wiasne. Nie wzigto pod uwagg
takze kilku spotek, ktore spehnity poprzednio wymienione warunki, ale zostaly wy-
kluczone z gieldy na poczatku nastgpnego roku i nie ztozyly kompletnych spra-
wozdan finansowych. Ze wzgledu na inny sposob sprawozdawczosci finansowej
nie brano takze pod uwage narodowych funduszy inwestycyjnych. Zrodtem infor-
macji o decyzjach dywidendowych spotek byly dane zawarte w kolejnych roczni-
kach gietdowych, natomiast informacje o wynikach ekonomiczno-finansowych
spotek pochodza z baz Notorii. Rozpatrywano tylko dywidendy gotowkowe.
W 2000 r. udziat spotek ptacacych dywidendy w stosunku do spoétek, ktore byly
notowane przez caty 1999 r. (przyjetych do badania), wynidst 28,9%. W nastgpnych
dwoch latach udzial ten zmniejszat si¢ i w 2002 r. wyniost 21,4%. W kolejnych la-
tach obserwowano wzrost udziatu spotek placacych dywidendy do 36,9% w 2006 r.
W 2007 r. nastapit niewielki spadek do 33,5%.

Do scharakteryzowania spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie przyjeto zmienne zaproponowane przez Famg i Frencha oraz
DeAngelos i Stulza.
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Tabela 1. Spotki przyjete do badania

Rok wyplaty Spoétki przyjgte Spoétki objete badaniem Udzial ptacacych dywidendg
dywidendy do badania ptacace dywidendy w badaniu (%)
2000 173 50 28,9
2001 187 46 24,6
2002 182 39 21,4
2003 173 46 26,6
2004 164 49 29,9
2005 159 56 35,2
2006 187 69 36,9
2007 218 73 33,5

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych rocznikéw gietdowych.

Pomiaru dojrzatosci dokonano nie za pomoca wskaznikéw zyskow zatrzyma-
nych?, ale udziatéw kapitatdéw zakladowych odpowiednio w kapitale wlasnym
1 aktywach ogoétem. Mlode, niedojrzate spotki finansuja si¢ przede wszystkim kapi-
tatami obcymi — stad tez kapitaty wlasne sa relatywnie mate, a wigc wskaznik kapi-
tatu zaktadowego do kapitatu wlasnego jest duzy. W miar¢ dojrzewania kapitaty
obce sa ,,przetwarzane” w kapitaly wilasne, ktére rosna, i tym samym wartos¢
wskaznika maleje. Stad wynika przewidywana ujemna zalezno$¢ pomigdzy decy-
zja o wyplacie dywidendy a wskaznikiem kapitatu zaktadowego w kapitale wlas-
nym. Podobna powinna by¢ zalezno$¢ z drugim z zaproponowanych wskaznikow
dojrzatosci firmy.

3. Metodologia

W prezentowanym badaniu podjeto sig¢ proby okreslenia zmian sklonnosci do pta-
cenia dywidend w latach 2001-2007 w stosunku do roku 2000. Rok 2000, jako
punkt odniesienia, wybrano arbitralnie, chociaz nalezy zauwazy¢, ze byt to pierw-
szy rok znaczacego wzrostu liczby potencjalnych ptatnikow dywidend*. Obliczenia
rozpoczeto od oszacowania modelu logitowego’, w ktorym zmienna objasniang by-
ta zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli spotka wyptacita dywi-
dende w 2000 r. i warto$¢ 0 w przeciwnym wypadku, natomiast zmiennymi objas-
niajacymi charakterystyki spotek zaobserwowane w 1999 r.

3 Proby zastosowania wskaznikéw niepodzielonych zyskow (niepokrytych strat) z lat ubiegtych
zakonczyly si¢ niepowodzeniem ze wzgledu na bardzo stabe zalezno$ci pomigdzy tymi wskaznikami
a decyzjami o wyptlatach dywidend.

4'W 1999 r. potencjalnych ptatnikow (spotek, ktore byly notowane caty 1998 r.) byto 124.

5 J.M. Salasa i C.S. Chahyadi w swojej pracy zastosowali model probitowy. Jednak niemal funk-
cyjna zalezno$¢ pomigdzy parametrami modelu logitowego i probitowego [Maddala 2006, s. 373]
sprawia, ze wybor funkcji nie powinien wplyna¢ na otrzymane wyniki i ptynace stad wnioski.



172 Mieczystaw Kowerski

Model logitowy o oszacowanych parametrach ﬁ, pozwala obliczy¢ prawdopo-
dobienstwo wyptaty dywidendy dla i-tej spotki w roku :

exp(logit(X,, [3[ )
1+ exp(logit(X,, ﬁA’[)
Nalezy zauwazy¢, ze obliczone na podstawie modeli logitowych $rednie aryt-

metyczne teoretycznych prawdopodobienstw wyptat dywidend rowne sa udziatom
spotek ptacacych dywidendy we wszystkich badanych spétkach:

P(X,.B)= (1)

n

L3 p(x,.4). 2)

l’ll i=1
1 & N
_Z;P(Xipﬂz)'

Stad tez zmiang udzialow spoétek ptacacych dywidendy w drugim okresie w po-
réwnaniu z pierwszym okresem mozemy policzy¢ jako:

U iP(Xzzaﬂz)__ZP(Xz1aﬁ1) 3)

n211 11I

Jezeli teraz do powyzszego rownania dodamy i odejmiemy wyrazenie:

L3 p(x,.4). “)

n211

to otrzymamy':

U1 _Uz :LiP(Xizuéz) l > (X12’ﬁ1)+_iP(X127ﬁ1)

I’l2 i=l1 1’12 i=1 2 i=l1 (5)
1 & -
_Z;P(Xmﬂl)’
przy czym:
CH:niiP(Xm ) ZP(XH,ﬂl) (6)
2 i=1 1 i=1

jest roznica prawdopodobienstw wyptat dywidend przy zalozeniu parametréw z
pierwszego okresu i charakterystyk z obu okreséw. Mierzy ona wptyw zmian cha-
rakterystyk firm na zmiang prawdopodobienstw wyptat dywidend. Jezeli zmiany
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charakterystyk beda korzystne dla decyzji o wyptatach dywidend, to wartos¢
CH bedzie dodatnia, w przeciwnym wypadku ujemna.
Natomiast:

SK:izp(Xzzaﬂz)_LZP(szaﬂl)a (7)
Vl2 i=1 }’12 i=1
to réznica prawdopodobienstw wyptat dywidend przy zatozeniu charakterystyk
dywidend z drugiego okresu oraz zmian parametrow. Mierzy ona wigc wptyw
zmian parametréw, a wigc sktonnosci do zmiany prawdopodobienstw wyptat
dywidend.

A zatem roznica udziatow wyptat dywidend podlega dekompozycji na dwa
sktadniki:

U, -U,=CH + SK (8)

Zmiang udziatdéw wyplat z tytutlu zmian charakterystyk firm mozemy poddac
dalszej dekompozycji tak, aby okresli¢ udziat poszczegdlnych zmiennych objasnia-
jacych za pomoca, ktorych estymowano model:

CH, =CH [()_(.12 _X./l)'é./‘}[()_(z _)_(")'31} ®

gdzie: CH; — udzial j-tej zmiennej objasniajacej w zmianie udziatdw wyplat z ty-

tutu zmian charakterystyk firm,

X, oraz X , 0 — $rednie arytmetyczne zmiennej X, w okresach pierwszym
oraz drugim,
B, — oszacowana warto$¢ parametru przy zmiennej X, w okresie

pierwszym,
X, oraz X, — wektory $rednich arytmetycznych wszystkich zmiennych ob-
jasniajacych modelu w okresach pierwszym oraz drugim,

A

B, — wektor oszacowanych parametrow przy wszystkich zmiennych ob-
jasniajacych modelu w okresie pierwszym.

4. Wyniki

Ze wzgledu na istotnos¢ wszystkich parametrow ostatecznie do dalszych obliczen
przyjeto model z pigcioma zmiennymi obja$niajacymi, opisujacymi fakt wyptace-
nia lub niewyptacenia dywidendy w poprzednim roku, mierzony zmienng zero-
-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1, jezeli spotka w poprzednim roku wyplacita
dywidendg, i warto$¢ 0 w przeciwnym wypadku, wielko$¢ firmy mierzona loga-
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rytmem naturalnym udziatu danej spotki w kapitalizacji rynku®, dojrzatos¢ mierzona
udziatem kapitatu zakladowego w aktywach ogdtem, rentownos$¢ mierzona stopa
zwrotu netto aktywdw oraz mozliwosci inwestycyjne mierzone wskaznikiem wartosci
rynkowej do kapitatéw wiasnych. Znaki wszystkich oszacowanych parametrow sa
zgodne z oczekiwaniami. A zatem chetniej decyzje o wyptacie dywidendy podejmo-
waly w 2000 r. spotki wigksze, bardziej dojrzate, bardziej rentowne, ktore wyptlacity
dywidendeg rowniez rok wczesniej, ale ktore miaty mniejsze mozliwosci inwestycyjne.

Tabela 2. Wyniki estymacji wybranych logitowych modeli czgstosci (prawdopodobienstw)
wyptat dywidend

Wyszczegblnienie Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4

Stata warto$é -0,10 0,97 0,17 -0,32
poziom p 0,9005| 0,5144| 0,8955| 0,6992

Decyzja o wyplacie dywidendy w poprzednim | warto$¢ 2,53 2,47 2,36 2,40

roku poziom p 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000

Wielkos$¢ firmy (logarytm naturalny udziatu warto$¢ 0,42 0,43 0,46 0,45

w kapitalizacji rynku) poziom p 0,0218| 0,0230| 0,0100| 0,0102

Dojrzato$¢ (kapitat zaktadowy do kapitatu wartos¢ -2,32 -2,32

wlasnego) poziom p 0,1996| 0,2018

Dojrzatos¢ (kapitat zaktadowy do aktywow warto$¢ -7,75 -8,34

ogotem) poziomp | 0,0288| 0,0220

Rentowno$¢ aktywow netto wartos$¢ 0,19 0,20 0,17 0,17
poziom p 0,0003 | 0,0002| 0,0008| 0,0008

Mozliwosci inwestycyjne (aktywa ogotem wartos$¢ -0,91 -0,43

w roku pqprzedza]qcym wyplatg do roku poziom p 03892]  0.6280

poprzedniego. Ceny stale)

Mozliwosci inwestycyjne (warto$¢ rynkowa warto$¢ -0,83 -0,79 -0,67 -0,69

do kapitatéw whasnych) poziom p 0,0328| 0,0474| 0,0782| 0,0642

;(Z(k) warto$¢é 86,9 87,8 83,0 82,8
poziom p 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000

Pseudo R? 0,418 0,422 0,399 0,398

Iloraz szans 29,0 24,1 29,0 29,0

Srednia trafno$c (%) 86,1 85,0 86,1 86,1

Zrodto: obliczenia whasne.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze znaki oszacowanych parametrow przy dru-
giej zmiennej opisujacej dojrzalos¢ oraz mozliwosci inwestycyjne byly ujemne, a
wigc zgodne z oczekiwaniami, ale parametry te w poszczegolnych modelach oka-
zaly si¢ nieistotne statystycznie, a wigc modele z tymi zmiennymi uznano za mniej
odpowiednie do dalszych analiz.

©W innych, nieprezentowanych tutaj, modelach wielko§¢ firmy mierzono logarytmem natural-
nym wartosci aktywow ogoélem w cenach statych z 2007 r., ale wyniki i wnioski nie odbiegaly od
przedstawianych tutaj.
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Tabela 3. Zmiany udziatéw spotek placacych dywidendy z tytulu zmian charakterystyk spotek
oraz sktonnosci do ptacenia dywidend w latach 2001-2007 w stosunku do 2000 r.

w punktach procentowych
Zmiany udzialu w punktach procentowych. Rok 2000 = 100
Rok 01 z tytulu zmian z tytulu zmian skltonnosci spotek
ogotem charakterystyk firm do ptacenia dywidend

2001 -4,3 -2,1 -2,2
2002 -7,5 -7,4 -0,1
2003 -2,3 -7,9 5,6
2004 1,0 -5,3 6,3
2005 6,3 -2,5 8,8
2006 8,0 -3,1 11,1
2007 4,6 -9,4 14,0

Zrodto: obliczenia wlasne.

Od roku 2000 nastepowat systematyczny wzrost sktonnosci spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie do placenia dywidend, nato-
miast zmiany charakterystyk spotek nie sprzyjaty decyzjom o ptaceniu dywidend.
W 2007 r. skfonnos¢ do ptacenia dywidend przez spotki notowane na warszawskiej
gieldzie byta o 14 punktoéw procentowych wyzsza niz w 2000 r. Wzrost skfonnosci do
ptacenia dywidend wynika zapewne ze zmiany polityk spotek notowanych na gietdzie
w Warszawie. Jest to o tyle wazne, ze gietda warszawska nalezy do rynkéw o bardzo
niskim udziale spotek wyptacajacych dywidendy [Kowerski 2008, s. 656—657].

15,0 30,0
B /%/ 24,0
) / / ) -
0,0 . . , . 12,0
— o ™ 0 © ~
[} (@) (@} (=] o
8% S o= — S S
I I « - ~(\\ «
N -~
-5,0 fW -~ AN 6,0
-
—_—_ N
N
-10,0 0,0
Zmiany udziatu ptacacych dywidendy ogdtem
= =— ztytulu zmian charakterystyk firm . X
z tytulu zmian sktonnosci spotek do ptacenia dywidend
——e—— Wzrost PKB w stosunku do 1999 roku w % (prawa skala)

Rys. 1. Zmiany udzialow spolek ptacacych dywidendy z tytutu zmian charakterystyk spotek

oraz sktonnos$ci do ptacenia dywidend w latach 2001-2007 w stosunku do 2000 r.
w punktach procentowych oraz zmiany PKB w stosunku do 1999 r. w procentach

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Udziat poszczegolnych zmiennych w zmianach udziatéw wyplat
z tytutu zmian charakterystyk spotek

Zmiana ogdtem Udziat w zmianach charakterystyk firm
Z tytutu zmian w poréwnaniu z 2000 r. (punkty procentowe)
charakterystyk decyzji
Rok Ofek . . Sci . .
© Spf) o owyp1atach wielkosei | . L. rentownf) I mozliwosei
W poréwnaniu dywidend f dojrzatosci | aktywow | . - veh
z2000r. w poprzednim oy netto mwestycyjnyc
(punkty procentowe) roku
2001 -2,07 -2,16 -0,37 1,39 0,22 -1,15
2002 -741 -5,18 -0,88 0,62 -7,34 5,37
2003 -7,92 -2,33 -1,34 -1,00 -5,06 1,81
2004 -5,30 -1,21 -0,01 -1,90 1,32 -3,50
2005 2,49 0,45 0,05 -1,33 2,77 3,53
2006 -3,07 0,06 -0,06 -0,71 0,96 -3,32
2007 -9,44 -0,12 0,33 -3,69 4,57 -10,52
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 5. Srednie wartoéci zmiennych objasniajacych
w roku poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy
. . . .. | Rentownos$¢ R .
Wielkos¢ firmy Dojrzatos¢ aktywow netto Mozliwosci inwestycyjne
el g o Q _
22| 2.2 g g? 2 £
EZg| Ex | BEBx ZE g g8 2 sz
“:E.'“‘ s 8 938 35‘5) N> oi—gﬁa 2 &
Rk| EZE| 28 | 223 £% | 22 | BEiE| i
N E < T E"
S%E| 2 |228| L2 | £4% | s9E:| 52
52| 24 E<2| % B s N 2858 | &%
i = | 882| &= o) £58% | ©E
2 | 22:| 5% 32 =g =2
=3 =5 s g2 FE 3
R : tE 2
g & B 2
2000 0,36 2,71 -1,57 0,12 -0,12 1,12 1,39
2001 0,31 -2,75 -1,51 0,11 -0,05 1,07 1,47
2002 0,26 -2,81 -1,56 0,12 -1,99 1,00 1,07
2003| 0,23 3,14 -1,64 0,14 3,75 0,95 1,09
2004 0,28 2,71 -1,63 0,16 1,00 1,06 2,08
2005 0,31 -2,67 -1,55 0,17 3,98 1,17 2,61
2006 0,37 -2,80 -1,53 0,19 3,47 1,16 4,28
2007| 035 2,55 1,43 0,22 4,84 3,27 4,05

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Warto réwniez zwroci¢ uwage na silng korelacje pomigdzy zmianami sktonno-
sci do ptacenia dywidend a dynamika produktu krajowego brutto (» = 0,93). Takiej
zalezno$ci nie ma pomigdzy zmianami udziatow z tytutu zmian charakterystyk firm
a dynamika PKB.

Oznacza to, ze obserwowane we wczesniejszych badaniach dodatnie relacje
pomigdzy zmianami udzialow spotek ptacacych dywidendy a rozwojem gospodar-
czym byly wynikiem wzrostu sktonnosci tych spotek do ptacenia dywidend, a nie
takiej poprawy charakterystyk firm (wskaznikoéw ekonomiczno-finansowych), kto-
re sprzyjaja podejmowaniu decyzji o wyptatach dywidend [Kowerski 2009].
W okresach dobrej koniunktury gospodarczej chetniej podejmuja decyzje o rozpo-
czeciu wyplat spotki, ktore dotychczas nie ptacity dywidend [Kowerski 2007].

5. Podsumowanie

O niekorzystnym wptywie zmian charakterystyk firm na udziat spotek ptacacych dy-
widendy zdecydowaly przede wszystkim zmiany mozliwosci inwestycyjnych firm i
zmiany dojrzatosci. W latach 2004—2007 znacznie wzrosly mozliwosci inwestycyjne
spotek notowanych na gietdzie warszawskiej, mierzone relacja kapitalizacji do warto-
$ci kapitatoéw wlasnych, stad tez spotki mniej ch¢tnie decydowaly sig na wyptatg dywi-
dendy. Od 2003 r. zmniejszata si¢ tez dojrzatos¢ notowanych spotek mierzona relacja
kapitatéw zaktadowych do wartosci aktywow ogdtem’. Poprawa rentownosci w latach
20042007 sprzyjata wzrostowi udziatu spotek ptacacych dywidendy.

Nie miata natomiast wptywu na zmiany udziatu ptacacych dywidendy wielkos¢
firmy, jako ze w analizowanym okresie $rednia wielkos$¢ firm, mierzona zar6wno
udziatami w kapitalizacji, jak i wartoscia aktywow ogolem w cenach statych, nie-
mal nie ulegta zmianie.
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CHANGES OF PROPENSITY TO PAY DIVIDENDS
BY FIRMS QUOTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The paper, using the decomposition method of proportion of dividend payers,
shows that the increase of proportion of dividend payers observed on Warsaw Stock Ex-
change form the beginning of the 21st century was caused by the increase of propensity to
pay dividends, because the characteristics of quoted firms were not in favor of dividend
payers. It was also shown that the changes of propensity to pay dividends are strongly corre-
lated with the economic development measured by the GDP rate of growth.
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