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1. Wstep

W dotychczasowych badaniach czynnikéw determinujacych decyzje dywiden-
dowe spoélek kapitatowych znacznie wigcej uwagi zwracano na zmienne mikroeko-
nomiczne opisujace sytuacje ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa niz na
zmienne makroekonomiczne. Ale przedsigbiorstwa nie funkcjonuja ,,w prozni”. Na
ich dzialalno$¢ i decyzje znaczny wpltyw ma sytuacja gospodarcza (koniunktura)!,
jak rowniez okreslone rozwiazania prawne, a zwlaszcza podatkowe funkcjonujace
w danym kraju czy nawet koniunktura Swiatowa.

Celem artykutu jest analiza wplywu czynnikow makroekonomicznych na decy-
zje dywidendowe spotek notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w
Warszawie w latach 1995-2007. Do jego realizacji zastosowano logitowe modele
zmian udziatéw spotek ptacacych dywidendy w ogdlnej liczbie spotek.

2. Czynniki determinujace decyzje dywidendowe
na rozwinig¢tych rynkach kapitalowych

Podstawowy kierunek badan nad czynnikami decyzji dywidendowych w ostat-
nich latach wyznaczyli E.F. Fama i KR. French, ktérzy w swojej jakze inspirujacej
pracy (seminal) zaproponowali cztery zmienne opisujace rentownosc¢ (stopa zwrotu

1 Oczywiscie nie mozna zapomnieé, ze w swojej masie to przedsiebiorstwa decyduja o sytuacji
makroekonomicznej kraju — suma ich dziatalnosci decyduje o wartosci i dynamice PKB i innych
wskaznikéw makroekonomicznych.
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z aktywow), wielko$¢ (udziat w kapitalizacji gieldy) i mozliwosci inwestycyjne
spotek (mierzone wskaznikiem wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej aktywow
lub roczna stopa wzrostu aktywow) [10]. Zmienne te w wielu badaniach uznaje si¢
za zmienne kontrolne, stuzace testowaniu wptywu innych proponowanych czynni-
kéw. Badania prowadzone na rozwinigtych rynkach kapitalowych niemal zawsze
potwierdzaly wnioski Famy i Frencha z badan gietd nowojorskich, ze dywidendy
chetniej placa firmy bardziej rentowne, wigksze, ale o malych mozliwosciach in-
westycyjnych. E. Fama i K. French zaproponowali réwniez najczgsciej stosowana
w tego typu badaniach metodologi¢ oparta na modelach logitowych.

H. DeAngelo, L. DeAngelo oraz R. Stulz rozszerzyli t¢ liste o wynikajace z teorii
cyklu zycia firmy zmienne opisujace dojrzato$¢ spotki, jak: liczba lat od chwili
,upublicznienia” akcji, a przede wszystkim wskaznik zyskoéw zatrzymanych do ka-
pitalow wilasnych oraz wskaznik zyskow zatrzymanych do aktywow ogotem [8].
Przy czym bardziej sktonne do placenia dywidend sa firmy dojrzalsze. Innymi czg-
sto stosowanymi do wyjasnienia decyzji dywidendowych zmiennymi sa: warto$¢
dzwigni finansowej mierzona wskaznikiem warto$ci ksiggowej zadluzenia do war-
tosci ksiggowej aktywow [21, s. 363], stopien kontroli spotki przez akcjonariuszy
mierzony m.in. udzialami w kapitale akcyjnym najwigkszego i ewentualnie drugie-
go pod wzgledem wartosci akcji akcjonariusza, akcjonariuszy instytucyjnych, spo-
tek z udziatem skarbu panstwa itp. [19], wprowadzona do badan przez J. Leintnera
lepkos$¢ dywidend [15] mierzona za pomoca opdznionej w czasie zmiennej obja-
$nianej, ktora przyjmuje dwie wartosci: 1, jezeli firma w poprzednim roku wyptaci-
ta dywidendg i 0 w przeciwnym wypadku [8, s. 237], czy tez ryzyko ekonomiczno-
-finansowe i rynkowe mierzone odchyleniem standardowym lub zmiennos$cia wyni-
kéw ekonomiczno-finansowych lub rynkowych w poprzednich latach [21, s. 363].
Firmy o niskiej dzwigni finansowej i matym ryzyku, ktore juz wczesniej placity
dywidendy, chetniej ptaca dywidendy w roku biezacym.

Znacznie rzadziej autorzy si¢gaja do zmiennych makroekonomicznych, a jezeli
juz, to sa to raczej zmienne opisujace systemy prawno-finansowe, a nie wskazniki
zmian sytuacji gospodarczej kraju, ktorego dotyczy badanie.

Sposroéd zmiennych opisujacych system prawno-finansowy bardzo czgsto wy-
korzystywano opisy polityki podatkowej. Czynnik ten miat szczegdlnie duze zna-
czenie w Stanach Zjednoczonych, jako ze amerykanska polityka podatkowa w za-
kresie dywidend w ciagu ostatnich 70 lat byla raczej niekorzystna dla beneficjen-
tow dywidend. Poza okresem New Deal, kiedy to firmy zatrzymujace zyski byly
podejrzewane o podtrzymywanie depres;ji i stad zyski te byly szczegolnie wysoko
opodatkowane, dywidendy byty opodatkowane wyzej niz dochody kapitalowe.

Fakt ten sktonit F. Blacka do sformutowania tzw. zagadki dywidendowej (divi-
dend puzzle) [1], polegajacej na pytaniu, dlaczego firmy ptaca jednak dywidendy
jezeli sa one wyzej opodatkowane niz zyski kapitalowe. Przeciez placacy podatki
inwestorzy, ktorzy chca maksymalizowaé swoje opodatkowane dochody, powinni
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preferowac spotki ptacace mate dywidendy lub nieptacace dywidend w ogole. Ro-
zumowanie Blacka opiera si¢ na dwoch przestankach. Pierwsza jest teoria niezalezno-
sci (irrelevance) dywidend autorstwa F. Modiglianiego i M. Millera, méwiaca, ze dla
warto$ci firmy nie ma znaczenia, czy wyplacita dywidendg, czy tez zatrzymata zyski
[17]. Druga przestanka to niekorzystne opodatkowanie dywidend. W Stanach Zjedno-
czonych (ale rowniez w Polsce) dywidendy sa podwdjnie opodatkowane zaré6wno po-
datkiem korporacyjnym (CIT) na poziomie firm, jak i podatkiem dochodowym na po-
ziomie inwestorow. Firmy wyplacaja dywidendy z zysku netto, a inwestorzy ptaca
wyzsze podatki od dywidend niz od zyskoéw kapitatowych?.

Dopiero The Jobs and Growth Relief Reconciliation Act z 23 maja 2003 r.
zréwnal opodatkowanie obu zrodet dochodow w Stanach Zjednoczonych. Jednakze
zdaniem wielu autoréw nawet wtedy dywidenda nie jest korzystna, poniewaz in-
westor nie moze op6zni¢ momentu zarejestrowania jej jako dochodu podatkowego
— zobowiazanie podatkowe powstaje w chwili wyptacenia dywidendy. Natomiast
zysk ze sprzedazy akcji inwestor moze zrealizowa¢ wtedy, kiedy chce, a zatem
czas powstania zobowiazania podatkowego lezy w jego gestii. Dzigki tej elastycz-
no$ci inwestor moze ograniczy¢ swoje zobowiazania na dwa sposoby. Po pierwsze,
moze zrealizowaé zyski w okresach, gdy jego pozostate zrodta przynosza nizszy
dochdd — wtedy istnieje szansa, ze nie wejdzie w kolejny prog podatkowy. Po dru-
gie, inwestor indywidualny moze trzymac akcje az do $mierci, o ile to przyniesie
korzy$¢ podatkowa jego spadkobiercy [7, s. 1031].

Badania J. Salasa i C. Chahyadiego dotyczace spotek notowanych na gieldach no-
wojorskich w latach 1966-2003 nie potwierdzily tezy, ze zmniejszenie réznic w opo-
datkowaniu dywidend i zyskéw kapitatowych wptyneto na wzrost prawdopodobienstw
wyplat dywidend. Oszacowane parametry przy wprowadzonych do modeli probito-
wych z losowymi efektami zmiennych opisujacych réznice maksymalnego opodatko-
wania dywidend i zyskow kapitalowych przyjely dodatnie wartosci. Oznaczatoby to,
ze im wyzsze opodatkowanie dywidend w poréwnaniu z opodatkowaniem zyskow ka-
pitatowych, tym wigksze prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy [20]. Takiego wy-
niku mozna si¢ byto jednak spodziewac, zwazywszy na fakt malejacego udziatu
spotek ptacacych dywidendy i tendencji do zmniejszania, az do wyréwnania, roznic
mi¢dzy obydwoma podatkami. Zreszta z badan A. Brava, J. Grahama, C. Harveya i
R. Michaely’ego [5] wynika, Ze menedzerowie uwazaja, iz podatki maja maty wptyw
na polityke dywidendowa zarzadzanych przez nich firm.

Jednakze po wprowadzeniu w Stanach Zjednoczonych w 2003 r. przepiséw o
zréwnaniu opodatkowania dywidend z opodatkowaniem zyskoéw kapitatlowych
zwigkszyly si¢ prawdopodobienstwa wyplat dywidend przez spotki notowane na
gietdach nowojorskich [22].

2 W Polsce z taka sytuacja mieliémy do czynienia do konca 2003 r., kiedy to zyski kapitatowe
nie byly w ogole opodatkowane, a dywidendy podlegaly 19-procentowej stawce podatkowej. Obecnie
oba rodzaje dochodow gietdowych sa jednakowo opodatkowane.
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Innym czynnikiem jest system monetarny. Na mozliwos¢ réznych decyzji dy-
widendowych spotek w zaleznosci od systemu monetarnego zwrocili uwage H. von Eije
oraz W. Megginson, ktérzy zbadali wptyw uczestnictwa badz nie w strefie euro na
decyzje dywidendowe spotek notowanych na gietdach Unii Europejskiej. Uczest-
nictwo w strefie euro mierzono za pomoca zmiennej zero-jedynkowej przyjmujacej
warto$¢ 1, gdy dany kraj jest uczestnikiem strefy euro, oraz 0 w przeciwnym wy-
padku. Z przeprowadzonych przez nich badan wynika, ze w latach 1991-2000 w
krajach, ktore staty si¢ pod koniec tego okresu cztonkami strefy euro, prawdopodo-
bienstwo wyptat dywidend byto nizsze niz w pozostatych, jednak w latach 2001-2005
a wiec kiedy strefa euro stala si¢ faktem, efekt ten byl o wiele stabszy i nieistotny
statystycznie [21, s. 363-365].

W badaniach obejmujacych wigksza liczbg panstw wprowadzano zmienne opi-
sujace system prawny. Zazwyczaj rozpatrywane sa dwa systemy: anglosaski
(common law) 1 kontynentalny (civil law). Pierwszy z nich charakteryzuje si¢ gene-
ralnie wigksza ochrong akcjonariuszy niz drugi, przy czym zmienna opisujaca sys-
tem prawny jest zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1 w krajach o sys-
temie anglosaskim oraz warto$§¢ 0 w krajach o systemie kontynentalnym. Z badan
R. La Porta, F. Lopez-de-Silanesa, A. Shleifera oraz R. Vishny [14] wynika, ze w
1994 r. firmy w krajach o wysokim stopniu ochrony inwestoréw charakteryzowaty
si¢ wyzsza stopa wyptat dywidend. Efektywny system prawny zmniejsza koszty
agencyjne poprzez wymuszanie na menedzerach wyptat gotdowkowych. Wyniki te
zostaty potwierdzone przez von Eije oraz Megginsona, ktorzy badajac polityke
dywidendowa w krajach ,,starej” Unii Europejskiej, stwierdzili, ze firmy majace
siedziby w Wielkiej Brytanii i Irlandii (common law system) sa bardziej sktonne do
ptacenia dywidend, chociaz w latach 1996-2005 parametry przy tej zmiennej sa
nieistotne statystycznie. To z kolei sktania autoré6w do postawienia tezy o zblizaniu
si¢ obu ustrojow prawnych w kwestii ptacenia dywidend w miarg poglebiania inte-
gracji europejskiej [21, s. 364]. Przeprowadzone na danych z lat 1984-2006 dla
48 krajow (31 233 spotki i 280 087 obserwacji) przez zespot w skladzie S.M. Bar-
tram, P. Brown, J.CY. How oraz P. Verhoeven badania [4] potwierdzitly w latach
1984-2000 istotnie wyzszy udziat spotek ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie
spotek w krajach o systemie anglosaskim (74,3%) niz w krajach o systemie konty-
nentalnym (62,9%), natomiast w latach 2001-2006 udziat ten byt rowniez wyzszy,
ale nieistotny statystycznie (68,7% wobec 64,6%).

Na uwage zashuguje rowniez dos¢ czesto rozpatrywana zmienna ,,premia dywi-
dendowa”. Zostata ona zaproponowana przez M. Bakera i J. Wurglera w ramach
cateringowej teorii dywidend [2]. Zgodnie z ta teorig firmy sg bardziej sklonne do
ptacenia dywidend, jesli rynek nagradza t¢ decyzje, lepiej wyceniajac placacych

3 Wysokie udzialy wyptat wynikaja z faktu Ze nie brano pod uwage spotek o ujemnych warto-
$ciach sprzedazy, wyniku finansowego oraz cash flow, jak rowniez takich, dla ktérych dywidendy
przekraczaty przychody ze sprzedazy.



258 Mieczystaw Kowerski

dywidendy. Innymi stowy — firmy sa bardziej chetne do ptacenia dywidend, jezeli
premia dywidendowa jest wyzsza. Do zmierzenia premii dywidendowej wspo-
mniani autorzy zastosowali roznicg logarytmoéw naturalnych niewazonych lub wa-
zonych $rednich wskaznikéw catkowitej wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej
aktywow dla spotek ptacacych dywidendy i nieptacacych. W kolejnej pracy Baker i
Wurgler, korzystajac z danych spotek notowanych na gietdach nowojorskich w la-
tach dla lat 1963-2000, pokazali, ze premia dywidendowa dobrze wyjasnia zmiany
udziatow spotek ptacacych dywidendy [3].

Jednakze D. Denis i I. Osobov stwierdzili, ze hipoteza cateringowa nie spraw-
dza si¢ poza Stanami Zjednoczonymi [9]. Pomimo tej krytyki, warto jednak rozpa-
trywa¢ zmiany premii dywidendowej w czasie, gdyz, jak to zreszta podkreslali sa-
mi tworcy cateringowej teorii dywidend, premia dywidendowa jest tylko jednym z
czynnikow mogacych wyjasni¢ zmiany udziatow spotek ptacacych dywidendys, i to
niekoniecznie najwazniejszym.

Natomiast zastanawia, ze wsrod rozpatrywanych czynnikéw determinujacych
decyzje dywidendowe na rozwinigtych rynkach kapitatowych brakuje zmiennych
opisujacych zmiany sytuacji gospodarczej (koniunktury gospodarczej). Czyzby
przyjmowano punkt widzenia laureata nagrody im. Alfreda Nobla w dziedzinie
ekonomii z 1972 r. Kennetha J. Arrowa, iz ,,makro jest niemozliwe” i Ze nie ma
czego$ dodatkowego w postaci makro? Sa za$ tylko sumy dziatan heterogenicz-
nych przedsigbiorstw oraz dziatania panstwa zast¢pujace niemozliwe do wyregu-
lowania przez system cen zjawiska w gospodarce [18, s. 161]. Brak zmiennych
opisujacych sytuacje gospodarcza w modelach rozwinigtych rynkow kapitatlowych
jest tym bardziej zastanawiajacy, ze przeprowadzone badania decyzji dywidendo-
wych spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
wskazuja na mozliwos$¢ istotnego wpltywu koniunktury gospodarczej na decyzje
dywidendowe [12; 13].

3. Dane i metody

Do badania przyjeto spotki krajowe notowane na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w latach 1995-2007. Przy czym w danym roku rozpatry-
wano tylko te spotki, ktore byly notowane na gietdzie caty poprzedni rok, realizo-
waly dodatnia sprzedaz i dodatnie byty ich kapitaly wlasne. Nie wzigto pod uwage
takze kilku spotek, ktore spetnily poprzednio wymienione warunki, ale zostaty wy-
kluczone z gieldy na poczatku nastgpnego roku i nie ztozyty kompletnych spra-
wozdan finansowych. Ze wzgledu na inny sposob sprawozdawczos$ci finansowej
nie brano takze pod uwage narodowych funduszy inwestycyjnych. Zrodtem infor-
macji o decyzjach dywidendowych spotek byly dane zawarte w kolejnych roczni-
kach gieldowych, natomiast informacje o wynikach ekonomiczno-finansowych
spotek pochodza z baz Notorii. Rozpatrywano tylko dywidendy gotowkowe.



Wptyw czynnikéw makroekonomicznych na decyzje dywidendowe spotek notowanych... 259

W latach 1996-2007 31,0% spoétek, ktore notowane byty caly poprzedni rok,
wyplacito dywidendy gotowkowe, przy czym udziat spotek ptacacych dywidendy
wahat si¢ od 47,7% w 1996 r. do 21,4% w 2002 r.

Tabela 1. Wybor spotek do badania

Spotki Spotki Spoétki notowane caty poprzedni rok
notowane ptacace
w kongu dyw1dendy. % o = g
poprzedniego | za poprzedni 5 ) ) g g 5
o e S lf|Es| 2| 2E| 5
Rok D1EG 58| 2| 28| 2S
O ) E N 0 &9 ‘w < e} 'S i~ =
wyplaty < <] 3] N 57| 39 o o ; 5 2
h N N vy < i~ 8 ~ 5 2 S g
dywidendy -2 2 ) 5| °%5| £ | 5 g5
£ g g = S|l - |22 S5 | 88| L
o] 5 |5) 5 = 3 g = © g el s
2 < jrs) < 4 2s| 82| - 28| &5
) R ) R ‘o I -2 = SE| =
) s S =< S > =3 .8
= g 2 R & =
2 =
1996 65 37 44 0 0 44 21 47,7
1997 83 39 65 1 0 64 26 40,6
1998 143 58 81 1 0 80 29 36,3
1999 198 67 141 15 2 0 124 40 323
2000 221 62 192 15 4 0 173 50 28,9
2001 225 54 211 14 10 0 187 46 24,6
2002 230 40 220 | 14 22 2 182 39 214
2003 216 48 207 | 14 18 2 173 46 26,6
2004 203 1 57 1 197 15 15 3 164 49 29,9
2005 230 5 78 3 194 17 15 3 159 56 35,2
2006 255 7 86 3 218 | 17 11 3 187 69 36,9
2007 284 12 85 5 2471 19 6 4 218 73 33,5
Razem liczba
obserwacji 2353 25 711 12 2018 | 140 | 105 17 1756 | 545 31,0

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie rocznikéw gietdowych oraz baz Notorii z lat 1996-2007.

Zatozono, ze o decyzjach dywidendowych podejmowanych zazwyczaj w po-
lowie roku #* moze decydowaé sytuacja makroekonomiczna w roku 1. W mo-
mencie podejmowania przez walne zgromadzenia akcjonariuszy decyzji dywiden-
dowych sytuacja makroekonomiczna z roku poprzedniego, jak roéwniez jej konsek-
wencje w roku biezacym sa juz dobrze znane i przeanalizowane, a wigc moga by¢
czynnikami determinujacymi te decyzje.

Ze wzgledu na to, ze udziaty spotek ptacacych dywidendy gotowkowe w po-
szczegblnych latach sa ulamkami wlasciwymi do estymacji zalezno$ci pomiedzy
nimi a zmiennymi makroekonomicznymi, zastosowano model logitowy o postaci:

4 Tylko nieliczne rozliczajace si¢ tzw. rokiem gospodarczym spotki podejmuja te decyzje pod
koniec roku z.
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LogitY =a,+aZ,, ,+0a,Z,, ,, +..... +ta,Z,  +&,

gdzie: 7Y, — udziat (czgsto$¢) spotek ptacacych dywidendy w roku ¢,

t

Y . . . . .
LogitY, =In—— — logit zmiennej Y, czyli logarytm naturalny z ilorazu

t

szans [16, s. 372-373],

Z,1sZy s Z,,, — makroekonomiczne zmienne objasniajace w roku 1,
g, — sktadnik losowy ,
t=12,...,.n — liczba lat.

Udowadnia sig, ze w wyzej zdefiniowanym liniowym modelu logitowym sktad-
niki losowe sa heteroscedastyczne [11, s. 229]. W tej sytuacji dla wyznaczenia pa-
rametrow strukturalnych trzeba zastosowaé uogélniong metodg najmniejszych
kwadratéw, przy czym wektor ocen parametréw ma wtedy postac:

a=(X"v"x) XL,

a macierz V jest macierza diagonalna, gdzie na gléwnej przekatnej znajduja si¢
oszacowane wartosci wariancji sktadnikéw losowych. Udowadnia si¢ rowniez, ze
poszczegblne elementy gtownej przekatnej macierzy V' maja postac [11, s. 230]:
- 1
L omY(1-Y)

gdzie: m, — liczba spotek ptacacych dywidendy w roku .
W tym miejscu warto przypomnieé, ze dla macierzy diagonalnych o postaci:

1 0 0
Vi
v 0 0 :
0O v, .. 0 L 10 = 0
V= mamy: V= v,
0 0 v,
1
0 0 —
L v"_

W prezentowanym badaniu do opisu decyzji dywidendowych przyjeto 10
zmiennych makroekonomicznych, ktore sa potencjalnymi zmiennymi objasniaja-
cymi dla wyspecyfikowanego wyzej modelu.

Do wyboru najlepszego zestawu zmiennych objasniajacych zastosowano meto-
de szacowania od ogétu do szczegodtu [6, s. 75-76 1 86-91], przy czym za optymal-
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ny uznano model o najwigkszej skorygowanej wartosci wspotczynnika determina-
cji ze wszystkimi parametrami istotnymi statystycznie na poziomie istotnosci 0,053
oraz koincydentnymi.

4. Wyniki estymacji modeli decyzji dywidendowych
Juz proste badanie zalezno$ci korelacyjnych wskazuje na trafnos¢ hipotezy o
wptywie sytuacji ekonomicznej i rozwiazan prawnych na decyzje dywidendowe

spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji wartosci potencjalnych zmiennych objasniajacych w roku
poprzedzajacym wyptate dywidendy z logitem udziatéw spotek ptacacych dywidendy w roku ¢

Symbol LogitY,
zmiennej r p

Nazwa zmiennej

Dynamika PKB w roku poprzedzajacym rok wyplaty dywidendy
w poréwnaniu z rokiem poprzednim w cenach stalych (w %) Zi 0,7851| 0,0025
Dynamika naktadéw inwestycyjnych w roku poprzedzajacym rok

wyplaty dywidendy w poréwnaniu z rokiem poprzednim w cenach

statych (w %) 2y 0,7899 | 0,0022
Dynamika importu w roku poprzedzajacym rok wyplaty dywidendy

w poréwnaniu z rokiem poprzednim w cenach statych (w %) 7311 0,7201 | 0,0083
Dynamika eksportu w roku poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy

z rokiem poprzednim w cenach statych (w %) Z1 0,0034 | 0,9916
Srednioroczny kurs dolara w roku poprzedzajacym rok wyplaty

dywidendy (w zt) Zsi.1 —0,9295| 0,0000
Dynamika indeksu WIG w roku poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy

do roku poprzedniego (w %) Zsi-1 0,3910| 0,2088
Dynamika indeksu WIG20 w roku poprzedzajacym rok wyplaty

dywidendy do roku poprzedniego (w %) Zi1 0,4386 | 0,1537

Udziat firm z ujemna warto$cia ksiggowa na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w roku poprzedzajacym rok wyptaty
dywidendy Zgi-1 -0,6720 | 0,0167
Warunki podatkowe w roku poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy
(zmienna przyjmujaca wartos¢ 0 w latach 1995-2003 oraz wartos¢ 1

w latach 2004-2006) Zovp 0,2221| 0,4878
Wazona premia dywidendowa w roku poprzedzajacym rok wyplaty
dywidendy* Zoe1 0,7263 | 0,0075

* Przy obliczaniu premii dywidendowej, w przeciwienstwie do M. Bakera i J. Wurglera, ktorzy za-
proponowali oddzielne systemy wag dla spotek ptacacych dywidendy i nieptacacych, przyjgto jeden
system wag dla wszystkich spotek. Propozycja ta wynika z przeprowadzonych rachunkéw korela-
cyjnych logitow zmiennej Y z premiami dywidendowymi liczonymi za pomoca obu systemow.

Zrodto: obliczenia wlasne.

5 Dopuszczalna jest tylko nieistotnoéé ,,wyrazu wolnego”.
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——— Dynamika PKB
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Rys. 1. Zmiany udziatéw spotek ptacacych dywidendy w roku ¢ i dynamiki PKB w roku ¢ — 1

Zrodo: obliczenia wlasne.

Dynamika inwesty cji

30 = = = =Dynamika importu — 0,5
: —=a— Udziat ptacacych dywidendy (prawa skala)

15 404

0 0,3

-15 0,2

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

Rys. 2. Zmiany udziatéw spotek placacych dywidendy w roku 7 i dynamik inwestycji
oraz importu w roku 7 — 1

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Logit udziatu spotek placacych dywidendy w danym roku jest istotnie na po-
ziomie istotnosci 0,05 dodatnio skorelowany z dynamika PKB w poprzednim roku
(Z1+1), dynamika naktadow inwestycyjnych w poprzednim roku (Z,, ;), dynamika
importu w poprzednim roku (Z3, 1), premia dywidendowa oraz ujemnie ze $rednio-
rocznym kursem dolara w poprzednim roku (Zs, ), a takze udziatem firm z ujemna
warto$cia ksiggowa w poprzednim roku (Zg, ;).

Srednioroczny kurs dolara
—&— Udzial ptacacych dywidendy (prawa skala) |__ 0,5
40 \
+ 0,4
3,0
+ 0,3
270 T T T T T T T T T T T 072
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rys. 3. Zmiany udziatow spoétek ptacacych dywidendy w roku ¢ i §redniorocznego kursu dolara
wroku z—1

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Wyniki estymacja uogolniong metoda najmniejszych kwadratow

Zmienne Parametry Standardowy blad oceny | t-Student Wartos¢ p
const —0,2967 0,2793 -1,06 0,3192
Zi 0,0684 0,0204 3,35 0,0101 *k
Zsi1 —0,2642 0,0521 -5,07 0,0010 Hokk
Zio-1 0,2001 0,0508 3,94 0,0043 ok

Blad standardowy HAC, szerokos$¢ okna 1 (jadro Bartletta).

Zr6dto: obliczenia wiasne w programie Gretl.

Wspélezynnik determinacji R* = 0,9609, skorygowany R* = 0,9462

Statystyka F (3, 8) = 65,5 (warto$¢ p = 5,67¢ — 06)
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Statystyka testu Durbina-Watsona = 2,4767
d’=4-2,4767=1,5233 d. = 0,6577 dy= 1,8640 (brak decyzji)
Test na normalno$¢ rozkladu reszt:

Hipoteza zerowa: sktadnik losowy ma rozktad normalny
Statystyka testu: Chi-kwadrat(2) = 2,39 z wartos$cia p = 0,3024

Test ARCH dla pierwszego rzedu opoznienia:
Hipoteza zerowa: efekt ARCH nie wystgpuje
Statystyka testu: LM = 0,61 z wartoscia p = P(Chi-Square(1) > 0,61) = 0,4362.

W wyniku zastosowania procedury modelowania od ogoétu do szczegdtu mode-
lem o najwyzszej warto$ci wspotczynnika determinacji okazat si¢ model z trzema
zmiennymi objasniajacymi (Z, 1, Zs, 1, Z10,1) — model wyjasnia zmienno$¢ czesto-
sci wyplat dywidend w 96,09%. Prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy rosnie
wraz ze wzrostem dynamiki PKB, wzrostem warto$ci premii dywidendowej
i spadkiem kursu ztotego wobec dolara.

0,2
T T T T T T T T T T T
19Q6 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-0,2
-0.6 -~
-1 4
/
Wartos¢ teoretyczna Logit Y
-1,4 Logit Y

Rys. 4. Poréwnanie warto$ci empirycznych z warto$ciami teoretycznymi otrzymanymi
z najlepszego modelu

Zrodto: obliczenia wlasne.

Oszacowany model pozwala na dokonanie symulacji czgstosci wyplat dywi-
dend w zalezno$ci od zmian sytuacji makroekonomiczne;.
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Tabela 4. Statystyki podstawowe zmiennych objasniajacych

Zmienna | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum | Dolny kwartyl | Gérny kwartyl
Zi 4,6000 | 4,7500 1,2000 7,0000 3,7500 6,1000
Zs..1 3,5221 3,5739 2,4244 4,3464 3,1687 4,0248
Ziow.1 0,8930 | 0,8856 | —0,2111 1,7515 0,7280 1,2029

W przypadku kursu zlotego wobec dolara warto§¢ maksymalna jest wartoScia najgorsza, a warto§é
minimalna jest wartoscia najlepsza (destymulanta).

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Rys. 5. Rozktad czgstosci wyptat dywidend w zaleznosci od dynamiki PKB
(przy zatozeniu, ze pozostate dwie zmienne objasniajace przyjma wartosci na poziomie odpowiednio
minimum, mediany i maksimum)

Zrodto: obliczenia whasne.

Jezeli zatozymy, ze wszystkie zmienne objasniajace przyjma w roku 1 warto-
$ci na poziomie median z analizowanego okresu, to w roku ¢ dywidendy powinno
wyplaci¢ 32,3% spolek notowanych na warszawskiej gietdzie. Jezeli jednak sytu-
acja makroekonomiczna uleglaby bardzo znacznej poprawie i np. w roku 1 dy-
namika PKB wyniostaby 8%, $rednioroczny kurs dolara wynidstby 2 zi, a premia
dywidendowa zanotowalaby maksymalng warto$¢ z analizowanego okresu, to
mozna oczekiwac, ze w roku ¢ dywidendy wyplaci 51,8% notowanych spotek. Ale
jesli sytuacja uleglaby drastycznemu pogorszeniu i np. w roku #1 dynamika PKB
wyniostaby —5%, $rednioroczny kurs dolara wzrostby do 5 zi, a premia dywiden-
dowa zanotowataby minimalng warto$¢ z analizowanego okresu, to mozna oczeki-
wac, ze w roku ¢ dywidendy wyplacitoby tylko 11,9% notowanych spotek.
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Rys. 6. Rozklad czgstosci wyptat dywidend w zaleznosci od $redniorocznego kursu dolara

(przy zatozeniu, ze pozostate dwie zmienne objasniajace przyjma wartosci na poziomie odpowiednio

minimum, mediany i maksimum)

Zrodto: obliczenia wlasne.
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INFLUENCE OF MACROECONOMIC FACTORS
ON THE DIVIDEND DECISIONS OF COMPANIES QUOTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

It was shown in the paper with the use of logit model that the share of the dividend payers in the
Warsaw Stock Exchange between 1996 and 2007 depends on the GDP rate of growth, USD exchange
rate and dividend premium. For example, if the variables mentioned above took the values at the level
of medians in the analyzed period 32.5% of companies quoted on the Warsaw Stock Exchange would
pay dividends. But if the macroeconomic conditions improved dramatically; for example GDP would
increase to 8%, USD exchange rate would decrease to 2 PLN and the dividend premium would take
the maximum value in the analyzed period the share of dividend payers would increase to 53.7%. On
the other hand if macroeconomic conditions deteriorated dramatically (adequately data: — 4%, 5 PLN
and minimum value of dividend premium) only 13% of companies would pay dividends.
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