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For four decades, we have been teaching our students that
increasing dividends is a sign that the firm can do nothing with
the money. Unfortunately, this “lesson” does not explain why
shareholders like dividends, and why they reward managers
who pay regularly increasing dividends, and who usually earns
more in an hour than the president of the United States is paid
for the entire year of his services [Frankfurter, Wood 2003, s. 9]

1. Uwarunkowania polityki dywidend

Decyzje dotyczace wyplat dywidend: czy, kiedy, ile i w jakiej formie ptacié
wlascicielom, naleza — obok decyzji inwestycyjnych i finansowych — do najistot-
niejszych w spotkach kapitalowych [Szablewski 2004, s. 44].

Szukajac czynnikéw determinujacych podjecie decyzji o wyplacie dywidendy,
dotychczas koncentrowano si¢ przede wszystkim na sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej spotki, a zwlaszcza jej rentownosci, plynnosci finansowej, jak tez war-
tosci ksiggowej 1 rynkowej. Szczegolowe badania gield amerykanskich w latach
1962-1998 pozwolity E. Famie i K. Frenchowi wyciagna¢ wnioski, iz bardziej
prawdopodobne sa decyzje o wyptacie dywidend w spotkach duzych, o wysokiej
rentownosci, niZ w spotkach o wysokiej dynamice rozwojowej, ale mniej rentow-
nych [Fama, French 2001, s. 19]. Analiza decyzji o wyplatach dywidend na Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w 2003 r. pozwolita wyciagnaé
wniosek, ze spotki placace dywidendy za rok poprzedni byly w stosunku do spotek



217

nie placacych wigksze i bardziej rentowne. Spolki te cechowaly znacznie lepsze
wyniki rynkowe w 2002 r.. wigksza stopa zwrotu, wigksza warto$¢ i wolumen
obrotow, mniejsza zmienno$¢ cen. Spolki ptacace dywidendy charakteryzowaly sig
réwniez wyzszymi ocenami fadu korporacyjnego [Kowerski 2005, s. 168].

Nie ulega watpliwosci, ze czynniki mikroekonomiczne maja bardzo duze zna-
czenie przy podejmowaniu decyzji o wyptatach dywidend, ale przeciez kazda
spotka dziata w okre§lonym, zmieniajacym sie, otoczeniu zewnetrznym, ktére ma
rowniez wplyw na jej decyzje [Bien 2002, s. 23]. Otoczenie zewngtrzne to koniun-
ktura gospodarcza (poziom i dynamika produktu krajowego brutto, dynamika
inwestycji), polityka fiskalna i monetarna panstwa, powiazania gospodarki kraju
z gospodarka $wiatowa (dynamika eksportu i importu, kurs waluty krajowe;j) itp.

Celem artykutu jest proba sprawdzenia, czy i w jakim zakresie na podejmowane
w latach 1997-2005 decyzje o wyplatach dywidend spotek notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie miaty wplyw, oprocz czynnikdéw mikro-
ekonomicznych odzwierciedlajacych sytuacjg ekonomiczno-finansowa i rynkowa
poszczegdlnych spotek, czynniki makroekonomiczne opisujace stan i tempo roz-
woju catego kraju. Innymi stowy, jest to proba odpowiedzi na pytanie, czy prawdo-
podobienstwo wyplat dywidend przez spoiki o takiej samej kondycji ekonomiczno-
-finansowej podczas recesji gospodarczej i boomu gospodarczego jest takie same,
czy tez rdzne.

Do odpowiedzi na tak postawione pytanie zastosowano koncepcj¢ modelowania
mikro-makro, w ktérej do modeli logitowych opisujacych decyzje o wyplacie
dywidend obok zmiennych mikroekonomicznych wprowadzono zmienne makro-
ekonomiczne.

2. Koncepcja modeli mikro-makro wyplat dywidend

Zalezno$ci pomigdzy decyzjami o wyplacie dywidend a zmiennymi mikroeko-
nomicznymi oraz makroekonomicznymi modelowano za pomoca logitowego mo-
delu mikro-makro postaci':
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! Modele mikro-makro, opisujace jednoczesne oddziatywanie na badane zjawisko czynnikow
mikroekonomicznych i makroekonomicznych, znajduja coraz szersze zastosowanie w analizach gos-
podarczych. Przyktadem zastosowania takich modeli do analizy przyczyn upadlosci firm jest praca
[Jacobson, Roszbach 2004]). Z kolei w pracach [Kowerski 2006] oraz [Souleles 2001] modele
mikro-makro wykorzystano do ogeny czynnikéw determinujacych nastroje gospodarcze konsumen-
tow. Natomiast prace [Baekgaard 2005] oraz [Herault 2005] sa przyktadami wykorzystania koncepciji
modelowania mikro-makro do oceny sytuacji czynnych zawodowo na rynku pracy.
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gdzie: Y, - zmienna zalezna przyjmujaca wartosé zero, jesli i-ta spotka nie
wyplacita dywidendy za rok ¢, oraz warto$¢ 1, jesli spotka wyplacita
dywidendg.
X,; — j-ta zmienna objasniajaca, opisujaca sytuacj¢ ekonomiczno-finan-
sowg i-tej spotki w roku ¢ (zmienna mikroekonomiczna),

Z, - l-ta zmienna objasniajaca, opisujaca sytuacj¢ makroekonomiczna
w roku ¢,
€, — skladnik losowy.

Potrzebne do szacowania parametréw modelu (1) wektor y oraz macierz X|Z
maja postac:
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W niniejszej pracy zastosowano procedurg eliminacji a posteriori doboru
zmiennych objasniajacych [Nowak 2002, s. 139-141], zapewniajaca budowe modeli
koincydentnych [Hellwig 1976] o wszystkich parametrach istotnych statystycznie.

Do szacowania parametréw strukturalnych modeli logitowych zastosowano
metode najwigkszej wiarygodnosci, przy czym do maksymalizacji funkcji wiary-
godnosci wykorzystano algorytm quasi-Newtona. Ocen istotno$ci poszczegélnych
parametréw dokonywano za pomoca statystyki #-Studenta. Do oceny istotnosci
catego wystgpujacego w modelu zestawu parametr6w zastosowano test ilorazu

wiarygodnosci, wykorzystujacy statystyke %2z liczba stopni swobody réwna licz-
bie zmiennych objasniajacych modelu petnego [Gruszczynski 2001, s. 64].
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Sposrod bardzo wielu miar dopasowania modeli logitowych do danych empi-
rycznych wybrano wspoétczynnik determinacji McFaddena (tzw. pseudo R*). Do-
datkowo dopasowanie modelu oceniano za pomoca miernikéw trafnosci wnios-
kowania (prognoz), bedacych odsetkami trafnie przewidzianych przez model zer
i jedynek. Obliczano réwniez iloraz szans: wigksza od jedynki jego warto$¢
oznacza, ze wnioskowanie na podstawie modelu jest lepsze od tego, ktérego mozna
oczekiwa¢ przy catkowicie przypadkowe;j klasyfikacji.

Oszacowane warto$ci parametréw f informuja o kierunku i sile wplywu czyn-
niké6w mikroekonomicznych na decyzje o wyplacie dywidend, natomiast oszaco-
wane warto$ci parametréw ¥ informuja o kierunku i sile wpltywu czynnikéw
makroekonomicznych.

Na podstawie oszacowanego modelu logitowego mozna policzy¢ teoretyczne
prawdopodobienistwo, ze Y =1 (spotka wyplaci dywidendg):

. o Logit?
pP= — (2)
1+eboglr}’
Znak oszacowania parametru stojacego przy zmiennej objasniajacej w modelu

logitowym okresla kierunek wplywu tej zmiennej na zmienng objasniana.

3. Modele wyplat dywidend za lata 1996-2004
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie

Spolki objete badaniem. W latach 1996-2004 liczba spétek notowanych na
Gieldzie Papierow WartoS§ciowych w Warszawie podlegata duzym wahaniom. Po

Tabela 1. Spotki objete badaniem

: . Spotki - Placacy .
Liczba spotek : . Inne przyczyny Spotki dywidend Udziat placacych

0 ujemne;j . . ywidendg r

Rok | notowanych .- nieuwzgled- przyjete do dywidendg

caly rok’ w'artosc1. nienia” badania razem w w badaniu (%)

ksicgowej badaniu

1996 65 1 0 64 37 26 40,63

1997 81 1 0 80 59 30 37,50

1998 126 2 0 124 66 40 32,26

1999 177 4 0 173 62 50 28,90

2000 198 10 0 188 54 47 25,00

2001 206 21 3 182 40 39 21,43

2002 193 18 1 174 48 46 26,44

2003 182 15 3 164 57 49 29,88

2004 177 15 2 160 80 S8 36,25

* bez Narodowych Funduszy Inwestycyjnych,
** zerowa warto$¢ sprzedazy netto.

Zrodio: opracowanie wilasne na podstawie danych z rocznikéw gietdowych z lat 1997-2005 wyda-
nych przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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okresie szybkiego wzrostu w latach 1996-2001, w kolejnych trzech latach nastapit
spadek ich liczby. W badaniu uwzgledniono tylko sp6tki notowane przez caty rok,
oprocz Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, ktére posiadaty dodatnia wartos$é
ksiggowa’. Skonstruowana w ten sposob probka badawcza skladata si¢ z 1309
obserwacji.

Udziat spotek ptacacych dywidendy za 1996 r. wérdd spotek objetych badaniem
wyniost 40,63%. W nastgpnych latach udziat ten spadal, by osiagna¢ minimalna
warto§¢ przy wyptatach za 2001 r. Poczawszy od wyplat za 2002 r., notuje si¢
wzrost sktonnosci do ptacenia dywidend wsrod spoétek gietdy warszawskie), jednak
byla ona nizsza niz w latach 1996-1997.

Zmienne objasniajace. Korzystajac z wynikéw badania decyzji o wyplatach
dywidend za 2002 r. [Kowerski 2005], w prezentowanej pracy przyjgto 19 poten-
cjalnych mikroekonomicznych zmiennych objasniajacych, z ktorych 8 opisywato
sytuacj¢ rynkowa spolek, 9 opisywato sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa spotek
(zmienne fundamentalne), a 2 to zmienne mieszane (rynkowo-fundamentalne).
Warunki zewngtrzne, w jakich w analizowanym okresie funkcjonowaly spoiki
notowane na gieldzie w Warszawie, opisano za pomoca 7 zmiennych makroeko-
nomicznych.

Tabela 2. Wyniki testéw r-Studenta réznic Srednich dla préb niezaleznych

Nie Poziom
Nazwa zmiennej placacy ’Placz?cy Statystyka istotnosci
, h ($rednia 1) t
(Srednia 0) p
1 2 3 4 5
Zmienne rynkowe
X; | Roczna stopa zwrotu (w %) 18,745 35,611 3,088 0,0021
X; | Wspotczynnik zmiennoci | (w %)* 54,422 47,470 7,120 0,0000
X3 | Wspolczynnik zmiennoSci 2 (w %)** 31,906 22,328 7,491 0,0000
X4 | Udziat spotki w obrotach gieldy (w %) 0,399 1,122 6,615 0,0000
Xs | Wskaznik obrotu (w %) 73,111 63,787 1,676 0,0940
Xs | Logarytm dziesigtny wartosci obrotow (w min zi) 1,523 2,064 9,523 0,0000
X Logarytm dziesigtny kapitalizacji na koniec roku
7 1 (witys. zb) 4,764 5,341 12,401 0,0000
X | Udzial w kapitalizacji gieldy w korcu roku (w %) 0,284 1,238 8,451 0,0000
Zmienne fundamentalne
X, | Wynik finansowy netto (w mld zi) 0,004 0,090 7,865 0,0000
X9 | Aktywa ogétem (w mld zb) 0,880 4,294 8,317 0,0000
X1 | Logarytm wartosci ksiggowej w koricu roku (w mid z}) 4,753 . 5219 13,249 0,0000
X2 | Przychody ze sprzedazy netto (w mid z}) 0,332 1,170 7,189 0,0000
X3 | Wynik finansowy netto na | akcjg (w z}) 0,032 3,691 12,928 0,0000
X4 | Warto$¢ ksiggowa na 1 akcjg w koficu roku (w zi) 17,015 33,923 9,942 0,0000
Xis | Marza zysku netto (w %) -322,71 7,84 0,894 0,3713
| Xi6 | Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (w %) ~29,232 10,938 3,200 0,0014
X7 | Stopa zwrotu z aktywow ogdtem (w %) —2,640 5,664 10,496 0,0000

2 W latach 2001-2004 nie wzigto réwniez pod uwage spotek o zerowej wartosci sprzedazy netto.
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1 [ 2 | 3 [ 4 | 5

Zmienne rynkowo-fundamentalne

Rocznl1y zysk (strata) netto na 1 akcjg do ceny akcji 20,230 0095 5512 0,0000

| X1s | w konicu roku

X9 | Warlosé ksiggowa do wartosci rynkowej w koficu roku 1,419 1,063 4,574 0,0000
Zmienne makroekonomiczne
Z, | Dynamika PKB.w cenach statych (w %) 3,731 4,112 3,604 0,0003
2 ?vzl?yj;mka wartosci dodanej brutto w cenach statych 3,545 3,893 3,567 0,0004
Z, [ Dynamika popytu krajowego w cenach stalych (w %) 3,336 4,060 3,799 0,0002
Z R:r;:;mka nakladow inwestycyjnych w cenach statych 2,163 4241 3,499 0,0005
Zs | Dynamika importu w cenach statych (w %) 10,340 11,858 3,766 0,0002
Z, | Dynamika eksportu w cenach stalych (w %) 13,434 13,356 0,182 0,8559
Z, | Sredni roczny kurs dolara (w zt) 3,884 3,794 3,768 0,0002

* wskaznik zmiennoéci cen 1 obliczany jest jako iloraz réznicy ceny maksymalnej i minimalnej w
ciagu roku do ceny maksymalnej,
** wskaznik zmiennoS$ci cen 2 obliczany jest jako iloraz roznicy ceny maksymalnej i ceny w koficu
roku do ceny maksymalne;j.

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie danych publikowanych w rocznikach gieldowych z lat
1997-2005, serwisach NOTORIA oraz w pracy [Polska gospodarka... 2005].

Sposrod 19 przyjetych do badania zmiennych mikroekonomicznych 17 posiadato
érednie ich warto$ci dla spétek ptacacych i nie placacych dywidend istotnie staty-
stycznie sie rozniace. W duzej mierze potwierdzily si¢ spostrzezenia sformulowane
na podstawie wyplat dywidend za 2002 rok [Kowerski 2005, s. 168]. Spotki placace
dywidendy charakteryzowaly si¢ lepsza sytuacja rynkowa (wyzsza roczna stopa
zwrotu, mniejsza zmienno$¢ cen, wigksze obroty i kapitalizacja). Sa to rowniez sp6l-
ki o silniejszych fundamentach (wigksza warto$¢ ksiggowa i zysk netto na 1 akcje,
wyzsze stopy zwrotu z kapitalow wilasnych i aktywow ogolem). Spotki placace
dywidendy posiadaty takze lepsza relacjg zysku netto do ceny, a takZe niZszy iloraz
warto$ci ksiggowej do rynkowej (byly lepiej wyceniane przez rynek).

Tabela 3. Korelacja udziatu ptacacych dywidendy ze zmiennymi makroekonomicznymi

Nazwa zmiennej makroekonomiczne;j Wspotczynnik korelacji
Z, Dynamika PKB 0,8846
Z, Dynamika warto$ci dodanej brutto 0,8399
Z, Dynamika wartosci popytu krajowego 0,9052
Zy Dynamika nakiadow inwestycyjnych 0,8476
Zs Dynamika importu 09116
Z Dynamika eksportu -0,0823
Z Sredni roczny kurs dolara -0,9021

Uwaga: istotny na poziomie 0,05 wspofczynnik korelacji wynosi 0,8162.

Zréddlo: obliczenia wlasne.
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Sposréd 7 zmiennych makroekonomicznych, 6 w sposéb istotny réznicowato
decyzje o wyptatach dywidend za wyniki w latach 1996-2004. Srednie wartosci
dynamiki PKB, wartosci dodanej brutto, popytu krajowego, naktadéw inwesty-
cyjnych oraz importu byly istotnie statystycznie wyzsze dla ptacacych dywidendy
niz dla nie placacych. Z kolei przecigtny $redni roczny kurs dolara byl dla
placacych dywidendy istotnie nizszy niz dla nie ptacacych dywidend. Zaleznosci te
moga by¢ potwierdzeniem hipotezy, iz w okresach lepszej koniunktury gospodar-
czej 1 warunkéw do prowadzenia handlu zagranicznego sktonnosc spotek gietdo-
wych do podejmowania decyzji o wyplacie dywidend jest wigksza.

Zwraca uwagg wysoka korelacja udzialu ptacacych dywidendy w poszczegdl-
nych latach z wybranymi zmiennymi makroekonomicznymi. Nieistotna statystycz-
nie na poziomie 0,05 okazala si¢ tylko zalezno$¢ pomigdzy udzialem placacych
dywidendy a dynamika eksportu.
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Rys. 1. Zaleznoé¢ pomigdzy udziatem spdlek wyptacajacych dywidendy za dany rok
a dynamika PKB oraz popytu krajowego w latach 1996-2004
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Rys. 2. Zalezno$¢ pomigdzy udziatem spotek wyptacajacych dywidendy za dany rok a dynamika
naktadéw inwestycyjnych w latach 1996-2004
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Rys. 3. Zalezno$¢ pomigdzy udzialem spotek wyplacajacych dywidendy za dany rok a warunkami

prowadzenia handlu zagranicznego w latach 1996-2004

Wyniki estymacji logitowych modeli mikro-makro wyplat dywidend na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie (tab. 4 i 5). Przeprowadzajac
dobor zmiennych, oprécz warunkow istotnosci i koincydencji parametréw struk-
turalnych, zalozono, ze modele winny uwzglednia¢ istotno$¢ réznic $rednich
zmiennych makroekonomicznych dla placacych i nie placacych dywidendy. Jako
objasniajace zmienne mikroekonomiczne przyjeto zatem reprezentanta zmiennych
rynkowych: wspoétczynnik zmiennos$ci cen (X3), reprezentanta zmiennych funda-

Tabela 4. Wyniki estymacji logitowych modeli mikro-makro wyptat dywidend na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w latach 1996-2004 (n = 1309)

Model 1 Model 2 Model 3
Wyszczeg6lnienie warto$é poziom warto$é poziom warto$é poziom
parametru | istotnosci | parametru | istotnosci | parametru | istotnosci
Stata —6,5509 0,0000 —6,5569 0,0000 —6,3616 0,0000
X3 -0,0153 0,0000 —0,0153 0,0000 -0,0156 0,0000
Xu 1,0789 0,0000 1,0785 0,0000 1,0769 0,0000
Xis 6,0377 0,0000 6,0410 0,0000 5,9823 0,0000
Z 0,0943 0,0202 - - - -
Z, - - 0,1018 0,0208 - -
y4 - - - - 0,0544 0,0134
Z4 - - - - - -
Zs - - - - - -
Ze - - - - — —
Z - - - - - -
Chi kwadrat Walda 318,1 0,0000 318,04 0,0000 318,7974 0,0000
Pseudo R kwadrat 0,2006 0,2005 0,2010
Iloraz szans 8,3777 8,3777 7,7678
Wspotczynnik
trafnodci (w %) 76,78 76,78 76,39

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Tabela 5. Wyniki estymacji logitowych modeli mikro-makro wyptat dywidend na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w latach 1996-2004 (n = 1309)

Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
Wyszczegblnienie | wartosé poziom wartosc poziom warto$é poziom warto$é poziom
parametru | istolnosci | parametru | istotnosci | parametru | istotnosci | parametru | istotnosci
Stala —6,1847 0,0000 -6,4350 0,0000 -6,1790 0,0000 —4,5151 | 0.0000
X -0,0161 0,0000 -0,0162 0,0000 -0,0145 0,0001 -0,0153 | 0,0000
Xn 1,0739 0,0000 1,0722 0,0000 1,0706 0,0000 1,0721 0,0000
Xis 5,9791 0,0000 6,0163 0,0000 6,0715 0,0000 6,0208 | 0,0000
Z, - - - - - - - -
Z, - - - - - - - -
Z, - - - - - - - -
Z, 0,0169 0,0167 - - - - - -
Zs - - 0,0283 | 0,0043 - - - -
Zg — ~ - - 0,0022 0,8211 - -
Z _ _ - - - - —0,4241 0,0104
Chi kwadrat Walda | 318,3854 | 0,0000 | 320,7826 | 0,0000 | 312,6633 | 0,0000 | 319,1886 [ 0,0000
Pseudo R kwadrat 0,2008 0,2023 0,1971 0,2013
Iloraz szans 7,8559 7,2662 6,4924 7,3561
Wspétczynnik trafnosci (w %) 76,47 76,09 75,40 76,24

Zrédto: obliczenia wlasne.

mentalnych: logarytm wartoéci ksiggowej (X,,) oraz reprezentanta zmiennych
mieszanych: wskaznik zysku netto do ceny rynkowej (X;s). Zmienne makroeko-
nomiczne byly ze soba na tyle silnie skorelowane, ze wprowadzenie do modelu
wigcej niz jednej z nich powodowalo brak istotnoéci, a czgsto réwniez brak koin-
cydencji parametréw strukturalnych. Dlatego szacowano modele z trzema jedna-
kowymi zmiennymi mikroekonomicznymi i za czwarta przyjmowano kolejne
zmienne makroekonomiczne. Poza modelem 6, gdzie makroekonomiczng zmienna
objasniajaca byla dynamika eksportu, pozostale modele charakteryzowaly sig istot-
noscia i koincydencja wszystkich parametréw strukturalnych. Zbudowane modele
w podobnym zakresie wyjasniaja zmienno§¢ zmiennej objasnianej. Jezeli za kry-
terium oceny dopasowania przyjmiemy pseudo R?, to najlepszy jest model 5 z dy-
namika importu jako objas$niajaca zmienng makroekonomiczng (Zs). Jesli za kry-
terium jako$ci dopasowania przyjmiemy wspolczynnik trafnosci, to najlepsze
sqa modele 1 oraz 2, w ktorych makroekonomicznymi zmiennymi obja$niaja-
cymi sa dynamiki odpowiednio PKB (Z,) oraz wartosci dodanej brutto (Z,), przy
czym model 1 charakteryzuje si¢ minimalnie wyzszg warto$cia wspélczynnika
pseudo RZ.

4. Podsumowanie

Oszacowane modele pokazujg, iz wzrost prawdopodobiefistwa wyplaty dywi-
dendy zalezy od poprawy zaréwno wskaznikow mikroeckonomicznych osiaganych
przez poszczegOlne spotki, jak tez zewngtrznych warunkéw funkcjonowania
spotek. Skala wplywu poszczegdlnych czynnikéw na decyzje o wyplacie dywi-
dendy jest jednak zréznicowana.
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Korzystajac z modelu 1, przeprowadzono symulacje polegajace na obliczeniu
prawdopodobienstw wyplat dywidend w zaleznosci od réznych kombinacji war-
to$ci zmiennych mikroekonomicznych i makroekonomicznych.

Zalozono, ze zmienne mikroekonomiczne moga przyjac trzy nastgpujace stany:

Wartosci dobre:  wyzsze o jedno odchylenie standardowe od $rednich,

Wartosci srednie: dla X;, = 0,01, dla dwdch pozostatych érednie arytmetyczne,

Wartosci zle: nizsze o jedno odchylenie standardowe od $rednie;j.
Réwniez zmienne makroekonomiczne moga przyjaé trzy stany:

Najlepsze: najwyzsza w badaniu dynamika PKB, Z; = 6,8.

Srednie: srednia arytmetyczna dynamik PKB w badaniu Z, = 3,843.
Najgorsza: najnizsza w badaniu dynamika PKB, Z, = 1,0.

Tabela 6. Prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy w zaleznosci od wartosci zmiennych
objasniajacych obliczone na podstawie modelu 1

. Zmlenne. Zmienne makroekonomiczne Prawdopodobienstwo
mikroekonomiczne
najlepsze 0,99424
Dobre Srednie 0,99240
najgorsze 0,99017
najlepsze 0,26927
Srednie srednie 0,21803
najgorsze 0,17712
najlepsze 0,00014
Zte srednie 0,00010
najgorsze 0,00008

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie modelu 1.

Obliczone prawdopodobienstwa wyptat dywidend pokazuja, Ze to zmienne
mikroekonomiczne maja zdecydowanie wigkszy wplyw na decyzje o wyplacie
dywidend. Prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy przez spotke o ztych wskaz-
nikach mikroekonomicznych (duzej zmienno$ci cen, malej wartosci ksiegowe;j
i uyjemnym wyniku finansowym) jest praktycznie zerowe, niezaleznie od tego, czy
ma to miejsce w okresie dobrej, czy tez zlej koniunktury. Z kolei prawdopo-
dobienstwo wyptaty dywidendy przez spotke o dobrych wskaznikach mikroekono-
micznych jest tylko minimalnie mniejsze w okresie recesji niz w okresie pros-

perity.

Tabela 7. Wzrost prawdopodobiefistwa wyptaty dywidendy w przypadku
poprawy wskaznikow mikroekonomicznych ze ztych na dobre

Zmienna makroekonomiczna Wzrost prawdopodobienstwa
Najlepsze 0,9941
Srednie 0,9923
Najgorsze 0,9901

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych tab. 4.
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Sytuacja makroekonomiczna ma nieco wigkszy wplyw na decyzje o wyplacie
dywidend w przypadku spétek o srednich wartoSciach wskaznikéw mikroekono-
micznych.

Tabela 8. Wzrost prawdopodobienstwa wyplaty dywidendy w przypadku
poprawy dynamiki PKB z najgorszej do najlepsze;j

Zmienne mikroekonomiczne Wzrost prawdopodobienstwa
Dobre 0,0041
Srednie 0,0922
Zte 0,0001

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych tab. 4.

Prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy w okresie najwyzszej dynamiki PKB
w przypadku spétek charakteryzujacych sig przecigtng sytuacja ekonomiczno-
-finansowa jest o 0,09 wyzsze niz w okresie najnizszej dynamiki PKB. Innymi
stlowy, o ile w okresie recesji na 100 spotek o $rednich wynikach wskaznikow
mikroekonomicznych 18 decyduje sie¢ wyplaci¢ dywidendy, o tyle w okresie
prosperity ich liczba wzrasta do 27.

Przeprowadzone badanie pokazalo, ze w okresach lepszej koniunktury nieco
wigkszy odsetek spolek ptaci dywidendy. Natomiast otwarte pozostaje pytanie,
dlaczego tak sie dzieje. Trudno przeciez odmowic catkowicie racji doradcy inwes-
tycyjnemu, ktérego ,,...dziwi jednak fatwosé, z jaka spotki decyduja si¢ na wyplate
kolosalnych przeciez zyskéw. Srodki, ktére moghyby trafi¢ na zwigkszenie poten-
cjalu produkcyjnego, inwestycje w nowe technologie czy zakupy udzialow w
innych podmiotach — co jest szczegdlnie istotne w okresie ozywienia gospodar-
czego — zasila glownie konta i tak juz bogatych i optywajacych w dostatki akcjo-
nariuszy” [Paczkowski 2006, s. 9]. Najprawdopodobniej, zgodnie z mottem tej
pracy, menedzerowie tych spotek wiedza, ze bogaci akcjonariusze, a w Polsce
w ostatnich latach réwniez Skarb Panstwa, lubia otrzymywa¢ dywidendy.
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MICRO AND MACROECONOMIC FACTORS INFLUENCING
DIVIDEND DISBURSEMENT DECISIONS
ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

In the paper, using the micro-macro logit models concept, it was shown that the dividends
disbursement decisions made by firms quoted on Warsaw Stock Exchange in the years 1996-2004
depended on both microeconomic factors connected with specific economic - financial condition of
each firm and macroeconomic factors. During prosperity periods the propensity to pay dividends was
higher then during recession periods.



	MIKRO- I MAKROEKONOMICZNE CZYNNIKI KSZTAŁTOWANIA DECYZJI O WYPŁATACH DYWIDEND PRZEZ SPÓŁKI NOTOWANE NA GIEŁDZIE PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH W WARSZAWIE
	1. Uwarunkowania polityki dywidend
	2. Koncepcja modeli mikro-makro wypłat dywidend
	3. Modele wypłat dywidend za lata 1996-2004 na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie
	4. Podsumowanie
	Literatura

