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Dividends have long been an enigma

E. Fama, K. French

1. Wstep

Na decyzje o wyptatach dywidend na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie ma wptyw nie tylko sytuacja ekonomiczno-finansowa spélek, ale rowniez sytuacja
makroekonomiczna [3]. Generalnie, spotki chetniej podejmuja decyzje o wyptatach dy-
widend w okresach dobrej koniunktury gospodarczej. Powstaje wiec pytanie, czy zmia-
ny koniunktury gospodarczej maja taki sam wplyw na strategie dywidendowe
wszystkich spolek, czy tez mozna mowic o istotnych rdznicach w tym zakresie oraz czy
dotychczasowe strategie dywidendowe maja wplyw na biezace decyzje o wyptatach dy-
widend przez spétki gietdowe.

E. Fama i K. French [, s. 4], analizujac decyzje dywidendowe spdtek notowanych
na gieldach nowojorskich, dziela je na trzy grupy:

1) spotki, ktére w poprzednim roku dokonaly wyptat dywidend (payers),

2) spotki, ktére w poprzednim roku nie wyptacily dywidend, ale czynity to we wczes-
niejszych latach (former payers),

3) spolki, ktére dotychczas nie placity dywidend (never paid)',

i pokazuja istotne réznice zarbwno w charakterystykach spotek wchodzacych w sktad

poszczegdlnych grup, jak i w podejmowanych decyzjach dywidendowych.

' Former payers oraz never paid tworza grupg non payers.
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W prezentowanej pracy podjeto probe oceny wptywu czynnikéw mikroekonomicz-
nych i makroekonomicznych na decyzje dywidendowe spétek wchodzacych w sklad za-
proponowanych przez E. Famg i K. Frencha grup na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie w latach 1996-2006. Do oceny wykorzystano koncepcje logitowych mo-
deli mikro-makro wyptat dywidend zaproponowana w pracy [3, s. 217-219]. Niniejsza
praca jest rozwinieciem badan, ktérych wyniki przedstawiono rok wczesniej.

2. Dane

Badanie dotyczy wyptat dywidend gotéwkowych z akcji na okaziciela’ w latach
1996-2006>. Rozpatrywano spotki krajowe, ktére w okresie badania notowane byty
przez caty rok (oprocz narodowych funduszy inwestycyjnych) i posiadaty dodatnie war-
tosci ksiegowe oraz realizowaty w danym roku sprzedaz netto swoich wyrobéw i ustug®,

Tabela 1. Spétki objete badaniem

Rok Liczba spoétek Spblki _ Spolki | Placacy dywidende Udzial
wyplaty notowanych 0 ujemnej .lnne przyczyny przyjete do . plagacych
dywidendy caty. w'artoém' nieuwzglgdnienia** badania | razem |w badaniu dywndt?ndc w

poprzedni rok*|  ksiegowej badaniu (%)
1996 44 0 0 44 38 21 47,73
1997 65 1 0 64 38 27 42,19
1998 81 1 0 80 58 29 36,25
1999 126 2 1 123 66 40 32,52
2000 177 4 0 173 62 50 28,90
2001 198 10 | 187 54 47 25,13
2002 206 21 3 182 40 39 2143
2003 193 18 9 166 48 46 27,71
2004 182 15 8 159 56 49 30,82
2005 177 15 7 155 75 57 36,77
2006 201 10 13 178 82 67 37.64
Razem 1650 97 42 1511 617 472 31,24

* Spokki krajowe oproécz narodowych funduszy inwestycyjnych.
** Zerowa warto$¢ sprzedazy netto lub odstajaca od pozostatych warto$¢ wskaznika rentownosci sprzedazy netto lub
rentownosci netto kapitatow wiasnych.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych publikowanych w rocznikach gietdowych z lat 1996-2007 oraz serwi-
sow Notoria.

2Szerzej na temat roznych form wyptat dywidend pisze M. Sierpifiska [5, s. 61-68].

* W pordwnaniu z badaniami oméwionymi w pracy [3] wydhzzono okres badawezy o dwa lata: rok 1996 oraz rok 2006.

“Nie uwzgledniono réwniez 31 przypadkéw (2%) spétek o bardzo odbiegajacych od pozostatych warto-
$ciach rentownosci sprzedazy netto oraz rentownosci kapitatéw wiasnych.



158

W analizowanym okresie zaobserwowano 472 przypadki wyptat dywidend (31,2%
wszystkich obserwacji).

Tabela 2. Struktura wyptat dywidend wedtug wyodrgbnionych grup ptatnikéw

Non payers
Wyszczegblnienie Payers Ogétem
razem former payers | never paid
Placacy dywidende 352 120 75 45 472
Nie ptacacy dywidendy 160 879 395 484 1039
Razem 512 999 470 529 1511
Odsetek ptacacych (%) 68,75 12,01 15,96 851 31,24

Zrédlo: obliczenia wiasne.

W danym roku najbardziej skfonne do wypftat byty spéitki, ktdre wyptacity dywiden-
dy rowniez rok wczesniej. Az 68,75% ptacacych dywidendy w roku poprzednim
wyplacito je w kolejnym roku. Tylko 12,01% nie ptacacych dywidend w roku poprzed-
nim wyplacito je w roku biezacym, przy czym odsetek placacych wsréd spétek, ktére co
prawda nie wyptacity w poprzednim roku, ale czynily to wczesniej, jest niemal dwukrot-
nie wyzszy (15,96%) niz wérdd spotek, ktdore dotad nigdy nie ptacity dywidend (8,51%).

Do opisu przyczyn zréznicowania skionnoéci do wyplat dywidend przyjeto 19
zmiennych mikroekonomicznych opisujacych sytuacje rynkowa i ekonomiczno-finan-
sowa przyjetych do badania spétek oraz 8 zmiennych makroekonomicznych’.

Analiza réznic $rednich wartoéci przyjetych do badania zmiennych mikroekono-
micznych w wyodrebnionych grupach spotek wskazuje, iz zasadniczy podziat przebiega
pomiedzy spétkami, ktére wyplacily dywidendg¢ w poprzednim roku (payers), a
spotkami, ktére nie wyptacity dywidend. Ta pierwsza grupa w stosunku do dwéch pozo-
statych skiada si¢ ze spdlek, ktore przecigtnie w sposéb istotny sa wicksze (ze wzgledu
na warto$¢ aktywow), realizuja wyzsza sprzedaz i zyski oraz sa bardziej rentowne. Jed-
noczesnie spotki te charakteryzuja sie¢ wyzszym przecietnym wskaznikiem zysku na ak-
cje do ceny akcji i znacznie mniejszym wskaznikiem wartosci ksiegowej do rynkowe;j,
co oznacza, Ze sa lepiej wyceniane przez rynek niz pozostate spétki. Pewnym zaskocze-
niem moze by¢ natomiast warto$¢ rocznej stopy zwrotu, realizowana przez spétki
placace dywidendy w ostatnim roku, istotnie mniejsza od spotek nie ptacacych dywi-
dend w ostatnim roku, ale pfacacych wczesénie;.

W poréwnaniu z praca [3] rozszerzono tylko zestaw zmiennych makroekonomicznych o zmienna Zs -
dynamika PKB w roku wyptatly dywidendy — poprzednio korzystano tylko z dynamiki PKB w roku poprze-
dzajacym wyptat¢ dywidendy (Z)).
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Tabela 3. Wyniki testow t - Studenta réznic $rednich pomigdzy wyodrebnionymi grupami dla prob niezaleznych

Istotnos$¢ roz-
Nazwa zmiennej Razem | Payers Former Nevler nic éreflnic_h
payers paid | napoziomie
0,05
Zmienne rynkowe
X, |Roczna stopa zwrotu (w %) 27,539 | 27,234 33,417 | 22,613 F-P
X, |Wspblczynnik zmiennosci | (w % ) 51,356 | 47,388 53,454 | 53.333 F-P, N-P
X3 [Wspdtczynnik zmiennoSci 2 (w %) 27.650 | 23,953 28331 | 30,623 F-P, N-P
X4 |Udziat spotki w obrotach gietdy (w %) 0,628 1,101 0,503 0,281 N-F. N-P
X5 [Wskaznik obrotu (w %) 73,592 | 70,056 71,085 | 79,242
X6 [Logarytm dziesigtny wartosci obrotéw (w min z}) 1,742 2,081 1,600 1,540 F-P, N-P
X, :_v?gtya:ytzr;; dziesigtny kapitalizacji na koniec roku 4,984 5303 4873 4am F-P. N-P
Xy [Udziat w kapitalizacji gietdy w koncu roku (w %) 0,597 1,187 0,331 0,261 F-P, N-P
Zmienne fundamentalne
X s [Wynik finansowy netto (w mid zt) 0,036 0,087 0,012 0,008 F-P,N-P
X 10 [Aktywa ogdtem (w mid zl) 1,981 3,937 1,364 | 0,635 [N-F, F-P, N-P
X :::grzlrzt:)wanoéci ksiggowej w koncu roku 4927 5228 4,857 4,699 F-P, N-P
X 2 {Przychody ze sprzedazy netto (w mid zi) 0,592 1,055 0,416 0,301 F-P, N-P
X3 |Wynik finansowy netto na 1 akcjg (w zt) 1,326 | 3,224 0316 | 0,388 F-P, N-P
X4 Wartoé¢ ksiegowa na | akcj¢ w koncu roku (w zt) | 22,132 [ 31,661 17,157 | 17,328 F-P, N-P
X s [Marza zysku netto (w %) -0317 7,201 —4.305 | 4,051 F-P, N-P
X6 |Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (w %) -5,211 9,116 | -11,070 |-13,871 F-P,N-P
X7 |Stopa zwrotu z aktywow ogdlem (w %) 0,658 4,981 -1,094 | -1,968 F-P, N-P
Zmienne rynkowo-fundamentalne
X l‘lvolz:::zluz:osll:u(sl.rala) netto na 1 akcj¢ do ceny akcji ~0,092 . 0,071 0202 | 0,150 F-P.N-P
X 15 |Warto$¢ ksiggowa do wartoéci rynkowej w koficu roku | 1,229 1,059 1,430 1,215 |N-F, F-P, N-P
gdzie: F-P. statystycznie islotne na poziomie istotnosci 0,05 réznice $rednich wartosci zmiennych pomigdzy

spotkami, ktére nie wyplacilty w poprzednim roku dywidendy, ale ptacity wczesniej (former payers), a
spdlkami, ktore w poprzednim roku wyptacity dywidendy (payers),
N-P: statystycznie istotne na poziomie istotnosci 0,05 réznice $rednich wartoéci zmiennych pomigdzy
spotkami, ktore nigdy nie wyptacity dywidend (never paid), a spétkami, ktore w poprzednim roku wyplacity

dywidendy (payers),

N-F: statystycznie istotne na poziomie istotnosci 0,05 roznice $rednich wartosci zmiennych pomi¢dzy
spétkami, ktére nigdy nie wyptacity dywidend (never paid), a spétkami, ktére nie wyplacity w poprzednim

roku dywidendy ale placity wcze$niej (former payers).

Z16dlo: obliczenia wiasne na podstawie danych publikowanych w rocznikach gieldowych z lat 1996-2007 oraz serwi-

soéw Notoria.
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Roznice wsrdd spoltek nie ptacacych dywidend w poprzednim roku juz nie sa tak wy-
raziste i sa istotne tylko dla 3 zmiennych. Spétki dotychczas nie ptacace dywidend sa
istotnie mniejsze (warto$¢ aktywow) od spotek, ktore kiedy$ placity dywidendy, charak-
teryzuja si¢ istotnie mniejszymi obrotami gietdowymi i sg istotnie gorzej wyceniane
przez rynek.

3. Modele wyplat dywidend

W budowie modeli wyptat dywidend zestaw potencjalnych mikroekonomicznych
zmiennych objas$niajacych ograniczono tylko do wskaZnikéw niemianowanych (X, X;,
Xs, Xz, Xis, Xi6, Xi7, X18, X19), rezygnujac ze zmiennych wyrazonych w wartosciach no-
minalnych (X, X7, Xo, Xi0, Xi1, Xi2, Xi3, X14)®.

Zalezno$ci pomiedzy decyzjami o wyptatach dywidend a zmiennymi mikroekono-
micznymi i makroekonomicznymi opisywano za pomoca logitowych modeli mikro-ma-
kro, ktére estymowano metoda najwigkszej wiarygodnosci [3, s. 217-219]. Wybierajac
najlepsze modele, kierowano si¢ maksymalng warto$cia wspotczynnika pseudo R?, przy
zachowaniu istotnosci parametrow strukturalnych i zasady koincydencji [4, s. 59-62
oraz 133-137]. Tym sposobem wybrano najlepszy model opisujacy zalezno$é pomiedzy
decyzjami o wyptatach dywidend a czynnikami mikro- i makroekonomicznymi dla
wszystkich obserwacji. Strone mikroekonomiczng modelu reprezentuja dwie zmienne
rynkowe, opisujace zmienno$¢ handlu akcjami w ciagu roku (X;) oraz kapitalizacje
spotek (Xg), zmienna opisujaca fundamenty spétek — rentowno$é aktywow netto (Xi7)
oraz zmienna mieszana, wigzaca pozycje rynkowa spotki z jej ,,sita finansowa” — wskaz-
nik rocznego zysku netto na jedna akcj¢ do ceny akcji w koncu roku (X|g). Sytuacje ma-
kroekonomiczna opisuje dynamika produktu krajowego brutto w roku wyplaty
dywidendy (Zs). Oszacowany model informuje, iz prawdopodobiefnistwo wyptaty dywi-
dendy jest tym wigksze, im wigksza kapitalizacja i rentowno$cia charakteryzuje sig
spotka, ceny jej akcji sa mniej zmienne, a relacja zysku na akcje od ceny akcji — wyzsza.
Jednoczesnie spotki sa bardziej sklonne do wyplat dywidend w okresach lepszej ko-
niunktury gospodarczej’.

Aby mozliwe byto poré6wnanie wynikow, powyzszy zestaw zmiennych zostat zasto-
sowany do modelowania decyzji wyptat dywidend przez spétki wehodzace w skiad wy-
odrebnionych trzech grup.

$Takie podejécie wynikalo z przekonania, iz wartoéci nominalne nie odzwierciedlaja wiasciwie zmian w
czasie, zwlaszcza w przypadku wydtuzajacego si¢ szeregu czasowego.
7 Otrzymane wyniki potwierdzaja hipotezy zweryfikowane wczesniej na krotszych szeregach [3).
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Tabela 4. Wyniki estymacji modeli sklonnosci do wyptat dywidend na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Wyszczegolnienie Model Razem Payers Former payers| Never paid
- model mikro —0,333 0,651 —1,243%** —1,684***
S, stata -
= model mikro-makro —0,583** 0,815* —1,588*** —2,066***
o
3 X model mikro —0,024*** | —0021*** | —0,015* -0,020*
kv’
E ? model mikro-makro 0,025+ —0,020*** —0,017* —0,023*
_g model mikro 0,338%** 0,203%** 0,193** 0,244**
= Xy .
g model mikro-makro 0,326*** 0,21 1*** 0,199*%* 0,248**
E ¥ model mikro 0,070** 0,100*** 0,035 0,024
g " |model mikro-makro 0.066*** |  0.104*** | 0,030 0,019
‘5 ¥ modei mikro 5,278%** 7,252% % 4.893%*+ 4,575%**
£ " |model mikro-makro 5,439*++ 7,235%%+ 50500 | 48704+
= .
Zy model mikro-makro 0,079** —0,050 0,104 0,139
) model mikro 376,7"-"‘ 99,8ttt 55,9#1* 37’0*#t
X model mikro-makro 381.0%** 100,4*** 57,4%** 39,04 **
s model mikro 0.2007 0,1570 0,1354 0,1202
Pseudo R ]
model mikro-makro 0,2030 0,1579 0,1391 0,1266
5 model mikro 69.89 66,99 64.04 61,81
Count R "
model mikro-makro 69.76 66,60 64,06 61,81

Uwaga: (*) oznacza istotno$¢ na poziomie 0,1, (**) istotnos$é na poziomie 0,05 a (***) istotnos¢ na poziomie 0,01.

Zrédto: obliczenia wiasne.

W oszacowanych dla trzech grup spétek modelach zwraca uwagg nieistotno$¢ para-
metrow przy zmiennej Zs, przy czym w przypadku spétek ptacacych dywidendy rok
wczesniej parametr przy zmiennej Zg jest niekoincydentny, co wyklucza mozliwo$é pra-
widlowego wnioskowania na podstawie tego modelu. Mozna powiedzie¢ tylko tyle, iz
korelacja innych zmiennych objasniajacych ze zmienna Zs jest na tyle silna w poréwna-
niu z powigzaniem zmiennej Zg ze zmienng objasniana, ze prowadzi to do efektu katalizy
[2]. Pomimo niekoincydentno$ci parametru przy zmiennej Zs, mozna z pewna ostrozno-
$ciq wyciagna¢ wniosek, ze na decyzje o wyplatach dywidend przez spétki, ktére rok
wczedniej placity dywidendy, sytuacja makroekonomiczna nie ma praktycznie zadnego
wptywu®, a decyduja tylko i wylacznie czynniki mikroekonomiczne. W przypadku obu
grup spotek nie wyptacajacych dywidend parametry przy zmiennej Zg sa koincydentne,

¥Test réznic srednich zmiennej Z; dla spélek ptacacych dywidendy rok wezedniej pokazuje na poziomie
istotnosci 0,272 wyzsza warto$¢ dynamiki PKB w grupie spotek ptacacych dywidendy w danym roku niz dla
spétek nie ptacacych.
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przy czym nieco wyzsza warto§¢ ma ten parametr w modelu spélek dotychczas nie
placacych dywidend. Warto réwniez zwr6cié uwage na znaczne réznice w wartosciach
parametréw przy zmiennych X}, oraz X|3 w poszczeg6lnych grupach. Rentowno$é akty-
wOw netto w sposob istotny wptywa na sktonno$é do wyptat dywidend przez spétki, kto-
re w poprzednim roku wyplacily dywidendy®, natomiast w przypadku nie ptacacych
dywidend w poprzednim roku nie wywieraja istotnego wplywu (najnizsza wartos¢ tego
parametru wystepuje dla spétek dotychczas nie ptacacych dywidend). Réwniez wzrost
warto$ci wskaznika zysku netto do ceny ma znacznie wigkszy wplyw na sktonnos¢ do
wyplat spotek, ktére wyplacity dywidendy w poprzednim roku niz na spotki, ktore nie
wyplacity dywidend. Z kolei na decyzje o wyptatach dywidend przez spotki dotychczas
nie placace pozytywny wplyw ma ich duza kapitalizacja.

T

b, 030 0.09
5 1 0.08
B 0,25 :
£ 1 0,07
g > 0,20 - T 0,06
)
285 1 0,05
83 0,15 1
2 i + 0,04
23 0101 1 0,03
S 1 0,02
w ] L]
§ 0,05 ool
& 0,00 b1 ——— ——1 0,00

-1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
Dynamika PKB w roku wyptaty dywidendy
—8— former payers (lewa strona) —— never paid (lewa strona)
m—— réznica: former - never (prawa strona)

Rys. 1. Zmiany prawdopodobiefistwa wyplaty dywidendy przez spétki nie ptacace w poprzednim roku
dywidend w zalezno$ci od dynamiki PKB w roku wypiaty dywidendy, przy zatozeniu warto$ci zmiennych
makroekonomicznych na poziomie mediany

Prawdopodobienstwo wyplaty dywidend w danym roku przez spétki charaktery-
zujace sie wartoéciami zmiennych X5, X3, X|+, X|s na poziomie median dla catej badane;j
populacji, ktére to spotki w poprzednim roku nie wyptacity dywidend, ale placity wczes-
niej, w przypadku zerowego tempa wzrostu gospodarczego wynosi 0,111, dla spétek
zas, ktére dotychczas nie placity dywidend, 0,052'°. Wraz ze wzrostem dynamiki PKB

®Inne oszacowane dla tej grupy modele wskazuja na istotny wptyw rentownosci sprzedazy netto na decy-
zje o wyplatach dywidend.

W zwiazku z postawiona wczesniej hipoteza, iz zmiany tempa rozwoju gospodarczego nie maja
wplywu na decyzje o wyplatach dywidend przez spétki ptacace rok wezesniej, nie byly one w tej czgsci bada-
nia uwzgledniane.
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ro$nie prawdopodobienstwo wyptat dywidend przez obie grupy spétek, przy czym nieco
szybciej w przypadku spétek dotychczas nie ptacacych. Przy tempie wzrostu PKB wy-
noszacym 4% prawdopodobienstwo wyptaty wynosi odpowiednio 0,159 oraz 0,087,
przy wzro$cie PKB o 6% prawdopodobieristwo wynosi odpowiednio 0,189 oraz 0,112 a
przy wzroscie PKB o 8% jest to 0,223 oraz 0,142.

Generalnie jednak przyrosty prawdopodobienstw nie sa zbyt duze, co potwierdza
wczesniej poczynione wnioski [3], iz to czynniki mikroekonomiczne znacznie silniej
wplywaja na decyzje dywidendowe spétek.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone badania pokazuja, iz na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie dotychczasowe strategie dywidendowe maja istotny wptyw na biezace decyzje
spotek o wyptatach dywidend.

Prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy w roku biezacym przez spétke charakte-
ryzujaca sie warto$ciami zmiennych objasniajacych na poziomie mediany i ptacaca dy-
widende rok wcze$niej wynosi, niezaleznie od koniunktury gospodarczej, 0,556 i jest o
wiele wyzsze niz prawdopodobienstwa wyplat dywidend przez te sp6iki o podobnych
charakterystykach, ktére w poprzednim roku nie wyplacily dywidend. Decyzje o
wyplatach dywidend w roku biezacym przez spéiki, ktdre wyptacity dywidendy w roku
poprzednim, zaleza wylacznie od ich pozycji rynkowej i kondycji ekonomiczno-finan-
sowej, a szczegblnie od poziomu ich zysku oraz realizowanej sprzedazy netto. Czynniki
mikroekonomiczne, a zwlaszcza te zwiazane z rentowno$cia maja mniejszy wplyw na
rozpoczgcie lub wznowienie wyptacania dywidend przez spoiki, ktore w roku poprzed-
nim nie wyplacity dywidend. W tym przypadku pewne znaczenie ma ogélna koniunktu-
ra gospodarcza — spétki z grup nie placacych w poprzednim roku dywidend chetniej
podejmuja decyzje o wyptatach w roku biezacym, w okresach dobrej koniunktury go-
spodarczej, przy czym chetniej czynia to spotki o dobrej pozycji rynkowej (wyzszej ka-
pitalizacji, mniejszej zmiennosci ceny akcji oraz lepiej wyceniane przez rynek).

Opisane powyzej mechanizmy sprawily, ze na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie powoli tworzy si¢ grupa spétek systematycznie wyplacajacych coraz wie-
ksze dywidendy'?. Warto$¢ dywidend wyplacanych przez spolki krajowe notowane na
GPW wzrosta z 700 mln zt w koncu lat dziewiecdziesiatych do 8 mld zt w 2005 roku.
Przy tym wzrost ten wynikat nie tylko z rozwoju iloSciowego warszawskiej gietdy, ale
réowniez z coraz wigkszej sklonnosci spétek do wyplat, czego wyrazem byl wzrost

' Prawdopodobienstwo obliczone na podstawie modelu mikro.

'2Wedtug stanu na koniec 2005 roku od chwili wejscia na gietde systematycznie wyptacaty dywidendy
INGBSK (od 11 lat), Handlowy, Permedia, Swiecie (od 8 lat), Hydrotor, Instalkrak (od 7 lat), PKNOrlen, Stal-
profil (od 6 lat), Talex (od 5 lat). Zywiec od wejécia na gielde w 1991 roku 13-krotnie wyptacit dywidende, nie
wyplacit tylko jeden raz.
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wskaznika wyptat dywidend (dividend payout ratio) przez spétki je ptacace z 20-25% w
latach dziewigédziesiatych do przeszto 50% w ostatnich latach, jak tez wzrostu stopy dy-
widendy (dividend yield ratio).
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INFLUENCE OF PREVIOUS DIVIDEND STRATEGIES
ON CURRENT DECISIONS TO PAY DIVIDEND BY THE FIRMS QUOTED
ON THE STOCK EXCHANGE

Summary

In the paper, using the micro-macro logit models concept, it is shown that previous dividend strategies have
influenced the current dividend decisions made by firms quoted on Warsaw Stock Exchange in the years
1995-2006. The decision to pay dividend in current year by the firm which paid dividend last year (Payer) de-
pends on its specific economic financial situation and market position but does not depend on general eco-
nomic condition in the country. The decision to pay dividend in current year by the firm which did not pay
dividend last year but paid in the previous year (Former Payer) or the firm that has never paid it depends on its
specific market position and the macroeconomic situation. During prosperity periods these two groups of firms
show higher propensity to pay dividends then during recession periods.
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