Barometr Regionalny
Nr 2(20) 2010

Wplyw nastrojow gospodarczych przedsi¢biorcow
i konsumentow na decyzje dywidendowe spolek kapitalowych

Mieczystaw Kowerski
Wyzsza Szkota Zarzadzania i Administracji w Zamosciu

Streszczenie: W dotychczasowych badaniach czynnikow determinujqcych decyzje dywidendowe spolek kapitatowych
zdecydowanie wigksze znaczenie nadaje sie czynnikom mikroekonomicznym, opisujqcym sytuacje ekonomiczno-finansowq
przedsiebiorstwa, a znacznie mniejsze — czynnikom makroekonomicznym, przy czym brak jest analiz wplywu nastrojow go-
spodarczych (economic sentiment) na polityke dywidendowq spotek. A przedsiebiorstwa nie funkcjonujq,, wprozni”. Na ich
dzialalnos¢idecyzje znaczqcy wplyw ma sytuacja gospodarcza (koniunktura) w danym kraju, a nawet koniunktura swiatowa
i jej postrzeganie przez przedsigbiorcow.

Do weryfikacji hipotezy o wplywie nastrojow gospodarczych na decyzje dywidendowe spolek notowanych w latach 1996—
2009 na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zastosowano modele logitowe, w ktorych zmiennq objasniang byt
logit udziatu spolek wyplacajqcych dywidendy w ogdlnej liczbie notowanych na gieldzie spotek w koncu biezqcego roku,
a zmiennymi objasniajqcymi tempo zmian PKB w roku poprzednim oraz barometr nastrojow gospodarczych w roku biezqcym.
Oszacowane modele pozwolily wyciqgnq¢ wnioski, zZe oprocz sytuacji ekonomiczno-finansowej w roku t — 1 na podej-
mowane w roku t decyzje dywidendowe wplyw majq nastroje gospodarcze wystepujace w polskiej gospodarce w maju
roku t. Jest to o tyle zrozumiale, ze zgodnie z polskim kodeksem spolek prawa handlowego firma powinna podjac¢ decyzje
o podziale zysku w ciqgu 6 miesiecy od zakonczenia roku gospodarczego. Tak wiec zarzqdy spotek i akcjonariusze przy
podejmowaniu decyzji dywidendowych biorq pod uwage nie tylko sytuacje gospodarczq w poprzednim roku, ale rowniez
wlasne oceny biezqcej koniunktury gospodarczej. Moze to by¢ dodatkowe wyjasnienie ograniczenia wyplat dywidend
podczas ostatniej recesji.

Wprowadzenie

W dotychczasowych badaniach czynnikow determinujacych decyzje dywidendowe spolek kapitatowych zde-
cydowanie wigksze znaczenie maja czynniki mikroekonomiczne opisujace sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa
przedsigbiorstwa, a znacznie mniejsze — czynniki makroekonomiczne, przy czym brak jest analiz wptywu
nastrojow gospodarczych (economic sentiment) na polityke dywidendowa spotek. W ogole nie analizowano
wplywu nastrojow gospodarczych przedsigbiorcow i konsumentow (akcjonariuszy) na decyzje o tym, czy
ptaci¢ dywidendy, czy tez nie.

Celem artykutu jest analiza wptywu nastrojow gospodarczych (economic sentiment) na decyzje dywiden-
dowe spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach 1996-2009. Do jego
realizacji zastosowano logitowe modele zmian udziatow ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie spotek.

1. Czynniki determinujace decyzje dywidendowe spolek kapitalowych'

Podstawowy kierunek badan nad czynnikami decyzji dywidendowych w ostatnich latach wyznaczyli Euge-
ne F. Fama i Kennetha R. French, ktorzy w swojej jakze inspirujacej pracy (seminal) zaproponowali cztery
zmienne opisujace rentowno$¢ (stopa zwrotu z aktywow), wielkos¢ (udzial w kapitalizacji gietdy) 1 mozli-
wosci inwestycyjne spotek (mierzone wskaznikiem wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej aktywow lub

! Rozdzial pierwszy pochodzi z pracy: [Kowerski 2009a].
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roczna stopa wzrostu aktywow) [Fama, French 2001]. Zmienne te w wielu badaniach uznaje si¢ za zmienne
kontrolne, stuzace testowaniu wptywu innych proponowanych czynnikéw. Badania prowadzone na rozwinig-
tych rynkach kapitatowych niemal zawsze potwierdzaty wnioski Famy i Frencha z badan gietd nowojorskich,
iz dywidendy chetniej ptaca firmy bardziej rentowne, wigksze, ale o matych mozliwo$ciach inwestycyjnych.
E. Fama i K. French zaproponowali réwniez najczgsciej stosowana w tego typu badaniach metodologi¢ analizy
oparta na modelach logitowych.

Harry DeAngelo, Linda DeAngelo oraz René Stulz rozszerzyli liste¢ czynnikow determinujacych decyzje
o wyptatach dywidend o wynikajace z teorii cyklu zycia firmy zmienne opisujace dojrzalos¢ spotki: liczba
lat od chwili ,,upublicznienia” akcji, a przede wszystkim wskaznik zyskow zatrzymanych do kapitatoéw wta-
snych oraz wskaznik zyskow zatrzymanych do aktywow ogotem [DeAngelo, DeAngelo, Stulz 2006], przy
czym bardziej sktonne do ptacenia dywidend sa firmy dojrzalsze. Innymi czgsto stosowanymi do wyjasnie-
nia decyzji dywidendowych zmiennymi sa: wskaznik dzwigni finansowej mierzony relacja wartosci ksiggo-
wej zadtuzenia do warto$ci ksiggowej aktywow [von Eije, Megginson 2008, s. 363], stopien kontroli spotki
przez akcjonariuszy mierzony m.in. udziatami w kapitale akcyjnym najwigkszego i ewentualnie drugiego pod
wzgledem wartosci akcji akcjonariusza, udziatami akcjonariuszy instytucjonalnych w tym skarbu panstwa itp.
[Renneboog, Szilagyi 2007], wprowadzona do badan przez Johna Leintnera lepko$¢ dywidend [Lintner 1956]
mierzona za pomoca opdznionej w czasie zmiennej objasnianej, ktora przyjmuje dwie wartosci: 1, jezeli firma
w poprzednim roku wyptacita dywidendg, i 0 w przeciwnym przypadku [DeAngelo, DeAngelo, Stulz 2006,
s. 237], czy tez ryzyko ekonomiczno-finansowe i rynkowe mierzone odchyleniem standardowym lub zmien-
no$cig wynikow ekonomiczno-finansowych lub rynkowych w poprzednich latach [von Eije, Megginson 2008,
s. 363]. Firmy o niskiej dzwigni finansowej i malym ryzyku, ktore juz wczesniej ptacity 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 badanie dotyczy.

Wsrdéd zmiennych opisujacych system prawno-finansowy bardzo czgsto siggano do opiséw polityki podat-
kowej. Czynnik ten miat szczeg6lnie duze znaczenie w Stanach Zjednoczonych, jako ze amerykanska polity-
ka podatkowa w zakresie dywidend w przeciagu ostatnich 70 lat byta raczej niekorzystna dla beneficjantow
dywidend. Poza okresem New Deal, kiedy to firmy zatrzymujace zyski byly podejrzewane o podtrzymywanie
depresji i stad zyski te byly szczegoélnie wysoko opodatkowane, dywidendy byly wyzej opodatkowane niz
dochody kapitalowe.

Fakt ten sktonit Fischera Blacka do sformutowania tzw. zagadki dywidendowej (dividend puzzle) [Black
1976], polegajacej na pytaniu, dlaczego firmy jednak ptaca dywidendy, jezeli sa one wyzej opodatkowane niz
zyski kapitalowe. Przeciez placacy podatki inwestorzy, ktorzy chca maksymalizowa¢ swoje opodatkowane do-
chody, powinni preferowac spotki placace mate dywidendy Iub nieptacace dywidend w ogdle. Rozumowanie Fi-
schera Blacka opiera si¢ na dwoch przestankach. Pierwsza jest teoria niezaleznosci (irrelevance) dywidend Fran-
co Modiglianiego i Mertona Millera méwiaca, ze dla warto$ci firmy nie ma znaczenia, czy wyplacita dywidende,
czy tez zatrzymata zyski [Miller, Modigliani 1961]. Druga przestanka to niekorzystne opodatkowanie dywidend.
W Stanach Zjednoczonych (ale rowniez w Polsce) dywidendy sa podwdjnie opodatkowane zaréwno podatkiem
korporacyjnym (CIT) na poziomie firm, jak i podatkiem dochodowym na poziomie inwestorow. Firmy wypta-
caja dywidendy z zysku netto, a inwestorzy ptaca wyzsze podatki od dywidend niz od zyskow kapitatowych?®.

Dopiero The Jobs and Growth Relief Reconciliation Act z 23 maja 2003 r. zréwnat opodatkowanie obu
zroédet dochodow w Stanach Zjednoczonych. Jednak zdaniem wielu autorow nawet wtedy dywidenda nie jest
korzystna, poniewaz inwestor nie moze op6zni¢ momentu zarejestrowania jej jako dochodu podatkowego —
zobowiazanie podatkowe powstaje w chwili wyptacenia dywidendy, natomiast zysk ze sprzedazy akcji inwe-
stor moze zrealizowa¢ wtedy, kiedy chce, zatem czas powstania zobowigzania podatkowego lezy w jego gestii.
Dzigki tej elastycznosci inwestor moze ograniczy¢ swoje zobowiazania na dwa sposoby. Po pierwsze, moze
zrealizowac zyski w okresach, gdy jego pozostate zrodta przynosza nizszy dochod — wtedy istnieje szansa, ze
nie wejdzie w kolejny prog podatkowy. Po drugie, inwestor indywidualny moze trzymac akcje az do $mierci,
o ile to przyniesie korzy$¢ podatkowa jego spadkobiercy [Damodaran 2007, s. 1031].

> W Polsce z taka sytuacja mieliSmy do czynienia do kofica 2003 r., kiedy to zyski kapitatowe nie byly w ogéle opo-
datkowane, a dywidendy podlegaty 19-procentowej stawce podatkowe. Obecnie oba rodzaje dochodow gietdowych sa
jednakowo opodatkowane.
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Badania Jesusa Salasa i Candry Chahyadiego spotek notowanych na gietdach nowojorskich w latach 1966—
2003 nie potwierdzily tezy, ze zmniejszenie roznic w opodatkowaniu dywidend i zyskow kapitatowych wptyng-
fo na wzrost prawdopodobienstw wyptat dywidend. Oszacowane parametry przy wprowadzonych do mode-
li probitowych z losowymi efektami zmiennych opisujacych roznice maksymalnego opodatkowania dywidend
i zyskow kapitatowych przyjelty dodatnie wartosci. Oznaczaloby to, ze im wyzsze opodatkowanie dywidend
w poroéwnaniu z opodatkowaniem zyskow kapitalowych, tym wigksze prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy
[Salas, Chahyadi 2006]. Takiego wyniku mozna bylo si¢ jednak spodziewac, zwazywszy na fakt malejacego udziatu
spotek ptacacych dywidendy i tendencji do zmniejszania az do wyréwnania roznic pomigdzy obydwoma podatkami.
Zreszta z badan Alona Brava, Johna Grahama, Campbella Harveya i Roniego Michaely [Brav i inni 2005] wynika,
ze menedzerowie uwazaja, iz podatki maja maty wptyw na polityke dywidendowq zarzadzanych przez nich firm.

Po wprowadzeniu w Stanach Zjednoczonych w 2003 r. przepiséw o zrownaniu opodatkowania dywidend
z opodatkowaniem zyskoéw kapitatowych zwigkszyty si¢ prawdopodobienstwa wyptat dywidend przez spotki
notowane na gieldach nowojorskich [Zhuang, Fu 2008].

Innym czynnikiem jest system monetarny. Na mozliwos¢ réznych decyzji dywidendowych spotek w zalez-
nosci od systemu monetarnego zwrocili uwage Henk von Eije oraz William Megginson, ktorzy zbadali wptyw
uczestnictwa badz nie w strefie euro na decyzje dywidendowe spotek notowanych na gietdach Unii Europejskie;.
Uczestnictwo w strefie euro mierzono za pomoca zmiennej zero-jedynkowej przyjmujacej wartos¢ 1, gdy dany
kraj jest uczestnikiem strefy euro, oraz 0 w przeciwnym przypadku. Z przeprowadzonych przez nich badan wy-
nika, ze w latach 1991-2000 w krajach, ktore staly si¢ pod koniec tego okresu cztonkami strefy euro, prawdopo-
dobienstwo wyptat dywidend byto nizsze niz w pozostatych, jednak w latach 2001-2005, a wigc kiedy strefa euro
stata si¢ faktem, efekt ten byt o wiele stabszy i nieistotny statystycznie [von Eije, Megginson 2008, s. 363—365].

W badaniach obejmujacych wigksza liczbg panstw wprowadzano zmienne opisujace system prawny. Zazwy-
czaj rozpatrywane sa dwa systemy: anglosaski (common law) 1 kontynentalny (civil law). Pierwszy z nich cha-
rakteryzuje si¢ generalnie wigksza ochrona akcjonariuszy niz drugi, przy czym zmienna opisujaca system prawny
jest zmienng zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1 w krajach o systemie anglosaskim oraz warto$¢ 0 w krajach
o systemie kontynentalnym. Z badan Rafaela La Porta, Florencio Lopez-de-Silanesa, Andrei Shleifera oraz Ro-
berta Vishny [La Porta i inni 2000] 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 gotowkowych. Wyniki te zostaly potwierdzone przez Henka von
Eije oraz Williama Megginsona, ktorzy badajac polityke dywidendowa w krajach ,,starej” Unii Europejskie;j,
stwierdzili, ze firmy majace siedziby w Wielkiej Brytanii i Irlandii (common law system) sa bardziej sktonne
do ptacenia dywidend, chociaz w latach 19962005 parametry przy tej zmiennej sa nieistotne statystycznie. To
z kolei sktania autoréw do postawienia tezy o zblizaniu si¢ obu ustrojoéw prawnych w kwestii ptacenia dywidend
w miar¢ poglebiania integracji europejskiej [von Eije, Megginson 2008, s. 364]. Przeprowadzone na danych
z lat 1984-2006 dla 48 krajow (31,2 tys. spotek i 280,1 tys. obserwacji) przez zespot w sktadzie Sohnke M. Bar-
tram, Philip Brown, Janice C.Y. How oraz Peter Verhoeven [Bertram i inni 2007] badania potwierdzity w latach
1984-2000 istotnie wyzszy udzial spotek ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie spotek w krajach o systemie
anglosaskim (74,3%) niz w krajach o systemie kontynentalnym (62,9%), natomiast w latach 2001-2006 udziat
ten byl rowniez wyzszy, ale roznica byta nieistotna statystycznie (68,7% wobec 64,6%)’.

Na uwagg zasluguje réwniez dos¢ czgsto rozpatrywana zmienna ,,premia dywidendowa”. Zostata ona za-
proponowana przez Malcolma Bakera i Jeffreya Wurglera w ramach cateringowej teorii dywidend [Baker,
Waurgler 2004a]. Zgodnie z ta teorig firmy sa bardziej sktonne do ptacenia dywidend, jesli rynek nagradza tg
decyzje, lepiej wyceniajac ptacacych dywidendy. Innymi stowy, firmy sa bardziej chetne do ptacenia dywi-
dend, jezeli wyzsza jest premia dywidendowa. Do pomiaru premii dywidendowej autorzy zastosowali roznicg
logarytméw naturalnych niewazonych lub wazonych $rednich wskaznikoéw catkowitej wartosci rynkowej do
warto$ci ksiggowej aktywow dla spotek ptacacych dywidendy i nieptacacych ich. W kolejnej pracy Mal-
colm Baker i Jeffrey Wurgler, korzystajac z danych spotek notowanych na gietdach nowojorskich w latach
19632000, pokazali, ze premia dywidendowa dobrze wyjasnia zmiany udziatow spétek ptacacych dywidendy
[Baker, Wurgler 2004b]. David Denis i Igor Osobov stwierdzili jednak, ze hipoteza cateringowa nie sprawdza
si¢ poza Stanami Zjednoczonymi [Denis, Osobov 2008].

* Wysokie udziaty spotek ptacacych dywidendy wynikaja z faktu, iz nie brano pod uwagg spotek o ujemnych warto$ciach sprze-
dazy, wyniku finansowego oraz cash-flow, jak réwniez takich, dla ktérych dywidendy przekraczaty przychody ze sprzedazy.
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Zastanawia, ze wérod rozpatrywanych czynnikoéw determinujacych decyzje dywidendowe na rozwinigtych
rynkach kapitalowych niemal brak jest zmiennych opisujacych zmiany sytuacji gospodarczej (koniunktury
gospodarczej). Do nielicznych wyjatkow nalezy tutaj praca Marcusa i Martina Jacobow [Jacob, Jacob 2010],
ktorzy pokazali pozytywny wplyw tempa wzrostu PKB na decyzje dywidendowe. Rowniez badania autora
pokazaty znaczacy istotny wplyw sytuacji makroekonomicznej mierzonej tempem wzrostu PKB oraz kursu
wymiany ztotego na dolara na decyzje dywidendowe spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 1996-2008 [Kowerski 2006; 2007].

2. Pomiar nastrojow gospodarczych

Badanie nastrojow gospodarczych (business tendency surveys), nazywane rowniez badaniem opinii gospodar-
czej (biznesowej) lub badaniem klimatu gospodarczego (biznesowego), polega na wnioskowaniu o aktywno-
$ci gospodarczej na podstawie wynikow ankietyzacji kierownikow przedsigbiorstw oraz konsumentdéw na te-
mat biezacej sytuacji ich firm (gospodarstw domowych) oraz ich planow i oczekiwan na najblizsza przysztose,
a takze ich ocen i prognoz sytuacji spoteczno-gospodarczej kraju.

Badania nastrojow gospodarczych prowadzone sa w celu uzyskania jakosciowych informacji wykorzysty-
wanych do monitorowania biezacej sytuacji gospodarczej i prognozowania krotkookresowego. Dotychczaso-
we doswiadczenia pokazuja, ze informacje pochodzace z tych badan sa bardzo waznym uzupetnieniem tzw.
twardych danych statystycznych i odzwierciedlaja subiektywne oceny sytuacji gospodarczej przez przedsig-
biorcow i konsumentow.

Badania nastrojow gospodarczych maja stosunkowo dtuga tradycje. Juz w oficjalnych statystykach niemiec-
kich z drugiej polowy XIX w. mozna znalez¢ wyniki analiz gospodarczych prowadzonych w oparciu o ankiety.
Regularne badania ankietowe producentdw rozpoczgto w USA w latach 20. XX w., natomiast w Republice
Federalnej Niemiec, Francji i we Wtoszech jako poczatek prowadzenia systematycznych analiz tego rodzaju
przyjmuje si¢ koniec lat 40. i poczatek 50. [Barczyk, Kowalczyk 1993, s. 151].

W latach 40. XX w. George Katona, urodzony na Wegrzech psycholog i ekonomista z Os$rodka Badan An-
kietowych Uniwersytetu Michigan, zaczat pyta¢ konsumentow o ich plany. Od 1946 r. Uniwersytet Michigan
prowadzi regularne (poczatkowo roczne, pdzniej kwartalne 1 w koncu miesigczne) badania ankietowe kon-
sumentow, ktore powalaja obliczy¢ jedna z najbardziej znanych oraz najwyzej cenionych na §wiecie subiek-
tywnych miar oceny sytuacji gospodarczej — Indeks Nastrojow Konsumentéw Uniwersytetu Michigan (7he
University of Michigan's Index of Consumer Sentiment) [ Yamarone 2006, s. 190].

Do rozpowszechnienia metody oceny koniunktury gospodarczej w wyniku bezposrednich badan ankieto-
wych przyczynily si¢ w Europie Zachodniej instytuty badawcze, wérod ktérych najwazniejsza rolg odegraty
Institut fiir Wirtschuftsforschung (IFO) w Monachium, Institut National de la Statistique et des Etudes Econo-
miques (INSEE) w Paryzu oraz Instituto Nationale per lo Studio della Congiuntara (ISCO) w Rzymie.

W 1952 r. instytuty te utworzyly migdzynarodowa organizacj¢ do prowadzenia i poglgbiania badan ankie-
towych nad koniunktura o nazwie Comité International pour I’Etude des mathodes Conjoncturelles (CIMCO).
W roku 1960 CIMCO przemianowano na Centre for International Research on Economic Tendency Surveys
(CIRET), ktorego sekretariat znajduje si¢ w Swiss Institute for Business Cycle Research w Zurychu.

Obecnie badania nastrojow gospodarczych prowadzone sa systematycznie w ponad 50 krajach swiata, w tym
we wszystkich krajach cztonkowskich OECD oraz Unii Europejskie;j.

W Polsce zainicjowane w Instytucie Rozwoju Gospodarczego Szkoty Glownej Statystyki i Planowania
(obecnie Szkota Gléwna Handlowa) w Warszawie w 1986 r. przez dr. Alfreda Biecia badania wskaznikow
wczesnego ostrzegania w przemysle przetworczym sektora publicznego daty poczatek prowadzonym do
dzi$ badaniom koniunktury gospodarczej [Bie¢ 2008, s. 12]. Od III kwartatu 1998 r. barometr koniunktury
Instytutu Rozwoju Gospodarczego BARIRG obliczany jest kwartalnie jako $rednia wazona siedmiu sek-
torowych wskaznikow koniunktury. Wskaznikom koniunktury w budownictwie, rolnictwie, handlu, sekto-
rze bankowym 1 transporcie przypisywana jest waga pojedyncza — 1/9. Natomiast wskaznik koniunktury
w przemysle oraz wskaznik kondycji gospodarstw domowych wchodza w sktad barometru z wagami podwo-
jonymi, czyli 2/9 [Adamowicz 2008, s. 11-21].

Szczegolnie wazne miejsce w upowszechnianiu badan nastrojow gospodarczych zajmuje Dyrekcja Generalna
Gospodarki i Finanséw Komisji Buropejskiej (Directorate General for Economic and Financial Affairs)*, ktora

* http://europa.et.int/comm/dgs/economy _finance/index_en.htm.
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od 1961 r. realizuje decyzje Komisji Europejskiej z 15 listopada 1961 r. w sprawie wprowadzenia zharmoni-
zowanego programu badan nastrojow gospodarczych przedsigbiorcow i gospodarstw domowych (The Joint
Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys). W oparciu o t¢ decyzje stopniowo wpro-
wadzano badania kolejnych sektorow gospodarek krajow cztonkowskich. I tak, w 1961 r. rozpoczeto badania
przemystu przetworczego, w 1966 r. — budownictwa, w 1972 r. — gospodarstw domowych, w 1984 r. — handlu
detalicznego, w 1996 r. — ustug, a ostatnio rowniez sektora bankowego. Korzystajac z testu koniunktury obli-
cza si¢ co miesiac wskazniki klimatow koniunktury w poszczeg6lnych sektorach (confidence indicators) oraz
syntetyczny barometr nastrojow gospodarczych (Economic Sentiment Index). Obecnie badaniami objgtych jest
27 panstw cztonkowskich oraz Chorwacja i Turcja jako kraje kandydujace. W poszczegolnych krajach bada-
nia realizuja ministerstwa, urzedy statystyczne, banki i organizacje przedsigbiorcow. W Polsce badania te dla
przedsigbiorstw realizuje Gtowny Urzad Statystyczny, natomiast gospodarstwa domowe bada GfK Polonia.
W Polsce co miesiac na jednakowe dla catej Unii pytania odpowiada 20 tys. respondentow.

Barometry nastrojow gospodarczych sa syntetycznymi miarami nastrojow przedsigbiorcow wszystkich
sektoréw i1 konsumentéw danego kraju.

Obliczany przez Komisje Europejska dla Polski barometr nastrojow gospodarczych (Economic Sent-
mient Indicator) jest wazona $rednia arytmetyczna standaryzowanych zdesezonalizowanych sald odpowie-
dzi na 15 pytan dotyczacych oceny biezacej i prognozowanej sytuacji w budownictwie, przemysle handlu
i ustugach oraz prognoz sytuacji gospodarstw domowych i sytuacji w kraju. Wazona $rednia odpowiedzi na
wybrane pytania jest skalowana, aby uzyskaé¢ dtugookresowa $rednia réwna 100 oraz odchylenie standar-
dowe rowne 10, stad tez barometr nastrojow gospodarczych jest unormowany na przedziat od 0 do 200, przy
czym wartosci ponizej 100 oznaczaja przewage pesymizmu w ocenie biezacej sytuacji gospodarczej (nastroje
gorsze od dlugookresowej $redniej) [The Joint Harmonised 20077]°.
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Rys. 1. Zmiany warto$ci barometru nastrojow gospodarczych liczonego
zgodnie z metodologia Komisji Europejskiej w Polsce w latach 19962010

Zrodto: http://ec.europa.eu/economy_fi nance/db_indicators/surveys/index_en.htm

3. Zmiany udzialéw wyplat dywidend na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Liczby spotek wyptacajacych dywidendy na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie podlegaty roz-
nokierunkowym zmianom. Poczatkowo wraz z szybkim wzrostem liczby notowanych na gietdzie spotek obser-
wowano wzrost, chociaz nieregularny, liczby spoétek wyptacajacych dywidendy. W 1999 r. 66 spotek wyptacito
dywidendy. Potem nastapit spadek liczby ptacacych dywidendy do 40 spotek w 2002 r. Od 2003 r. obserwuje si¢
ponowny wzrost liczby platnikow dywidend, szczegolnie wyrazny w latach 2005-2007. W 2008 r. dywidendy

> Omowienie sposobu liczenia barometru nastrojow gospodarczych mozna znalez¢é rowniez w pracy: [Kowerski, 2009b].
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wyptacito 109 spotek, jednak w 2009 r. liczba ptacacych dywidendy ponownie zmniejszyta si¢ do 93 spotek.
W latach 19922009 spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie dokonaty 970 wyptat
dywidend gotowkowych.

Tab. 1. Udziaty spotek ptacacych dywidendy w danym roku do liczby spotek notowanych w koncu roku

Spotki ogotem Spotki krajowe Spotki zagraniczne
~ o= - B
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3 g 25|55 g8 | 55
& A~ = A g o
1992 16 6 | 37,5 16 6 37,5 0 0 0,0
1993 22 7 | 31,8 22 7 31,8 0 0 0,0
1994 44 7 1 159 44 7 15,9 0 0 0,0
1995 65 35 | 53,8 65 35 53,8 0 0 0,0
1996 83 37 | 44,6 83 37 44,6 0 0 0,0
1997 | 143 39 | 27,3 | 143 39 27,3 0 0 0,0
1998 | 198 58 | 29,3 | 198 58 29,3 0 0 0,0
1999 | 221 67 | 30,3 | 221 67 30,3 0 0 0,0
2000 | 225 62 | 27,6 225 62 27,6 0 0 0,0
2001 230 54 | 23,5 230 54 23,5 0 0 0,0
2002 | 216 40 | 18,5 216 40 18,5 0 0 0,0
2003 | 203 48 | 23,6 | 202 48 23,8 1 0 0,0
2004 | 230 57 | 248 | 225 56 24,9 5 1 20,0
2005 | 255 78 | 30,6 | 248 75 30,2 7 3 42,9
2006 | 284 87 | 30,6 | 272 84 30,9 12 3 25,0
2007 | 351 86 | 24,5 | 328 81 24,7 23 5 21,7
2008 374 109 | 29,1 349 95 27,2 25 14 56,0
2009 | 379 93 | 24,5 354 89 25,1 25 4 16,0

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie danych z rocznikow gietdowych wydawanych przez Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Udzial spoétek ptacacych dywidendy liczono jako iloraz liczby spétek wyptacajacych dywidendy w roku ¢
do liczby spotek notowanych w koncu roku .

Do 1996 r. udziat spotek ptacacych dywidendy w ogdlnej licznie spotek notowanych w koncu roku podlegat
bardzo duzym wahaniom, chociaz poza 1994 r. byt on do§¢ wysoki — najwyzszy udziat odnotowano w 1995 r.
(58,5%). Poczawszy od 1996 ., udzial spotek ptacacych dywidendy zaczat spadac, by osiagna¢ minimum w2002 r.
(18,5%). W latach 2003—-2006 udzial ten zaczal ponownie wzrasta¢ (do ok. 30%), jednak w 2007 r. znow sie
obnizyt (do 24,5%), co wynikalo przede wszystkim z rekordowej liczby debiutantow, ktorzy z reguty, poza
nielicznymi wyjatkami, nie placa dywidend w roku wejscia na gietde. W 2008 r. odnotowano ponowny wzrost
udziatlu spotek ptacacych dywidendy do 29,1%, ale w 2009 r. udziat spotek ptacacych dywidendy w danym
roku w ogdlnej liczbie spotek notowanych w koncu roku ponownie spadt do 24,5%. Obliczony jako iloraz
sumy wyptat dywidend w latach 1992-2009 do sumy liczby spétek notowanych w koncu kazdego z lat ana-
lizowanego okresu i przemnozony przez 100% przecigtny udziat ptacacych dywidendy w latach 1992-2009

% Przyjecie takiego sposobu liczenia sprawia, ze spotka, ktora wyptacita dywidende w roku 7 i w tym samym roku zostata
wykluczona z gieldy, nie byta uwzgledniania w mianowniku ilorazu. Ze wzgledu na tego typu jednostkowe sytuacje nie
ma to jednak wplywu na prowadzone wnioskowanie.
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wyniost 27,4%. Omawiajac zmiany udziatu ptacacych dywidendy, podkresli¢ nalezy, ze ze wzgledu na krotki
okres notowan, a takze stosunkowo niska sktonnos$¢ do wyptat w poczatkowym okresie funkcjonowania giet-
dy, nie zanotowano zjawiska ,,drastycznego znikania” dywidend, ktére tak niepokoi wielu badaczy rozwinig-
tych rynkow kapitalowych [Fama, French 2001].

Jednak jak pokazuja badania zespotu kierowanego przez S6hnke Bartrama, Polska pod wzglgdem skton-
nosci do ptacenia dywidend pomimo wzrostu w ostatnich latach znajduje si¢ na ostatnich miejscach wsérod 43
analizowanych panstw [Bartram i inni 2007]’.

4. Metoda badania

Do badania przyjeto spotki notowane na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach 1995-20009.

Zwazywszy na to, ze w momencie podejmowania przez walne zgromadzenia akcjonariuszy decyzji o wypta-
cie lub nie dywidendy sytuacja makroekonomiczna z roku poprzedniego, jak rowniez jej konsekwencje w roku
biezacym sa juz dobrze znane i przeanalizowane, zalozono, ze o decyzjach dywidendowych podejmowanych
w roku # moze decydowac sytuacja makroekonomiczna w roku ¢ — 1, natomiast nastroje gospodarcze wtascicieli
i zarzadzajacych spotkami dotycza roku, w ktérym podejmowana jest decyzja o podziale zysku.

Ze wzgledu na to, iz udziaty spotek ptacacych dywidendy gotowkowe w poszczegdlnych latach sg utam-
kami wlasciwymi do estymacji zalezno$ci pomigdzy nimi a zmiennymi makroekonomicznymi, zastosowano
model logitowy postaci:

LogitY, =ay+aZ, ‘0,2, +....... +o,Z,, ,+ PESI, +... LESL,, + &,

gdzie:
Y — udziat (czgstos¢) spotek placacych dywidendy w roku ¢,

Y
LogitY, = In—— — logit zmiennej ¥, czyli logarytm naturalny z ilorazu szans [Jajuga 1990],

t
Z, 1,2y is.....2,,, —makroekonomiczne zmienne objasniajace w roku 7 — 1,

ESI,,,ESI,,,.....E,,, — barometry nastrojow gospodarczych w kolejnych miesiacach roku ¢,

1>
g, — skladnik losowy,

t=12,...... n— liczba lat.

Udowadnia sig, ze w wyzej zdefiniowanym liniowym modelu logitowym sktadniki losowe sa heterosceda-
styczne [Jajuga 1990]. W tej sytuacji dla wyznaczenia parametrow strukturalnych trzeba zastosowaé uogdlnio-
na metode najmniejszych kwadratow, przy czym wektor ocen parametrow ma wtedy postac:

a=X"V'X)' X"V 'Logity,
gdzie:
X= [Z|ESI] — macierz zmiennych objasniajacych,

V — macierz diagonalna, w ktdrej na gldwnej przekatnej znajduja si¢ oszacowane wartosci wariancji sktadni-
kéw losowych.

Udowadnia sig tez, ze poszczego6lne elementy gtéwnej przekatnej macierzy V maja postac [Jajuga 1990, s. 230]:

1
K3

gdzie:
m, — liczba spotek placacych dywidendy w roku z.

71 wniosku tego nie moze zmieni¢ fakt, iz metodologia cytowanego badania uwzglednia tylko spotki o dodatnich wyni-
kach, a nie wszystkie, co sprawia, ze zaprezentowane sktonnosci sa wyzsze od przedstawionych wczesnie;j.
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W tym miejscu warto przypomnie¢, ze dla macierzy diagonalnych postaci:

L 0 0
Vi 0 0 Y
1
0O v, .. 0 -
V= ? mamy: V= 0 v, 0
0 O v, 1
0 0 —
L Vu |

Do wyboru najlepszego zestawu zmiennych objasniajacych zastosowano metodg szacowania od ogoétu do
szczegotu [Charemza, Deadman 1997, s. 75-76; 86-91], przy czym za optymalny uznano model o najwigkszej
skorygowanej warto$ci wspotczynnika determinacji ze wszystkimi parametrami istotnymi statystycznie na
poziomie istotno$ci 0,05% oraz koincydentnymi [Hellwig 1976].

W prezentowanym badaniu do opisu decyzji dywidendowych przyjeto 8 zmiennych makroekonomicznych
opisujacych sytuacje gospodarcza Polski w poprzednim roku oraz 12 barometrow opisujacych nastroje gospo-
darcze dla Polski w koncu kazdego z miesigcy roku biezacego, ktore sg potencjalnymi zmiennymi objasniajacy-
mi dla wyspecyfikowanego wyzej modelu.

5. Wyniki estymacji

Ze wzgledu na bardzo niewielkie liczby notowanych spétek w poczatkowym okresie funkcjonowania gietdy
zdecydowano, ze badaniem obj¢te zostana spotki, ktore podejmowaty decyzje o wyptatach dywidend w latach
1996-2009.

Tempo wzrostu PKB w roku t-1 (%)

8,00 —&— Udziat ptacacych dywidendy w roku t (%) (prawa skala)
T+ 0,45
+ 0,35
4,00 1
+ 0,25
0;00 T T T T T T T T T T T T T 0,15
\O [yl o] (=) (=3 — [a\] o < wv \O [y (o] (o
N (=) (=) (=) (=3 (= (=] (=] (= (=] (=] (=] (=] (=
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— — — — Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q

Rys. 2. Zmiany udziatow spoltek ptacacych dywidendy w roku ¢ i tempo wzrostu PKB w roku # — 1
w latach 1996-2009. Spotki ogotem

Zrodto: Obliczenia whasne

¥ Dopuszczalna jest tylko nieistotno$é ,,wyrazu wolnego”.
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Rys. 3. Zmiany udziatow spotek ptacacych dywidendy w roku ¢ i tempa zmian inwestycji oraz importu w roku # — 1
w latach 1996-2009. Spotki ogdtem

Zrodto: Obliczenia wlasne
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Rys. 4. Zmiany udziatow spotek ptacacych dywidendy w roku 7 i $Sredniorocznego kursu dolara w roku 7 — 1

Zrodto: Obliczenia whasne

w latach 1996-2009. Spotki ogdtem

Juz proste badanie zalezno$ci korelacyjnych wskazuje na tratnos¢ hipotezy o wptywie sytuacji ekonomicz-
nej, rozwiazan prawnych oraz postrzegania tej sytuacji przez wtascicieli i zarzadzajacych spotkami na decyzje
dywidendowe spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie. W tym czasie srednio
dywidendy ptacito 27,8% notowanych spotek’.

% Jest to $rednia arytmetyczna rocznych udziatow placacych dywidendy.
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Tab. 2. Wspotczynniki korelacji (r) potencjalnych zmiennych objasniajacych
z logitem udzialow spotek ptacacych dywidendy w roku t w latach 1995-2009 (14 obserwacji)

Spotki ogotem Spotki krajowe
Nazwa zmiennej Symbol . poziom ) poziom
zmiennej istotnosci istotnosci

Tempo zmian warto$ci PKB w roku poprzedzajacym
rok wyptaty dywidendy w poréwnaniu do roku Z, 0,6520| 0,0115| 0,6294| 0,0159
poprzedniego w cenach statych (%)

Tempo zmian warto$ci naktadow inwestycyjnych
w roku poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy
w porownaniu do roku poprzedniego w cenach
statych (w %)

Tempo zmian warto$ci importu w roku
poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy

w poréwnaniu do roku poprzedniego w cenach
statych (w %)

Tempo zmian warto$ci eksportu w roku
poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy do roku Z,, 0,0498| 0,8658| 0,0525| 0,8586
poprzedniego w cenach statych (w %)

Z,, | 05911 00260 05693 0,0336

- 0,4909| 0,0747| 0,4770| 0,0846

Srednioroczny kurs dolara w roku poprzedzajacym

rok wyplaty dywidendy (w z}) Z, -0,5516| 0,0409| —0,5470| 0,0429

Tempo zmian wartosci indeksu WIG w roku
poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy do roku Zg, 0,1180| 0,6880( 0,1089 0,7109
poprzedniego (W %)

Tempo zmian warto$ci indeksu WIG20 w roku
poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy do roku Z,, 0,1991| 0,4950| 0,1921 0,5106
poprzedniego (w %)

Warunki podatkowe w roku poprzedzajacym rok

wyplaty dywidendy Zy, 0,0447| 0,8793| 0,0228| 0,9384

Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w styczniu ESI 0,4224| 0,1324| 0,3687| 0,1945
Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w lutym ESIL, 0,4795| 0,0827| 0,4314| 0,1235
Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w marcu ESI,, 0,3832| 0,1763| 0,3276| 0,2529
Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w kwietniu ESI,, 0,5750| 0,0315| 0,5315| 0,0505
Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w maju ESI,, 0,5978 0,0240| 0,5621 0,0364
Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w czerwcu ESI,, 0,3582| 0,2086| 0,3219 0,2617
Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w lipcu ESL, 0,4125| 0,1427| 0,3855| 10,1734
Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w sierpniu ESI,, 0,4764| 0,0850| 0,4528| 0,1040
Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce we wrzesniu | ESI,, 0,3985| 0,1582| 0,3729| 0,1891

Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce
w pazdzierniku

ESI,, | 0,5425| 0,0450| 0,5331| 0,0496

Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce
w listopadzie

Indeks nastrojow gospodarczych w Polsce w grudniu | ESI,, 0,1449| 0,6211| 0,1577| 0,5902

ESI,,, 0,3772| 0,1837| 0,3833| 0,1762

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych rocznikoéw gieldowych, rocznikéw statystycznych GUS oraz http:/
ec.europa.cu/economy_fi nance/db_indicators/surveys/index en.htm
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Logity udziatow spotek ogotem oraz spotek krajowych ptacacych dywidendy w danym roku sa istotnie na
poziomie istotnosci 0,05 dodatnio skorelowane z tempem wzrostu PKB w poprzednim roku (Z,, ), tempem
zmian naktadéw inwestycyjnych w poprzednim roku (Z,, ,) oraz ujemnie z $redniorocznym kursem dolara
w poprzednim roku (Z,, ,). Logity udziatow spolek ogodtem oraz spotek krajowych ptacacych dywidendy
w danym roku sa rowniez istotnie skorelowane z barometrami nastrojow gospodarczych w niektorych miesia-
cach roku, w ktorym podejmowano decyzje o wptatach dywidend. W przypadku spoétek ogotem sa to kwiecien,
maj oraz pazdziernik, natomiast w przypadku spotek krajowych — maj i pazdziernik'’.

W zwiazku z tym, ze wszystkie wspotczynniki korelacji logitow udziatow spotek ogdtem z wyspecyfiko-
wanymi zmiennymi byly nieco wigksze niz wspotczynniki korelacji logitow udziatlow krajowych, skoncentro-
wano si¢ na analizie decyzji wszystkich spolek.

W wyniku zastosowania procedury modelowania od ogoétu do szczegdtu tylko dla zmiennych makroekono-
micznych modelem o najwyzszej wartosci wspotczynnika determinacji przy zatozeniu istotnosci parametrow
okazat si¢ model z tylko jedna zmienna objasniajaca — tempo zmian wartosci produktu krajowego brutto (Z,, ,).
Potwierdza to hipoteze, iz sytuacja gospodarcza w poprzednim roku ma istotny wpltyw na decyzje o wyptacie
dywidendy w biezacym roku. Model charakteryzuje si¢ pozadanymi wtasciwosciami sktadnikow losowych (brak
autokorelacji sktadnikow losowych, rozktad normalny sktadnikéw losowych, brak efektu ARCH). Nalezy jed-
nak przyznaé, ze dopasowanie oszacowanego modelu do danych empirycznych nie jest zbyt wysokie 1 wynosi
tylko 53,94%. W tab. 3 zaprezentowano rowniez wyniki estymacji modelu wzbogaconego o druga zmienna
— $rednioroczny kurs w roku poprzedzajacym rok wyptaty dywidendy (w zt), ktory dla lat 1996-2008 okazat
si¢ najlepszy ze wzgledu na przyjete kryteria oceny jakosci.

Tab. 3. Wyniki estymacja uogdlniona metoda najmniejszych kwadratow logitowych modeli udziatu spotek
ptacacych dywidendy w ogolnej liczbie spotek wzgledem zmiennych makroekonomicznych

e 1996-2009
Wyszczegblnienie — ; — ;
Warto$¢ | poziom p | Warto$¢ | poziom p
Wyraz wolny -1,5640| <0,00001 | —0,7734 0,1619
zZ, 0,1325 0,0061| 0,0875 0,0158
Oszacowane parametry przy
Z, -0,1708 0,1774
Statystyka F 14,05 0,0028 7,76 0,0079
Wspotczynnik autokorelacji reszt rzedu pierwszego —-0,0745 0,0535
) d,= 1,045 d,=0,905
Statystyka Durbina-Watsona 1,8030 1,5077
d,=1,350 d,=1,551
Test na normalno$¢ rozktadu reszt. Hipoteza zerowa:
sktadnik losowy ma rozktad normalny. 1,1974 0,5495| 0,0986 0,9519
Statystyka chi-kwadrat
Test ARCH dla rzgdu op6znienia 1. Hipoteza zerowa:
efekt ARCH nie wystgpuje. Statystyka LM 0,615 043421 1,6809 0,1948

Wspotczynnik determinacji R-kwadrat 0,5394 0,5852
Skorygowany R-kwadrat 0,5010 0,5098
Kryterium Bayes’a-Schwarza —47,8817 —46,7088
Kryterium informacyjne Akaike’a —49,1598 —48,6260
Kryterium Hannana-Quinna —49,2781 —48,8034

Uwaga: Blad standardowy HAC, szerokos¢ okna 1 (jadro Bartletta)
Zrédto: Obliczenia wiasne w programie GRETL [Kufel, 2004]

' Obliczono réwniez korelacje logitow udzialow spotek ogdtem oraz spotek krajowych ptacacych dywidendy z miesigcz-
nymi indeksami nastrojow gospodarczych dla catej Unii Europejskiej, ale wszystkie wspotczynniki korelacji okazaty sie
nieistotne statystycznie.
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Aby sprawdzi¢, czy oprocz sytuacji gospodarczej w poprzednim roku na decyzje dywidendowe wptyw
maja rowniez nastroje gospodarcze w roku biezacym, oszacowano 12 modeli z dwiema zmiennymi objasnia-
jacymi, w ktorych oprocz tempa wzrostu PKB w roku poprzednim jako druga zmienna wystepowatl barometr
nastrojow gospodarczych w kolejnych miesiacach roku biezacego''. Tylko w modelach z barometrami na-
strojow gospodarczych dla maja i pazdziernika parametry przy tych zmiennych byly istotne na poziomie 0,1.
Dla modelu z indeksem nastrojow dla maja wprowadzenie tej zmiennej poprawito najbardziej wspotczynnik
determinacji w stosunku do modelu tylko z tempem wzrostu PKB (doktadnie o 0,13).

Tab. 4. Wyniki estymacja uogélniong metoda najmniejszych kwadratow logitowych modeli udziatu spotek ptacacych
dywidendy w ogdlnej liczbie spotek wzgledem tempa wzrostu PKB oraz miesi¢cznych barometrow nastrojow
gospodarczych w latach 19962009

. 2
. Wyraz ) Skoryg. Roznica R
Miesiac woln Z, ,| ESI R R? z modelem tylko| DW
Y ze zmienng Z,, |
) warto$¢ -2,075 | 0,114 | 0,006
Styczen — — 0,553 0,471 0,013 1,69
poziom istotnosci | 0,043 | 0,007 | 0,553
wartos$¢ -1,988 | 0,112 | 0,005
Luty — — 0,553 0,472 0,014 1,83
poziom istotnosci | 0,002 | 0,008 | 0,368
warto$¢ -1,383 | 0,140 |-0,002
Marzec — — 0,541 0,458 0,002 1,80
poziom istotnosci | 0,027 | 0,021 | 0,756
Lo wartos¢ -2,685 | 0,075 | 0,014
Kwiecien — — 0,641 0,576 0,102 1,81
poziom istotnosci | 0,007 | 0,007 | 0,157
. warto$¢ -2,6751 0,074 | 0,014
Maj — — 0,673 0,613 0,133 1,91
poziom istotnosci | 0,002 | 0,005 | 0,080
. wartos¢ —1,651 | 0,130 | 0,001
Czerwiec - - — 0,540 0,456 0,000 1,81
poziom istotnosci | 0,023 | 0,011 | 0,886
. warto$¢ -1,672 | 0,128 | 0,001
Lipiec — — 0,540 0,457 0,001 1,82
poziom istotnosci | 0,006 | 0,015 | 0,825
L warto$¢ -1,956 | 0,114 | 0,005
Sierpien - - — 0,554 0,472 0,014 1,88
poziom istotnosci | 0,001 | 0,009 | 0,337
. wartos$¢ -1,777 | 0,125 | 0,002
Wrzesien - - — 0,543 0,460 0,003 1,84
poziom istotnosci | 0,005 | 0,011 | 0,666
e warto$¢ -2,663 | 0,092 | 0,013
Pazdziernik - - — 0,627 0,559 0,088 2,00
poziom istotnosci | 0,001 | 0,000 | 0,066
. wartos$¢ -2,276 | 0,116 | 0,008
Listopad — — 0,573 0,496 0,034 1,99
poziom istotnosci | 0,002 | 0,002 | 0,171
. wartos¢ -1,267 | 0,136 |—0,003
Grudzien — — 0,546 0,464 0,007 1,74
poziom istotnosci | 0,077 | 0,011 | 0,681

Uwagi: 1. W te$cie Durbina-Watsona wartos$ci krytyczne na poziomie istotnosci 0,05 dla n = 14 wynosza odpowiednio:
d,=0,8612 oraz d,= 1,5621.
2. Blad standardowy HAC, szerokos$¢ okna 1 (jadro Bartletta).

Zrédto: Obliczenia wlasne w programie GRETL [Kufel 2004]

" Oszacowano rowniez modele, w ktorych wystepowaty barometry nastrojow gospodarczych z wigkszej niz jeden liczby
miesigcy, ale ze wzgledu na bardzo silne skorelowanie barometréw modele te nie spetniaty kryteriow istotnosci i koin-
cydencji parametrow.
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Otrzymane wyniki wskazuja, ze zmiany PKB w poprzednim roku maja znacznie wigkszy wptyw na decy-
zje dywidendowe niz nastroje gospodarcze w roku biezacym.

Nasuwaja si¢ tutaj dwa spostrzezenia. Pierwsze natury formalnej: stosunkowo maty wptyw nastrojow go-
spodarczych na decyzje dywidendowe wynika z ich silnego skorelowania z tempem wzrostu PKB w po-
przednim roku'?, a to sprawia, ze tempo wzrostu PKB w roku poprzednim w oszacowanym modelu niejako
»reprezentuje” druga zmienna.

0,70 B Wspoczynnik korelacji z tempem wzrostu PKB .
O Wspodczynnik korelacji z logitem udziatu ptacgcych dywidendy
0,60 -
0,50 -
0,40 -
0,30 - -
0,20 -
0,10 -
0,00 = . r . r T+ * 0
= Al a2) A L) © ~ e} ) = = o
B 8 8 &£ &8 8 &8 &8 8 o » o
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Rys. 5. Wspotczynniki korelacji barometrow nastrojow gospodarczych z tempem wzrostu PKB w poprzednim roku
oraz logitem udziatu ptacacych dywidendy w roku biezacym w latach 19962009

Zrodto: Obliczenia wlasne

To formalne spostrzezenie zdaje si¢ mie¢ dos¢ jednoznaczne uzasadnienie w drugim spostrzezeniu — natury
merytorycznej. Otoz na to, jak przedsigbiorcy oceniaja biezaca sytuacje gospodarcza, moga mie¢ rowniez wpltyw
wyniki gospodarcze osiagnigte w ostatnim roku — dziatanie czynnikéw makroekonomicznych wcale nie konczy
sig z koncem roku kalendarzowego. Z kolei najlepsza jako$¢ modelu ze zmienng objas$niajaca opisujaca nastroje
gospodarcze w koncu maja moze wynikac z faktu, ze zgodnie z polskimi przepisami walne zgromadzenia ak-
cjonariuszy powinny si¢ odby¢ w ciagu 6 miesiecy od zakonczenia roku gospodarczego'. I w rzeczywisto$ci
najwigcej odbywa sig ich w czerwcu — a wtedy dysponujemy majowymi nastrojami gospodarczymi.

Powyzsze spostrzezenia pozwalaja na stwierdzenie, iz o wyplacie dywidend decyduje sytuacja ekonomicz-
na kraju w roku poprzednim, ale w okresie podejmowania decyzji o wyptacie dodatkowo dochodzi subiektyw-
na ocena biezacej sytuacji gospodarcze;.

12 Skorelowanie to jest w marcu i grudniu na tyle silne, ze wystepuje efekt katalizy, ktory jest ,,odpowiedzialny” za zmiang
znaku przy zmiennej ESI i brak koincydencji [Hellwig 1977].
" Poza nielicznymi wyjatkami jest to rok kalendarzowy.
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Rys. 6. Rozktad walnych zgromadzen akcjonariuszy w spotkach, ktore w 2009 r. podjety decyzje
o wyptatach dywidend wedlug miesigcy

Zrédto: Obliczenia whasne na postawie danych Rocznika Gietdowego 2010, www.gpw.pl

Model opisujacy zalezno$¢ pomigdzy logitem udziatow ptacacych dywidendy w roku ¢ a tempem wzrostu
PKB w roku ¢ — 1 oraz indeksem nastrojow gospodarczych w koncu maja roku 7 stat si¢ podstawa do symulacji
czgstosci wyptat dywidend, przy czym analizowano wptyw zmian jednej zmiennej przy zalozeniu, ze druga
zmienna objasniajaca przyjmie warto$ci rowne minimum, medianie lub maksimum z analizowanego okresu.
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Rys. 7. Porownanie warto$ci empirycznych z warto$ciami teoretycznymi otrzymanymi z modelu logitu
udzialow wyplat dywidend w roku ¢ wzgledem tempa zmian PKB w roku # — 1 i warto$ci barometru nastrojow
gospodarczych w koncu maja roku ¢ w latach 1996-2009

Zrédlo: Obliczenia wiasne za pomoca programu GRETL

Tab. 5. Statystyki podstawowe zmiennych objasniajacych w latach 1995-2009

Srednia Mediana | Minimum | Maksimum Dolny Goérny
Z,, ,(w latach 1995-2008) 4,77 5,00 1,20 7,00 3,90 6,20
ESI;, (w latach 1996-2009) 99,06 97,25 83,70 121,80 88,70 103,40

Zrodto: Obliczenia whasne
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Rys. 8. Rozktad czgstosci wyptat dywidend w roku ¢ w zaleznosci od tempa wzrostu PKB w roku 7 — 1
przy zatozeniu, ze indeks nastrojow gospodarczych w koncu maja roku ¢ — 1 przyjmie wartos$ci
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Rys. 9. Rozktad czgstosci wyptat dywidend w roku ¢ w zaleznosci od wartosci indeksu nastrojow
gospodarczych w koncu maja roku ¢ oraz przy zalozeniu, ze tempo wzrostu PKB w roku # — 1 przyjmie

warto$ci odpowiednio na poziomie minimum, mediany i maksimum

Zrodto: Obliczenia whasne

Zwazywszy na to, ze w 2009 r. tempo wzrostu PKB wyniosto 1,7%, natomiast warto$¢ indeksu nastrojow
gospodarczych w koncu maja 2010 r. wyniosta 99,2 pkt., zgodnie z tym modelem w 2010 r. powinno dywi-
dendg wyptacic 23,7% spotek.
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