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Streszczenie:

Weryfikacja hipotez (teorii) finansowych wymaga odpowiednich danych. Taki wymodg
spelniaja dane panelowe, ktére umozliwiaja wykorzystanie obserwacji z wielu podmiotéw w wielu
okresach. W pracy oméwiono wlasnosci skonstruowanego przez autoréw panelu niezbilansowa-
nego 112 spélek krajowych, z wytaczeniem bankéw, ktére w konicu 2019 roku byty notowane przy-
najmniej przez 3 lata a wiec weszly na GPW nie pdzniej niz 31 grudnia 2016 roku. Spotki w skon-
struowanym panelu zostaly opisane za pomoca 76 tys. wartoéci liczbowych. Nalezy podkresli¢,
ze to nie wyczerpuje mozliwosci jakie daje panel, gdyz majac zapisane w panelu zmienne mozna
tworzy¢, w zalezno$ci od potrzeb badawczych, kolejne zmienne.

Stowa kluczowe: Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, panel niezbilansowany
spolek krajowych
Abstract:

Any verification of financial hypotheses (theories) requires appropriate data. Such a require-
ment is met by panel data, which make it possible to use observations of many companies in many
periods. The paper discusses the properties of the unbalanced panel of 112 domestic companies
(excluding banks) which was constructed by the authors. At the end of 2019 these companies had
been listed for at least 3 years, i. e. they had entered the WSE no later than December 31, 2016. The
companies in the panel were described using 76,000 numerical values. This does not exhaust the
possibilities offered by the panel because, using the variables in the panel, one can create, depend-
ing on one’s research needs, subsequent variables.

Keywords: Warsaw Stock Exchange, unbalanced panel of domestic companies
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1. Wprowadzenie

Dane to zgromadzone w okreslonym celu informacje w postaci liczbowe;j
badz tekstowej. Sg to wszelkie zbiory, ktére mozna gromadzié, prezentowac,
czy przetwarzaé. Popularne wsérod statystykdw i ekonometrykow
powiedzenie garbage in - garbage out oznacza, ze marnej jakosci dane pro-
wadza do niewlasciwych (mylnych) wynikéw. Dane powinny by¢ wiary-
godne, dostepne i kompletne'. Dotyczy to tez danych finansowych, ktore
stuza badaniom i analizom finansowym.

Analitycy finansowi korzystaja z trzech rodzajéw danych:

1.

Szereg czasowy (time-series data, time-related data) — ciagg ob-
serwacji (informacji) pewnego zjawiska w kolejnych jednostkach
czasu. Szeregi czasowe cechuja si¢ rézng czgstotliwosciag. W fi-
nansach najczesciej spotykane cz¢stotliwosci to roczna, kwartal-
na 1 miesigczna. Postaci szeregow czasowych przyjmuja dane
zamieszczane w sprawozdaniach finansowych podmiotow go-
spodarczych, chociaz sg to najczesciej krotkie szeregi, niekiedy
ograniczajace si¢ wrecz do wartosci z dwoch okresow (sprawoz-
dawczego 1 podstawowego). Dtuzsze szeregi czasowe zawieraja
np. prospekty emisyjne czy tez raporty due dilligence. Szeregi
czasowe opisujg zmiany sytuacji ekonomiczno — finansowej jed-
nego podmiotu.

Dane przekrojowe — obserwacje dla roznych podmiotow z tego
samego okresu. W finansach tego typu dane stuzg m. in. do two-
rzenia benchmarkow pozwalajacych poréwnywac sytuacje dane-
go podmiotu z innymi podmiotami tego samego sektora lub catej
gospodarki. Przyktadem moze by¢ opracowywany od 2002 roku
przez Komisj¢ ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowa-
rzyszenia Ksiggowych w Polsce zestaw sektorowych wskaznikow
finansowych. Za 2018 rok wskazniki zostaly opracowane na pod-
stawie danych pochodzacych z 144 835 przedsigbiorstw?. Innym
przyktadem jest opracowywany przez Ministerstwo Finansow
zestaw wskaznikow do oceny sytuacji finansowej jednostek sa-

! M. Kilkenny, K. Robinson, Data quality: “Garbage in — garbage out”, ,,Health Information Management Jour-
nal”, 2018 Vol. 47(3), s. 103.

2 T. Dudycz, W. Skoczylas, Wskazniki finansowe przedsigbiorstw wedlug dziatow (sektoréw) za 2018 r., ,,Ra-
chunkowo$¢”, 2020 nr 4, s. 67-94.
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morzadu terytorialnego® pozwalajacy poszczegdlnym samorza-
dom poréwnywaé swojg sytuacje z podobnym jednostkami (np.
gmina X ze wszystkimi gminami wiejskimi w Polsce lub w wo-
jewddztwie).

Szczegolnym przypadkiem danych przekrojowych sg dane prze-
strzenne, czyli informacje spoteczno — ekonomiczne i infrastruk-
turalne dotyczace obiektéw, proceséw lub zjawisk, ktore sg obser-
wowane w przestrzeni geograficznej*.

3. Dane panelowe (panel data, longitudinal data) posiadajace jed-
noczesnie cechy danych przekrojowych i szeregéw czasowych

W ostatnich latach to wlasnie dane panelowe i analizy prowadzone na
ich podstawie zdobywaja coraz wicksze uznanie zaréwno wsréd analitykow
finansowych jak i teoretykéw finansow.

Celem pracy jest prezentacja bazy danych panelowych, ktorg autorzy
skonstruowali na podstawie informacji mikroekonomicznych pochodza-
cych ze spotek notowanych w latach 1998-2019 na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie oraz danych makroekonomicznych opisujacych
funkcjonowanie gospodarki polskiej w tym czasie. Zdaniem autoréw skon-
struowana baza moze stuzy¢ do badania i modelowania zaleznosci finanso-
wych wystepujacych w polskiej gospodarce.

2. Istota danych panelowych

Mianem danych panelowych okresla si¢ zbiér informacji o zbiorowo-
$ci jednoznacznie identyfikowalnych obiektéow (jednostek) obserwowanych
w czasie. Mozna powiedzie¢, ze dane panelowe to pewna liczba szeregéow
czasowych, z ktorych kazdy zawiera informacje o warto$ciach rozpatrywa-
nej zmiennej dla okreslonej jednostki w kolejnych okresach’ lub dane pa-
nelowe to pewna liczba szeregédw przekrojowych, z ktérych kazdy zawiera
informacje o wartosciach rozpatrywanej zmiennej we wszystkich badanych

3

Wskazniki do oceny sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2017-2019, <https://

www.gov.pl/web/finanse/wskazniki>, [dostep 16.08.2021].

*  B. Suchecki, K. Lewandowska-Gwarda, Klasyfikacja, wizualizacja i grupowanie danych przestrzennych, w:
Suchecki B. (red.), Ekonometria przestrzenna. Metody analizy danych przestrzennych, Warszawa 2010, s. 38—
39.

> B. Witkowski, Modele danych panelowych. w: Gruszczynski M. (red.), Mikroekonometria. Modele i metody

analizy danych indywidualnych, Warszawa 2012, s. 267.
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jednostkach w kolejnych okresach. Zatem dane panelowe z natury sg ,,tréj-
wymiarowe”, a wymiarami s3: zmienne, jednostki przekrojowe i czas.

Dane panelowe posiadajg wiec jednoczesnie cechy danych przekrojo-
wych (opisujacych zbiorowos¢ w pojedynczym momencie czasowym) i ce-
chy szeregdéw czasowych (opisujacych jednostke w réznych okresach). Przy
czym jezeli obserwowane s3 te same jednostki we wszystkich okresach to
mamy do czynienia z panelem zbilansowanym, jezeli natomiast dla niektd-
rych okreséw brak jest danych o wszystkich jednostkach to panel jest nie-
zbilansowany.

Wielko$¢ panelu okresla sie liczbg obiektow (np. spotek) w zbiorze (N)
i liczba okreséw badania (7). Lacznie wiec w panelu zbilansowanym liczba
obserwacji kazdej zmiennej wynosi NT. W przypadku paneli niezbilanso-
wanych wielko$¢ panelu nie jest tak oczywista i wymaga ,,dokladnego” po-
liczenia wszystkich zaobserwowanych jednostek we wszystkich zaobserwo-
wanych okresach, ktéra wynosi:

gdzie:

t liczba lat obserwowania i-tego obiektu w zbiorze

W panelu niezbilansowanym L < NT i mozna wyznaczy¢ wspoélczynnik
niezbilansowania, ktéry wynosi:

L
WN = ——=-1009
N-T &

Jezeli mamy zmienng X opisujace analizowang zbiorowos¢ to:

X, jest wartoscig zmiennej X dla i-tego obiektu (spotki) w t-tym okresie
(np. roku), przy czym: i = 1,2,...,N oraz t = 1,2,...,T.

W panelu niezbilansowanym dla okreséw, w ktérych obiekt nie jest ob-
serwowany x, nie wystepuje.

Podstawowa zaleta danych panelowych jest wigcksza ilos¢ informacji
o tych samych obiektach (w poréwnaniu np. z danymi przekrojowymi).
Dane panelowe umozliwiajg jednoczesng obserwacje zrédznicowania bada-
nych obiektéw oraz ich ewolucji w czasie, co pozwala na lepsza identyfi-
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kacje badanego zjawiska. Umozliwiaja kontrolowanie i/lub identyfikacje
nieobserwowalnych efektéw indywidualnych w modelach regresji, a co za
tym idzie wykorzystanie panelu umozliwia usuniecie obcigzenia estymato-
ra w zwigzku z pominieciem waznego czynnika, ktérym jest staty, indywi-
dualny (specyficzny) efekt charakterystyczny dla kazdej jednostki®. Dane
panelowe zapewniaja:

e znacznie wigkszg liczbe obserwacji co zwigksza precyzje wnioskowania

oraz umozliwia oszacowania dynamiki zjawisk nawet gdy liczba okresow

jest niewielka,

e mozliwo$¢ pracy na danych o niewielkim stopniu agregacji,

e mozliwo$¢ oszacowania wielkosci (czasem determinant)
zroznicowania obiektow,

e zmniejszenie znaczenia niektorych zatozen dotyczacych szeregow
czasowych (np. niestacjonarnos¢).

W finansach dane panelowe moga by¢ wykorzystywane zwlaszcza do
formutowania i weryfikowania hipotez (teorii) finansowych. W takim
przypadku nie mozna polega¢ tylko na wnioskach wyciggnietych z obser-
wacji okreslonej kategorii lub zaleznosci finansowej w jednym podmiocie
czy tez w jednym momencie czasowym. Dane panelowe umozliwiajg wyko-
rzystanie obserwacji z wielu podmiotéw w wielu okresach.

3. Konstrukcja panelu

Do konstrukeji panelu wykorzystano dane spélek krajowych, z wy-
taczeniem bankow”®, ktére w koncu 2019 roku wchodzily w sktad indek-
sow WIG20, mWIG40 i sWIGS80 i byty notowane przynajmniej przez 3 lata
a wiec weszly na GPW nie pdzniej niz 31 grudnia 2016 roku.

¢ B. Witkowski, Modele danych panelowych.., s. 268-269.

7 Decyzje finansowe podejmowane przez banki zdeterminowane sg rekomendacjami (zaleceniami) Komisji Na-
dzoru Finansowego a wigc nie maja charakteru samodzielnych i trudno je porownywac z decyzjami innych,
samodzielnych podmiotéw gospodarczych.

8 W zwiazku z tym, ze na rynku gtéwnym GPW nie sa notowane spotki komunalne mozna w pewnym przyblize-
niu twierdzi¢, ze konstruowany panel obejmuje spotki, ktore na rozwinigtych rynkach kapitatowych okresla si¢
mianem industrial companies. H. DeAngelo, L. DeAngelo, D.J. Skinner, Are Dividends Disappearing? Divi-
dend Concentration and Consolidation of Earnings, ,,Journal of Financial of Economics” 2004, Vol. 72, nr 3, s.
425-456.
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Tablica 1. Przynalezno$c spotek panelu do poszczegdlnych indeksow. Stan na koniec 2019 roku

Indeks Liczba spotek |Liczba | %
w indeksie spolek
w panelu
WIG20 20 13 65,00
mWIG40 |40 32 80,00
sWIGS80 80 67 83,75
Razem 140 112 80,00

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W panelu znalazlo si¢ wiec 80% spotek wchodzacych w koncu 2019 roku w sktad
trzech podstawowych indeksow GPW.

Sposdb konstrukgji trzech podstawowych indekséw GPW sprawia, ze do panelu
mogly trafi¢ tylko spotki o ptynnosci przekraczajacej 10%’, posiadajace w wolnym
obrocie akgcje o takiej wartosci aby znalez¢ sie w prowadzonych przez GPW rankin-
gach wérdd 140 spétek. Nie mogg to by¢ réwniez spétki pozostajace w upadlosci lub
objete postepowaniem ukladowym a takze tzw. ,,spotki $mieciowe”, objete listg aler-
tow (o cenie akgji ponizej 0,10 z}) oraz znajdujace sie w strefie nizszej ptynnosci®.

Spolki objete panelem stanowily tylko 27,93% wszystkich (401) spofek krajo-
wych notowanych w konicu 2019 roku na GPW ale ich udziat w kapitalizacji rynku
krajowego wyniost 60,5% a udzial w wartosci ksiegowej kapitaléw wlasnych 64,2%.
Sa to wiec spotki istotnie wigksze od pozostatych spdtek notowanych na GPW (test
t — Studenta).

Tablica 2. Poréwnanie spolek przyjetych do panelu i pozostalych spolek wedlug stanu na
koniec 2019 roku

Wyszczegolnienie | Kapitalizacja Kapitat wlasny Liczba dni na
GPW

panel | pozostale | panel pozostale | panel |pozo-

spotki spotki stale

spotki

®  Z tego powodu nie moze wchodzi¢ do zadnego z podstawowych indeksow, na przyktad najdtuzej notowana na
GPW i dokonujaca najwigkszej liczby wyptat dywidend, jedna z najwigkszych spotek ZY WIEC SA.

1 Indeksy GPW Benchmark, GPW Benchmark S.A., Warszawa 2020.
188



Panelowa baza danych o spétkach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie dla potrzeb analiz finansowych

Udzial w rynku 60,5 39,5 64,2 35,9 X X
(%)

Srednia (mln z1) 29724 |752,0 3037,2 | 657,7 4918 (4523
Mediana (mln zt) |927,0 50,9 645,5 71,8 4435 | 4264
Minimum (mln z}) | 35,5 0,13 -6,3 -2245,0 1110 |75
Maksimum (mln | 36706,0 |43075,0 |48711,0 |41045,0 (9450 |[10177
z})

Pierwszy decyl 131,8 5,2 113,6 0,9 1934 (1752
(mln z1)

Dziewiaty decyl 5176,8 |277,0 8423,2 |354,7 8259 (8119
(mln zb)

Wspoétczynnik 218,4 541,9 248,2 532,4 48,8 50,5
zmiennosci (%)

Wspoétczynnik 3,6 7,5 4,2 8,1 0,2 0,5
skos$nosci

Wspolczynnik 13,3 61,9 19,2 76,5 -1,2 -0,5
kurtozy

Uwaga: 1. Spotek objetych panelem byto 112 a pozostatych 289.
2. Wspélczynnik kurtozy zapewniajgcy rozktad normalny wynosi 0.
Zrédto: Obliczenia wlasne.

W koncu 2019 roku srednia kapitalizacja przypadajaca na spotke panelu wynio-
sta 2972,4 mln zI podczas gdy $rednia kapitalizacja przypadajaca na pozostale spotki
wyniosta 752 mln zl. W przypadku kapitaléw wlasnych $rednie te wyniosty odpo-
wiednio 3037,2 mln zt oraz 657,7 mln zk. Spoétki panelu byly tez dluzej notowane na
GPW ($rednio o0 395 dni diuzej) ale ta réznica okazata si¢ nieistotna na poziomie 0,05.

Tablica 3. Test istotno$ci roznic wybranych charakterystyk spolek przyjetych do panelu i po-
zostalych spotek wedlug stanu na koniec 2019 roku

Statystyka t | Poziom p
Kapitalizacja 3,37 0,0010
Kapital wlasny 3,21 0,0017
Liczba dni na GPW 1,50 0,1350

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Rys. 1. Rozklad spélek panelu wedlug kapitalizacji w koficu 2019 roku
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Kapitalizacja (min zf)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Warto réwniez zwrocic¢ uwage, ze pod wzgledem wielko$ci mierzonej kapi-
talizacja jak i kapitalami wlasnymi rozklady spétek objetych panelem odbiega-
ty od rozkladu normalnego, charakteryzujac sie duzg sko$nosciag prawostronna
oraz znacznie wigeksza niz w przypadku rozkladu normalnego wysmukloscia.
Jednak warto$ci wspolczynnikéw skos$nosci i kurtozy byty wielokrotnie nizsze
niz w przypadku pozostatych spolek. Podobna obserwacja dotyczy zmiennosci
wielkosci analizowanych spotek. Wspdtczynnik zmiennosci dla spotek pane-
lu, cho¢ wysoki (przekraczajacy 200%) byl dwukrotnie nizszy niz w przypad-
ku pozostalych spolek. Tak wigc panel obejmuje ptynne, duze, $rednie i mate
spotki ale nie ma tutaj spdétek bardzo matych i bardzo duzych bankow'.

Juz ta wstgpna charakterystyka spotek wlaczonych do panelu skiania do
wniosku, ze sg to spolki wigksze o lepszej kondycji ekonomiczno - finansowe;j.

Potaczenie bardzo matych spotek i bankéw w grupie ,,pozostate spotki” sprawia, ze wskazniki zréznicowania
zaprezentowane w tablicy 2 sa tak wysokie. Z drugiej strony kapitalizacja i kapitaty wtasne bankow znacza-
co podwyzszyty érednie w grupie ,,pozostale spotki”. Srednia kapitalizacja w tej grupie bez uwzglednienia
bankow wyniosta 176,1 mln zt.
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To nie wyklucza sytuaciji, ze niektore (nieliczne) mogly by¢ w bardzo ztej sytu-
acji i nawet notowac ujemne kapitaty wlasne. Na poparcie hipotezy o dobrej sy-
tuacji moze $wiadczy¢ np. fakt, ze spolki objete panelem znaczniej czesciej pta-
cg dywidendy. Ich skltonnos¢ do wyptat w koncu 2019 roku wyniosta 55,12%,
podczas gdy pozostatych spotek 33,12%. Spétki o chronicznie ztej sytuaciji fi-
nansowej, notujace straty, zazwyczaj nie placa dywidend. Z drugiej strony nie
wyklucza to tez sytuacji, Ze w grupie pozostatych spdtek nie mogly sie znalez¢
spolki o bardzo dobrej kondycji i duzej ptynnosci - jedna trzeci z nich jest
sktonna do wyplat dywidend.

Zdecydowano, ze dane sigga¢ beda 1998 roku. A wigc dla spotek, ktore
weszly na GPW przed tym rokiem zgromadzono dane poczawszy od 1998
roku. Dla spolek, ktore weszly na GPW w 1998 roku lub pdzniej od momentu
wejécia. Opracowana baza jest wiec niezbilansowanym panelem 112 spétek
notowanych na GPW w latach 1998-2019 lub krécej tj. od roku wejscia do
roku 2019.

Rys. 2. Liczba spolek nalezacych do panelu notowanych po raz pierwszy na GPW w da-
nym roku

10

(=3} L= T = e = s = = = = ] o o o o 9o A A A A A 4 -
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Zrédto: Opracowanie wlasne

Najstarsza spotka w panelu jest VRG SA (do 2017r. VISTULA SA), ktéra
weszla na gielde w 1993 roku. Najwiecej spotek z panelu (8,93%) byto notowa-
nych po raz pierwszy na GPW w roku 1997 oraz 2005, kolejne wzgledem liczeb-
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nosci sg lata 2014 (8,04%) i 2013 (7,14%). Najmlodsze spolki zakwalifikowane
do badan to ARCHICOM SA, AUTOPARTNER SA, CELON PHARMA SA,
POLSKI BANK KOMOREK MACIERZYSTYCH SA, PGS SOFTWARE SA,
PLAYWAY SA oraz VIVID GAMES SA.

Rys. 3. Spotki w panelu wedlug sektorow

Enargia
Finanse
Informatyka
Recykling

Hutnid wo
Garnictwo

Budownictwa
Mieruchomosd
Telekomunikacja
Rynek kapitatowy
Qchrona :drowia
Drewno i papier
Motoryzacja
Paliwaigaz
Transport i logistyka
Ubezpieczenia

Artykuty spozywcie

Rekreadga i wypoczynek
Wyposazenie domu
Materiaty budowlane

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Panel zawiera spotki z 24 sektorow. Najliczniejsze, po 10 spotek, sg sek-
tory: nieruchomosci oraz ochrona zdrowia, stanowiac 8,93% spdtek pane-
lu kazdy. Nastepnymi sa handel (8,04%) oraz budownictwo, energia, infor-
matyka i wyposazenie domu (po 6,25% kazdy). Najmniej liczebnym sekto-
rem s3 ubezpieczenia, w ktdrego sktad wchodzi tylko jedna spotka. Po dwie
spotki nalezg do sektoréw: finanse, rynek kapitalowy, drewno i papier oraz
recykling, stanowiac 1,79% wszystkich spolek panelu kazdy. Warto zauwa-
zy¢, ze 10 sposrdd spotek wchodzacych w skiad panelu zmienilo w trakcie
prowadzenia swojej dziatalnosci sektor. BORYSZEW SA przeszed! z chemii
do hutnictwa, CD PROJEKT SA z informatyki do sektora gier, COGNOR
SA z handlu do hutnictwa, MCI CAPITAL SA z informatyki do finansow,
PEKABEX S.A z budownictwa do materialéw budowlanych, POLNORD SA
zbudownictwa do nieruchomosci, FFL SNIEZKA SA z chemii do materiatéw
budowlanych, STALEXPORT SA z hutnictwa do transportu i logistyki, VRG
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SA z sektora odziez i obuwie do handlu. Natomiast spétka BAHOLDING
zmieniala sektor dzialalno$ci dwa razy: jako MARVIPOL SA z nieruchomo-
$ci na dzialalno$¢ inwestycyjng, a nastepnie na motoryzacje. Panel niezbi-
lansowany 112 spotek w latach 1998-2019 liczyl 1520 obserwacji, oznacza ze
poziom niezbilansowania panelu wynidst 38,31%.

Rys. 4. Panele zbilansowane utworzone na podstawie wyjSciowego panelu
niezbilansowanego
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Zrédto: Opracowanie wlasne

Majac panel niezbilansowany mozna tworzy¢ tez panele zbilansowane
skladajace si¢ tylko ze spdtek notowanych nieprzerwanie przez okreslony
czas. I tak 25 spolek notowanych byto nieprzerwanie od 1998 roku. Zbilanso-
wany panel z ich udzialem liczyl 550 obserwacji. Wraz ze skracaniem czasu
obserwowania spotek rosta liczba obserwacji. Panel sktadajacy si¢ z 67 spotek
notowanych nieprzerwanie w latach 2008-2019 sktadat si¢ z 804 obserwacji.
W kolejnych latach liczba spétek w panelach zbilansowanych rosta ale skracat
sie czas obserwacji a co za tym idzie réwniez liczba obserwacji. Zbilansowany
panel 112 spoétek notowanych w latach 2016-2019 skiada si¢ z 448 obserwacji.
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4. Specyfikacja zmiennych opisujacych sytuacje ekonomiczno

—finansowg spolek znajdujacych si¢ w panelu

Sytuacja podmiotéw gospodarczych zalezy przede wszystkim od ich
wynikow ekonomiczno - finansowych ale takze od czynnikow zewnetrz-
nych opisujacych otoczenie w jakim te podmioty funkcjonujg. Stad tez
poszczegdlne spotki znajdujace sie w panelu zostaly opisane za pomoca
zmiennych mikroekonomicznych jak réwniez zmiennych makroekono-
micznych. Przy czym zmienne mikroekonomiczne maja zaréwno cha-
rakter wartos$ci bezwzglednych jak tez wskaznikéw ekonomiczno-finan-
sowych. S3 to zaréwno zmienne ciagte jak tez dyskretne oraz zmienne
o charakterze strumieni (warto$ci osiggane w ciggu roku) jak i stanow
(najczes$ciej na koniec roku).

Zmienne wyrazone w wartosciach bezwzglednych (tys. zt) o charak-
terze strumieni:

e przychody netto ze sprzedazy towarow i ustug w ciggu roku,

e zysk operacyjny przed potragceniem odsetek od zaciggnietych
zobowigzan oprocentowanych, podatkow 1 amortyzacji (EBID-
TA),

e zysk netto w ciggu roku,
e zysk do podziatu za ostatni rok obrotowy,
e warto$¢ wyptaconej dywidendy za ostatni rok obrotowy.

Zmienne wyrazone w wartosciach bezwzglednych (tys. zt) o charak-
terze stanow:
e kapitalizacja spotki w koncu roku (liczba akeji (mln szt.) x cena
na koniec roku (z})),

e warto$¢ aktywow ogdtem w koncu roku,
e wartos$¢ kapitatow wlasnych w koncu roku,

e warto$¢ rynkowa spotki bedaca sumg kapitalizacji 1 wartos$ci
ksiegowej zadtluzenia catkowitego spotki (wartos¢ ksiegowa
dtugu = Aktywa — kapitaty wtasne) w koficu roku t.

Zmienne te okreslaja wielko$¢ spotki, ktdra to kategorie bardzo
czesto wykorzystuje sie w badaniach finansowych.
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Zmienne wyrazone w wartos$ciach bezwzglednych postuzyty do obli-
czenia szeregu wskaznikéw ekonomiczno - finansowych. W przypadku
wskaznikow bedacych ilorazem wartosci opisujacych stany i strumienie
dla stanow liczono $rednie z poczatku roku t (w rzeczywistosdci stan na
koniec t-1) i konica roku t. Taki zabieg jest szczegdlnie pozadany w przy-
padku znaczacych roznic standéw zmiennych na poczatku i w koncu roku.

Do opisu sytuacji ekonomiczno - finansowej spotek wchodzacych
w sklad panelu obliczono warto$ci nast¢pujacych zmiennych o charakte-
rze wskaznikow:

Rentownos$¢ (%):

o ROA - Wartos¢ zysku netto w roku t do $redniej z aktywow ogo-
fem na koniec roku t-1 oraz t,

o ROE - Warto$¢ zysku netto w roku t do $redniej z kapitatow wla-
snych na koniec roku t-1 oraz t,

o ROS - Rentowno$¢ sprzedazy: zysk netto do przychoddéw netto ze
sprzedazy w roku t,

« ROEB - EBIDTA w roku t do $redniej z aktywow ogdtem na ko-
niec roku t-1 oraz t,

o EC - Zysk netto w roku t do $redniej z kapitalizacji na koniec
roku t-1 oraz t,

o CFC - Wartos$¢ cash - flow w roku t (suma zysku netto i amor-
tyzacji w roku t) do $redniej z kapitalizacji na koniec roku t-1
orazt,

o ROR - Roczna stopa zwrotu z cen akcji spétki w koncu roku t,

o PROF - Zmienna dyskretna 1, jezeli spoétka wykazata zysk netto
w roku t, 0 w przeciwnym przypadku.

Mozliwosci inwestycyjne:
o CE - Wskaznik kapitalizacji do wartosci ksiggowej kapitatow
wlasnych w koncu roku t,
o QTob - Wskaznik wartosci rynkowej aktywow (Kapitalizacja +
Aktywa ogotem - Kapital wlasny) do wartosci ksiegowej akty-

wow ogdlem (wartos¢ ksiegowa spotki) w koncu roku t, nazywa-
ny wskaznikiem Q-Tobina,
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AGrow - Stopa wzrostu aktywow. Aktywa na koniec roku t do
aktywow na koniec roku t-1) / Aktywa na koniec roku t-1 (%).

Dojrzatos¢ spolki:

Mat - Czas przebywania na gietdzie w koncu roku t (lata).

Ryzyko (%):

RISK1 - Wspélczynnik zmiennosci cen akcji liczony jako iloraz
roznicy maksymalnej i minimalnej ceny akcji do ceny maksy-
malnej w roku t,

RISK2 -Wspélczynnik zmiennosci cen akgji liczony jako iloraz
roznicy maksymalnej ceny akcji jej ceny w koncu roku do ceny
maksymalnej w roku t,

Struktura kapitalu (%):

DR - Stopa zadluzenia (Zadluzenie ogotem / Aktywa ogotem).

Sklonnos¢ do placenia dywidend:

Y- decyzja o wyplacie dywidendy (zmienna dyskretna): 1 — sp6t-
ka podjeta decyzje o wyplacie dywidendy za rok t, 0 - spoétka
podjela decyzje nie nieplaceniu dywidendy za rok t,

PROP - Dotychczasowa sktonnos¢ do ptacenia dywidend - udziat
wyplat zrealizowanych do mozliwych wyptat do roku t-1 (%),

RETA - Wyplata dywidendy w cze$ci lub w catosci z zyskow za-
trzymanych. (zmienna dyskretna): 1 - spdétka wyptacila dywi-
dende w catosci lub w czesci z zyskdw zatrzymanych w roku bie-
zacym , 0 - w przeciwnym przypadku,

DYRA - Stopa dywidendy za roku t. Dywidenda za rok t do $red-
niej z aktywdéw na koniec roku t-1 oraz t (%),

DYRC - Stopa dywidendy za rok t. Dywidenda za rok t do $red-
niej z kapitalizacji na koniec roku t-1 oraz t (%).

Czynniki makroekonomiczne (%):

PKB - Roczne tempo wzrostu PKB Polski w roku t :,
INFL - Stopa inflacji (CPI) w roku t :,

UNEMP - stopa bezrobocia w koncu roku t :,

WIG - Stopa zwrotu z indeksu WIG w koncu roku t :,
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o UDZ - Udziat spétek ptacacych dywidendy do ogélnej liczby
spotek krajowych w koncu roku t :.

Cze$¢ z powyzszych wskaznikéw poddana zostala prostym prze-
ksztalceniom matematycznym, ktore dos¢ czesto stosuje sie w badaniach
finansowych aby zapewni¢ lepszy opis badanych zjawisk. I tak warto$ci
zmiennych opisujacych wielko$¢ spdlek dos¢ czesto poddaje sie logaryt-
mowaniu, aby niwelowa¢ w badaniach nadmierny wptyw bardzo duzych
spolek na wyniki analiz'?. W dotychczas prowadzonych badaniach poka-
zano, ze zaleznosci pomiedzy np. rentownoscia czy tez sktonnoscia do pla-
cenia dywidend a mozliwo$ciami inwestycyjnymi, ptynnoscia finansowa
i wiekiem spétek majg ksztalt odwroconego U''*'5. Aby potwierdzi¢ te
hipoteze wartos$ci zmiennych opisujacych mozliwoéci inwestycyjne, ptyn-
nos¢ finansowy i wiekiem spolek nalezy podnies¢ do kwadratu.

W pracy wykorzystano dane ekonomiczno-finansowe spotek pocho-
dzace z:

e uchwat zwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy
(ZWZA) spotek wchodzacych w sktad panelu

e portali: www.gpw.pl, www.bankier.pl, www.bossa.pl.
e rocznikow gietdowych wydawanych przez GPW w Warszawie

Spotki w skonstruowanym panelu zostaly opisane za pomoca 76 tys.
wartosci liczbowych. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze to nie wyczer-
puje mozliwosci jakie daje panel, gdyz majac zapisane w panelu zmienne
mozna tworzy¢, w zaleznosci od potrzeb badawczych, kolejne zmienne.

5. Uwagi koncowe

Skonstruowany panel moze stuzy¢ do analiz zmian sytuacji finanso-
wej poszczegdlnych spotek wchodzacych w jego sklad (analiza szeregéw
czasowych). Moze takze zosta¢ wykorzystany do analiz zjawisk finanso-

2 P.G. Szilagyi, L. Renneboog, How Relevant is Dividend Policy Under Low Shareholder Protection?, ,,ECGI —
Finance Working Paper” 2008, nr 128, http://ssrn.com/abstract=925190 (dostep 12.05. 2021)..

M. Kowerski, Mozliwosci inwestycyjne a sktonnosé do ptacenia dywidend, ,,Bank i Kredyt” 2013, vol. 44, nr 9,
S. 623—-646.

M. Kowerski, Zalezno$¢ miedzy rentownoscig a ptynnoscia finansowa ma ksztatt odwréconego U, ,,Prace Nau-
kowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2016, nr 440, s. 338-348.

H.A.N. Al-Malkawi, Factors Influencing Corporate Dividend Decision: Evidence from Jordanian Panel Data,
,.International Journal of Business”, 2008 Vol. 13, nr 2, s. 177-195.
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wych w poszczegdlnych latach (analiza przekrojowa). Ale zostal on przede
wszystkim skonstruowany aby analizowa¢ zmiany zjawisk finansowych
jednoczesnie w czasie i przestrzeni. Takie analizy nie moga by¢ wykony-
wane za pomocg klasycznych metod statystycznych i ekonometrycznych,
ale wymagaja tzw. metod panelowych'. Bardzo dtugo finansisci stosowali
metode Famy McBetha’, ktéra polegata na szacowaniu modeli przekro-
jowych w kolejnych latach na podstawie danych spétek obserwowanych
w tych latach a nastepnie obliczaniu $rednich wartosci oszacowanych pa-
rametrow i ocenie istotnosci ich istotnosci. Przy czym Fama i French'® za-
proponowali aby w procesie wnioskowania wartos$¢ krytyczna statystyki t
powiekszy¢ 2,5 razy ze wzgledu na autokorelacje w czasie.

Rys. 5. Zmiany $rednich warto$ci ROA spoétek panelu i PKB w latach 1998-2019 (%)
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Zrédto: Opracowanie wlasne

© M. Kowerski, J. Bielak, Kilka uwag na temat pomiaru zaleznosci pomiedzy zmiennymi o panelowej strukturze
danych, ,,Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician” 2021, vol. 66, nr 5, s. 7-25.

7 E.F. Fama, J.D. MacBeth, Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests, ,,Journal of Political Economy” 1973,
vol. 8,1 nr 3, s. 607-636.

8 E.F. Fama, K.R. French, Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions about Dividends and Debt, ,Review
of Financial Studies” 2002, vol. 15, nr 1, s. 11-12.
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Ale juz w latach siedemdziesigtych opracowano znacznie wlasciwsze
do analiz finansowych na podstawie danych panelowych metody. Sa to
metody estymacji modeli panelowych z ustalonymi efektami (estymator
LSDV - least square with dummy variables) i losowymi efektami (UMNK
- generalized least squares)”. Od 1981 roku znana jest metoda estyma-
cji dynamicznych modeli panelowych Andersona i Hsiao* a od 1991
roku uogoélniona metoda momentéw (general moments method) Arellano
i Bonda*. I wtasnie te metody, w zaleznosci od sformutowanych proble-
mow, powinny by¢ przede wszystkim stosowane do analiz finansowych
prowadzonych na podstawie skonstruowanego panelu.

Do skonstruowanego panelu mozna miec zastrzezenie zwigzane z do-
borem spétek. Znalazly si¢ w nim spo6tki plynne, w wigkszosci o lepszej
sytuacji ekonomiczno-finansowej niz pozostate spétki notowane na ryn-
ku gtéwnym. O ile duza ptynno$¢ nie powinna przeszkadza¢ w analizach
zmian cen akcji - trudno wycigga¢ prawidtowe wnioski na podstawie za-
chowan spotek, ktorymi inwestorzy rzadko handlujg to juz wybédr spotek
o dluzszej historii gieldowej i dobrych wynikach ekonomiczno-finanso-
wych moze skutkowaé¢ znanym w badaniach finansowych obcigzeniem
proby zjawiskiem przetrwania (survival bias). Wnioski formujemy na
podstawie zachowan spétek, ktére dtugo funkcjonuja na rynku i w czasie
trwania analizy ,nie wypadly” z niego - a przeciez spotki, ktore zostaty
wykluczone z gietdy (np. w wyniku dematerializacji akcji lub nawet upa-
dlosci) moga tez wnosi¢ ciekawe informacje.
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