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Zastosowanie modelu samoselekcji proby do opisu procesu
podejmowania decyzji dywidendowych, na przykladzie
spolek notowanych na GPW w Warszawie

The Application of the Self-Selection Model in the Description
of the Dividend Decision-Making Process on the Example
of the Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange

Streszczenie:

Model cze¢éciowych dopasowan Lintnera opisuje zalezno$¢ wyptacanej dywidendy za dany rok
od dochodu w tymze roku i dywidendy za poprzedni rok, i pozwala zidentyfikowa¢ dtugoterminowg
polityke dywidendowa spétki. Do wigkszosci badan dobierane sg spotki, ktore przez caly analizowany
okres wyplacaja dywidendy. Dobor proby nie jest losowy, a wigc estymator parametréw modelu Lint-
nera jest niezgodny. Jest to problem samoselekcji préby, ktorego rozwigzanie w postaci dwuréwnanio-
wego modelu zaproponowal Heckman. W przypadku modelowania polityki dywidend sklada si¢ on
z réwnania selekcji, ktdre jest probitowym modelem sktonnosci do wyplat oraz réwnania wynikowego,
bedacego modelem Lintnera. Kluczowa jest istotno$¢ zaleznosci pomiedzy resztami obu réwnan, co
oznacza, ze wystapil problem samoselekeji, ktdry ,,rozwigzal” model. W pracy mozliwosci zastosowa-
nia modelu samoselekeji proby do opisu procesu podejmowania decyzji dywidendowych pokazano na
przykladzie spotek notowanych na GPW w latach 1998-2020.

Stowa kluczowe: decyzje dywidendowe spdtek publicznych, model samoselekcji proby, probitowy
kwadratowy panelowy model z efektami specyficznymi sklonnosci do wyptat dywidend, panelowy
model cze¢$ciowych dopasowan Lintnera, Gielda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie
Abstract:

The Lintner partial adjustment model describes the relationship between the dividend paid for
a given year and the income paid for that year, as well as the dividend paid for the previous year, in this
way making it possible to identify the long-term dividend policy of a company. In most cases, the com-
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panies selected for study are those that regularly pay dividends throughout the analyzed period. Since
sample selection is not random, the parameter estimator of the Lintner model is inconsistent. This is the
problem of the self-selection of the sample, the solution to which, in the form of a two-equation model,
was proposed by Heckman. In the case of dividend policy modelling, it consists of a selection equation,
which is a probit panel model of the tendency to pay, and an outcome equation, which is the Lintner
model. What is of vital importance here is the relationship between the errors of both the equations,
which means that there was a problem of self-selection that “solved” the model. In the present article,
the possibility of using the self-selection model in the description of the dividend decision-making pro-
cess is discussed on the example of the companies listed on the WSE in the years 1998-2020.

Keywords: dividend decisions of public companies, self-selection model, probit square panel
model with specific effects of the tendency to pay dividends, Lintner partial adjustment panel model,
Warsaw Stock Exchange

1. Wprowadzenie

Zaproponowany przez Lintnera' model czesciowych dopasowan, opisuja-
cy zaleznos¢ wyplacanej dywidendy za dany rok od dochodu w tymze roku
i wyplaconej dywidendy za poprzedni rok, pozwala zidentyfikowa¢ diugoter-
minowy polityke dywidendowa spo6tki poprzez okreslenie docelowej stopy wy-
platy dywidendy i szybkosci jej dopasowywania do zmieniajacych sie zyskéw.
I chociaz w ciggu ponad 60 lat model przeszed! rézne modyfikacje i zmienialy
sie metody jego estymacji, to jest on nadal dobrym narzedziem analizy decyzji
dywidendowych podejmowanych przez spétki®.

Do wigkszosci badan empirycznych dobierane sg spétki, ktore przez caly
analizowany okres (lub jego dluzszy czas) nieprzerwanie wyplacaja dywiden-
dy. W badaniu spoétek amerykanskich Leary i Michaely zalozyli, ze muszg one
nieprzerwanie wyplaca¢ dywidende przez 10 lat.’ Jeong dla spétek notowanych
na gietdzie koreanskiej w latach 1981-2012 wprowadzil minimalny, pietnasto-
letni okres nieprzerwanych ptatnosci dywidendy. Ponadto wprowadzit ograni-
czenie, ze w kazdym roku wyplacania dywidendy spétka musi zanotowa¢ do-
datni wynik finansowy.* Andres i inni analizujgc spolki niemiecki notowane
w latach 1988-2008 wymagali aby wyplacaly dywidendy nieprzerwanie przez

J. Lintner, Distribution of Incomes of Corporation Among Dividends, Retained Earnings and Taxes. “American
Economic Review” 1956, t. 46, nr 2, s. 97-113.

E. Fernau, S. Hirsch, What drives dividend smoothing? A meta regression analysis of the Lintner model. “Inter-
national Review of Financial Analysis” 2019, t. 61, s. 255-273.

3 M. T. Leary, R. Michaely, Determinants of dividends smoothing: Empirical Evidence, “The Review of Finan-
cial Studies” 2011, t. 24, nr 10, s. 3197-3249.

+ J. Jeong, Determinants of dividend smoothing in emerging market: The case of Korea, “Emerging Markets
Review” 2013, t. 17. 5. 76—88.
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minimum 4 lata.> Mrzygldd i inni badajac spétki z rynkéw wschodzacych za-
tozyli minimalny, nieprzerwany okres wyptat na 6 lat.®

Dobér préby nie jest wigc losowy i taka préba nie jest reprezentatywna dla
calej populacji. A to sprawia, Ze estymator parametréw modelu Lintnera jest
estymatorem niezgodnym.” Jest to tzw. problem samoselekeji proby, ktorego
rozwigzanie zostalo zaproponowane przez laureata nagrody im. Alfreda Nobla
w dziedzinie ekonomii, Jamesa J. Heckmana. W tym celu Heckman zapropo-
nowal dwuréwnaniowy model samoselekcji proby.® W przypadku jego zasto-
sowania do modelowania polityki dywidend sktada si¢ on z réwnania selek-
cji, ktore jest probitowym kwadratowym modelem sklonnosci do wyplat oraz
réwnania wynikowego, ktdre jest modelem czesciowych dopasowan Lintnera.
Kluczowa jest tutaj istotno$¢ zaleznoséci pomiedzy resztami obu réwnan ozna-
czajaca, ze wystapil problem samoselekcji, ktory ,,rozwiazal” model.

Rownie wazna, obok strony formalnej modelu samoselekeji, jest jego inter-
pretacja ekonomiczna. Dwuréwnaniowy model opisuje proces podejmowania
decyzji dotyczacych wyplaty dywidendy. Proces ten sktada si¢ z dwoch decyzji:
pierwsza — czy w ogdle wyplaci¢ dywidende¢ (réwnanie selekcji pozwala okre-
$li¢ czynniki determinujace te decyzje), druga - jest podejmowana, gdy spot-
ka zdecyduje o wyplacie dywidendy i dotyczy poziomu tej wyplaty, co opisuje
rownanie Lintnera.

W pracy pokazano mozliwosci zastosowania modelu samoselekeji proby
do opisu procesu podejmowania decyzji dywidendowych na przykladzie wy-
branych 112 spétek notowanych na GPW w latach 1998-2020, ktore utworzyly
panel niezbilansowany 1396 obserwacji.

® C. Andres, A. Betzer, M. Goergen, C. Renneboog, Dividend policy of German firms: A panel data analysis of
partial adjustment models, “Journal of Empirical Finance” 2009, t. 16, nr 2, s. 175-187.

¢ Za:U. Mrzygtod, S. Nowak, M. Misionek-Schweda, J. Kwiatkowski, Wygladzanie dywidend na wschodzqcych
rynkach akcji, Gdansk 2020, s. 113—116.

7 M. Gruszcezynski, Modele i prognozy zmiennych jakosciowych w finansach i bankowosci, Warszawa 2002, s. 40;
K. Li, N. R. Prabhala, Self-Selection Models in Corporate Finance, w: Handbook of Corporate Finance: Empiri-
cal Corporate Finance, red. B. E. Eckbo, “North Holland Handbooks in Finance” 2007, t. 1, rozdziat 2, s. 8.

8 J.J. Heckman, The common structure of statistical models of truncation, sample selection and limited depen-
dent variables and a simple estimator for such models, “Annales of Economic and Social Measurement” 1976,
t. 5, nr4,s. 475-492.
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2. Metodologia

2. 1. Specyfikacja modelu samoselekcji proby opisujacego pro-
ces podejmowania decyzji dywidendowych

Model samoselekeji proby sklada sie z dwdch réwnan: réwnania selekcji
lub inaczej partycypacji (bedacego modelem dwumianowym) oraz réwnania
wynikowego (bedacego model liniowym). Propozycja zastosowania modelu
samoselekcji proby Heckmana do okreslenia dlugoterminowej polityki dywi-
dendowej wynika z przekonania, iz na poziom wyplat dywidend przez spétki,
ktdére podejma taka decyzje, wplywaja réwniez decyzje o niewyplacaniu dywi-
dend przez inne spétki.

W przypadku modelowania polityki dywidend model samoselekcji proby
sklada sie z:

e rownania selekcji, ktore jest probitowym (lub logitowym) kwadrato-
wym modelem sklonnosci do wyptat dywidend:

Probit Yy = @ + &1 X1 je_10) + @2Xapem1(e) + @3X5eoqge) + o F OeXi o1y

+ faie
v = { 1,i — ta spétka podjeta decyzje o wyptacie dywidendy za rok t
it =10, i — ta spotka podjeta decyzje o nieptaceniu dywidendy za rok t

gdzie:
Xu-10 — warto$¢ j-tej zmiennej objasniajacej dla i-tej spotki w roku ¢ - 1 lub
w roku ¢, w zaleznosci od charakteru zmiennej,
e rownania wynikowgo, ktdre jest panelowym modelem czg$ciowych
dopasowan Lintnera:

DYRA;¢ = Po + P1DYRA ;11 + B2EA; ¢ + i

gdzie:
pyra;, — stopa dywidendy spétki i za roku f, wyrazona jako dywidenda wy-

placona przez spolke i za rok t do $redniej wartosci aktywdéw na koniec roku
t=11it,
DYRA,,_, — stopa dywidendy spoiki za roku , wyrazona jako dywidenda wypta-
cona przez spolke za rok do $redniej wartoéci aktywdédw na koniec roku ¢ = 2
it=1,

EA,. — zysk netto osiagniety przez spotke i w roku ¢ do $redniej z aktywow
na koniec rokut=1orazt.
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Kluczowe w tym modelu jest powigzanie skladnikéw losowych
mie oraz Haie Istotno$¢ zalezno$ci pomiedzy nimi oznacza, ze w modelu wysta-
pil problem samoselekcji, ktory ,,rozwigzal” model.

Wazne jest, ze powyzszy model pozwala uja¢ w cato$¢ proces podejmowa-
nia decyzji dywidendowych uwzgledniajac zaleznosci pomiedzy obydwiema
decyzjami.

2. 2. Dobor zmiennych do modelu

Roéwnanie selekcji to model sklonnosci do wyplat dywidend. Model ten,
jako model logitowy, do literatury wprowadzili Fama i French.” Zapropono-
wali oni takze trzy grupy czynnikéw - rentownos¢, mozliwosci inwestycyjne
i wielkos¢ spolki, ktére wedtug autoréw najlepiej opisuja decyzje o wyptatach
dywidend. Propozycja Famy i Frencha stata si¢ inspiracja do poszukiwania ko-
lejnych czynnikéw determinujacych decyzje dywidendowe, a takze efektyw-
niejszych metod estymacji modeli. Badania te sprawily, Ze opracowano zestawy
czynnikéw, tak dla rynkéw poszczegélnych panstw, jak tez globalnego rynku
kapitalowego w réznych okresach.

Tab. 1. Czynniki determinujace sklonnoséci do wyptat dywidend (model dwumianowy)

Sposéb pomiaru Pierwsi zapropono- | Kierunek
wali® oddziaty-
wania
Wielkos¢ spotki

Udziat kapitalizacji spotki w kapitalizacji | Fama, French, 2001 | Dodatni
rynkowej (%)

Logarytm naturalny z sumy kapitalizacji | Von Eije, Meggin- [ Dodatni
i wartosci ksiegowej diugu spétki (war- | son, 2008
tos¢ ksiegowa spotki)

Logarytm naturalny z kapitalizacji
Logarytm naturalny z aktywow

Rentownosé
ROA Fama, French, 2001 | Dodatni

9

E. F. Fama, K. F. French, Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower Propensity To
Pay?, “Journal of Financial Economics” 2001, t. 60, nr 1, s. 3—43.
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Czas przebywania na gieldzie w latach

2006

ROE Hedensted, Raabal- | Dodatni
le, 2008

Zmienna dyskretna 1, jezeli spotka Hedensted, Raabal- | Dodatni

wykazala zysk netto, 0 w przeciwnym le, 2008

przypadku

Mozliwosci inwestycyjne

Wskaznik wartosci rynkowej aktywéw | Fama, French, 2001 | Ujemny

do ich wartosci ksiggowej — Q Tobina

Stopa wzrostu aktywow Fama, French, 2001 | Ujemny

Wskaznik kapitalizacji do kapitalow Ujemny

wlasnych

Kwadrat wskaznika wartosci rynkowej | Kowerski, 2013 Zaleznos¢

aktywow do ich wartosci ksiegowej w ksztalcie
odwréco-
nego U

Kwadrat wskaznika kapitalizacji do kapi- | Kowerski, 2013 Zalezno$¢

tatow wlasnych w ksztalcie
odwréco-
nego U

Wskaznik ceny do zysku Al-Malkawi, 2008 | Ujemny
(w bada-
niach Al-
-Malkawi
nieistotny)

Dojrzatos¢

Wskaznik zatrzymanych zyskow do DeAngelo, DeAn- | Dodatni

kapitatow wlasnych gelo, Stulz, 2006

Wskaznik zatrzymanych zyskow do DeAngelo, DeAn- | Dodatni

aktywow ogolem gelo, Stulz, 2006

Wskaznik kapitatu zakladowego do Hedensted, Raabal- | Ujemny

kapitalu wlasnego le, 2008

Wiek spotki mierzony w latach Sales, Chahyadi, Dodatni
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Kwadrat wieku spétki Al-Malkawi, 2008 | Zaleznos¢
w ksztalcie
odwréco-
nego U

Sklonnos¢ do placenia dywidend w latach poprzednich (lepkos¢ dywidend)

Zmienna dyskretna: 1 - spétka wypla- | DeAngelo, DeAn- |Dodatni

cita dywidende w roku poprzednim, 0 - | gelo, Stulz, 2006

spotka nie wyplacita dywidendy w roku

poprzednim

Iloraz liczby zrealizowanych wyptat Kowerski, 2011 Dodatni

i liczby mozliwych wyptat przemnozony

przez 100%.

Opodatkowanie

Rdznica stop opodatkowania dywidend | Sales, Chahyadi, Dodatni

i zyskow kapitatowych - jezeli taka wy- | 2006

stepuje

Struktura kapitalu (dZwignia finansowa)

Wskaznik zadluzenia (relacja dlugu do | Von Eije, Meggin- | Ujemny,

aktywow) son, 2008 ale teoria
dywidend
oparta na
cyklu zycia
spoiki,
sugeruje
dodatni

Kwadrat wskaznika zadluzenia Kazmierska, Ko- Zalezno$¢

werski, 2021 w ksztalcie
odwréco-
nego U
Ryzyko

Odchylenie standardowe stép zwrotu Hedensted, Raabal- | Ujemny

z kapitatow wlasnych w ostatnich latach | le, 2008

Odchylenie standardowe stép zwrotu Ujemny

z akeji

209



Mieczystaw Kowerski, Abel Charkiewicz, Jarostaw Bielak

kredytowej zapisane jest ograniczenie
wyplat, 0 w przeciwnym przypadku

Saunders, Tang,
2009

Wspoélczynnik beta Ujemny
Wspoélczynniki zmiennosci cen akeji Kowerski, 2011 Ujemny
liczony jako iloraz réznicy maksymalnej
i minimalnej ceny akcji do ceny maksy-
malnej w ciggu roku
Wspotczynniki zmiennosci cen akeji Kowerski, 2011 Ujemny
liczony jako iloraz réznicy maksymalnej
ceny akcji jej ceny w koncu roku do ceny
maksymalnej w ciagu
Sila rynku
Wskaznika koncentracji danego sektora | Booth, Zhou, 2008 | Dodatni
mierzony wspofczynnikiem Herfinda-
hla-Hirschmana (HHI), bedagcym suma
kwadratéw udziatow poszczegdlnych
spotek w rynku sektora
Struktura wlascicielska
Udziat w kapitale akcyjnym najwieksze- Niejedno-
go akcjonariusza znaczny
Wartos¢ (udziat) akcji nalezacych do Chay, Suh, 2009 Niejedno-
zarzadu znaczny
Zalezno$¢ spolek od bankow je finansujacych
Logarytm dziesietny wskaznika war- Allen, Gottesman, | Ujemny
tosci uzyskanych kredytow w bankach | Saunders, Tang,
w ciggu poprzednich trzech lat finanso- | 2009
wych do wartosci ksiegowej aktywow na
poczatku biezacego roku fiskalnego
Zmienna dyskretna 1, jezeli w umowie | Allen, Gottesman, | Ujemny
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Premia dywidendowa zaproponowana przez Bakera, Wurglera, 2004

Réznica logarytméw dziesigtnych $red- | Ferris, Jayaraman,- | Dodatni,

nich wazonych kapitalizacja wskaznikéw | Sabherwal, 2009 ale przede
wartos$ci rynkowej do wartosci ksiegowej wszystkim
aktywow spolek ptacacych dywidendy wpanstwach
i nieptacacych ich 0 ZWYycza-
jowym
systemie
prawnym

Czynniki makroekonomiczne

Roczne tempa wzrostu produktu krajo- | Jacob, Jacob, 2010 | Dodatni
wego brutto

Wskaznik kapitalizacji rynku mierzony | Jacob, Jacob, 2010 | Ujemny
relacjg kapitalizacji w konicu roku ¢ do
wartosci produktu krajowego brutto
w danym roku

Indeks jako$ci systemu prawnego Jacob, Jacob, 2010 | Dodatni
Worldwide Governance Indicators

Nastroje gospodarcze mierzono za po- | Kowerski, 2011 Dodatni
mocg miesigecznych indekséw nastrojow

gospodarczych

* W tabeli podajemy tylko autoréw i date publikacji prac, pelne opisy bibliograficzne zawarte
sqg w Bibliografii.

Uwagi:

1. Kierunek zaleznosci:
Dodatni: Wyzsza wartos¢ zmiennej wyzsze prawdopodobieristwo wyplaty
Ujemny: Wyzsza wartos¢ zmiennej nizsze prawdopodobieristwo wyptaty
Zaleznos¢ w ksztalcie odwréconego U: wraz ze wzrostem wartosci zmiennej rosnie
prawdopodobieristwo wyptaty do maksimum, by po jego osiggnieciu spada’.

2. Podano autorow, ktorzy jako pierwsi w swoich badaniach zaproponowali dang
zmienng
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W modelu Lintnera zmienng objasniang jest warto$¢ dywidendy najcze-
$ciej skalowana aktywami, rzadziej kapitalizacja lub kapitatami wlasnymi.
Zmiennymi objasniajacymi s opdzniona o rok dywidenda oraz dochody, kto-
re najczesciej mierzone s zyskiem netto, ale takze za pomoca cash-flow'® lub
zyskiem do podziatu'.

W prezentowanej pracy do badan przyjeto nastepujace zmienne:
Réwnanie selekcji — probitowy model decyzji o wyplacie dywidendy:

Y (zmienna objasniana) — zmienna dyskretna: 1 — spotka podjeta decy-

zj¢ o wyplacie dywidendy za rok 7, 0 — spotka podjeta decyzj¢ o nieptaceniu
dywidendy za rok ¢;
Wielkos¢ spoélki:

SIZE1 - warto$¢ aktywow w koncu roku f (mln z}),

SIZE2 -warto$¢ rynkowa spotki bedaca sumg kapitalizacji i wartosci
ksiegowej zadluzenia calkowitego spdtki w koncu roku ¢ (mln z1),

SIZE3 - kapitalizacja spotki w konicu roku ¢ (mln z1),

SIZE4 - udziat kapitalizacji spotki w kapitalizacji wszystkich notowa-
nych spoétek krajowych w koncu roku ¢ (%);

Rentownos$¢:

ROA - warto$¢ zysku netto w roku ¢ do $redniej z aktywdéw na koniec
roku t — 1 oraz t (%),

ROE - warto$¢ zysku netto w roku t do $redniej z kapitaléw wlasnych
na koniec roku t - 1 oraz t (%),

ROS - rentownos¢ sprzedazy: zysk netto do przychodéw netto ze
sprzedazy w roku t (%),

ROEB - EBIDTA w roku ¢ do $redniej z aktywéw na koniec roku ¢ - 1
oraz t (%),

PROF - zmienna dyskretna: 1 — jezeli spotka wykazala zysk netto
w roku ¢, 0 — w przeciwnym przypadku (brak miana),

ROR - roczna stopa zwrotu z cen akcji spotki w roku ¢ (%);

10" F. Allen, A. Bernardo, I. Welch, 4 theory of dividends based on tax clientele, “Journal of Finance” 2000, t. 55, nr
6,s.2499-2536; C. Andres, A. Betzer, M. Goergen, C. Renneboog, C., Dividend policy of German firms: A pan-
el data analysis of partial adjustment models, “Journal of Empirical Finance” 2009, t. 16, nr 2, s. 175-187; E.
F. Fama, H. Babiak, Dividend policy: An empirical analysis, “Journal of the American Statistical Association”
1968, t. 63, nr 324, s. 1132-1161.

' M. Kowerski, Strategia wyplat dywidend niezaleznych od zysku za ostatni rok obrotowy. Przyktad Grupy Zy-
wiec S.A., ,,Annales H— Oeconomia” 2018, t. 52, nr 3, s. 64.
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Mozliwosci inwestycyjne:

CE - wskaznik kapitalizacji do wartosci ksiegowej kapitatéw wlasnych
w konicu roku t; (brak miana),

CE2 - kwadrat wskaznika kapitalizacji do kapitatéw wlasnych w kon-
cu roku t (brak miana),

QTob - wskaznik wartosci rynkowej aktywéw do wartosci ksiegowej
aktywow ogétem w koncu roku ¢ (brak miana),

QTob2 - kwadrat wskaznika warto$ci rynkowej do aktywoéw ogdétem
w koncu roku t (brak miana),

AGrow - stopa wzrostu aktywoéw (aktywa na koniec roku t — aktywa
na koniec roku ¢ - 1) / aktywa na koniec roku ¢ - 1 (%),

AGrow?2 - kwadrat stopy wzrostu aktywoéw (brak miana);

Dojrzalosc¢:

Mat - czas przebywania na gieldzie w koncu roku ¢ (lata),
Mat2 - kwadrat czasu przebywania na gietdzie (brak miana);

Skionno$¢ do placenia dywidend w latach poprzednich (lepkos¢ dy-
widend):

Y_1 - zmienna dyskretna: 1 - spotka wyptacita dywidende za rok
t - 1, 0 - spotka nie wyplacita dywidendy za rok t - 1 (bez miana),

PROP_1 - dotychczasowa sktonno$¢ do placenia dywidend - udziat
wyplat zrealizowanych do mozliwych wyptat do roku ¢ - 1 (%),

RETA - wyptata dywidendy w czesci lub w calosci z zyskow zatrzy-
manych, zmienna dyskretna: 1 — spétka wyplacita dywidende w cato-
$ci lub w czesci z zyskow zatrzymanych w roku biezagcym, 0 - w prze-
ciwnym przypadku;

Ryzyko:

RISK1 - wspolczynnik zmiennosci cen akgji liczony jako iloraz roz-
nicy maksymalnej i minimalnej ceny akcji do ceny maksymalnej
w roku t (%),

RISK2 -wspdtczynnik zmiennoéci cen akcji obliczony jako iloraz réz-
nicy maksymalnej ceny akcji w roku t i jej ceny w koncu roku ¢ do
ceny maksymalnej w roku ¢ (%);
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Struktura kapitalu:

DR - stopa zadluzenia (zadtuzenie ogétem / aktywa ogdtem) (%),

DR_2 - kwadrat stopy zadluzenia (%);

Czynniki makroekonomiczne:

PKB - roczna stopa wzrostu PKB Polski w roku t (%),

UDZ - udzial spétek ptacacych dywidendy do ogolnej liczby spotek
krajowych w koncu roku f (%);

Roéwnanie wynikowe - model Lintnera:

DYRA - stopa dywidendy za roku ¢, tj. dywidenda za rok t do $redniej
z aktywoéw na koniec roku t - 1 oraz t (%),

DYRA_1 - stopa dywidendy za rok t - 1, tj. dywidenda za rok t - 1 do
$redniej z aktywdéw na koniec roku ¢ - 2 oraz f - 1 (zmienna opdznio-
na) (%),

DYRC - stopa dywidendy za rok t, tj. dywidenda za rok t do $redniej
z kapitalizacji na koniec roku ¢ - 1 oraz t (%),

DYRC_1 - stopa dywidendy za rok ¢ - 1, tj. dywidenda za rok £ - 1 do
$redniej z kapitalizacji na koniec roku ¢ - 2 oraz ¢ - 1 (zmienna op06z-
niona) (%),

EA - zysk netto w roku t do $redniej z aktywdéw na koniec roku ¢ - 1
oraz t (jest to warto$¢ identyczna do ROA) (%),

EC - zysk netto w roku t do $redniej z kapitalizacji na koniec roku
t-1orazt (%)

CFA - warto$¢ cash flow w roku ¢ (suma zysku netto i amortyzacji
w roku £)"* do $redniej z aktywdéw na koniec roku ¢ — 1 oraz t (%),

CFC - warto$¢ cash flow w roku ¢ (suma zysku netto i amortyzacji
w roku #) do $§redniej z kapitalizacji na koniec roku ¢ - 1 oraz ¢ (%).

2. 3. Dobor proby

W niniejszym artykule mozliwoéci zastosowania modelu samoselekcji
proby do opisu procesu podejmowania decyzji dywidendowych pokazano na
przykladzie wybranych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych wlatach 1998-2020. W tym celu skonstruowano baze danych spotek kra-

12 Jest to propozycja Famy i Babiaka: Dividend policy..., s. 1136, 1140.
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jowych, z wylaczeniem bankéw, ktére w koncu 2019 roku wchodzity w sktad
indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 i byly notowane przynajmniej przez 3
lata. Opracowana baza byla wigc niezbilansowanym panelem 112 spétek noto-
wanych na GPW w latach 1998-2019 lub krdcej, tj. od roku wejscia do konca
roku 2019. Ostatecznie panel niezbilansowany 112 spélek skladat sie z danych
dotyczacych wyptat od 1999 roku (ze wzgledu na opdzniong zmienng obja-
$niang) i liczyl 1396 obserwacji. Natomiast niezbilansowany panel spotek, ktd-
re placily dywidendy tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy sktadat sie
z 1257 obserwacji.

2. 4. Estymacja modelu

Oba réwnia s3 modelami panelowymi, dla ktérych zalozono losowe efekty
specyficzne. Estymacji parametréw modelu dokonano z wykorzystaniem pro-
gramu STATA/IC w wersji 16.1. W tym programie parametry szacowane s3
za pomocg metody najwiekszej wiarygodnosci. Zmienne do réwnania selekeji
dobierano za pomocg metody od ogétu do szczegétu.”

Do pomiaru istotnosci skorelowania obu réwnan program wykorzystuje
korelacje miedzy warto$ciami teoretycznymi réwnania selekcji i wynikowego
(observation-level error) (©oT0w72) oraz korelacje miedzy sktadnikami losowy-
mi tych réwnan (random effects) (o r2))  Jedli chociaz jedna z tych korelacji
jest istotna statystycznie, to mozna uzna¢, ze réwnania te s ze sobg skorelowa-
ne.

Do oceny istotnosci poszczegdlnych parametréw wykorzystano statystyke
z, natomiast do oceny istotnosci tacznego wplywu wszystkich zmiennych obja-
$niajacych na zmienng w réwnaniu selekgji statystyke Walda. W pracy przyjeto
zasade, ze jezeli empiryczne wartosci pozioméw istotnosci byty mniejsze od
0,05, parametry (lub zalezno$ci) uznawano za istotne.
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3. Wyniki estymacji modeli samoselekcji procesu podejmowania decyzji
dywidendowych na GPW

3. 1. Zmiany wartosci zmiennych objasnianych w analizowanym
okresie

W analizowanym panelu niezbilansowanym nastgpowal wzrost udzialu
spotek wyplacajacych dywidendy z 36,0% placacych za 1999 rok do 68,6% pla-
cacych za 2016 rok. W nastepnych latach udzial spadal, przy czym szczegélnie
duzy spadek zanotowano przy wyplatach za 2019 rok (do 42,7%), o ktérych
decyzje podejmowane byly w roku 2020. W analizowanym okresie spotki do-
konaly 769 wyplat dywidend a wiec wskaznik wyplat wyniost 55,1%.

Podobny jak odsetek ptacacych dywidendy kierunek zmian w analizowa-
nym okresie dotyczyl stopy dywidendy.

»+s Y - odsetek ptacacych 6%
= DYRA - stopa dywidendy

70%—

60% —

50%—

Odsetek ptacacych
ApuspimAp edoig

40%—

. s B o L s S B B
2000 2005 2010 2015

Rys. 1. Zmiany odsetka spétek ptacgcych dywidendy oraz stopa dywidendy mierzona
relacjg dywidendy do sredniej wartosci aktywéw za lata 1999-2019

3. 2. Oszacowane modele

Z oszacowanego na wszystkich 1396 obserwacjach réwnania selekcji wy-
nika, ze w danym roku bardziej sktonne do wyplat dywidend byly spétki,
ktére w poprzednim roku byly wigksze, bardziej rentowne, charakteryzowaty
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sie wyzszg sklonnoscia do placenia dywidend, byly mniej ryzykowne i mniej
zadluzone. Spolki chetniej podejmowaty decyzje o wyplacie dywidendy w la-
tach, kiedy wyzsze bylo roczne tempo wzrostu PKB. Obliczenia potwierdzily
tez postawiong przez Kowerskiego," dla polskich spoélek funkcjonujacych na
rynku nieruchomosci, hipotez¢ o zaleznosci w ksztalcie odwroconego U po-
miedzy mozliwo$ciami inwestycyjnymi mierzonymi za pomocg wskaznika ka-
pitalizacji do kapitaléw wlasnych (CE) a sklonnoscig do ptacenia dywidend"”.
Oznacza to, ze wraz ze wzrostem mozliwosci inwestycyjnych, spotki staja sie
bardziej skore do wyptaty dywidendy, jednak po osiggnieciu pewnego punktu
granicznego wzrost mozliwosci inwestycyjnych spotki zmniejsza ich che¢ do
wyplaty dywidendy.

Na uwage zasluguje fakt utrzymywania si¢ w dtugim okresie niemal tych
samych czynnikéw determinujacych skfonno$¢ do placenia dywidend przez
spolki krajowe notowane na GPW. Potwierdza to poréwnanie tutaj oszaco-
wanych modeli z badaniami Kowerskiego,'® ktory za probe badawcza przyjat
niezbilansowany panel 399 spolek notowanych na GPW w latach 1995-2009,
sktadajacy sie z 2263 obserwacji.

Tab. 2. Oszacowane modele samoselekcji opisujace proces podejmowania decyzji dy-
widendowych za lata 1999-2019

Imienne i wskazniki Model 1 Model 2 Model 3
parametr poziom p para- poziom p parametr poziom p
metr
Rownanie selekgji (model sktonnosci do wyptat dywidend)

InSIZET 0,1042 0,006 | 0,1605 0,002 0,135 0,001
ROE 0,0017 0,001 | 0,0014 0,009 0,0015 0,005
CE 0,1829 <0,001 | 10,2476 <0,001 0,2754 <0,001
(E2 -0,0085 0,004 -0,01 <0,001 -0,0109 0,004
PROP_1 0,007 <0,001 | 0,0154 <0,001 0,0156 <0,001
RISK1 -0,7506 0,002 | -1,8482 <0,001 -1,7866 0,002
DR -0,0139 <0,001 | -0,0193 <0,001 -0,0196 <0,001

" M. Kowerski, Mozliwosci inwestycyjne a sktonnos¢ do placenia dywidend, ,,Bank i Kredyt” 2013, t. 44, nr 6, s.
623-646.

5 Hipoteza ta zostata pozytywnie zweryfikowana przez Kowerskiego i Bielaka, dla polskich spotek gietdowych
funkcjonujacych na rynku nieruchomosci w latach 2007-2017, zob. M. Kowerski, J. Bielak, Self-Selection Mod-
els in Determination of Target Dividend Payout Ratio of real Estate Domestic Comapanies Quoted on Warsaw
Stock Exchange, “Barometr Regionalny, Analizy i Prognozy” 2018, t. 16, nr 1, s. 99-112.

1o M. Kowerski, Mozliwosci inwestycyjne..., s. 623 in.
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PKB 0,0237 0,082 | 10,0541 0,004 0,0513 0,001
const -0,3949 0,202 | -0,8009 0,039 -0,8368 0,035
Statystyka Walda 288,46 <0,001 | 1085,22 <0,001 908,67 <0,001
Réwnanie wynikowe (model Lintnera)
DYRA_1 0,2119 <0,001 | 10,2215 <0,001 0,2845 <0,001
EA 0,3431 <0,001 | 05103 <0,001 0,452 <0,001
RETA - - | 48347 <0,001
Const -1,4354 0,016 | -1,4838 0,019 -1,3575 0,021
corr 0,9755 <0,001 | 10,2687 0,241 0,3429 0,063
corr 0,8546 <0,001 | 0,498 0,009 0,4395 0,037

Zrédto: Obliczenia wlasne w programie STATA

Z kolei oszacowane na podstawie wszystkich obserwacji rdwnanie Lint-
nera (model 1) pozwolilo na obliczenie docelowej stopy wyptaty dywidendy,
ktéra wyniosta 43,5% i szybkosci dopasowania 0,79. Jednak w tej probie zna-
lazty sie obserwacje wyplat nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy. Dlatego
oszacowano ponownie model wiaczajac do réwnania Lintnera zerojedynkowa
zmienng kontrolng (RETA) przyjmujaca wartos¢ 1, gdy spotka dokonata wy-
platy nie tylko z zysku za poprzedni rok (model 2). Oszacowany parametr przy
tej zmiennej okazal si¢ istotny, a docelowa stopa wyptaty dywidendy wyniosta
65,6% przy szybkosci dopasowania 0,78. Oszacowano réwniez model 3 na ob-
serwacjach wyplat tylko z zysku za ostatni rok obrotowy. W tym modelu doce-
lowa stopa wyptaty dywidendy wyniosta 63,2%, a szybkos¢ dopasowania 0,72.

Nalezy podkresli¢, ze wspolczynniki korelacji pomiedzy resztami z obu
réwnan byly istotne statystycznie co oznacza, ze dwustopniowa procedura
Heckmana poprawila jakos¢ estymaciji.

Warto zwrdci¢ uwage, ze otrzymane wyniki nieco réznig si¢ od otrzyma-
nych przez Mrzygldd i innych, ktdrzy korzystajac z danych 56 spotek nieprze-
rwanie notowanych przez przynajmniej 6 lat w latach 1994-2015 oszacowali
$rednig docelowy stope wyplaty dywidendy na poziomie 50,1% a szybkos¢ do-
pasowania 0,96."”

7" Mrzygtod, S. Nowak, M. Misionek-Schweda, J. Kwiatkowski, Wygladzanie dywidend..., s. 207 in.
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4. Uwagi koncowe

Przeprowadzone obliczenia potwierdzily przydatno$¢ modelu samoselek-
cji do opisu procesu podejmowania decyzji o wyplatach dywidend. Podejmo-
wane przez spotki decyzje o placeniu lub nie ptaceniu dywidendy mialy wplyw
na poziom wyplat spotek, ktére podjely decyzje o wyplacie o czym $wiadczy
istotna korelacja pomiedzy sklfadnikami losowymi réwnania selekcji (sktonno-
$ci do wyplat) i réwnania wynikowego (model Lintnera). Model samoselekcji
proby nie wymaga rezygnacji z wielu obserwacji, jak to si¢ zazwyczaj czyni
przyjmujac do modelu cze¢sciowych dopasowan tylko spoiki, ktére przez dtugi
czas nieprzerwanie dokonywaly wyptat. Natomiast okazuje sie, ze zachowanie
(charakterystyki) spotek, ktore nie wyplacaja dywidend, moze mie¢ réwniez
wplyw na wartos¢ wyplat spotek placacych.

Wyniki dotychczas przeprowadzonych oszacowan docelowych stép wy-
plat dywidend i szybkosci dopasowan sg bardzo zréznicowane w zaleznosci od
okresu dla jakiego przeprowadzono badania jak i rynku kapitalowego. Jednak
juz pobiezna ich analiza pozwala sformulowac¢ teze, ze na rynkach rozwinie-
tych docelowa stopa wyptaty dywidendy przekracza 50%. Na przyktad wedtug
badan Glen i innych docelowa stopa wyplaty na rozwinietych rynkach w 1986-
1994 przekraczata 60% (61% w USA, 62% w Japonii 72% w Wielkiej Brytanii).
Natomiast szybko$¢ dopasowania na rozwinietych rynkach jest nizsza od 0,5."*
Wedtug badan Andres i innych na rynku niemieckim w latach 1988-2008 wy-
nosita 0,32.”

Na rynkach wschodzacych szybko$ci dopasowania sg o wiele wyzsze. Ob-
liczone przez Nowak i innych $rednie szybkosci dopasowania w latach 1994-
2015 wynosza od 0,65 dla ZEA do 0,96 dla Polski.*’

Jezeli wigc za kryterium przyjmiemy docelowa stope wyplaty dywidendy,
to polski rynek mozna uznac za rozwiniety, ale jezeli za kryterium przyjmiemy
szybkos¢ dopasowania, to polski rynek nalezy uzna¢ za rozwijajacy sie.

8 J. Glen, Y. Karmokolias, R. Miller, S. Shah, Dividend policy and behavior in emerging markets: To pay or not
to pay, “IFC Discussion Paper” 1995, nr 26.

¥ Ch. Andres, M. Doumet, E. Fernau, E. Theissen, The Lintner model revisited: Dividends versus total payouts,
“Journal of Banking & Finance” 2015, t. 55, s. 56—69.

20 S. Nowak, M. Mosionek-Schweda, U. Mrzygtod, J. Kwiatkowski, Greedy state? The effect of the government
shareholder on the dividend payout ratio and smoothing levels, “International Journal of Contemporary Man-
agement” 2017, t. 16 nr 4, s. 119-143.
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