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MODELE LOGITOWE POLITYKI WYPLAT
POLSKICH SPOLEK GIELDOWYCH

Jednym z podstawowych probleméw w finansach przedsigbiorstw jest okre$lenie
przyczyn wyplat zyskow akcjonariuszom [1]. Polityka wyplat (polityka dywi-
dend) opisuje przyczyny i formy wynagradzania akcjonariuszy za udostepnienie
kapitatu. Do podstawowych form wyplaty zysku zalicza si¢ wyplate dywidendy
i odkup akcji wlasnych',

Celem niniejszego artykulu jest empiryczna weryfikacja wybranych hipotez
z zakresu polityki dywidend w odniesieniu do wyplat zysku na polskim rynku
gietldowym na przykladzie wybranych spétek notowanych na GPW w okresie
1998-2004. Plan artykutu jest nast¢pujacy: w punkcie 1. przedstawiono hipotezy
badawcze, w 2. zaprezentowano przedmiot badania, w 3. oméwiono zastosowang
metod¢ badawcza, w 4. przedstawiono oszacowane modele logitowe, a w 5. pod-
sumowano wyniki badan.

Hipotezy badawcze

W literaturze wymienia si¢ wiele przyczyn wyplacania zyskow akcjonariuszom.
W prezentowanej analizie wybrano te, ktore odnosza si¢ zardwno do wyplat
dywidend, jak i do nabywania akcji wiasnych. Sg to: zawarto$¢ informacyjna
wyplat, hipoteza stabilnej dywidendy, obnizanie kosztéw agencyjnych oraz wy-
plata srodkéw, ktorych — z braku projektow inwestycyjnych — nie mozna efek-
tywnie zainwestowa¢ (polityka rezydualna).

!'Na polskim rynku kapitalowym, podobnie jak na rynkach wigkszosci krajéw europejskich,
akcje wlasne sg nabywane w drodze operacji otwartego rynku, wezwan do sprzedazy akcji oraz
odkupéw prywatnych.
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Hipoteza stabilnej dywidendy

W latach 50. ubieglego stulecia Lintner stwierdzil, ze zarzady spotek wyzna-
czajg dlugoterminowe wskazniki wyptat [17], przy czym ustalenia te dot)"czac I}lf?
tyle bezwzglednych wysokosci dywidend, co wzglgdnych zmian w wielkosci
dywidend w przyszlosci. Zmiany te powinny odzwierciedlaé dfugookresovxfe
fluktuacje poziomu zyskéw, przy jednoczesnym unikaniu podwyzek w wyplacie
dywidend, ktére w kolejnych latach prowadzilyby do ryzyka gwaltmynych
obnizek wyplat. Wedlug Lintnera sp6tki koncentruja uwage na zachowaniu sta-
bilnosci wyplaty dywidend. Wysoko$¢ wyplat uzalezniona jest od tego, czy
spoika jest firma dojrzala, czy tez wzrostowa. W spotkach wzrostowych istn'leje
wigksze zapotrzebowanie na kapital, a kierownictwo charakteryzuje mniejsza
sklonno$é¢ do wyplat wynagrodzenia akcjonariuszom, niz ma to miejsce w spot-
kach dojrzalych.

W ponizej prezentowanym badaniu postanowiono sprawdzi¢, czy zgodnie
Z przytoczonymi wnioskami ptynacymi z modelu Lintnera spoiki, ktore wyp‘%a-
caly zyski w dowolnej formie w roku -1, sa sklonne wyplacaé¢ zyski réwniez
W roku 7. Drugg relacja poddang empirycznej weryfikacji jest to, czy m’(f)d.e
spotki o duzym potencjale rozwoju, charakteryzujace sie wysokim ws'kazm-
kiem C/WK, w ktérych wystepuja tzw. opcje wzrostu, wyplacaja dywidendy
rzadziej niz dojrzale i stabilne spoiki gieldowe, w ktorych opcje wzrostu sa
ograniczone.

Hipoteza rezydualnej polityki dywidend

W hipotezie rezydualnej (nadwyzkowej) polityki dywidend zaklada sie, ze
polityka inwestycyjna jest nadrzedna w stosunku do polityki dywidend [20].
Skutkiem tego spotka wyptaca zysk akcjonariuszom tylko wowczas, gdy zre-
alizuje wszystkie projekty inwestycyjne. W zwiazku z tym firmy b-quce
w fazie intensywnego wzrostu nie wyplacaja dywidend, gdyz wszystk'le do-
stepne Srodki przeznaczajg na realizowane inwestycje. Hipoteza polityki rezy-
dualnej pojawia si¢ juz u Lintnera, a znajduje swoje rozwinigcie w teorii kosz-
tow agencyjnych.

Jako miare tego, czy spélki faktycznie realizujg polityke rezydualnej dywi-
dendy, zbadano powigzanie pomiedzy prawdopodobiefistwem wyplaty zysk'u
a wielko$cig inwestycji zrealizowanej przez spotke¢ w roku poprzednim. Zgodql?j
z tg hipotezg spolki, ktére przeznaczajg wigksze srodki na inwestycje, rzadzu?J
beda wyplacaé zyski niz spo6iki, w ktérych mozliwo$ci inwestycyjne sa ograni-
czone.
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Hipoteza sygnalu

Kolejng weryfikowana hipoteza jest zawartos¢ informacyjna dywidend i naby-
wania akcji wlasnych (hipoteza sygnatu). Juz w latach 60. Miller i Modigliani
stwierdzili, ze dywidendy moga ujawnia¢ informacje dotyczace perspektyw
spotki. W literaturze wzrost i inicjacj¢ dywidend oraz ogloszenie odkupu akcji
wlasnych traktuje sie jako sygnal optymizmu panujacego wsréd menedzerow,
natomiast obnizka lub rezygnacja z wyptat dywidend odbierane sa jako sygnaly
pesymizmu. Kierownictwo spéiki i inni akcjonariusze bezposrednio zaangazo-
wani w zarzadzanie spotka posiadaja, z racji zajmowanej pozycji, wigkszy niz
pozostali inwestorzy dostep do informacji nieujawnionych otoczeniu spéiki
(informacji niepublicznych), w tym informacji o przysztych strumieniach pie-
nieznych i perspektywach rozwoju spolki. Jednym ze sposobéw wiarygodnego
przekazania informacji posiadanych przez kierownictwo jest wyplacenie akcjo-
nariuszom wypracowanego zysku.

W literaturze przyjmuje sie, ze wigksza asymetria informacji w przypadku
malych spolek powodowana jest tym, ze sa one zdecydowanie rzadziej przed-
miotem zainteresowania analitykow gieldowych, rzadziej sa poddawane wnikli-
wej analizie lub opisywane w czasopismach finansowych, a takze — ze wzgledu
na ograniczenia prawne dotyczace portfela inwestycji dla inwestoréw insty-
tucjonalnych — rzadko staja si¢ spétkami portfelowymi, ktére poddawane sa
wnikliwej kontroli [23]. Ponadto spéiki, ktoérych cena akeji jest w sposéb nie-
uzasadniony niska, decydujac si¢ na wyplatg zysku, sygnalizuja rynkowi swoje
niedowartosciowanie [9]. W niniejszym artykule jako mierniki przesylania
sygnahu przyjeto wielko$¢ spolki oraz miarg¢ niedoszacowania sp6iki w postaci
wskaznika warto$¢ rynkowej do wartosci ksiggowej.

Hipoteza kosztéw agencyjnych

W jednej z najczesciej cytowanych prac zwiazanych z politykg dywidend Jensen
wskazuje na hipoteze kosztéw agencyjnych jako przyczyng realizowania polityki
wyplat [11]. Zwraca on uwage na sktonnos$¢ zarzadow spélek, ktore dysponujg
wolnymi przeplywami pieni¢znymi, do nieefektywnego wykorzystywania po-
wierzonych im $rodkéw, w gléwnej mierze na konsumpcj¢ i na inwestycje
w projekty o negatywnej zaktualizowanej wartosci netto (NPV). W teorii agencji
uwaza sie, ze akcjonariusze kontrolujacy (agenci) maja tendencj¢ do wykorzy-
stywania $rodkéw dla powigkszania wilasnego majatku kosztem akcjonariuszy
mniejszo$ciowych (zleceniodawcow). Zarowno wyplata dywidendy, jak i naby-
wanie akcji wlasnych przyczyniaja si¢ do redukowania nadmiaru wolnej gotowki
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pozostajacej do dyspozycji kierownictwa i akcjonariuszy kontrolujacych, a tym
Samym obnizaja koszty agencyjne i powoduja zwickszenie efektywnosci wyko-
rzystywanych srodkow.

Zgodnie z teorig agencji zasadno$¢ wyplaty zysku roénie wraz ze wzro-
stem kosztéw agencyjnych: dla spélek o nizszym potencjale powstawania
kosztow agencyjnych wyplata zysku jest — w §wietle teorii agencji — uzasad-
niona w mniejszym stopniu niz dla spolek charakteryzujacych sie wyzszym
potencjalem powstawania tych kosztéw. Wsréd fundamentalnych czynnikow
wplywajacych na wysoko$¢ kosztow agencyjnych wyrdznia sie: wielko$é
spotki, poziom nadwyzek finansowych, wysoko$¢ wskaznika zadhuzenia i wy-
stgpowanie opcji wzrostu.

Biorac pod uwage wielko$é spélki, nalezy stwierdzié, ze w literaturze
Przyjmuje sie, iz male spotki obarczone sa wigksza asymetria informacji
Pomigdzy akcjonariuszami niz spotki duze. W zwiazku z tym wnioskuje sie
W Sposéb nastepujacy: im mniejsza spotka, tym wigkszy potencjal powsta-
wania kosztéw agencyjnych [3]. Spolki dysponujace duzymi nadwyzkami
finansowymi (tzw. wolnymi przeplywami pieni¢znymi) narazone sg na wiek-
sze koszty agencyjne niz spotki, w ktérych swoboda finansowania jest nie-
wielka [167]%.

W Swietle teorii agencji dlug zaciagnigty w spéice ma podobne oddzialy-
wanie na wysoko§¢ wolnych przeplywow pieni¢znych co wyplata zysku [11].
Nalezy to rozumieé¢ w ten sposob, ze wraz ze wzrostem poziomu zadluzenia
rosng koszty state, zwiazane z obstuga dlugu, a jednoczesnie maleje ryzyko, ze
srodki finansowe zostang nieefektywnie wykorzystane. W tym aspekcie obcia-
zenie wynikajace ze splaty zaciagnig¢tych zobowigzan jest czynnikiem moty-
wujacym kierownictwo spolki i jednoczeénie substytutem obcigzen zwiazanych
z wyplatg dywidendy. Dla spélek charakteryzujacych si¢ duzym potencjalem
Wzrostu ryzyko powstawania kosztéw agencyjnych jest nizsze niz dla spolek
dojrzalych, dysponujacych wyzszymi nadwyzkami $rodkéw finansowych, przy
jednoczesnym braku mozliwosci inwestycyjnych.

W tabeli 1 przedstawiono hipotetyczne relacje migdzy oméwionymi zmien-
nymi finansowymi a prawdopodobienstwem wyplaty zysku w spélce.

? Niewielka swoboda finansowa oczywiscie rodzi zagrozenie, ze w okresach niskich prze-
plywéw pienigznych zmniejszy si¢ zdolno$¢ do realizacji zobowiazafi, co w efekcie zwigksza
ryzyko powstania istotnych trudnosci finansowych i ryzyko bankructwa (Opler, Pinkowitz, Stulz,
Williamson, [22]).
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Tabela 1. Przewidywane relacje pomigdzy prawdopodobienistwem wyplaty zysku
a cechami charakterystycznymi spotki w $wietle omawianych hipotez

Hipoteza Zmienna Oczekiwan)f.
znak korelacji
Stabilna polityka dywidend | kontynuacja wyplaty dodatni
opcje wzrostu ujemy
Polityka rezydualna poziom inwestycji ujemy
Sygnat wielkos$¢ spoltki ujemny
niedoszacowanie (C/WK) ujemy
Koszty agencyjne poziom wolnych przeplywoéw pienigznych dodatni
poziom gotowki dodatni
wielko$¢ spétki ujemny
dhug ujemny
wspotczynnik C/WK ujemny

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie K. Li, W. McNally [15], s. 27; G. Fenn, N. Liang [4], 5. 25.

Przykladowa interpretacja informacji zawartych w kolumnie ,,oczekiwany
znak korelacji” w tabeli 1 bedzie stwierdzenie, Zze wraz ze wzrostem poziomu
wolnych przeptywow pieni¢znych rosnie prawdopodobienistwo wyplaty zysku
(oczekiwany dodatni znak korelacji), a wraz ze zwigkszaniem zadluzenia
w spélce prawdopodobienstwo wyplaty zysku maleje (oczekiwany ujemny
znak korelacji).

Przedmiot badania

Przedmiotem badania sa wyplaty zysku w spétkach, ktére byly notowane na
GPW w Warszawie zardéwno w roku 1998, jak i w 2004. Takie kryterium doboru
spolek bylo podyktowane zamiarem zbadania ewentualnej kontynuacji wyplat
zysku i stabilnosci dokonywanych wyptat. Wyodrebniono 75 spdlek notowanych
w wyznaczonym okresie. Dane dotyczace wielko$ci finansowych uzyskano ze
sprawozdan finansowych zamieszczonych w ,,Notoria Serwis” (w arkuszach
raportdw rocznych), a dane dotyczace cen akcji w ostatnim dniu roku poprze-
dzajacego — z notowan dostgpnych na www.bossa.pl oraz www.money.pl. Aby
wykluczy¢ znikome wyplaty (wynikajace np. z konieczno$ci wykupienia akcji
od jednego akcjonariusza), przyjeto, ze spotka wyplacita dywidende lub nabyta
akcje wlasne, jezeli wydatek z tego tytulu, wykazany w wynikach finansowych,
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przekraczai 0,01 wartosci rynkowej kapitalu akcyjnego spdtki, mierzonej jako
iloczyn liczby i cen akcji w ostatnim dniu roku poprzedzajacego wyplate zysku.
W tabeli 2 przedstawiono spotki, ktore znalazly sie w probie badawcze;.

Tabela 2. Wykaz spotek uwzglednionych w badaniu

Amica Wronki ELZAB LDA Invest Préchnik
Ampli Energomontaz Potudnie Masters Rafako

Apator Ferrum Mieszko Relpol
Atlantis Forte Mostostal Export Remak

Bauma Hutmen Mostostal Siedlce Rolimpex

Best IGROUP Mostostal Warszawa Ropczyce
BICK Impexmetal Mostostal Zabrze Stalexport
Boryszew Indykpol Novita Stalprodukt
Budimex Irena Okocim Stomil Olsztyn
Bytom Jelfa Otawa Stomil Sanok
Centrostal Gdansk Jutrzenka Optimus Technologie Strzelec
ComputerLand Kable Orbis Swarzedz
Dgbica Kety Paged Swiecie Frantschach
Echo Investment KGHM Pepees Tonsil

Efekt Kompap Polfa Kutno Vistula
Elektrim Krosno Polifarb Cieszyn Wroctaw Wolczanka
Elektrobudowa Kruszwica Poligrafia ZREW
Elektromontaz Export  Lentex PPWK Zywiec
Elektromontaz Warszawa Lubawa Prochem

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych ,Notoria Serwis”.

Metoda badania

Modele prawdopodobienstwa sa jedna z metod badawczych stosowanych w bada-
niach polityki wyptat. Modele te pozwalaja opisaé czesto$é, z jaka wystepuje
okreslona cecha w pewnej populacji (np. wyplata zysku w pewnej probie spotek).
Zmienna objasniana jest zmienna dyskretnag — w przypadku modeli logitowych
1 probitowych przyjmuje jedna z dwéch wartoéci, w zaleznosci od tego, czy zaszlo
okreslone zdarzenie (np. spotka wyplacita zysk), czy tez nie, natomiast w mode-
lach tobitowych przyjmuje wartosci z okreslonego przedziahi’.

3 Szerzej modele prawdopodobienstwa oméwili np. B. Guzik., D. Appenzeller, W. Jurek [8];
W. Greene [6]; M. Gruszczyniski [7].
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W badaniach przeprowadzonych na rynku kanadyjskim przy uzyciu modeli
probitowych wykazano, ze do przyczyn nabywania akcji wlasnych naleza
wystepowanie wolnych przeplywéw pienigznych oraz wysokie pakiety akcji
w rekach akcjonariuszy kontrolujacych [16]. Hipotez¢ wolnych przeplywow
pienigznych w odniesieniu do odkupéw akcji wlasnych na amerykanskim rynku
kapitalowym weryfikowano réwniez za pomoca modeli tobitowych ([3], [4]).
W modelowaniu wyptat dywidend stosowano réwniez tzw. autoregresyjny model
tobitowy [13]. W niniejszym artykule zdecydowano si¢ na weryfikacje wyzej
wspomnianych hipotez za pomoca modelu logitowego.

W modelu tym funkcja f(x;5) jest dystrybuanta rozkladu logistycznego [8]:

1
P,-=f(x,ﬂ)=m- )]
A zatem:
Py St G )

W modelu zaktada sig, ze oczekiwana wartos¢ skladnikéw losowych wynosi
zero (E(e) = 0) oraz ze skfadniki losowe sa nieskorelowane, tzn. ich kowariancja
wynosi zero (cov (&, &) = 0).

Po przeksztatceniach model logitowy ma nastepujaca postac:

logit(p;)= ln(l—%—J =X+ o (3)

i

Logitowy model prawdopodobienstwa przedstawiony powyzej jest z eko-
nometrycznego punktu widzenia modelem regresji liniowej, w ktérym warto-
b , sa tzw. logity, czyli logarytmy naturalne
=P
ilorazéw czestosci empirycznych (p;= 1, ..., T) oraz dopeknienia do jednosci tych
czestosci [8].

W celu sformutowania funkcji wiarygodnosci proby wprowadzono zmienna
sztuczna [2]:

$ciami zmiennej objasnianej, In

e 1, gdy zachodzi zdarzenie
"0, gdy zdarzenie nie zachodzi ’

przy czym przez zdarzenie rozumie si¢ wyplate zysku akcjonariuszom.
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Wyniki przeprowadzonych badan*

Budow¢ modelu logitowego poprzedzono testem réznic $rednich wskaznikow
finansowych spotek, ktére wyplacily zysk, i spotek gieldowych, ktére zysku nie
wyplacily’. Test ten umozliwil dob6r zmiennych objasniajacych wykorzystanych
W modelu logitowym. Wsréd poréwnywanych wskaznikéw, obliczonych zgodnie
z metodami stosowanymi w podobnych badaniach (Li, McNally [15], [16],
Dittmar [3]; Fenn, Liang [4]); znalazly sig:

— wolne przeplywy pieni¢zne:

— zysk operacyjny:
— gotowka:

— inwestycje:
— struktura kapitatu:
— wielko$¢ spotki:

— niedoszacowanie akcji:

WPP = (zysk netto + amortyzacja —
wyplacona dywidenda — Srodki przezna-
czone na odkup akcji wlasnych)/aktywa,

ZYSK = zysk operacyjny/aktywa,

GOTOWKA = (gotéwka + papiery warto-
sciowe) [ aktywa,

INWESTYCJE = inwestycje razem [ aktywa,
DLUG = zadluzenie catkowite | aktywa,
WIELKOSC = In (cena akcji * liczba akcji),
C/WK = cenalwartos$¢ ksiegowa akcji.

: Zastosowano test sprawdzajacy, czy réznica pomiedzy srednimi wskazni-
kéw w obu populacjach jest rozna od zera.

Tabela 3. Test dla réznic $rednich wskaznikéw finansowych spétek,
ktore wyptacily zysk i spotek, ktére nie wyplacity zysku

Srednia warto$é wskaznika Srednia warto$¢ wskaznika Empiryczny
Zmienne dla spotek wyplacajacych dla spotek niewyplacajacych [poziom istotnosci
zysk zysku o
wPP 0,090 0,005 0,000
ZYSK 0,134 0,059 0,000
GOTOWKA 0,074 0,056 0,006
INWESTYCJE 0,479 0,168 0,001
DEUG 0,337 0,572 0,000
WIELKOSC 11,548 10,872 0,000
C/WK 1,118 1,787 0,267

Zrédio: Obliczenia wlasne.

: W obliczeniach wykorzystano program Statistica.
W przeprowadzanym teécie przyjeto, ze wariancje obu grup obiektow sa rézne.
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Na podstawie wynikow obliczen zawartych w tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze
przy przyjetym poziomie istotnosci a= 0,05 jedynie réznica Srednich wartosci
wskaznika ceny do wartosci ksiggowej (C/WK) nie jest statystycznie istotna.
Pozostale roznice $rednich majq znaki zgodne z oczekiwaniami i sg statystycznie
istotne. Zmienne te uzyte zostaly nastgpnie do budowy modeli logitowych.
W modelach tych dodatkowo uwzgledniono zmienng jakosciowa (WYPLATA)
okreslajaca wystegpowanie wyplaty zysku w roku poprzedzajacym. Zmienna ta
przyjmuje warto$¢ 1, jezeli w spoice w roku poprzednim dokonano wyplaty
zysku, oraz warto$¢ 0, jezeli zysku nie wyptacono. Zgodnie z hipoteza stabilne;j
dywidendy zmienna ta powinna by¢ dodatnio skorelowana z prawdopodobien-
stwem wyplaty zysku.

W procesie doboru zmiennych objasniajacych do modelu uwzgledniono
réwniez wartosci wspotczynnikéw korelacji pomigdzy zmiennymi. W rezultacie
wspoiczynniki korelacji zmiennych, ktore znalazly si¢ w modelu, nie sq wyzsze
niz 0,35.

W tabeli 4 zamieszczono dane dotyczace liczby wyplat w 75 spélkach
w kolejnych latach.

Tabela 4. Statystyka wyplat zysku w badanych spotkach

Liczba spolek wyptacajacych zysk
= ogdtem w postaci dywidendy w postaci odkupu akcji
1998 27 25 4
1999 30 25 7
2000 24 22 6
2001 26 21 8
2002 22 15 11
2003 20 16 6
2004 18 18 1
Suma 167 142 43

Zr6dto: Obliczenia wilasne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych
publikowanych w ,,Notoria Serwis”.

Z tabeli wynika, ze w badanym okresie niektore spotki zdecydowaly sig
w jednym roku na odkup akcji wlasnych i wyplate dywidendy jednoczesnie.
Na podstawie wartosci przedstawionych w tabeli 4 stwierdzono, ze w badane;j
probie liczba spotek, ktore wyplacaly zysk, maleje. Charakterystyczne jest to,
ze liczba spotek, ktére decydowaly si¢ na nabywanie akcji wilasnych rosnie do
roku 2002, a nastepnie spada. Sytuacja taka spowodowana jest prawdopodobnie
poprawa koniunktury gietdowej w okresie 2003-2004 i spadkiem zainteresowania
ta forma wyplaty zysku w spotkach notowanych na GPW.
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W tabeli 5 przedstawiono niektére sposrod oszacowanych modeli logito-
wych.

Tabela 5. Modele logitowe polityki wyplat

Model
ot M1|M2|M3|M4|M5|M6|M7|M8| M9
WYRAZ W. 0,618 | 1,089 | 0900 | 1,004 | 0773 | 3,634 | 4,237 | 4,170 | 4,190
0,005 | 0,005 | 0,005 0.005 | 0,005 | 0,005 | 0,005
WYPEATA 0,605 0,892 0,863 | 0,927 0,706
0,01 0.005 0.005 | 0,005 0.01
wPP ~1,626 |-1,676
0,01 | 001
GOTOWKA 2,017 | 1,873 |-1,392
DLUG 3,942 | 4,002
0,005 | 0,005
INWESTYCJE ~1,280 |—1,443 |-0,904 |-1,017 [~1,194 |-1,173
55 0,005 | 0,005 | 0,01 | 0,005 0,005 0,005
WIELKOSC ~0,170 |-0,150 |-0,241 |-0,304 |-0,323 |-0,344
0.05 | 0,05 | 0005 0005 0,005]| 0,005
C/WK 0,086 0211 | 0,202 | 0229
0,05 | 005 | 005

Zrddlo: Obliczenia wiasne.

Mofiele logitowe przedstawiono w kolumnach. Pogrubiona czcionka zaznaczono oceny parametrow. Wartosci
zapisane kursywa oznaczaja poziom istotnosci zmiennych. Brak liczby oznaczajacej poziom istotnosci dla

d?pgj Oz;l)ﬁennej oznacza, ze zmienna ta byla statystycznie nicistotna (empiryczny poziom istotnosci byt wyzszy
niz 0,05).

: W modelach uzyto 7 zmiennych objasniajacych. Wartosci ocen parametrow
_StOJQCych przy zmiennych WYPEATA sa, zgodnie z teorig stabilnej dywidendy
1 teorig sygnatu, dodatnie, co oznacza, ze dokonanie wyplaty w roku poprzedza-
Jacym decyzje¢ o wyplacie zysku (#-1) zwicksza prawdopodobiernistwo wyplaty
zysku w roku ¢ Parametry stojace przy zmiennej GOT OWKA sa we wszystkich
prezentowanych modelach statystycznie nieistotne. W przypadku tej zmiennej
znaki ocen parametrow sq zréznicowane — dodatnic w modelu 4 i 5, a ujemny
w modclu 6, co spowodowane jest prawdopodobnie uwzglednieniem réznych
er.uennych w poszczeg6lnych modelach i zachodzacymi migdzy tymi zmienny-
mi interakcjami. Oceny parametréw stojacych przy zmiennej DZUG sa dodatnie
1 statystycznie istotne. Oznacza to, ze im wyzsze zadluzenie spotki, tym wigksze
prawdopodobienistwo, ze wyplaci ona akcjonariuszom zyski. Przeczyloby to
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prezentowanej wczesniej tezie Jensena o substytucji wielkosci zadtuzenia i wy-
plat zysku jako czynnikéw stuzacych obnizaniu poziomu wolnych przeptywow
pieni¢znych. Znaki ocen parametrow stojacych przy zmiennej INWESTYCJE sa
zgodne z oczekiwaniami, a zmienna ta jest statystycznie istotna. Oznacza to, ze
spotki, ktore wydaja stosunkowo duze srodki na inwestycje, sa obcigzone mniej-
szym ryzykiem wystapienia kosztow agencyjnych i w zwiazku z tym rzadziej
wyplacaja dywidendy. Odmienna sytuacja wystepuje w przypadku zmienne;j
mierzacej wplyw nadwyzek finansowych w spotce, WPP. W zaprezentowanym
modelu parametr stojacy przy tej zmiennej ma znak ujemny, a wiec wieksze
prawdopodobienstwo wyptlaty zysku wystepuje w spolkach, ktére dysponuja
mniejszymi nadwyzkami finansowymi niz w spotkach, ktore majg wigksza swo-
bode¢ finansowa. Taki rezultat jest sprzeczny z teoria agencji, ale mozna go wy-
jasni¢ w spos6b nastepujacy: utrzymywanie pewnego poziomu swobody finan-
sowe]j, ktérej miarg sa wolne przeptywy pienigzne, jest w spotkach nieodzowne
ze wzgledu na ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Istnieje mozliwos¢, ze spoiki,
ktére nie wyplacaja dywidendy, ustalaja poziom swobody finansowej zbyt wy-
soko. Zarzady spotek dysponuja nadwyzkami gotowki, ktérych nie wyplacaja
akcjonariuszom. Jezeli srodki te zostang nieefektywnie wykorzystane, powstang
koszty agencyjne, ktore obciaza akcjonariuszy. W takim ujeciu spéiki, ktdre
wyplacaja dywidende, efektywnie wyznaczalyby poziom wolnych przeptywow
pienieznych niezb¢dnych do utrzymania stabilnosci finansowe;.

Zgodnie z oczekiwaniami plynacymi z teorii sygnalu wyplata zysku jest
bardziej prawdopodobna w mniejszych spotkach, charakteryzujacych si¢ wigksza
asymetrig informacji (zmienna WIELKOSC). Natomiast znak oceny parametru
stojacego przy zmiennej C/WK, mierzacej wplyw niedowarto$ciowania akcji na
decyzje o wyplacie zysku, jest dodatni 1 niezgodny z oczekiwaniami ptynacymi
zar6wno z teorii sygnatu, jak i z teorii wolnych przeptywow pienigznych. Oznacza
to, ze w wybranej probie prawdopodobiefistwo wyptaty zysku bylo wigksze
w spotkach charakteryzujacych si¢ wyzszym wskaznikiem wartosci rynkowej do
wartosci ksiggowej niz w spotkach o nizszym poziomie tego wskaznika.

Podsumowanie

Niniejszy artykut po$wigcono badaniu przyczyn wyplat zysku w spotkach giet-
dowych notowanych na GPW w okresie 1998-2004. Sformulowane hipotezy
weryfikowano za pomoca modeli logitowych. Ustalono, ze zar6wno zmienne
wskazywane w teorii agencji, jak i zmienne wskazywane w teorii sygnahi daja
niejednoznaczne rezultaty. Na podstawie oszacowanych modeli logitowych
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mozna jednak stwierdzi¢, ze na prawdopodobienstwo wyp%'fxty zyskg w spotkach
gieldowych wplyw maja dwa czynniki: wielko$é inwestycji pogzymonych przez
spotke w roku poprzedzajacym wyplate zysku oraz wyplata dyWIC!endy lub od'kup
akcji wiasnych zrealizowane w roku poprzedzajacym. Innymi s.{owy spoiki,
ktére maja niski poziom inwestycji i spotki, ktore wyp%aca}_y zyskl- w ppprzed-
nim roku, sg bardziej sklonne wyptacaé wynagrodzenie swoim .akqonanusz.om,
Co potwierdza zardwno hipoteze polityki rezydualnej, jak i hipotezg stawiana
W oparciu o model stabilnej dywidendy Lintnera.
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Barbara Bedowska-Sojka

THE LOGIT MODEL OF PAYOUT POLICY
FOR THE POLISH STOCK MARKET

Summary

One of the most fundamental problems in corporate finance is answering the question, why firms
pay dividends (or repurchase stocks). A few hypotheses in the field of dividend policy are chosen
and verified for firms listed on Warsaw Stock Exchange within 1998-2004. The logit models show
that the probability of payout is growing for firms with low level of investments in the year pre-
ceding the payout and for firms that continue the distribution of earnings to the owners.




