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Wprowadzenie

W dotychczasowych badaniach czynnikéw determinujacych decyzje dywidendowe
spotek publicznych znacznie wiekszg range nadawano zmiennym mikroekonomicznym
opisujgcym sytuacje ekonomiczno-finansowa firmy niz czynnikom makroekonomicz-
nym1 Ale spdtki nie funkcjonujg ,,w prozni”. Na ich dziatalno$¢ i decyzje znaczacy
wptyw ma koniunktura gospodarcza, okre$lone rozwigzania prawne, a zwtaszcza
podatkowe funkcjonujgce w danych kraju, a nawet koniunktura $wiatowa2

Dlatego celem pracy jest proba okreslenia wptywu zmian tempa wzrostu gospo-
darczego na decyzje o wyptatach dywidend w latach 1996-2009 przez spéiki krajowe
notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

1 M. Kowerski, Modele decyzji dywidendowych na rozwinietych rynkach , [w:] Rynek
finansowy w erze zawirowan, red. P. Karpu$, J. Wectawski, UMCS, Lublin 2009, s. 663-673.

2 Do nielicznych wyjatkéw nalezy praca; M. Jacob, Taxation, Dividends and Share Repurchases: Ta-
king Evidence Global, 2010, http://ssrn.com/abstract=1532674, w ktérej pokazano pozytywny wptyw tempa
wzrostu PKB na decyzje dywidendowe. Réwniez poprzednie badania autora pokazaty istotny wptyw sytu-
acji makroekonomicznej mierzonej tempem wzrostu PKB na decyzje dywidendowe spdtek notowanych na
GPW w Warszawie: M. Kowerski, Mikro- i makroekonomiczne czynniki ksztattowania decyzji o wyptatach
dywidend przez spdotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Prace Naukowe AE,
nr 1136, Wroctaw 2006, s. 216-227 oraz idem, Wptyw czynnikéw makroekonomicznych na decyzje dywiden-
dowe spétek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, Prace Naukowe UE, nr 56,
Wroctaw 2009, s. 254-267.
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1. Metoda badania wptywu tempa wzrostu gospodarczego
na decyzje o wyptatach dywidend przez spétki publiczne

Do zbadania wptywu zmian tempa wzrostu gospodarczego na decyzje spdtek
publicznych o wyptatach dywidend zastosowano przekrojowo-czasowe modele logitowe.

W roku t sp6tka i moze podjaé decyzje (7) o wyptacie badz niewyptacaniu dy-
widendy, na ktéra wptyw maja czynniki mikroekonomiczne: sytuacja ekonomiczno-
-finansowa spétki w roku t- 1 (X 1) oraz sytuacja gospodarcza mierzona tempem
wzrostu gospodarczego w roku t- 1 (Z 3, co mozemy zapisac:

y =f (Xwu,Zt j,su) 1)

Zmienna 7 przyjmuje warto$¢ 1, jezeli spotka i podjeta decyzje o wyptacie dy-
widendy w roku t oraz warto$¢ 0 w przeciwnym wypadku. Mozna wiec powiedzieé,
ze obserwowana zmienna zero-jedynkowa reprezentuje nieobserwowalng zmienng
ukryta (latent variable), ktora jest sktonno$¢ spéiki do ptacenia dywidend3 Bardzo
dobrym sposobem opisu takiej sytuacji jest liniowy model logitowy decyzji dywi-
dendowych postaci:

Logityr =In |~ =a0+£ ] _Y+Bz +sit @)
1 Pit =l
gdzie:
p t- prawdopodobienistwo wyptaty dywidendy przez spétke i w roku t,
k - liczba zmiennych mikroekonomicznych.

Do szacowania parametrow strukturalnych logitowego modelu przekrojowo-
-czasowego zastosowano metode najwiekszej wiarygodnosci.

Istotno$é poszczegblnych parametréw oceniano za pomocg statystyki t- Studenta
natomiast ocene istotnosci catego zestawu parametréw przeprowadzono za pomocg
test ilorazu wiarygodnos$ci4 Do oszacowania wartosci standardowych btedéw ocen
poszczegblnych parametrdw zastosowano metode bootstrap z 600 replikacjami5.

Do oceny dopasowania modelu do danych empirycznych przyjeto wspétczynnik
determinacji McFaddena tzw. pseudo R2 ktéry jest unormowany na przedziat od 0
do 1, przy czym im wyzszg warto$¢ osigga, tym dopasowanie jest lepsze. Dodat-
kowo dopasowanie modelu oceniano za pomocg zliczeniowego R2 (count R, ktéry
jest tgcznym procentem trafnych wskazan zer i jedynek 6 oraz ilorazu szans (IS),
ktory jest stosunkiem iloczynu liczb poprawnie zaklasyfikowanych przypadkow do

3 G. S. Maddala, Ekonometria, PWN, Warszawa 2006, s. 371.

4 M. Gruszczynski, Modele i prognozy zmiennych jakosciowych w finansach i , SGH,
Warszawa 2002, s. 64.

5 B. Efron, Bootstrap Methods: Another Look at the Jackknife, ,,Annales of Statistics”, vol. 7, nr 1,
January 1979, s. 1-26.

6 M. Gruszczynski,Modele..., s. 84.
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iloczynu liczb przypadkéw zaklasyfikowanych niepoprawnie. Wartos$¢ IS wieksza
od jedynki oznacza, ze klasyfikacja na podstawie modelu jest lepsza od tej, jakiej
mozna oczekiwac przy catkowicie przypadkowej klasyfikacji7.

Model logitowy to liniowy model logitu wzgledem zmiennych objasniajacych.
Stad tez poszczeg6lne parametry, bedac pochodnymi logitéw wzgledem odpowiednich
zmiennych objasniajacych, sg mato uzyteczne w interpretowaniu zmian badanego
zjawiska. Dlatego tez duzo powszechniejsza w zastosowaniach jest interpretacja
zwigzana bezpos$rednio z teoretycznym, obliczonym na podstawie oszacowanego
modelu, poziomem prawdopodobienstwa, ze Y = 18

Na GPW w Warszawie liczba spdtek ptacacych dywidendy jest znacznie mniejsza
niz spotek nieptacacych dywidend, tzw. préba niezbilansowana. Dlatego do szacowa-
nia prawdopodobieAstw wyptat dywidend zastosowano metode optymalng, w ktorej
graniczna warto$¢ logitu umozliwiajaca dyskryminacje wynosi:

©)

gdzie: p *to udziat jedynek w badanej populacji.
Jezeli do obliczenia prawdopodobieristwa wyptaty dywidendy zastosujemy formute:

p = exp(LogitY- LogitY0) = exp(xfa- LogitY
" 1+exp(LogitY - LogitY0) 1+ exp(xfa- LogitY0)

to powrdcimy do rozktadu logistycznego prawdopodobienistwa, przy czym wartoscia
rozgraniczajaca spotki ptacace i nieptacace dywidend bedzie warto$é p *= 0,5 (jak
w prébie zbilansowanej)Q

Doboru zmiennych objasniajagcych dokonano za pomoca metody regresji krokowej,
wybierajac model o wszystkich parametrach istotnych na poziomie istotnosci 0,05
i koincydentnych o najwyzszej wartosci wspétczynnika pseudo R2 w skiad ktérego
weszta zmienna opisujgca tempo wzrostu PKB.

Jezeli skoncentrujemy sie na jednej ze zmiennych objasniajgcych (np. tempo
wzrostu PKB), natomiast co do pozostatych zmiennych objasniajacych zatozymy, ze
przyjma ustalone wartosci (np. wszystkie pozostate zmienne pozostang na poziomie
mediany), to otrzymamy funkcje prawdopodobieAstwa wyptaty dywidendy wzgledem
tej wyrdznionej zmiennej objasniajacej, ktora jest funkcjg logistyczngld

7 Ibidem, s. 83.

8 Ibidem, s. 59.

9 M. Kowerski, Assessment of the Economic Condition ofSmall Enterprises with Logit Micro-Macro
Models. The Case ofthe Lubelskie Voivodship, IEEE Catalog Number: 08EX19995C, Library of Congres:
2007905110.

1 Analize przebiegu zmiennosci tej funkcji zaprezentowano w pracy: M. Kowerski, Assessment...
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2. Dane i zmienne objasniajgce

Badaniami objeto spotki krajowe notowane na GPW w Warszawie w latach
1995-2009. Brano pod uwage tylko spotki, ktérych akcje notowane byty na gietdzie
przez caty rok poprzedzajacy rok decyzji dywidendowej. Ze wzgledu na odmienny
sposob prowadzenia sprawozdan finansowych wykluczono narodowe fundusze in-
westycyjne. Usunieto tez spétki o ujemnych wartosciach kapitatéw wiasnych oraz
nieprowadzace w danym roku dziatalno$ci operacyjne;j.

Uzyskano w ten spos6b roczne zbhiory danych przekrojowych dla 14 lat. Po ich
potaczeniu otrzymano zbiér danych przekrojowo-czasowych, ktéry sktada sie tagcznie
z 2263 obserwacji (spotek - lat).

Wraz z rozwojem gietdy wzrastata liczba spdtek przyjetych do badania. W 1996
roku do badania przyjeto 44 spéiki, natomiast w 2009 roku juz 293 spoiki.

Zastosowana metoda doboru spétek do modeli przekrojowo-czasowych moze
powodowaé obcigzenie otrzymanej prébyll spétkami o nieco lepszej sytuacji eko-
nomiczno-finansowej, gdyz usuwane sg spotki o ujemnych kapitatach wiasnych oraz
o0 bardzo krétkim okresie notowan akcji na gietdzie.

W badaniu przyjeto zatozenie, iz na decyzje dywidendowe spo6tek publicznych
wptyw maja czynniki mikroekonomiczne zwigzane z sytuacjg ekonomiczno-finansowa
poszczegdlnych spétek oraz tempo wzrostu produktu krajowego brutto.

Wybierajgc zmienne, kierowano sie przede wszystkim wynikami dotychczasowych
badan przeprowadzonych zw#aszcza na rozwinietych rynkach kapitatowych12 £ acz-
nie rozpatrzono 55 potencjalnych mikroekonomicznych zmiennych objasniajacych,
opisujacych sytuacje ekonomiczno-finansowg i rynkowa badanych spétek3

3. Wyniki estymacji modeli decyzji dywidendowych spétek notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
wzgledem tempa wzrostu gospodarczego

W wyniku zastosowania metody regresji krokowej najlepszym modelem opi-
sujgcym podejmowane na GPW w Warszawie w latach 1996-2009 przez krajowe
spo6iki publiczne decyzje dywidendowe okazat sie model, w sktad ktdrego weszty
nastepujace mikroekonomiczne zmienne objasniajace:

1 J.J. Heckman, The common structure o fstatistical models o ftruncation, sample selection and a limited
dependentvariables and a simple estimatorfor such f@,Annales of Economic and Social Measurement”
1976, vol. 5, nr 4, s. 120-137.

122 M. Kowerski, Modele...

13 Szczegbétowy opis rozpatrywanych zmiennych objasniajacych, zob. M. Kowerski, Ekonomiczne uwa-
runkowania decyzji o wyptatach dywidendprzez spétkipubliczne, Wydawnictwo Konsorcjum Akademickie,
WSE w Krakowie, WSIZ w Rzeszowie, WSZiA w Zamosciu (w druku).
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Ytl - Decyzja o wyptacie dywidendy w roku t-1, ktéra jest miarg zjawiska
lepkosci (sztywnosci) dywidend.

X41 - Wspoétczynnik zmiennosci cen akcji w roku poprzedzajacym rok decyzji
dywidendowej obliczany jako iloraz réznicy maksymalnej ceny w ciggu
roku ijej ceny w koncu tego roku do ceny maksymalnej, ktéry jest miarg
ryzyka inwestowania w dang spotke.

Xial- Logarytm naturalny warto$ci aktywdw og6tem w cenach statych w roku
poprzedzajacym rok decyzji dywidendowej, bedacy miarg wielkosci spotki.

X Bl - Wskaznik kapitatu zaktadowego do kapitatu wiasnego w koncu roku po-
przedzajacego rok decyzji dywidendowej, bedacy miarg dojrzatosci spotki.

XAt - Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci kapitatébw wiasnych w roku
poprzedzajacym rok decyzji dywidendowej, bedacy miarg mozliwosci
inwestycyjnych spoiki.

X3& - zmienna przyjmujaca warto$é 1, jezeli spdtka nalezy do sektora banko-
wego, i warto$¢ 0 w przeciwnej sytuacji w roku podejmowania decyzji
dywidendowej.

Zaskoczeniem moze by¢ brak czesto wystepujacej w tego typu modelach zmien-
nej opisujacej rentownos$¢ spotki, ale okazata sie ona silnie skorelowana z tempem
wzrostu PKB, obnizajac jego istotnos¢. Dlatego ze wzgledu na problem badawczy
zrezygnowano ze zmiennej opisujacej rentownos$é.

W latach 1996-2009 chetniej decyzje o wyptacie dywidend podejmowaty spotki,
ktére to uczynity w poprzednim roku oraz ktére w poprzednim roku byty wieksze,
dojrzalsze, miaty mniejsze mozliwosci inwestycyjne i bylty mniej ryzykowne. Chetniej
wyptacaty dywidendy banki niz spotki z pozostatych sektoréw. Dodatnia i istotna
statystycznie warto$¢ parametru przy zmiennej Zt oznacza, ze spoiki chetniej ptacity
dywidendy w okresach korzystniejszej koniunktury gospodarczej mierzonej tempem
wzrostu PKB.

Wspotczynnik determinacji pseudo R2wynioést 0,3515. Stosunkowo niska jego
warto$é jest typowa dla modeli opartych na duzych zbiorach mikrodanychX4 £ aczny
odsetek trafnych wskazan, czyli zliczeniowy R2wyniést 82,59%.

Jednoprocentowa zmiana wartosci PKB wywotuje niewielki wzrost prawdopo-
dobienstwa wyptat dywidend. Jezeli zatlozymy, ze wartosci mikroekonomicznych
zmiennych objasniajacych pozostang na poziomie $rednich arytmetycznych z okresu
badania, to jednoprocentowy wzrost dynamiki PKB w roku poprzedzajagcym rok
decyzji dywidendowej w cenach statych powodowat wzrost prawdopodobieistwa
wyptaty dywidendy w roku biezagcym o 0,023.

Obliczeniarelacji parametréw przy zmiennych mikroekonomicznych do oszaco-
wanej wartosci parametru B wskazujg na to, iz jednostkowy wzrost wartosci zmien-
nych mikroekonomicznych powodowat znacznie wiekszg reakcje prawdopodobienstw
wyptat dywidend niz jednostkowy wzrost PKB.

U Gruszczynski M., Modele..., s. 55.



120 MIECZYSLAW KOWERSKI

Tabela 1 Najlepszy model opisujacy zalezno$¢ pomigdzy decyzjami o wyptatach dywidend w roku
t a sytuacja ekonomiczno-finansowg spétek i tempem wzrostu PKB

Wyszczeg6lnienie Parametr Poziom istotnosci
Stata -0,693 0,002
A\ 2,540 <0,001
X1 -0,022 <0,001
X 0,182 <0,001
X -1,907 <0,001
X gt -0,113 <0,001
X 0,659 0,036
zZ, 0,100 0,008
Wspdtczynnik determinacji pseudo R2 0,3515
Zliczeniowy (count) R2 (%) 82,59
lloraz szans 18,96

Uwaga: Wszystkie standardowe btedy ocen parametréw szacowano metoda bootstrap przy 600 replikacjach

Zr6dto: Obliczenia wasne w programie STATA.

Decydujace znaczenie dla warto$ci prawdopodobienstw wyptat dywidend w roku
biezacym ma to, czy spétka pacita, czy tez nie ptacita dywidendy w roku poprzed-
nim, co potwierdza hipoteze o lepkosci polityki dywidend spétek notowanych na
GPW w Warszawie.

Jezeli warto$ci zmiennych objasniajacych przyjmiemy na poziomie $Srednich aryt-
metycznych, to najwyzszymi prawdopodobiefAstwami wyptat dywidend charakteryzuja
sie banki, ktére rok wczesniej wyptacity dywidendy (0,778), nieco mniejszymi pozostate
spoikki, ktore rok wezesniej wyptacity dywidendy (0,644). Prawdopodobienstwo wyptaty
dywidendy przez bank, ktéry rok wczesniej nie ptacit dywidendy, wynosi 0,216, nato-
miast przez sp6tke niebedacg bankiem, ktéra rok wczesniej nie ptacita dywidend - 0,125.

Dla wybranych grup sp6tek obliczono takze warto$ci punktow przegigecia tempa
wzrostu PKB przy zatozeniu, ze warto$ci mikroekonomicznych zmiennych objas-
niajacych sg odpowiednio niekorzystne, przecietne lub korzystne z punktu widzenia
decyzji dywidendowych1s Przy zatozeniu takich samych warto$ci mikroekonomicz-

15 Spotki o niekorzystnej sytuacji to spotki osiagajace wartosci zmiennych mikroekonomicznych na po-
ziomie dolnego kwartylaw przypadku zmiennych stymulant (o dodatnich warto$ciach parametréw) i gérnego
kwartyla w przypadku zmiennych destymulant (o ujemnych warto$ciach parametréw). Spétki o przecietnej
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nych zmiennych objasniajacych punkty przegiecia dla spétek ptacacych dywidendy
w poprzednim roku przyjmuja znacznie mniejsze wartosci niz dla spotek nieptacagcych
dywidend. Oznacza to, ze spéitki ptacace dywidendy w poprzednim roku wchodzg
w faze hamowania wyptat dywidend przy znacznie nizszym tempie wzrostu gospo-
darczego niz spéiki, ktore nie ptacity dywidend rok wczesniej. Przy tych samych
warto$ciach mikroekonomicznych zmiennych objasniajagcych najwczesniej w faze
hamowania wchodzg banki, ktére wyptacity dywidendy rok wczesniej.

Tablica 2. Wartosci punktow przegieciatempa wzrostu PKB dla wybranych grup spétek

Wartosci punktow przegiecia przy zatozeniu,
ze warto$ci mikroekonomicznych zmiennych
Wyszczeg6lnienie objasniajacych sa

niekorzystne przecietne korzystne

Spotki niebedace bankami,

26,5 14,5 6,0
ktére nie ptacity dywidend w poprzednim roku
Banki, ktore nie ptacity dywidend w poprzednim roku 19,9 8,0 -0,6
Spéiki niebedgce bankami,
. . . . 1.2 -10,8 -19,3
ktére ptacity dywidendy w poprzednim roku
Banki, ktore ptacity dywidendy w poprzednim roku -5,4 -17,4 -25,9

Zrédho: Obliczenia wiasne.

W latach 1995-2008 tempo wzrostu PKB przyjmowato wartosci od 1,2% do
7,0%. Przy tym zakresie zmian tempa wzrostu PKB tylko nieliczne spétki miaty
mozliwos$¢ przejscia z fazy przyspieszania w faze hamowania lub odwrotnie. Dla
przyktadu spétki niebedace bankami, ktére wyptacity dywidendy w roku poprzednim,
a charakteryzowaty sie niekorzystnymi warto$ciami mikroekonomicznymi zmiennych
objasniajacych, przechodzity z fazy przyspieszania w faze hamowania przy dynamice
PKB w roku poprzednim na poziomie 1,2%. Z kolei spo6tki niebedace bankami, ktére
nie wyptacity dywidend w roku poprzednim, a charakteryzowaty sie korzystnymi
warto$ciami zmiennych mikroekonomicznych, przechodzity z fazy przyspieszania
w faze hamowania przy dynamice PKB w roku poprzednim na poziomie 6,0%.

Prawdopodobienistwo wyptaty dywidendy w biezacym roku przez spotke nie-
bedacg bankiem, ktéra w poprzednim roku nie wyptacita dywidendy, a warto$ci

sytuacji to spotki o wartosciach zmiennych mikroekonomicznych na poziomie mediany. Spotki o korzyst-
nej sytuacji to spotki osiggajace wartosci zmiennych mikroekonomicznych na poziomie gérnego kwartyla
w przypadku zmiennych stymulant (o dodatnich wartosciach parametréw) i dolnego kwartyla w przypadku
zmiennych destymulant (o ujemnych warto$ciach parametrow).
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mikroekonomicznych zmiennych objasniajagcych byty niekorzystne w przypadku
gdyby w poprzednim roku tempo wzrostu PKB wyniosto 1% wynosi 0,072. Nato-
miast prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy przez te sama spétke w przypadku
gdyby w poprzednim roku tempo wzrostu PKB wyniosto 7% - wynosi 0,124. Jezeli
jednak warto$ci zmiennych mikroekonomicznych bytyby korzystne, to przy wzroscie
tempa PKB z 1"%do 7% prawdopodobieristwo, ze taka spotka wyptaci dywidende,
wzrasta z 0,377 do 0,524. W przypadku spotki niebedacej bankiem o niekorzystnych
wartosciach zmiennych mikroekonomicznych, ktora ptacita dywidende w poprzed-
nim roku, prawdopodobieristwo wyptaty dywidendy przy wzroscie PKB z 1% do
7% wzrasta z 0,496 do 0,642. Ale jezeli jest to spétka o korzystnych wartosciach
zmiennych mikroekonomicznych, to prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy przy
wzroscie PKB z 1% do 7% wzrasta z 0,885 do 0,933.

Tablica 3. Przyrosty prawdopodobieristw wyptat dywidend przez wybrane grupy spétek
w wyniku zmian tempa wzrostu PKB z minimalnego na maksymalne

Przyrosty prawdopodobiefstw wyptat dywidend
przy zatozeniu, ze wartosci mikroekonomicz-
Wyszczeg6lnienie nych zmiennych objasniajacych sa

niekorzystne przecietne niekorzystne

Spotki niebedace bankami,

0,052 0,115 0,148
ktére nie ptacity dywidend w poprzednim roku
Banki, ktdre nie ptacity dywidend w poprzednim roku 0,084 0,143 0,142
Spotki niebedace bankami,
. X ) . 0,146 0,091 0,049
ktére ptacity dywidendy w poprzednim roku
Banki, ktore ptacity dywidendy w poprzednim roku 0,121 0,057 0,028

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Najwyzszymi prawdopodobienstwami wyptat dywidend w biezagcym roku charak-
teryzuja sie banki, ktére ptacity dywidendy rok wczesniej: jezeli wartosci zmiennych
mikroekonomicznych sa korzystne, to przy wzroscie PKB z 1% do 7% prawdopodo-
bienstwo wyptaty dywidendy wzrasta z 0,937 do 0,964.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania pokazaty, ze spoiki publiczne, podejmujac decyzje o wy-
ptatach dywidend, kierujg sie przede wszystkim oceng swojej sytuacji ekonomiczno-
finansowej ale takze, cho¢ w mniejszym stopniu, zwracajg uwage na koniunkture
gospodarczg w kraju. W przypadku wysokiego tempa wzrostu PKB w roku po-
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Rys. 1. Zmiany prawdopodobienstw wyplat dywidend przez wybrane grupy spotek w zaleznosei od tempa wzrostu PKB w poprzednim roku przy zatozeniu,
ze warto$ci mikroekonomicznych zmiennych objasniajacych sa odpowiednio niekorzystne, przecigtne lub korzystne z punktu widzenia decyzji dywidendowych
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przednim przyrosty prawdopodobieAstw wyptat dywidend w roku biezacym spétek
dotychczas nieptacacych dywidend sg wyzsze niz spotek ptacacych dywidendy, gdy
wartosci zmiennych mikroekonomicznych sa przecietne lub korzystne. Potwierdza
to hipoteze, ze w okresach dobrej koniunktury gospodarczej wiele spétek dotych-
czas nieptacgcych dywidend rozpoczyna ptacenie. Natomiast w okresach niskiego
tempa wzrostu PKB dywidendy ptacg przede wszystkim spéiki, ktére to czynity
wczesniejls Jest jednak pewien warunek: w okresach dobrej koniunktury znacznie
wzrasta prawdopodobieristwo rozpoczecia (lub powrotu do wczesniej przerwanych
wyptat) spotek o co najmniej przecietnej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Znaczna
poprawa koniunktury powoduje tylko nieznaczny wzrost prawdopodobieristw wypitat
dywidend przez sp6iki o gorszej niz przecietna sytuacji ekonomiczno-finansowej,
ktére nie ptacity dywidend w poprzednim roku. Duzo bardziej wzrastajg prawdopo-
dobieAstwa wyptat dywidend w roku t przez sp6tki o gorszej niz przecietna sytuacji
ekonomiczno-finansowej, ktore ptacity dywidendy w poprzednim roku.

The changes of GDP growth rate and the dividend decisions
of firms quoted on stock exchange

The majority of analyses are concentrated on microeconomic determinants of the firms’ dividend
decisions (specially the size, profitability, investment opportunities, maturity, leverage and risk of the
firm). However, these are not only determinants. In the paper using the data of companies quoted in
the years 1995-2009 on Warsaw Stock Exchange, it was shown that the probability of paying dividends
increases with the increase of GDP growth rate. The improvement ofeconomic conditions is the period
to start paying dividends by the firms which never paid and by firms which did not pay lastyear but did
pay inprevious years. But even the significant growth of GDP rate has little impact on the growth of
probabilityof paying dividends by the companies with the worse then average economic and financial
characteristics.

B M. Kowerski, Wptyw dotychczasowych strategii dywidendowych na biezace decyzje o wyptatach
dywidend przez spotki gietdowe, Prace Naukowe AE, nr 1175, Wroctaw 2007, s. 156-164.



