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REAKCJA RYNKU KAPITALOWEGO
NA WYPLATE DYWIDENDY INICJALNEJ
W SWIETLE CATERINGOWEJ
TEORII DYWIDENDY

Streszczenie: Celem artykulu jest zaprezentowanie wynikow badan empirycznych nad
reakcja warszawskiego parkietu na ogloszenie wyplaty dywidendy inicjalnej. W artykule
postawiona zostala gléwna hipoteza badawcza stanowiaca, iz cateringowa teoria dywi-
dendy znajduje potwierdzenie na GPW w Warszawie. Hipoteza ta zostata zoperacjonalizo-
wana przy pomocy dwoch hipotez szczegbtowych: 1) hipotezy HP1 stanowiacej, ze w latach
wysokiej premii dywidendowej relatywnie wigcej spotek rozpoczyna wyptate dywidendy,
a warto$¢ dywidendy inicjalnej jest wyzsza niz w pozostatych latach oraz 2) hipotezy HP2
stwierdzajacej, iz rynek kapitalowy wyzej wycenia spotki inicjujace dywidendg w latach tzw.
duzego sentymentu inwestorow do spotek dywidendowych. Empiryczna weryfikacja hipotez
badawczych przeprowadzona zostata z wykorzystaniem réwnowazonej premii dywidendo-
wej, wspotczynnikow sktonnosci spotek do inicjowania wyptaty dywidendy, wspolczynni-
kéw pomiaru wysokosci dywidendy inicjalnej oraz modelu rynkowego. Wstepne badania
empiryczne potwierdzily postawione hipotezy badawcze.

Stowa kluczowe: cateringowa teoria dywidendy, premia dywidendowa, reaktywno$é
rynku kapitatowego.

Wprowadzenie

Podzial zysku netto w spotce jest strategiczng decyzja umozliwiajaca i wa-
runkujaca funkcjonowanie, rozwoj i konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw. Polityka
dywidendy pozostaje jednakze problemem nie w pelni zbadanym i wyjasnio-
nym. Koncepcja dividend puzzle, tak szeroko dyskutowana w ramach neokla-
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sycznych teorii finansoéw, bywa coraz czgsciej thumaczona przez behawioralne

finanse przedsigbiorstw, w tym cateringowa teori¢ dywidendy.

Zasadniczym celem artykulu jest zaprezentowanie wynikow wstepnych ba-
dan empirycznych nad reakcja warszawskiego parkietu na ogloszenie wyptaty
dywidendy inicjalnej. Dla realizacji celu opracowania postawiona zostata glow-
na hipoteza badawcza stanowiaca, iz cateringowa teoria dywidendy znajduje
potwierdzenie na GPW w Warszawie. Hipoteza ta zostata zoperacjonalizowana
przy pomocy dwoch hipotez szczegotowych:

1) hipotezy HP1 stanowiacej, ze w latach wysokiej premii dywidendowe;j rela-
tywnie wigcej spotek rozpoczyna wyptate dywidendy, a warto§¢ dywidendy
inicjalnej jest wyzsza niz w pozostatych latach;

2) hipotezy HP2 stwierdzajacej, iz rynek kapitalowy wyzej wycenia spoitki ini-
cjujace dywidende w latach tzw. duzego sentymentu inwestorow do spotek
dywidendowych.

Postawiony cel artykutu oraz przedstawione hipotezy badawcze zoriento-
wane sa w swej intencji na pelniejsze poznanie istoty cateringowej teorii dywi-
dendy oraz zachowania inwestorow na rynku kapitatowym.

1. Neoklasyczne a behawioralne podejscie do wyplaty
dywidendy inicjalnej

W neoklasycznej teorii finansow dywidendg inicjalna rozumie si¢ jako
pierwsza wyplat¢ z zysku netto na rzecz akcjonariuszy. W przypadku spdtek pu-
blicznych dywidenda inicjalna to taka dywidenda, ktora wyplacona zostata po
pierwszej ofercie publicznej i nie byta wyptacana przed wejsciem spotki na gietde.
Za dywidendg inicjalna rozumie si¢ takze wyptate dywidendy w przypadku, gdy od
ostatniej wyplaty dywidendy minat okreslony czas'.

W ramach finanséw neoklasycznych wyroznia si¢ trzy zasadnicze podejscia
do polityki wyptaty dywidendy. Sa to:

1) podejscie neutralne, ktorego przedstawicielami sa Miller i Modigliani [1961].
W teorii nieistotnos$ci dywidend wykazali oni, ze polityka dywidendy nie ma
wplywu na wartos¢ rynkowa spoftki, a dla inwestora obojetne jest, czy otrzyma
on dochod w postaci dywidendy czy zysku kapitalowego. Wedlug tej teorii na
warto$¢ rynkowa spotki wplywaja jedynie inwestycje realizowane w przedsig-
biorstwie;

' Liczba lat, ktéra minela od ostatniej wyptaty dywidendy przez spotke, pozwalajaca traktowaé wypta-
t¢ dywidendy jako dywidendg inicjalna, nie zostata jednoznacznie okre$lona. W neoklasycznej litera-
turze przedmiotu za dywidendg inicjalna przyjmuje si¢ zwykle dywidendg, ktorej wyplaty zostaly
wznowione po 10 latach bez wyplaty dywidendy [Asquith i Mullins, 1983; Healy i Palepu, 1988].
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2) podejscie prodywidendowe, ktorego reprezentantami sa m.in. Gordon [1959]
i Lintner [1962]. Tworzac teori¢ wrdobla w garsci autorzy ci wykazali, ze wy-
ptata dywidendy pozytywnie wptywa na warto$¢ rynkowa spotki, gdyz inwe-
storzy gietdowi preferuja wyptate dywidendy wzgledem mozliwosci osia-
gnigcia niepewnych, potencjalnych zyskow kapitalowych w przysztosci;

3) podejécie antydywidendowe, ktdrego przedstawiciele uwazaja, ze wyplata
dywidendy negatywnie wpltywa na wartos¢ rynkowa spotki. Przyczyn takiego
stanu upatruja w odmiennym opodatkowaniu dywidendy i zyskéw kapitato-
wych. W przypadku, gdy dywidenda opodatkowana jest wyzsza stawka po-
datku dochodowego niz zyski kapitalowe, akcjonariusze preferuja pozosta-
wienie zysku netto w przedsigbiorstwie [Litzenberger i Ramaswamy, 1979].

Wsréd neoklasycznych teorii wyptat dywidendy znalazly si¢ rowniez te
uwzgledniajace teori¢ asymetrii informacji [Asquith i Mullins, 1983], teorig
agencji [Easterbrook, 1984; Jensen, 1986], cykl zycia przedsigbiorstwa [Mueller,
1972; Grullon i in., 2002] oraz efekt klienteli [Dhaliwal i in., 1999]. Reakcja
rynku kapitalowego na zmiang polityki wyptat dywidendy zwiazana jest rowniez
z teorig sygnalizacji. Aharony i Swary [1980] zaobserwowali wyrazny wzrost ceny
rynkowej akcji po ogloszeniu zapowiedzi o podwyzszeniu wyplat dywidendy oraz
spadek kursu gietdowego akcji tych spotek, ktore oglosity obnizenie wartosci wy-
ptacanych dywidend. Ich zdaniem taka reakcja rynku kapitalowego moze potwier-
dza¢ hipoteze¢ o zawartosci informacyjnej dywidendy. Z kolei Asquith i Mullins
[1983] skupili sig¢ na zmianie kursu rynkowego akcji tych spotek, ktore zdecydowaly
si¢ wyplaci¢ dywidendg inicjalna. Autorzy ci wykazali, Ze ogloszenie rozpoczgcia
wyplaty dywidendy skutkuje wzrostem kursu gietdowego akcji. W ich badaniach
srednia ponadprzecigtna stopa zwrotu ksztattowata si¢ w drugim dniu po ogloszeniu
wyptaty dywidendy inicjujacej na poziomie 3,7%.

Healy i Palepu [1988] skupili si¢ zarowno na zbadaniu reakcji inwestorow
na informacj¢ o rozpoczeciu wyptaty dywidendy, jak réwniez zaprzestaniu jej
wyplat. W przypadku spotek wyplacajacych dywidendg po raz pierwszy zaobser-
wowali oni ponadprzecigtny wzrost kursu rynkowego ich akcji o ok. 4%. Nato-
miast w przypadku spotek, ktore przestaty wyptaca¢ dywidende, ceny akcji spadty
Srednio o ok. 9,5%.

Podobne badania przeprowadzili réwniez Michaely, Thaleri oraz Womack
[1995]. Wykazali oni, Ze rynek pozytywnie reaguje na wyplate dywidendy inicjal-
nej. Ponadprzecigtne stopy zwrotu wzrosly w trzydniowym symetrycznym oknie
zdarzenia o 3,4%. Natomiast w przypadku zaprzestania wyptat dywidendy ponad-
przecigtne stopy zwrotu zmalaty w trzydniowym oknie okotoogloszeniowym o 7%.



Reakcja rynku kapitalowego na wyplate dywidendy inicjalnej... 91

Jin [2000] udowodnil natomiast, ze w 35,2% badanych przypadkéw ogto-
szenie dywidendy inicjalnej spotyka si¢ z negatywna reakcja rynku kapitatlowe-
go. Mimo iz $rednia ponadprzecigtna stopa zwrotu wyniosta dla catej grupy
badawczej 2,98%, to w przypadku przedsigbiorstw, w ktorych zaobserwowano
pozytywna reakcjg rynku kapitalowego, stopa ta wyniosta 6,16%, a w przypadku
spotek, dla ktorych reakcja inwestorow byla negatywna, wysoko$¢ ponadprze-
cigtnej stopy zwrotu wyniosta -2,88%.

Badania nad reakcja rynku kapitalowego na zmiang polityki dywidendy by-
ty przeprowadzane rowniez na warszawskim parkiecie. Gurgul i Majdosz [2005]
dowiedli, ze inwestorzy pozytywnie reaguja na zapowiedz wyptaty dywidendy.
Dzien po ogtoszeniu komunikatu o planowanych wyptatach $rednia ponadprze-
cigtna stopa zwrotu wyniosta 0,79%. Podobna reakcje akcjonariuszy na zmiany
polityki wyptat dywidendy wykazata Perepeczo [2013]. Skumulowana $rednia
ponadprzecigtna stopa zwrotu w symetrycznym jedenastodniowym oknie zda-
rzenia wyniosta 2,7%. Z kolei Czerwonka [2010] zbadat reakcjg akcjonariuszy
w dniu pierwszej informacji o wyptacie dywidendy inicjalnej oraz w dniu
uchwaly podjgtej przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. W pierwszym przy-
padku ponadprzecigtna stopa zwrotu dla okresu (-15, +15) uksztaltowata si¢ na
poziomie 2,6%. W drugim przypadku ponadprzecigtna stopa zwrotu dla okresu
(-5, +5) wyniosta 1,4%.

Behawioralne finanse przedsigbiorstw definiujg istote dywidendy inicjalne;j
w sposob odmienny niz finanse neoklasyczne. Spotka inicjuje wyptate dywiden-
dy w przypadku, gdy dywidenda nie zostata wyptacona w roku poprzednim [Ba-
ker i Wurgler, 2004]. Decyzja o wyptacie dywidendy inicjalnej wydaje si¢ zatem
decyzja krotkoterminowsa, a samo rozpoczgcie wyptlat nie oznacza, ze spotka
dazy¢ bedzie do ich kontynuacji w latach kolejnych. Wyptata dywidendy inicjal-
nej jest reakcja spotki na potrzeby inwestorow gieldowych i powinna mie¢ miej-
sce w latach tzw. silnego sentymentu do dywidendy, czyli w okresie, w ktorym
inwestorzy preferuja posiadanie w swoim portfelu inwestycyjnym glownie akcji
spotek dywidendowych. Taka istota dywidendy inicjalnej przedstawiona zostala
w cateringowej teorii wyptat dywidendy?, zaktadajacej irracjonalne zachowania
inwestoroéw i racjonalne dziatania menedzerow [Baker i Wurgler, 2004]. Wedtug
tej teorii inwestorzy gieldowi podejmuja decyzje inwestycyjne w oparciu o przy-
nalezno$¢ spoltki do jednej z dwoch kategorii przedsigbiorstw (tj. spotek wypta-
cajacych dywidendy lub niewyptacajacych ich). Ich preferencje inwestycyjne

2 Cateringowa teoria dywidendy jest jedna z behawioralnych teorii dywidendowych. Wéréd nich
znalazly sig¢ rowniez te oparte na behawioralnym cyklu zycia, samokontroli, teorii perspektywy
czy behawioralnym sygnalizowaniu [Gajdka, 2013, s. 125-158].
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odzwierciedlone zostaja w kursie gieldowym akcji, a szczegoélnie silna pozytyw-
na reakcja rynku kapitalowego powinna mie¢ miejsce w przypadku wyplaty
dywidendy inicjalnej’. Baker i Wurgler twierdza, iz w latach, w ktorych popyt na
spotki dywidendowe jest wysoki, efekt inicjacji wyplat dywidendy powinien by¢
szczegblnie pozytywny. Menedzerowie spotek gieldowych, analizujac reakcje
rynku kapitatowego, dostosowuja polityke dywidendowa do potrzeb inwestorow,
wyplacajac dywidendg, gdy rynek wysoko wycenia spotki dywidendowe.

2. Metodyka badan

Badania empiryczne przeprowadzone zostaly na publicznych polskich spot-
kach z sektora przemyshu elektromaszynowego, ktore w latach 2001-2014 wy-
placity dywidendg inicjalng (tacznie 32 przypadki). Z uwagi na przyje¢ta metodyke
badan obliczen dokonano rowniez dla 2000 r. Korzystano z danych pochodzacych
z ,,Rocznikow gieldowych”, ,,Biuletynéw miesigcznych” oraz platformy GPWInfo-
Strefa.

Empiryczna weryfikacja hipotez badawczych przeprowadzona zostata dwueta-
powo. W pierwszej kolejnosci wyznaczono wysokos¢ premii za dywidendg, definiu-
jac ja jako roznice $rednich arytmetycznych wartosci wspotczynnika cena do warto-
sci ksiggowej (p/BV) obliczonego dla spotek dywidendowych oraz spolek
niewyptacajacych dywidendy. Wykorzystano formute na rownowazona premig dy-
widendowa [Gajdka, 2013, s. 152]:

NP; NN,

1 z 4 1 2 4
EWpPP~ND = — EFW—) ;i — — EFW —
Pt NP, . 1( BV) it~ NN, 1( BV) nt,
= n=

gdzie:

EWpL~NP _ réwnowazona premia za dywidende na koniec roku ¢,

(EwW ;;V) it — wartoS¢ wspotczynnika cena do wartosci ksiggowej na koniec roku ¢
dla i-tej spotki wyptacajacej dywidende,

(EwW B%) nt — wartos¢ wspotczynnika cena do wartosci ksiggowej na koniec roku ¢

dla n-tej spotki niewyptacajacej dywidendy,

3 Teoria cateringowa zostala rozszerzona m.in. przez Li i Lie, ktérzy udowodnili, ze $rednie
ponadprzecigtne stopy zwrotu z akcji spotek zwigkszajacych (zmniejszajacych) warto$é wyptat
dywidendowych sa pozytywnie (negatywnie) skorelowane z premia dywidendowa [Li i Lie,
2006, s. 295].
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NP, — liczba spotek wyplacajacych dywidendg w roku ¢,
NN ; — liczba spotek niewyplacajacych dywidendy w roku z.

Nastepnie dokonano podziatu okresu badawczego na lata relatywnie wyso-
kiej i niskiej wyceny spotek dywidendowych, przyjmujac wartos¢ mediany jako
referencyjny poziom premii za dywidendg. Za lata, w ktérych inwestorzy gietdo-
wi wykazywali sentyment do spotek dywidendowych uznano te, w ktorych war-
tos¢ premii dywidendowej byla wyzsza od mediany. W przeciwnym przypadku
byly to lata relatywnie niskiej wyceny spoltek dywidendowych. Zaktadajac, iz
spotki podejmuja decyzje o wyplacie dywidendy na podstawie danych histo-
rycznych, przyjeto, ze wysoko$¢ premii za dywidendg w danym roku wplywa na
decyzje o jej wyptacie w roku nastgpnym.

W celu empirycznej weryfikacji hipotezy badawczej HP1 obliczono warto-
sci wspotczynnikdéw sktonnosci spoétek do inicjowania wyplaty dywidendy oraz
wspotczynnikéw pomiaru wysokosci dywidendy inicjalnej (zob. tabela 1), jak
rowniez wyznaczono ich podstawowe statystyki opisowe w podziale na lata
relatywnie wysokiej i niskiej wyceny spotek dywidendowych.

Tabela 1. Wspolczynniki sktonnosci spotek do inicjowania wyptaty dywidendy
oraz wspotczynniki pomiaru wysoko$ci dywidendy inicjalne;j

Wyszczegolnienie | Formuta

Wspotczynniki sklonnosci spotek do inicjowania wyptaty dywidendy

Wspotczynnik inicjacji wyptat Nowi wyplacajqcy,
dywidendy Init, Niewyplacajqcy razem,_,; — Niewyplacajqcy wykluczeni z obrotu,
Wspbtczynnik udziatu spotek

Nowi wyplacajqcy;

inicjujacych wyplatg w ogole

spotek dywidendowych InitPay, Wyplacajacy razem,

iicuisepeh wyplte ez Nowt wyplacajacy,

InitTotal, Spotki w sektorze razem,
Wspodtczynniki pomiaru wysokoséci dywidendy inicjalnej

Wspotczynnik dywidendy Dywidenda inicjalna,

inicjalnej na akcjg DPS; Liczba akcji w obrocie;

Wspotczynnik stopy wyptat Dywidenda inicjalna na jedna akcje,

dywidendy inicjalnej DPR; Zysk netto na akcje,

Wspotczynnik stopy dywiden- Dywidenda inicjalna na jedna akcje,

dy inicjalnej DY; Wartos$é rynkowa jednej akcji na koniec roku,

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie Baker i Wurgler [2004, s. 1133]; Jerzemowska [2004, s. 325].

W etapie drugim zbadano reakcje warszawskiego parkietu na informacj¢ o roz-
poczeciu wyplat dywidendy. Za dzien zdarzenia przyjgto dzien walnego zgroma-
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dzenia akcjonariuszy®. Okres obserwacji ustalono na 41 sesji gietdowych i przyjeto
symetryczne okno zdarzenia. Okres estymacji wybrano bezposrednio przed okresem
zdarzenia. Okno estymacji objeto 130 sesji gietdowych’. Do weryfikacji hipotezy
HP2 postuzyt model rynkowy zakladajacy, ze stopy zwrotu z akcji j generowane sa
w procesie, ktory mozna opisac nastgpujacym rownaniem [Szyszka, 2001]:

Rjt :aj+,BAR

J mt+ujt’

gdzie:

i, —nieskorelowany element resztowy o warto$ci oczekiwanej rownej zeru,
a; f; — parametry strukturalne modelu,

R; —stopa zwrotu z akcji j w dniu ¢ przyjetego okresu estymacji,

R,. — stopa zwrotu z indeksu WIG w dniu ¢ przyjetego okresu estymacji.

Ponadprzecigtne stopy zwrotu z akcji spolek rozpoczynajacych wyptate
dywidendy obliczone zostaly z wykorzystaniem formuty [Szyszka, 2001]:

ARjt = Rjt— E[R_/l]:
E[Ri] = (&;+ B, Rn),

gdzie:

AR;, —ponadprzecigtna stopa zwrotu z akcjij w dniu ¢,
R; — stopa zwrotu z akcji j w dniu ¢,

E[R;] — warto$¢ oczekiwana,

&, B, — oszacowane parametry modelu,

R,, —stopa zwrotu z indeksu WIG w dniu ¢

Do oceny reakcji rynku kapitalowego na informacje o wyptacie dywidendy
inicjalnej wykorzystano réwniez skumulowana ponadprzecigtng stopg zwrotu
wyrazona wzorem [Szyszka, 2001]:

4 Wybor dnia zdarzenia (¢) podyktowany zostat tym, iz w dniu walnego zgromadzenia akcjona-
riuszy zostaje przekazana oficjalna informacja o wyplacie dywidendy inicjalnej mogaca mieé
wplyw na ksztattowanie si¢ kursu rynkowego akcji. Doda¢ nalezy, iz nieoficjalne informacje
moga dociera¢ do akcjonariuszy wczesnie;.

Dtugos¢ okna zdarzenia (20 dni przed i 20 dni po dniu zdarzenia) wybrana zostala w taki spo-
sob, by zbada¢ reakcjg rynku kapitatlowego na oficjalng informacj¢ o wyptacie dywidendy ini-
cjalnej (przez okres 4 tygodni po zdarzeniu) oraz uwzgledni¢ w badaniu wptyw informacji nie-
oficjalnych, ktore otrzymuja inwestorzy w ciagu 4 tygodni przed zdarzeniem, na kurs rynkowy
akcji. Okres estymacji wybrano natomiast w taki sposob, by obejmowat ok. szeSciu miesigcy
kalendarzowych.
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T

CAR, =) AR,
t=1

1 N

Nl;ARj, = AR,,

gdzie:

CAR, — skumulowana ponadprzecigtna stopa zwrotu w dniu ¢,
AR, - $rednia ponadprzecigtna stopa zwrotu w dniu ¢,

N  —liczba obserwacji.

3. Wyniki badan empirycznych nad reakcja inwestorow
na ogloszenie wyplaty dywidendy inicjalnej

Analiza dywidendowych spotek z przemystu elektromaszynowego wykaza-
fa, iz od 2008 r. (z wyjatkiem 2012 r.) obserwuje si¢ wzrost sktonnosci tych
spotek do wyptaty dywidendy. W 2007 r. dywidendg wyptacily jedynie 3 spotki
(co stanowito 14% wszystkich spotek badanego sektora), podczas gdy w 2014 r.
bylo to juz 17 spotek (59% populacji). W grupie spotek dywidendowych w wigk-
szo$ci lat okresu badawczego dominowaty te, ktore zdecydowaty si¢ na kontynu-
owanie wyptat. Jedynie w 2001 r. wigcej spotek zainicjowato wyptate dywidendy,
niz ja kontynuowato. Byly to trzy spotki z czterech. W latach 2004, 2008 i 2009
spoiki inicjujace wyptate dywidendy mialy taki sam udziat w ogodle spotek dy-
widendowych, co spoétki regularnie wyptacajace dywidende (po 50%). Z kolei
w 2013 1. co trzecia spotka dokonujaca wyptat na rzecz akcjonariuszy inicjowata
wyplate dywidendy. W roku tym zaobserwowano rowniez najwigksza liczbg
spotek z sektora przemyshu elektromaszynowego, ktore zainicjowaly wyptlate
dywidendy (5 przypadkéw) (zob. rys. 1).

15 14 12 15/
/\IV

12

2 . 1

6 6/

3

0 - 0w 0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Spotki inicjujace wyptatg dywidendy = Wszystkie spotki dywidendowe

Rys. 1. Liczba spotek inicjujacych wyptate dywidendy na tle dywidendowych spotek
z przemystu elektromaszynowego w latach 2001-2014

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie [www 1; www 2].
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Roéwnowazona premia za dywidendg byta dodatnia w wigkszosci lat przyje-
tego okresu badawczego, co oznacza, ze rynek kapitalowy zwykle wyzej wyce-
nial spotki dywidendowe niz te, ktore dywidendy nie wyplacity. Najwyzsza
premig za dywidende zaobserwowano w 2007 r. (wyniosta ona 1,68), a najnizsza
warto$¢ premii dywidendowej wystapita w 2013 r. (-1,69). Mediana premii za
dywidend¢ wyniosta 0,40 (zob. tabela 2).

Tabela 2. Wysokos¢ premii za dywidende w latach 2000-2014 i warto$¢ jej mediany

Lata 5 7 Me
2000|2001 {2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012|2013 | 2014
EWp,D'ND -0,18(-0,221 0,25 (0,86 | 1,03 | 0,66 | 0,25 | 1,68 {-0,17| 0,43 0,98 | 0,40 | 0,46 |-1,69|-0,34| 0,40

Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 2].

Wyzsza od mediany warto$¢ premii za dywidend¢ zaobserwowano w latach:
2003-2005, 2007 oraz 2009-2012. Zgodnie z podejsciem cateringowym decyzje
o wyplacie dywidendy powinny zatem zapadac czgsciej w latach: 2004-2006, 2008
oraz 2010-2013.

Analiza wstgpnych wynikéw badan nad liczba spolek inicjujacych wyptlate
dywidendy wykazata, iz w latach relatywnie wysokiej premii dywidendowej wigcej
spotek zdecydowalo sig na rozpoczgcie wyptaty dywidendy. W latach, gdy wartos¢
premii byta wyzsza od mediany, 21 spotek wyplacito dywidendg inicjujaca (Srednio-
rocznie bylo to 2,65 spotki), a w pozostatych latach 11 przedsigbiorstw (Srednio-
rocznie bylo to 1,83 podmiotu). Rowniez wartosci podstawowych statystyk opiso-
wych wspotczynnikow sktonnosci spotek do inicjowania wyptaty dywidendy
potwierdzaja, iz wigcej spotek decyduje sig¢ na rozpoczecie wyplat dywidendy
w latach, gdy sentyment inwestoréw do spotek dywidendowych jest duzy. W latach
relatywnie wysokiej premii dywidendowej wyptate dywidendy inicjowalo sred-
niorocznie 17,59% spoélek, ktore w roku poprzednim nie wyplacaty dywidendy,
podczas gdy w latach wzglednie niskiej premii za dywidendg $rednia warto$¢
wspotczynnika [nit, byla nizsza i wyniosta 11,5%. Rowniez $rednie wartosci
wspotczynnikow InitPay, i InitTotal, byly wyzsze w latach wysokiej wyceny spotek
dywidendowych przez rynek kapitatowy. Podobne wnioski nalezy wysnu¢, analizu-
jac warto$ci mediany tych wspotczynnikow. W latach relatywnie wysokiej premii za
dywidendg wartos¢ wspolczynnika Init, byla w co drugiej spolce wyzsza niz
16,23%, w przypadku wspotczynnika /nitPay, mediana wyniosta 29,29%, a dla
wspolczynnika [nitTotal, uksztaltowata si¢ na poziomie 11,81%. Z kolei wartosci
mediany obliczane dla tych wspolczynnikow w okresach niskiej wyceny rynkowe;j
spotek wyptacajacych dywidendg byty relatywnie nizsze i wyniosly odpowiednio
12,67%, 21,32% oraz 7,8%. Ponadto mniejsze zroznicowanie badanej cechy za-
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obserwowano w latach, w ktorych inwestorzy wykazywali duzy sentyment do
spotek dywidendowych (rozstgp kwartylny wyniost w tym przypadku odpo-
wiednio 8,62%, 12,98% i 4%, podczas gdy w pozostatych latach uksztattowat
si¢ odpowiednio na poziomie 18,56%, 39,34% oraz 11,98%) (zob. tabela 3).

Tabela 3. Statystyki opisowe dla wspotczynnikow sktonnosci spotek do inicjowania
wyptlaty dywidendy w latach relatywnie wysokiej i niskiej wyceny spotek

dywidendowych (w %)
Wspotczynnik udziatu . . .
Liczba Statystyki Wspotczynnik inicjacji spolek inicjujacych ,WSp.O l.c z.ypmk udziatu
: . ; . . spotek inicjujacych wyplatg
wyptat opisowe wyptat dywidendy Init, wyplate w ogole spotek w sektorze InitTotal
dywidendowych InitPay, !
Lata relatywnie wysokiej premii za dywidendg
Srednia 17,59 30,00 10,80
arytm.
Mediana 16,23 29,29 11,81
21 Kwartyl 1 13,81 24,52 9,70
Kwartyl 3 22,44 37,50 13,70
Rozstgp
Kwart, 8,62 12,98 4,00
Odchylenie st. 10,47 14,94 5,01
Lata relatywnie niskiej premii za dywidendg
Srednia 11,50 27,94 7,61
arytm.
Mediana 12,67 21,32 7,80
1 Kwartyl 1 1,92 441 1,32
Kwartyl 3 20,48 43,75 13,30
Rozstgp
Kwart. 18,56 39,34 11,98
Odchylenie st. 9,40 27,01 6,33

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 2].

Analiza wspolczynnikow pomiaru wysokosci wyplacanej dywidendy moze
wskazywacé na wyplatg wyzszych dywidend w latach relatywnie niskiej premii
dywidendowej. Mimo iz $rednie warto$ci wspotczynnika dywidendy inicjalnej na
akcje 1 wspolczynnika stopy wyptat dywidendy inicjalnej sa wyzsze w latach wyso-
kiej premii dywidendowej, co w gltdwnej mierze wynika z wlaczenia do proby ba-
dawczej obserwacji odstajacych, warto$¢ mediany dla wszystkich trzech wspot-
czynnikow jest wyzsza w latach, w ktorych rynek kapitalowy nizej wyceniat spotki
dywidendowe. W okresach relatywnie wysokiej premii za dywidend¢ mediana dla
DPS; wyniosta 0,52, w przypadku DPR; uksztaltowala si¢ na poziomie 0,61,
adla DY; osiagneta poziom 3,40. Ponadto mniejsze zréznicowanie badanej ce-
chy zaobserwowano w latach niskiego sentymentu inwestoréw do akcji spotek
wyplacajacych dywidendg (zob. tabela 4). Mozna zatem przypuszczaé, iz —
zgodnie z teorig cateringowa — w latach relatywnie wysokiej premii dywiden-
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dowej dla akcjonariuszy wazny jest sam fakt wyplaty dywidendy, a nie jej wy-
sokos$¢. Inaczej jest natomiast w latach niskiej premii dywidendowej. Wydaje
sig, ze wtedy warto$¢ wyptaconej dywidendy moze mie¢ wptyw na zachowania
inwestorow gietdowych, jak i ksztaltowanie si¢ wartosci rynkowej akcji.

Tabela 4. Statystyki opisowe dla wspotczynnikow pomiaru wysokos$ci dywidendy
inicjalnej w latach relatywnie wysokiej i niskiej wyceny spotek

dywidendowych
Liczba Statystyki Wsp(')iczyr}n_ik _ Wsp(')iczynni.k Wsp(')iczynnik
. dywidendy inicjalnej stopy wyplat dywidendy stopy dywidendy
wyplat opisowe na akcj¢ DPS; (w zt) inicjalnej DPR; inicjalnej DY;
Lata relatywnie wysokiej premii za dywidendg
Srednia arytm. 1,22 0,80 4,60
Mediana 0,28 0,51 2,60
21 Kwartyl 1 0,12 0,34 1,73
Kwartyl 3 1,81 0,92 4,45
Rozstgp kwart. 1,69 0,57 2,73
Odchylenie st. 1,77 0,97 5,41
Lata relatywnie niskiej premii za dywidendg
Srednia arytm. 0,75 0,71 7,12
Mediana 0,52 0,61 3,40
1 Kwartyl 1 0,28 0,55 1,05
Kwartyl 3 0,85 0,79 9,85
Rozstgp kwart. 0,57 0,25 8,80
Odchylenie st. 0,66 0,36 8,14

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 2].

Ogloszenie przez spotki z sektora przemyshu elektromaszynowego wyptaty
dywidendy inicjalnej spotkato si¢ z pozytywna reakcja rynku kapitatowego.
Srednia ponadprzecigtna stopa zwrotu z akcji wszystkich spotek z tego sektora
byla w dniu zdarzenia dodatnia i wyniosta 0,24%. Najwyzsza warto$¢ AR, zaob-
serwowano w dniu ogloszenia rozpoczecia wyptaty dywidendy w latach rela-
tywnie niskiej premii dywidendowej (0,91%), a najnizsza w przypadku tych lat,
w ktorych rynek kapitatowy wyzej wyceniat spotki dywidendowe. Wyniosta ona
-0,47% (zob. rys. 2).
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Rys. 2. Srednie ponadprzecigtne stopy zwrotu dla spotek wyplacajacych dywidende
inicjalna w latach 2001-2014 (w %)

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 3].

W zwiazku z tym, iz informacje o wyplacie dywidendy pojawiaja sig czgsto
przed oficjalnym ogloszeniem decyzji podjgtej przez akcjonariuszy, reakcja inwesto-
réow ma zwykle miejsce przed dniem walnego zgromadzenia. Analiza skumulowa-
nych $rednich ponadprzecigtnych stop zwrotu z akcji spotek wykazala, iz w calej
probie badawczej stopy te byly najwyzsze w o§miodniowym okresie okotooglosze-
niowym. W latach 2001-2014 CAR,s.+2) wyniost 1,26%, w okresach wysokiej premii
uksztattowat si¢ na poziomie 1,84%, a w latach niskiej premii dywidendowe;j
wyniost 0,68%.

Najwyzsza warto§¢ CAR zaobserwowano w przypadku lat wysokiej premii
dywidendowej w przedziale czasowym (-5; +5). Wyniosta ona 2,79%, podczas
gdy w latach niskiej premii byta ujemna i wyniosta -1,73% (zob. tabela 5).

Tabela 5. Skumulowane $rednie ponadprzecigtne stopy zwrotu w wybranych przedzialach

czasowych (w %)
e Srednie ponadprzecigtne stopy zwrotu w latach:
Wyszezegblnienie 2001-2014 wysokiej premii niskiej premii
CAR(1.1) 0,41 1,14 -0,34
CAR3.13 0,43 0,55 -0,04
CAR(s.15) -0,36 2,79 -1,73
CARs.) 1,26 1,84 0,68
CAR.15) -0,88 0,77 -0,82
CAR79) 2,90 0,76 -0,65
CAR7) -2,56 -1,45 -1,90
CAR 0420 -7,12 -11,44 -7,40

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [www 1; www 3].

Doda¢ nalezy, iz w wigkszo$ci analizowanych przedziatow czasowych
srednia ponadprzecigtna stopa zwrotu byta wyzsza dla lat wysokiej premii dywi-
dendowej, co $wiadczy o tym, iz w okresie okotoogloszeniowym rynek kapita-



100 Aleksandra Pieloch-Babiarz

towy wyzej wycenial akcje spotek dywidendowych w latach charakteryzujacych
si¢ wysokim sentymentem inwestorow do wyptat dywidendy (zob. tabela 5).

Podsumowanie

Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych na spétkach z sektora
przemyshu elektromaszynowego wskazuja, iz cateringowa teoria dywidendy
znalazta potwierdzenie na GPW w Warszawie. W latach wysokiej premii dywiden-
dowej relatywnie wigcej spolek inicjowato wyptate dywidendy. Badania wskazaty,
iz warto$¢ dywidendy inicjalnej jest wyzsza w okresie, w ktdrym rynek kapitatowy
wyzej wycenia spotki dywidendowe. Mozna zatem stwierdzié, iz hipoteza HP1
zostala zweryfikowana pozytywnie. Inwestorzy warszawskiego parkietu wyzej
wyceniali spotki inicjujace dywidende w latach wysokiej premii dywidendowej,
co oznacza, ze hipoteza HP2 zostata zweryfikowana pozytywnie.

Przedstawione w opracowaniu badania maja charakter wstepny, a wypro-
wadzonych z nich wnioskéw nie nalezy jeszcze uogdlnia¢. Za wskazane uznac
nalezy kontynuacje i rozszerzenie badan z uwzglednieniem takze innych metod
i technik badawczych.
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CAPITAL MARKET REACTION TO THE DIVIDEND INITIATION
IN THE BACKGROUND OF CATERING THEORY OF DIVIDENDS

Summary: The aim of this paper is to present the results of empirical research on the
reaction to the announcement of initial dividend. The main research hypothesis states
that catering theory of dividends is confirmed on the Warsaw Stock Exchange. This
hypothesis is operationalized by two auxiliary hypotheses: 1) hypothesis HP1 stipulating
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that in the years of high dividend premium relatively more companies initiate dividends
and the amount of initial dividend is higher than in the other years, and 2) hypothesis
HP2 stating that the capital market is valuating higher those companies that are initiating
dividend payments in the years of strong sentiment for dividend payers. Empirical veri-
fication of research hypothesis was carried out using dividend premium, indicators of
companies’ propensity to initiate dividend, measures of initial dividend level and market
model. Preliminary empirical studies partly confirmed formulated hypotheses.

Keywords: catering theory of dividends, dividend premium, reactivity of capital market.



