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Mieczystaw Kowerski
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CATERINGOWA TEORIA DYWIDEND

Streszczenie: Jedna z najnowszych teorii opisujacych proces podejmowania decyzji o wypta-
cie dywidend przez spotki jest opracowana przez M. Bakera i J. Wurglera cateringowa teoria
dywidend, zgodnie z ktéra zarzady spotek zachowuja si¢ jak dostawcy odpowiadajacy na
zapotrzebowanie inwestorow — ptaca dywidendy, kiedy inwestorzy wysoko wyceniaja spotki
ptacace dywidendy i nie ptaca, jezeli inwestorzy preferuja spotki nieptacace dywidend. Pod-
stawowq kategoria tej teorii jest premia dywidendowa oparta na wycenie rynkowej spotek
ptacacych dywidendy i nieptacacych ich, przy czym zaktada sig, ze wzrost warto$ci premii
dywidendowej sprzyja wzrostowi sktonnosci do placenia dywidend przez spotki. W pracy
dokonano oceny przydatnosci cateringowej teorii dywidend do wyjasnienia decyzji w wypta-
tach dywidend przez spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: cateringowa teoria dywidend, premia dywidendowa, Gielda Papierow War-
tosciowych w Warszawie.

1. Wstep

Cateringowa teoria dywidend zostata opracowana przez M. Bakera i J. Wurglera
[2004a, b] na podstawie teorii behawioralnej H.M. Shefrina i M. Statmana [1984].
Zgodnie z ta teorig zarzady spotek dostosowuja swoja polityke dywidend do zmian
stosunku inwestorow do wyptat dywidend [Ferris i in. 2009, s. 1730]. W rezultacie
spotki sa bardziej sklonne do ptacenia dywidend, jesli rynek nagradza te decyzje,
lepiej wyceniajac ptacacych dywidendy.

Cateringowa teoria dywidend zaktada, ze zarzady spotek zachowuja si¢ jak do-
stawcy odpowiadajacy na zapotrzebowanie inwestorow (managers rationally cater
to investor demand) — ptaca dywidendy, kiedy inwestorzy wysoko wyceniaja spotki
ptacace dywidendy i nie placa, jezeli inwestorzy preferuja spotki nieptacace dywi-
dend.

Innymi stowy, nieplacace dywidend spotki rozpoczynaja ptacenie, kiedy akcje
obecnie ptacacych dywidendy spolek sprzedawane sa z premia w porownaniu z ak-
cjami spoélek, ktore nie placa dywidend, aby podwyzszy¢ swoja warto$¢ rynkowa.
Spolki zaprzestaja ptacenia dywidend, gdy akcje obecnie ptacacych dywidendy sa
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sprzedawane z dyskontem. W konsekwencji ceny akcji spolek ptacacych dywidendy
w poréwnaniu z cenami spotek nieptacacych dywidend (tzw. premia dywidendowa)
sa wysokie w latach duzego popytu na dywidendy i niskie w latach matego popytu
na dywidendy [De Rooij, Renneboog 2009, s. 217].

2. Premia dywidendowa

M. Baker i J. Wurgler zatozyli, ze sktonno$¢ do ptacenia dywidend zalezy od zdefi-
niowanej przez nich premii dywidendowej (dividend premium). Jednoczes$nie zapro-
ponowali cztery definicje premii dywidendowej. Najszersza i najczgsciej stosowana
miara premii dywidendowej oparta jest na wycenie rynkowej spotek placacych i nie-
ptacacych dywidend i jest to roznica pomigdzy logarytmami wazonych badz niewa-
zonych srednich wskaznikéw warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej aktywow
[Baker, Wurgler 2004a, s. 1135-1136]"

J ’ (M

p g L V
DP" = ln[ZWi ﬁJ—h{zuj . J @)
i=1 Ai Jj=1 A

J

Wi g LU 4
DP=1In LZL —1In LZ /
n, S 4 n, o A

n

J

gdzie: DP — niewazona premia dywidendowa,
DPv— wazona premia dywidendowa,

— wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej aktywow,

SN

p — liczba spotek ptacacych dywidendy,
n — liczba spotek nieptacacych dywidend,

S S

ZP:Wf =1, Zu , =1—wagi, ktorymi sa udzialy warto$ci ksiggowych aktywow
i=1 Jj=1
w catkowitej wartosci ksiggowej aktywow odpowiednio spotek ptacacych
i nieptacacych dywidend (zamiast wartosci ksiggowej aktywoOw stosowano
rowniez udzialy w kapitalizacji lub wartos$ci rynkowej).

W pdzniejszych badaniach definicja premii dywidendowej byta nieco modyfi-
kowana. Na przyktad H. von Eije i W. Megginson [2008, s. 363] zaproponowali,
aby premi¢ dywidendowa oblicza¢ jako rdéznice logarytméw median wskaznikow
wartos$ci rynkowej do wartosci ksiggowej aktywow spolek placacych i nieptacacych
dywidend:

! Wzory zostaly zaproponowane przez autora, jako ze w swoim artykule M. Baker i J. Wurgler
podali tylko ich stowny opis.
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e L VI ", V
DP™ =1n [Meiq ;] —In (Me il A—’] 3)

i j
gdzie: Me”, —mediana z obserwacji i =1 do n,.

Przyjecie wartosci median, a nie $rednich, jak to jest w oryginalnych pracach
tworcow teorii, wynika z przekonania autorow, ze w przypadku matej liczby spotek
mediana jest lepsza miarg niz $rednia. Jednoczesnie przyjgcie mediany sprawia, ze
nie musimy zbytniej uwagi poswigca¢ obserwacjom ,,odstajacym”.

M. Baker i J. Wurgler [2004a], korzystajac z danych jednostkowych spotek prze-
mystowych o kapitatach wlasnych przekraczajacych 250 tys. USD oraz aktywach
przekraczajacych 500 tys. USD notowanych na gietdach nowojorskich (NYSE,
AMEX, NASDAQ) w latach 1963-2000, obliczyli wazone i niewazone premie dy-
widendowe dla Stanéw Zjednoczonych. W analizowanym okresie nastgpowat spa-
dek udziatu spotek ptacacych dywidendy w ogdlnej liczbie spotek (co jest miara
sktonnosci do ptacenia dywidend) notowanych na gietdach nowojorskich. Réwniez
premie dywidendowe wykazywatly podobna, spadkowa tendencje.

100,0

50,0

Udziat spotek
ptacacych
dywidendy (%)

- = Premia
dywidendowa
niewazona (%)

0,0

I Premia
7/ ‘ dywidendowa
‘I wazona (%)

-50,0 \

-100,0

— v v v v v v e e s S S S EEEsEess

Rys. 1. Zmiany udziatéow spotek ptacacych dywidendy oraz premii dywidendowych
w Stanach Zjednoczonych w latach 1963-2000 (%)

Zrodto: opracowanie na podstawie [Baker, Wurgler 2004a, s. 11341 1137, tab. 1, 2].

M. Baker i J. Wurgler [2004a] obliczyli, ze w latach 1963-2000 warto$ci zarow-
no wazonej, jak i niewazonej premii dywidendowej okazaty si¢ dodatnio, istotnie,
na poziomie istotnosci 0,05, skorelowane z udziatem spotek ptacacych dywidendy
(wspotczynniki korelacji wyniosty odpowiednio 0,5107 oraz 0,5837).
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3. Model Bakera i Wurglera

W celu weryfikacji hipotezy o zaleznos$ci sktonnosci do ptacenia dywidend od pre-
mii dywidendowej M. Baker i J. Wurgler [2004a] zaproponowali dwuetapowa pro-
cedure.

W pierwszym etapie dla kazdego roku szacowali, korzystajac z koncepcji
E.F. Famy i K.F. Frencha [2001], logitowe modele decyzji o wyplacie dywidend
postaci®:

Logity, =a, + o, (E,; | 4)+a,(NYP)+ o, (V,/ A )+a,(d4, | 4), 4)

gdzie: Y, — zmienna objasniana przybierajaca wartos¢ 1, jezeli i-ta spotka
w roku wyptacila dywidendg i wartos¢ 0 w przeciwnym przy-
padku,
E, | 4, — rentownos¢ i-tej spotki mierzona stopa zwrotu netto z aktywow,

NYP, - wielkos¢ i-tej spotki mierzona odsetkiem spotek notowanych na
NYSE o mniejszej lub rownej kapitalizacji od kapitalizacji roz-
patrywanej spotki,

V./ A — mozliwosci inwestycyjne i-tej spotki mierzone wskaznikiem war-
tosci rynkowej aktywow do ich warto$ci ksiggowej,

dA. | A — mozliwosci inwestycyjne i-tej spotki mierzone stopa wzrostu ak-
tywow.

Nastepnie dla kazdego roku obliczali $redni teoretyczny udzial ptacacych dywi-
dendy (PT]At) jako $rednia arytmetyczna reszt modelu (4):

PO
PTI, ==Y e,. (5)
i=1
W drugim etapie autorzy szacowali na podstawie danych rocznych parametry
liniowych modeli opisujacych zalezno$¢ pomiedzy obliczonymi w pierwszym etapie
dla kazdego roku $rednimi teoretycznymi udziatami ptacacych dywidendy a premia
dywidendowa z poprzedniego roku:

PTI, = f, + B,DP_ +¢,. (6)
gdzie: DP,_, — premia dywidendowa w roku 7 — 1.

Powyzsze postepowanie zastosowali dla spotek notowanych na gietdach nowo-
jorskich w latach 1963-2000. Przy tym w kazdym roku oddzielnie szacowali modele
dla trzech grup spotek. Pierwsza to spotki, ktore w roku ¢ — 1 wyplacity dywidendy
(Payers). Druga to spotki, ktore w roku ¢ — 1 nie wyptacity dywidend (Nonpayers),
a trzecia to spotki, ktore weszty na gielde w roku ¢ (List). W analizowanym okre-

2 Oznaczenia zmiennych zaproponowane przez E.F. Famg i K.F. Frencha [2001].



132 Mieczystaw Kowerski

sie az 96,2% ptacacych dywidendy w roku ¢ — 1 i pozostajacych nadal na gietdzie
wyptlacito rowniez dywidendy w roku #¥. W tym samym czasie tylko 5,0% spotek
nieptacacych dywidend w roku 7 — 1 i pozostajacych nadal na gietdzie zdecydowato
na wyptacenie dywidend w roku #¥. Sposrod spotek wehodzacych na gietde w roku ¢
na wyptacenie w tym roku dywidendy zdecydowato sig 22,5%.

Oszacowane modele teoretycznych udziatow ptacacych dywidendy w roku ¢
wzgledem premii dywidendowej w roku ¢ — 1 dla spotek, ktore nie ptacity dywidend
w roku t — 1 (Nonpayers) oraz dla spdtek, ktdre weszly na gietde w roku ¢ (List), cha-
rakteryzuja si¢ dodatnimi i istotnymi na poziomie istotnosci 0,001 parametrami przy
premii dywidendowej. Natomiast w przypadku spotek, ktore wyptacity dywidendy
rok wczesniej, parametry sa co prawda rowniez dodatnie, ale nieistotne statystycznie.

Wyniki te oznaczaja, ze premia dywidendowa wyjasnia zmienno$¢ ptacenia dy-
widend przez spotki rozpoczynajace wyptaty oraz spotki nowo notowane, natomiast
nie wyjasnia zmienno$ci ptacenia dywidend przez spotki kontynuujace lub zaprze-
stajace placenia dywidend.

Pozytywny wptyw premii dywidendowej na decyzje o wyptatach dywidend
przez spotki brytyjskie w latach 1988-2002 potwierdzaja badania S.P. Ferrisa,
N. Sena i H.P. Yui [2006]. W swoich badaniach zastosowali oni zaproponowana
przez M. Bakera i J. Wurglera i przedstawiona wyzej dwuetapowa metode szacowa-
nia parametréw przy premii dywidendowej. Oszacowany w drugim etapie parametr
przy opdznionej o rok premii dywidendowej okazat si¢ dodatni i istotny statycznie
na poziomie istotnosci 0,01.

Zaproponowana przez M. Bakera i J. Wurglera premia dywidendowa jest najcze-
sciej wykorzystywana jako jedna ze zmiennych objasniajacych w przekrojowo-cza-
sowych badz panelowych modelach decyzji o wyplatach dywidend, jakie w ostat-
nich latach szacowano zaréwno dla rozwinigtych, jak i dla rozwijajacych sig rynkow
kapitatowych®.

4. Proba zastosowania cateringowej teorii dywidend
do oceny decyzji o wyplatach dywidend przez spolki notowane
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

4.1. Metodyka badania

Badaniami objeto spotki notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warsza-
wie w latach 1995-2009. Dla kazdego roku sp6tki dobierano oddzielnie, przy czym
kierowano sig nastgpujacymi kryteriami i zasadami:

3 Sa to spoltki kontynuujace ptacenie dywidend, a ich udzial nazywa si¢ wskaznikiem kontynuacji
(Continue).

4 Sq to spolki rozpoczynajace ptacenie dywidend, a ich udzial mozna nazwa¢ wskaznikiem inicja-
cji (Initiate).

SPrzeglad tych modeli mozna znalez¢ w pracy [Kowerski 2011b, s. 92-93, 170-171, 385-404].
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1. Brano pod uwagg tylko spotki, ktorych akcje notowane byty na gietdzie przez
caty rok poprzedzajacy rok decyzji dywidendowej. Oznacza to, ze nie brano pod
uwagge spotek, w ktorych przez czg$¢ poprzedniego roku notowane byly prawa do
akcji.

2. Ze zbioru spotek krajowych, ktorych akcje notowane byty przez caty poprzed-
ni rok, wykluczono, ze wzgledu na odmienny sposéb prowadzenia sprawozdan fi-
nansowych, narodowe fundusze inwestycyjne. Z czasem niektore fundusze zosta-
ty przeksztalcone w spotki prowadzace sprawozdawczo$¢ na zasadach ogdlnych
(MAGNA, OCTAVA, BBIDEYV, JUPITER, NFIENF) i takie sp6tki brano pod uwage
od chwili zmiany systemu sprawozdawczosci.

3. Usunigto spotki, ktore byly notowane przez caty rok, ale zostaty wykluczone
z gieldy w pierwszym potroczu nastgpnego roku. Wynikato to z przypuszczenia, ze
spotki takie nie miaty mozliwo$ci wyptacenia dywidendy®.

4. Wykluczano spétki o ujemnych wartosciach kapitatow wlasnych oraz spotki
o zerowych przychodach netto ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw i materia-
16w (nieprowadzace w danym roku dzialalnosci operacyjnej).

Badaniami objeto wigc spotki spelniajace wymienione kryteria, ktorych akcje
byly notowane na gietdzie w latach 1995-2009 lub w pewnym krotszym podokresie
wchodzacym w sktad tego przedziatu czasu.

300 50,0
200 35,0
100 20,0
Spotki przyjete do badania
- = Udziat ptacgcych dywidende w badaniu (%) (prawa skala)
0 5,0
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Rys. 2. Zmiany liczby spotek przyjetych do badania w latach 19962009

Zr6dto: opracowanie wlasne.

8 W rzeczywistosci tylko wykluczona 5.06.2001 r, BAKOMA wyptacita dywidendg.
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Premie dywidendowe obliczano dla lat 1995-2008. Przy tym obliczono:

— niewazona premi¢ dywidendowa, ktora zgodnie ze wzorem (1) jest roznica loga-
rytmow $rednich wskaznikdéw wartosci rynkowej do wartosci aktywow spotek
ptacacych i nieplacacych dywidend w koncu roku poprzedzajacego rok wyptaty
dywidendy (DP),

— premi¢ dywidendowa oparta na medianach spotek ptacacych i nieptacacych dy-
widend, ktora zgodnie ze wzorem (3) jest r6znica logarytmow median wskazni-
kéw wartosci rynkowej do wartosci aktywow spolek ptacacych i nieptacacych
dywidend w koncu roku poprzedzajacego rok wyptaty dywidendy (DPY),

— wazone premie dywidendowe, zgodnie ze wzorem (2), przy czym zastosowano
trzy systemy wag:

1) DP™ —r6znica logarytmow $rednich wskaznikow wartosci rynkowej do war-
tosci aktywoéw wazonych kapitalizacja spolek ptacacych i nieptacacych dywidend
w koncu roku poprzedzajacego rok wyptaty dywidendy,

2) DP™ —rbznica logarytmow $rednich wskaznikow wartosci rynkowej do
wartosci aktywow wazonych aktywami spotek ptacacych i nieptacacych dywidend
w koncu roku poprzedzajacego rok wyptaty dywidendy,

3) DP™ — réznica logarytmow $rednich wskaznikow warto$ci rynkowej do war-
tosci aktywow wazonych kapitatami wlasnymi spolek ptacacych i nieptacacych dy-
widend w koncu roku poprzedzajacego rok wyptaty dywidendy.

Nastepnie zbudowano liniowe modele opisujace zalezno$¢ pomiedzy udziatami
spotek ptacacych dywidendy w roku ¢ do ogdlnej liczby spotek notowanych w koncu
roku ¢ a obliczonymi wcze$niej premiami dawidowymi. Majac na uwadze wyniki
poprzednich badan [Kowerski 2011a, s. 145-148, 2011c, s. 223-232] jako zmienna
kontrolna, przyj¢to tempo wzrostu PKB w cenach stalych (%).

Ze wzgledu na to, ze udziaty spotek ptacacych dywidendy gotowkowe w po-
szczegblnych latach sa utamkami wlasciwymi do estymacji zaleznosci pomigdzy
nimi a zmiennymi makroekonomicznymi zastosowano model logitowy postaci:

LogitY, =a, +a,DP_, + a,PKB, | +¢,, @)

gdzie: Y, — udziat spotek placacych dywidendy jako iloraz liczby
spotek, ktore wyptacity dywidendy w roku ¢ do liczby
spotek notowanych w koncu roku ¢,
) Y, - logit zmiennej Y, czyli logarytm naturalny z ilorazu
Logith, =In-—"> g7ans [Maddala 2006, s. 372-373],

DP_, — premia dywidendowa w koncu roku ¢ — 1,
PKB, , — tempo wzrostu PKB w cenach statych (%) w roku
r—1,

¢, — sktadnik losowy.
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Dowodzi sig, ze w wyzej zdefiniowanym liniowym modelu logitowym sktadniki
losowe sa heteroscedastyczne [Jajuga 1990, s. 229]. W tej sytuacji do wyznaczenia
parametréw strukturalnych trzeba zastosowaé uogdélniong metod¢ najmniejszych
kwadratéw, przy czym wektor ocen parametrow ma wtedy postac:

a=(Z'V'Z)" Z' V' Logity, (8)

gdzie: Logit Y — wektor zmiennej objasniane;j,
Z — macierz zmiennych objasniajacych,
v — macierz diagonalna, w ktorej na glownej przekatnej znajduja sig
oszacowane wartosci wariancji sktadnikow losowych.

Udowadnia sig tez, ze poszczegodlne elementy gtownej przekatnej macierzy V
maja postac¢ [Jajuga 1990, s. 230]:

1
vj_”ltY;(l_Y;), (9)

gdzie: n, — liczba spotek w koncu roku ¢.

Przed przystapieniem do estymacji, korzystajac z testu Dickeya-Fullera (GLS),
zbadano stacjonarno$¢ poszczegdlnych zmiennych.

4.2. Wyniki estymacji

W latach 1995-2008 premie dywidendowe podlegaty roznokierunkowym zmianom,
przy czym o ile zmiany wazonej i niewazonych premii dywidendowych opartych na
sredniej byly bardzo zblizone (wspolczynniki korelacji istotne na poziomie 0,05),
o tyle zmiany premii opartej na medianie odbiegaly od pozostatych. Jednoczesnie
premia oparta na medianie charakteryzowala si¢ znacznie mniejsza zmiennoscia niz

pozostate premie. Premia DP" zmniejszyta swoja warto$¢ z 0,10 w koficu 1995 r.
do —0,16 w koncu 1997 r., by po wzroscie do 0,09 w 1998 r. w latach 19992001 po-
nownie przybra¢ warto$ci ponizej zera. W latach 2002—-2004 premia wzrosta powy-
zej zera, przybierajac w koncu 2003 r. najwyzsza w analizowanym okresie warto$¢
(0,11). Od tego momentu warto$¢ premii spadata do —0,06 w koncu 2006 r. W ko-
lejnych dwoch latach ponownie wzrosta. W koncu 2008 r. premia dywidendowa
wyniosta 0,09. Tak wigc w momencie rozpoczgcia recesji inwestorzy premiowali
spoitki ptacace dywidendy.

Udziat spotek ptacacych dywidendy spadat z 0,45 w 1996 r. 0,19 w 2002 r., by
nastgpnie ponownie wzrosna¢ do 0,31 w 2006 . i ustabilizowac si¢ na poziomie 0,25
w ostatnich trzech analizowanych latach.
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Rys. 3. Zmiany udziatow spolek ptacacych dywidendy w latach 1996-2009 oraz wazonej kapitatami
wlasnymi DP™ i nawazonej opartej na medianie DP* premii dywidendowych

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 1. Wyniki testu test Dickeya-Fullera (GLS) z wyrazem wolnym

Zmienna Statystyka testu Poziom istotnosci p
LogitY, -3,25 0,0011
PKB, , -1,97 0,0469
DP", -3,13 0,0017
DP™ -3,97 0,0001
DP™ 4,32 <0,0001
DF,_, 2,75 0,0057
DP™ 3,14 0,0016

7Zrédto: obliczenia whasne w programie GRETL.

Rozwazane zmienne sg stacjonarne, co upowaznia do weryfikacji zaleznosci za
pomoca rachunku korelacyjnego i modeli regresyjnych.

Wspotezynniki korelacji premii dywidendowych z logitem udziatu spotek ptaca-
cych dywidendy byly co prawda dodatnie, ale nieistotne statystycznie. Istotna nato-
miast okazala si¢ zaleZzno$¢ migdzy zmienna LogitY, a zmienng kontrolna PKB, , .
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Tabela 2. Macierz korelacji przyjetych w badaniu zmiennych

LogitY, | PKB,, DP", DP", DR, DP", DP,

-1 -1 -1 -1 t

1,0000 0,6272 0,2006 0,0675 0,2408 0,2868 0,2023 Logit,

1,0000 | —0,0092 | -0,1492 | -0,1066 | 0,0046 | —02346 | PKB,_

1,0000 | 08411 | 08644 | 08696 | 03083 P
1,0000 | 09565 | 07792 | 03761 DP";

1,0000 | 07730 | 03874 | ppX

1,0000 | 0,5642 DP

1,0000 DR

Uwaga: warto$¢ krytyczna (przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym) = 0,5324 dla n = 14.

Zrédto: obliczenia whasne w programie GRETL.

Sposrdd oszacowanych najlepszy okazat si¢ model, w ktorym premia dywiden-
dowa oparta zostata na medianach spotek ptacacych i nieptacacych dywidend, zgod-
nie ze wzorem 3 ( DPY). Model 3 z dwiema zmiennymi obja$niajacymi PKB,
oraz DP™ opisuje zmienno$¢ zmiennej objasnianej w 69,74%. Parametry przy obu
zmiennych objasniajacych sa dodatnie i istotne statystycznie.

Jezeli zalozymy zerowa wartos¢ premii dywidendowej, czyli sytuacjg gdy inwe-
storom jest obojetne, czy spotki ptaca dywidendy, czy tez nie ptaca, to przy przy-
jeciu tempa wzrostu PKB na poziomie —3%, tylko 9,5% spdtek powinno wyptaci¢
dywidendg, przy wzroscie tempa PKB do 3% dywidendg powinno wyptaci¢ 19,5%
spotek, przy wzroscie o 6% dywidendy wyptaci 27% notowanych na GPW w Warsza-
wie spotek, a przy 10-procentowym tempie wzrostu 39,3% spotek. Jezeli inwestorzy
beda premiowali spotki ptacace dywidendy (dodatnia premia dywidendowa), to udziat
spotek ptacacych dywidendy bedzie wigkszy. Na przyktad przy maksymalnej zaobser-
wowanej podczas badan wartosci premii dywidendowej (0,11) i tempie wzrostu PKB
wynoszacym 6% dywidendg powinno wyptaci¢ 35,5% spotek. Z kolei jezeli inwesto-
rzy beda niechgtnie odnosili si¢ do dywidend (ujemna premia dywidendowa), to udziat
spotek ptacacych dywidendy bedzie mniejszy. Na przyktad przy minimalnej zaobser-
wowanej podczas badan wartosci premii dywidendowej (—0,16) i tempie wzrostu PKB
wynoszacym 6% dywidende powinno wyplacic tylko 24,8% spotek.

Warto zauwazy¢, ze w ostatnich trzech latach nastapilo ostabienie zaleznosci
migdzy premia dywidendowa i tempem wzrostu PKB a udzialem spotek ptacacych
dywidendy’. Dlatego tez do modelu 3 wprowadzono dodatkowa zmienna Korekta,

7 Model o tej samej strukturze dla lat 1996-2005 miat R*> = 0,8692 (skorygowany R*> = (0,8318),
a dla lat 19962006 R* = 0,8260 (skorygowany R = 0,7826).



Tabela 3. Wyniki estymacji modeli udzialow spotek placacych dywidendy (LogitY)) wzgledem premii dywidendowe;.

Uogo6lniona metoda najmniejszych kwadratow

. Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Wyszczegolnienie — - — - — - — -
wartos¢ | poziom p | wartoS¢ | poziom p | wartoSC | poziom p wartosc poziom p
Wyraz wolny -0,9619 | <0,0001 | —1,5490 | <0,0001 |-1,6467| <0,0001 —-1,6774 <0,0001
z .. PKB, 0,1286 | 0,0083 | 0,1402 0,0007 0,1566 <0,0001
3 -~
§ % . DP™ 1,3862 0,3361 1,9030 0,0236 1,9798 0,0063
¥ &R
C & & |Korekta -0,3699 0,0001
Statystyka F’ 1,32 0,2732 12,74 0,0039 12,68 0,0014 15,84 0,0004
Wspotezynnik autokorelacji reszt rzgdu pierwszego 0,4311 -0,0163 0,1077 —0,2025
. d,=1,045 d = 1,045 d,=0,905 | 4=22960 | d,=0,767
Statystyka Durbina-Watsona 0,7752 1,7055 1,5089 , 7
d,=1.350 d,=1350 d,=1,551|d'=17040| 4 =1,779
Test na normalno$¢ rozktadu reszt. Hipoteza zerowa:
sktadnik losowy ma rozktad normalny. Statystyka 2,76 0,25 1,49 0,4749 0,0551 0,9678 0,9393 0,6252
chi-kwadrat
Test ARCH dla rz¢du opdznienia 1. Hipoteza zerowa:
efekt ARCH nie wystepuje. Statystyka LM 0,004 0,9485 1,52 0,2169 | 2,3409 0,1260 0,1820 0,6696
PKB, 1,000 1,000 1,058 1,231
2.7
Eg & |DBY 1,058 1,079
> =
RE
O .E 2 |Korekta 1,166
Wspotezynnik determinacji R-kwadrat 0,0990 0,5150 0,6974 0,8262
Skorygowany wspotczynnik determinacji R-kwadrat 0,0239 0,4746 0,6424 0,7740

Zrédto: obliczenia whasne w programie GRETL.
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Rys. 4. Zmiany udziatéw spotek ptacacych dywidendy w zaleznos$ci od zmian premii dywidendowe;j
( DP"¢) oraz roznych wartoéci tempa wzrostu PKB

Zrédto: obliczenia whasne w programie GRETL.

Tabela 4. Zmiany udzialow spotek ptacacych dywidendy w zaleznosci od wybranych warto$ci premii

dywidendowej ( DP™ ) oraz tempa wzrostu produktu krajowego brutto ( PKB,_,)

DP PKB, | =-3 PKB, =3 PKB, 1 =6 PKB, ;=10
~0,16 (minimalna 0,085 0,178 0,248 0,366
zaobserwowana)
0,00 0,112 0,227 0,309 0,439
0,11 (maksymalna 0,135 0,266 0,355 0,491
zaobserwowana)

7Zrédto: obliczenia whasne w programie GRETL.

ktoéra przybiera warto$§¢ 1 w latach 2007-2009 i warto$§¢ 0 w poprzednich latach.
W ten sposob otrzymano model 4, ktory charakteryzuje si¢ lepszym dopasowaniem
do danych empirycznych niz model 3 i pokazuje, jak wplywato spowolnienie gospo-
darcze konca pierwszej dekady XXI w. na decyzje dywidendowe spotek publicznych.
Parametr przy zmiennej Korekta jest ujemny i istotny statystycznie, co oznacza, ze
w latach 2007-2009 decyzje o wyptatach dywidend podejmowato mniej spotek, niz
wynikatoby z tempa wzrostu gospodarczego i premii dywidendowej. Jezeli warto-
$ci obu zmiennych objasniajacych przyjmiemy na poziomach ich srednich z okresu
objetego badaniem, to udziat spotek ptacacych dywidendy w latach 2007-2009 byt
07 p.p. mnigjszy, nizwynikatoby z tendencji zaobserwowanych w poprzednich latach.
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Rys. 5. Empiryczne i teoretyczne wartosci zmiennych objasnianych w modelach 3 i 4

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przyczyna zmniejszenia sktonnosci do wyptat dywidend, zwtaszcza w latach 2008—
—2009, mogty by¢ znacznie gorsze, niz wynikatoby z notowanego tempa wzrostu?,
nastroje wsrdd przedsigbiorcow. Dodatkowo w 2009 r. Komisja Nadzoru Finanso-
wego zarekomendowata bankom ,,podjgcie dziatan w celu podwyzszenia funduszy
wlasnych poprzez zasilenie kapitalow bankow catoscia zyskow i niewyptacania dy-
widendy™. W konsekwencji za 2008 r. dywidendy wyptacity tylko trzy notowane na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie banki.

5. Zakonczenie

Opracowana przez M. Bakera i J. Wurglera cateringowa teoria dywidend to jedna
z wielu teorii probujacych wyjasni¢ przyczyny podejmowania decyzji o wyptatach
dywidend przez spotki kapitatowe!. I podobnie jak inne teorie ma potwierdzenie tyl-
ko na niektorych rynkach kapitalowych. Badania przeprowadzone na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie pokazaly, ze premia dywidendowa ma pozytywny,
chociaz niezbyt silny wptyw na decyzje podejmowane przez akcjonariuszy. Tak wigc
jest ona jednym z wielu, ale nie jedynym czynnikiem decydujacym o tym, czy akcjo-
nariusze podczas walnego zgromadzenia zgodza si¢ na wyplate dywidendy.

8 Co prawda w latach 2007-2008 tempo wzrostu PKB w Polsce byto jeszcze wysokie, ale znane
juz byty stabe wyniki gospodarki §wiatowej, ktore zarzadzajacy musieli bra¢ pod uwagg.

? Sprawozdanie z dziatalno$ci Komisji Nadzoru Finansowego w 2009 r., Komisja Nadzoru Finan-
sowego, Warszawa 2010.

10'W polskiej literaturze przeglad tych teorii mozna znalez¢é w pracy [Kowerski 2011b, s. 15-95,
161-205].
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CATERING THEORY OF DIVIDENDS

Summary: One of the newest theories describing the process of making decision by a com-
pany about dividend payment is catering theory of dividends worked out by M. Baker and
J. Wurgler according to which managers rationally cater to investor demand. They pay divi-
dends when investors value highly companies which pay dividends and they do not pay when
investors prefer companies which do not pay. A basic category of this theory is dividend
premium based on market valuation of companies which pay dividends and these which do
not pay. It is assumed that the growth of value of dividend premium favours the growth of the
propensity to pay dividends by companies. In this paper an appraisal of usefulness of catering
theory of dividends for explaining the decision about dividend payments by companies quot-
ed on the Warsaw Stock Exchange was made.

Keywords: Catering theory of dividends, dividend premium, Warsaw Stock Exchange.





