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Wstep

Polityka wyptat dywidendy nalezy do waznych probleméw neoklasycznej teorii
finansoéw przedsigbiorstw. Jedng z koncepcji stawiajacych wyzwanie neoklasycznemu
podejsciu do polityki wyptat dywidendy s finanse behawioralne, ktore negujac za-
lozenie o efektywnosci rynku kapitatowego, szukaja nowych sposobéw wyjasniania
zjawisk gieldowych, uzupehiajgc teorie neoklasyczne o nowe podej$cia uwzgled-
niajgce nieracjonalne zachowania menedzerow lub inwestorow.

Zaktadajac — zgodnie z cateringowa teorig dywidendy — ze menedzerowie spotek
gieldowych zachowuja si¢ w sposob racjonalny a inwestorzy dzialaja irracjonalnie
(tj. kierujg si¢ sentymentem i kategoryzuja spotki jedynie wzgledem kryterium
wyplaty dywidendy), sformutowano cel artykulu, ktorym jest proba znalezienia
odpowiedzi na dwa nastepujace pytania badawcze: 1) czy racjonalne zachowania
menedzerow spotek gietdowych przejawiaja si¢ w zmiennej wzgledem koniunktury
gietdowej sktonnosci spotek do wyplaty dywidendy?, 2) czy preferencje dywiden-
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dowe inwestorow zaleza od sytuacji na gieldzie? Dla realizacji celu opracowania
postawiono dwie hipotezy badawcze stanowiace, iz 1) w okresach dekoniunktury
gieldowej relatywnie wiecej spolek inicjuje wyptate dywidendy (hipoteza HP1), 2)
w trakcie trwania na rynku kapitalowym bessy inwestorzy gietdowi wzglednie wyzej
wyceniaja spotki dywidendowe (hipoteza HP2).

Uzasadnienie tak sformutowanych hipotez i pytan badawczych wynika z pogla-
du prezentowanego w behawioralnej teorii finanséw, iz w okresach dekoniunktury
gieldowej racjonalni menedzerowie rekomenduja akcjonariuszom wyptate dywi-
dendy w celu zrekompensowania im poniesionych strat kapitalowych. Natomiast
irracjonalne zachowania inwestorow gieldowych, polegajace na budowaniu portfela
inwestycyjnego, w ktorym znajduja si¢ przede wszystkim akcje spotek dywidendo-
wych — rozumiane przez nich jako mniej ryzykowna inwestycja — w konsekwencji
beda prowadzi¢ do zwigckszenia popytu na akcje spotek wyptacajacych dywidende
w okresie bessy, a w efekcie — do wzrostu ich wartosci rynkowe;.

1. Istota cateringowej teorii wyplat dywidendy

Cateringowe podejécie do wyptaty dywidendy zajmuje wazne miejsce w teo-
riach finansé6w behawioralnych, stanowigc rozwinigcie i uzupetnienie problematyki
dotyczacej sktonnosci spotek do wyptaty dywidendy [Fama, French, 2001, s. 3-33].
Zaktada ono irracjonalne zachowanie inwestorow, ktorzy podejmuja decyzje inwesty-
cyjne w oparciu o przynaleznos$¢ spoltki do jednej z dwoch kategorii przedsigbiorstw
wyodrebnionych jedynie w oparciu o kryterium wyplaty dywidendy. Dziatania i re-
akcje inwestorow gietdowych sa analizowane przez racjonalnych menedzerow,
ktorzy dostosowuja polityke dywidendowa do potrzeb inwestordw, tj. wyptacaja
dywidende wtedy, gdy rynek kapitalowy wysoko wycenia spotki dywidendowe
i zaprzestaja jej wyptat w momencie, gdy tzw. premia za dywidende maleje lub jest
ujemna. Cateringowa teoria dywidendy zostala potwierdzona przede wszystkim na
rynku amerykanskim [Baker, Wurgler, 2004, s. 1125] i brytyjskim [Ferris, Sen, Ho,
2000, s. 1149], ale nie znalazta potwierdzenia na rynku japonskim [ Tsuji, 2010, s. 1]
oraz wybranych rynkach kapitatowych Unii Europejskiej [Eije, Megginson, 2008,
s. 347]. Wstepne badania na GPW nie potwierdzily wystgpowania cateringu [Gajdka,
2013, s. 141], a te przeprowadzone na grupie spotek z przemystu elektromaszyno-
wego moga wskazywaé na podejmowanie przez menedzeréow dziatan zgodnych
z podejsciem cateringowym [Pieloch-Babiarz, w druku].

Cateringowa teoria dywidendy jest sukcesywnie rozwijana i uzupetniana o dodat-
kowe czynniki mogace determinowaé zachowania inwestorow i menedzerow, takie
jak np. poziom wyptaty dywidendy. Li i Lie dowiedli, ze w sytuacji, gdy premia
dywidendowa ros$nie, spotki zwickszajg wysokos$¢ wyptacanej dywidendy. W prze-
ciwnym przypadku zastepuja ja wykupem akcji wlasnych [Li, Lie, 2006, s. 293].
Denis i Osobov udowodnili natomiast, ze sktonno$¢ do wyptaty dywidendy zalezy
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gtdwnie od takich czynnikow, jak wielko$¢ spotki, mozliwosci jej rozwoju oraz
rentowno$¢, w mniejszym zas stopniu od wysokos$ci premii za dywidendg [Denis,
Osobov, 2008, s. 62]. Julio i Ikenberry rowniez zwrdcili uwage na wielkos¢ spotki
i jej wiek. Wskazali, ze cateringowy efekt dywidendy znika w przypadku, gdy do
modelu wprowadzi si¢ te dwie dodatkowe zmienne [Julio, Ikenberry, 2004, s. 89].

Z kolei Li i Zhao rozszerzyli model cateringowy o zmienng opisujaca ryzyko, do-
wodzac, iz rynek kapitatlowy uwzglednia przy wycenie spotek dywidendowych biezace
zmiany nastrojow gieldowych oraz ryzyko inwestycyjne [Li, Zhao, 2008, s. 673]. Ich
badania zostaty potwierdzone przez Hoberga i Prabhala, ktérzy po wprowadzeniu do
modelu ryzyka specyficznego i systematycznego zaobserwowali, ze wysokos$¢ premii
za dywidendg przestata by¢ istotna. Na tej podstawie sformutowali wniosek, ze premia
dywidendowa jest miarg ryzyka [Hoberg, Prabhal, 2009, s. 93]. Na ryzyko inwestycyjne
zwraca uwage takze Gajdka, zauwazajac, ze jest ono czynnikiem powodujacym, iz
nawet niskie wyptaty dywidendy przyciagaja uwage inwestorow. Uznajg oni bowiem
akcje spotek dywidendowych za mniej ryzykowne [Gajdka, 2013, s. 143].

Zachowania inwestorow thumaczy si¢ rowniez sytuacja gospodarczg oraz zwig-
zang z nig sytuacja na rynku kapitalowym. Jezeli w odczuciu inwestoréw gietdowych
ogolne mozliwosci wzrostu gospodarczego sa duze, bgdg oni preferowaé spotki
niewyptacajace dywidendy, uznajac, ze spotki przeznaczaja wypracowany zysk na
realizacje projektow inwestycyjnych. W przeciwnym wypadku inwestorzy beda
preferowac spotki dywidendowe [Gajdka, 2013, s. 143], co zostanie uwidocznione
w relatywnie wyzszej wycenie rynkowej tych spotek w okresach dekoniunktury
gieldowej [Fuller, Goldstein, 2011, s. 457]. Wytlumaczenia reakcji inwestoréw na
pogorszenie si¢ sytuacji na rynku kapitalowym nalezy szuka¢ w istocie ksiegowa-
nia mentalnego oraz w zatozeniach teorii perspektywy Kahnemanna i Tversky’ego
[Kahnemann, Tversky, 1979, s. 263-291]. Wyplacanie dywidendy w okresach bessy
pozwala zmniejszy¢ percepcje straty akcjonariusza. Dywidenda ma wtedy wyzsza
subiektywng wartos¢ niz ta wyptacona w tej samej kwocie, ale w okresie wzrostu
notowan rynkowych, kiedy inwestor ma mozliwo$¢ osiagniecia zyskow kapitatowych
[Szyszka, 2013, s. 179].

2. Metodyka badan

Empiryczna weryfikacja hipotez badawczych zostata przeprowadzona na spot-
kach z sektora przemyshu elektromaszynowego notowanych na GPW w latach 2001—
2014'. Podzial okresu badawczego na lata bessy i hossy zostat dokonany w oparciu
o ksztattowanie si¢ poziomu indeksu WIG. Dekoniunktura na warszawskim parkiecie

I 'W wybranym okresie analitycznym probg badawczg stanowity facznie 42 podmioty. W kolejnych
latach okresu badawczego liczba przedsigbiorstw z sektora przemyshu elektromaszynowego wahata si¢ od
15 do 29 spotek (co byto zwigzane z upublicznianiem spotek oraz ich wycofywaniem z rynku kapitatowego).



460 ALEKSANDRA PIELOCH-BABIARZ

miata miejsce w 2001 r., od czerwca 2007 r. do lutego 2009 r., a nastepnie przez rok
od maja 2011 r.? (rys. 1).
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ miesigcznych wartosci indeksu WIG w latach 2001-2014

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [www.investtracer.pl].

W pierwszym etapie analizy zweryfikowano hipoteze HP1, badajac sktonnos¢
spotek do wyplaty dywidendy oraz strukture spotek wyptacajacych i niewyptacaja-
cych dywidendy. Naste¢pnie obliczono wartosci wspotczynnikow wyptaty dywidendy
W ujeciu rocznym (tab. 1) i ich statystyki opisowe w podziale na lata bessy 1 hossy
na warszawskim parkiecie.

Tab. 1. Podstawowe wspotczynniki wyplaty dywidendy

Wspolezynnik Formula
Nowi wyptacajqcy,
Niewyptacajqcy razem;_, - Niewyptacajqgcy wykluczeni z obrotu,

Inicjacji wyptat dywidendy Init,

Kontynuacji wyptat dywidendy Kontynuujqcy wyptaty,

Cont, Wyptacajacy razem,_, - Wyptacajqcy wykluczeni z obrotu,
Wyptat dywidendy nowych Wyptacajqcy wehodzqcy na gietde,

spotek List, Wszystkie spotki wchodzqce na gietde,
Zaprzestania wyplaty dywidendy Nowi niewyptacajacy,

Omit, Wyptacajqcy razem,_, - Wyptacajqgcy wykluczeni z obrotu,
Udzialu sp(')%e.k rozpoczynajacych Nowi Wyptacajqcy + Wyptacajgcy wchodzqgcy na gietde,
wyplaty dywidendy w sektorze W i ST

Init Total, szystite spotily

Udziatu sp(')h?k kontynuujacych Kontynuujqcy wyptaty,

wyplaty dywidendy w sektorze W ki ST

Cont Total, szystite spoticty

Udziatu Spék_’k zaprzestajacych Nowi niewyptacajqcy, + Wyptacajqgcy wykluczeni z obrotu,
wyplaty dywidendy w sektorze W ki T

Omit Total, Szystiie spoticty

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Baker, Wurgler, 2004, s. 1133].

2 W zwigzku z prowadzeniem badan w ujeciu rocznym za lata dekoniunktury na GPW przyjeto te
lata, dla ktorych roczna stopa zwrotu z WIG, obliczana wedlug metodyki Gietdy Papierow WartoScio-
wych w Warszawie, byta ujemna (tj. 2001 r., 2008 ., 2011 r.), oraz dodatkowo 2012 r. (w tym roku decyzje
o wyplacie dywidendy — podejmowane zwykle w pierwszym potroczu — zapadaly w warunkach bessy).
Przeprowadzone na potrzeby opracowania badania maja charakter wstepny. Nalezy je rozwinac¢ i uzupel-
ni¢, przyjmujac m.in. inne mierniki koniunktury gietdowej, takie jak np. A/D Line czy Force Index.
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Empiryczna weryfikacja hipotezy badawczej HP2 zostata przeprowadzona
w oparciu o metodyke oceny premii dywidendowej rozumianej jako réznica Srednich
arytmetycznych warto$ci wspotczynnika ,,cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje”
(p/BV), obliczonego dla spotek wyptacajacych i niewyptacajacych dywidendy [Baker,
Waurgler, 2004, s. 1135]. Premig¢ dywidendowa wyznaczono, korzystajac z formuty
na premi¢ zwykla, tzw. niewazong (EWp ") oraz premi¢ wazong kapitalizacjg
gietdowg spotki (VWp PP)*. W celu weryfikacji hipotez badawczych wykorzystano
rowniez wspotczynnik korelacji rang Spearmana®. Dane do analizy zaczerpnigto
z ,,Rocznikow Gieldowych” oraz ,,Biuletynow Miesi¢ecznych” GPW w Warszawie.

3. Wyniki badan empirycznych nad wyplata dywidendy wzgledem koniunktury
gieldowej na GPW w Warszawie

W wigkszosci lat przyjetego okresu badawczego wsrdd spotek z sektora przemy-
shu elektromaszynowego dominowaty te, ktore nie wyptacaly dywidendy pieni¢zne;.
Relatywnie najwiecej przedsi¢biorstw przeprowadzito wyptate dywidendy w latach:
2011, 201312014 (odpowiednio 14, 151 17 spolek). W drugiej potowie wybranego
okresu badawczego (z wyjatkiem 2012 r.) obserwuje si¢ wzrost sklonno$ci spotek
do wyptaty dywidendy. Udziat spotek wyptacajacych dywidende w ogdle badanych
spotek wzrost z 14% w 2007 r. do 59% w 2014 r. (rys. 2).

Analiza struktury dywidendowych spoétek z przemystu elektromaszynowego
wykazata, ze w wigkszo$ci badanych lat dominowaty przedsigbiorstwa kontynuujace
wyplate dywidendy. W 2003 r., 2005 r. oraz 2007 r. udziat spotek kontynuujacych
wyplate w ogole spotek dywidendowych wyniost 100% (byty to odpowiednio dwie,
cztery i trzy spotki), w 2014 r. stanowit 76,47% (13 przedsigbiorstw), a w 2002 r.
12006 r. uksztattowat si¢ na poziomie 75% (po trzy sp6iki). Najnizsza sktonno$¢ do
kontynuowania wyptat zaobserwowano w 2001 r., ktory byt rokiem dekoniunktury
gietdowej (udziat wynidst 25%). Pozostate 75% spotek dywidendowych stanowity
te, ktére inicjowaty wyptate (trzy spotki). Wysoka sktonno$¢ do rozpoczecia wyptat
dywidendy zaobserwowano roéwniez w 2004 r., 2008 r. oraz 2009 r. (udziat wynidst
po 50%). W catym okresie badawczym jedynie cztery spotki, ktére w danym roku

3 Premi¢ dywidendowa obliczono, korzystajac z nastepujacych formul [por. Gajdka, 2013,
s 152-153, Kowerski 2011, s. 129; Eije, Megginson, 2008, s. 363]: premia zwykla: EW,, D=ND

Ny p 1 n P i n pj
- lelg_vll T 7 1 BV} . premia wazona: VW, "™V = an1 w; ;v 27 Y By gd21e Ny, — liczba
spolek wypiacaj qcych dyw1dende;, n, — liczba spolek niewyptacajacych dyw1dendy, — wspotezynnik

cena do wartosci ksiggowej, w;, w; — wagi (mierzone udziatem kapitalizacji spotki w kapltahzacji sektora).

4 Wspdtczynnik korelacji rang Spearmana zostal wykorzystany w celu zbadania zalezno$ci migdzy
roczng stopa zwrotu z indeksu WIG a ksztaltowaniem si¢ warto$ci zwyklej i wazonej premii dywiden-
dowej oraz sklonno$ci spotek do ptacenia dywidendy definiowanej jako udziat spotek wyptacajacych
dywidende w ogole badanych spotek w danym roku.



462 ALEKSANDRA PIELOCH-BABIARZ

30 7

25 4

20 A

Liczba spotek

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

= Spotki niewyptlacajace dywidendy ® Spotki wyptacajace dywidende

Rys. 2. Liczba i udziat spotek wyptacajacych dywidendg w ogole spotek przemyshu elektromaszynowego
w latach 20012014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [,,Rocznik Gietdowy™, lata 2002-2014; ,,Biuletyn Miesigezny”, lata 2001—
2014].

po raz pierwszy byly notowane na rynku glownym GPW, wyptacity w tym samym
roku dywidendg. Byto to w 2009 r., 2011 r., 2013 r. i 2014 r. Ponadto w 2012 r.
jedna spotka wyptacita dywidende, a nastepnie (jeszcze w tym samym roku) zo-
stata wykluczona z obrotu gietdowego. Z kolei w grupie spotek niewyptacajacych
dywidendy dominowaly te, ktore w roku poprzednim nie dokonaty wyptat na rzecz
akcjonariuszy. Najwigkszy ich udziat zaobserwowano w 2001 r. (93,33%) 12011 r.
(84,62%) (tab. 2).

Wigcej spolek rozpoczynato i kontynuowato wyptate dywidendy w okresach
bessy niz hossy. Srednia warto$¢ wspétczynnika inicjacji wyplat dywidendy byta
wyzsza podczas dekoniunktury gietdowej. W okresach bessy na wyptate dywiden-
dy zdecydowato si¢ $redniorocznie 19,68% spoétek, ktore w roku poprzednim nie
przeprowadzily takich wyptat, a w okresach hossy $rednia warto$¢ wspodtczynnika
Init byta nizsza i wyniosta 13,09%. Podobnie ksztaltowaly si¢ wartosci jego me-
diany (odpowiednio 19,93% oraz 12,24%). Mniejsze zréznicowanie badanej cechy
zaobserwowano w latach pogorszenia si¢ koniunktury gietdowej (rozstep kwartylny
wyniost dla lat bessy 5,25%, podczas gdy w latach, w ktorych kursy gietldowe rosty,
uksztattowat si¢ na poziomie 20,24%). Srednie wartosci wspotczynnika kontynuacji
wyplaty dywidendy byly wyzsze w latach dekoniunktury gietdowej. W przypadku
lat bessy $rednie warto$ci Cont, wyniosty 77,31%, podczas gdy w latach hossy
uksztattowaty sie¢ na nieco nizszym poziomie, tj. 76,84%. Mediana wyniosta od-
powiednio 79,62% oraz 75%. Zroznicowanie wartosci wspofczynnika Cont, byto
wicksze w latach bessy (szerokos¢ rozstepu kwartylnego wyniosta wtedy 28,08%,
natomiast dla lat hossy byta rowna 16,62%). Z kolei srednia warto$¢ wspotczynnika
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Tab. 2. Liczba i struktura spotek wyptacajacych i niewyptacajacych dywidendy w latach 2001-2014

Spélki wyplacajace dywidende Spélki niewyplacajace dywidendy
8 @ ) 8 E @ @
Lata | 2 ES | £® | 2% 2 £ | £% | 2%
- X =
. % | L. | % | L.| % | L.| % | L | % |L | % /|L | %/|L | %
2001 31 75 1] 25 0 0 0 0 1 71 14| 93 0 0 0 0
2002 1] 25 31 75 0 0 0 0 1 7| 12 | 80 0 0 2| 13
2003 0 0 2 | 100 0 0 0 0 2| 13| 12| 80 0 0 1 7
2004 2| 50 2| 50 0 0 0 0 0 0 9| 82 0 0 2| 18
2005 0 0 4| 100 0 0 0 0 0 0 8| 73 2| 18 1 9
2006 1] 25 31 75 0 0 0 0 1 9 9| 82 1 9 0 0
2007 0 0 3 | 100 0 0 0 0 1 51 11| 58 6 | 32 1 5
2008 3| 50 3] 50 0 0 0 0 0 0| 15| 83 31 17 0 0
2009 41 50 3] 38 1] 12 0 0 30 15| 14| 70 31 15 0 0
2010 3| 30 71 70 0 0 0 0 1 6| 15| 83 0 0 2| 11
2011 4| 28 91 65 1 7 0 0 1 81 11| 84 1 8 0 0
2012 3] 23 91 69 0 0 1 8 41291 10| 71 0 0 0 0
2013 51 33 91 60 1 7 0 0 0 0| 11| 79 2| 14 1 7
2014 3| 18| 13| 76 1 6 0 0 3| 25 91 75 0 0 0 0

Oznaczenia: L. — liczba spotek; % — struktura spotek

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [,,Rocznik Gieldowy”, lata 2002-2014; ,,Biuletyn Miesigczny”, lata 2001-2014].

List, wyniosta w latach bessy 22,69%, a hossy — 26,39%. Analizujac $redni udziat
spotek rozpoczynajacych wyptate dywidendy w ogéle badanych spotek, zauwazono,
iz byt on wyzszy w latach bessy (14,48%), a sredni udziat spotek kontynuujacych
wyplaty dywidendy w ogoéle analizowanych spotek ksztattowat si¢ na podobnym
poziomie zaréwno dla lat dekoniunktury gietdowej, jak i lat wzrostéw na rynku akcji
(odpowiednio 21,11% oraz 21,28%) (tab. 3).

Tab. 3. Statystyki opisowe wspotczynnikow wyptaty dywidendy w latach bessy i hossy na GPW [w %]

‘Wspolcezynniki wyplaty dywidendy

Statystyki opisowe mit, | Comt | List, | Omit, TIO';Z ) g ”tZ; go':;’;
Lata bessy na warszawskim parkiecie

Srednia arytmetyczna 19,68 77,31 25,00 22,69 14,48 21,11 6,87
Kwartyl dolny 17,18 64,42 12,50 7,50 12,15 10,69 2,78
Mediana 19,93 79,62 25,00 20,38 14,14 22,92 4,48
Kwartyl gorny 22,44 92,50 37,50 35,58 16,47 33,33 8,58
Rozstep kwartylny 5,25 28,08 25,00 28,08 4,32 22,64 5,80
Odchylenie standardowe 3,05 19,28 25,00 19,28 2,39 12,49 6,99
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Lata hossy na warszawskim parkiecie
Srednia arytmetyczna 13,09 76,84 26,39 24,90 8,83 21,28 5,63
Kwartyl dolny 1,92 70,67 0,00 15,63 1,32 13,41 3,48
Mediana 12,24 75,00 12,50 25,00 8,69 17,89 4,90
Kwartyl gorny 20,24 87,29 31,25 30,77 13,68 26,25 9,43
Rozstep kwartylny 18,32 16,62 31,25 15,15 12,36 12,84 5,95
Odchylenie standardowe 11,72 16,71 35,49 16,50 7,22 10,24 4,01

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [,,Rocznik Gieldowy™, lata 2002-2014; ,,Biuletyn Miesigczny™, lata 2001-2014].

W wigkszosci badanych lat zwykta premia dywidendowa byta dodatnia. Jej
ujemne warto$ci zaobserwowano jedynie w dwoch latach dekoniunktury gietdowe;j
(tj. w 2001 1 2008 r.) oraz w 2014 r. Wazona premia dywidendowa byta dodatnia
w kazdym z lat okresu badawczego, co oznacza, ze rynek kapitatlowy wyzej wyceniat
spotki dywidendowe od tych, ktére dywidendy nie wyptacaty. Najwyzszg premi¢ za
dywidende (zarébwno zwykta, jak i wazona) zaobserwowano w 2007 r. (tj. EWp”P
wyniosta 1,68, a VWpPP byta rowna 2,19). Z kolei najnizsza warto$¢ zwyklej premii
dywidendowej zostata zaobserwowana w 2014 r. i wyniosta -0,69. Natomiast najniz-
sza premia wazona wystapita w 2001 r. i uksztaltowala si¢ na poziomie 0,14 (rys. 3).

2,4

1,6

0,8
0

-0,8

2001|2002 |2003 | 2004 | 2005 [ 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012|2013 | 2014
B Zwykla |-0,22| 0,25 0,86 | 1,03 [ 0,66 | 0,25 | 1,68 |-0,17| 0,43 [ 0,98 | 0,4 | 0,46 | 0,35 |-0,69
Wazona | 0,14 [ 0,27 [ 1,79 | 2,28 | 2,11 | 0,47 | 2,19 [ 0,53 | 0,55 | 1,23 | 1,01 | 0,67 | 0,45 | 1,04

Rys. 3. Wysoko$¢ premii za dywidendg w latach 2001-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [,,Rocznik Gietdowy”, lata 2002-2014; ,,Biuletyn Miesi¢czny”, lata 2001—
2014].

Inwestorzy gietdowi wyceniali spotki dywidendowe wyzej w okresie wzrostow
na warszawskim parkiecie. W przypadku lat dekoniunktury gietdowej $rednia premia
za dywidende uksztaltowata si¢ na poziomie 0,12 (zwykta) i 0,59 (wazona), podczas
gdy dla lat hossy byta ona wyzsza i wyniosta odpowiednio 0,58 i 1,24. Podobnie
ksztattowata si¢ warto$¢ mediany, a rozstep kwartylny byt szerszy dla lat wzrostow
gietdowych (tab. 4).
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Tab. 4. Statystyki opisowe dla premii dywidendowej w latach hossy i bessy na GPW

Statystyki opisowe Premia za dywidende
Zwykla (EWpPP) | Wazona (VWp"P)
Lata bessy na warszawskim parkiecie
Srednia arytmetyczna 0,12 0,59
Kwartyl dolny -0,18 0,43
Mediana 0,11 0,60
Kwartyl gorny 0,41 0,76
Rozstep kwartylny 0,59 0,32
Odchylenie standardowe 0,31 0,31
Lata hossy na warszawskim parkiecie
Srednia arytmetyczna 0,58 1,24
Kwartyl dolny 0,27 0,49
Mediana 0,54 1,13
Kwartyl gorny 0,95 2,03
Rozstep kwartylny 0,67 1,54
Odchylenie standardowe 0,60 0,76

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [,,Rocznik Gietdowy”, lata 2002-2014; ,,Biuletyn Miesigczny”, lata 2001—
2014].

Na wzrost wartosci premii dywidendowej wraz ze wzrostami na rynku kapi-
talowym wskazuja dodatnie warto$ci wspotczynnika korelacji rang Spearmana’.
W przypadku premii zwyklej R uksztaltowat si¢ na poziomie 0,55 (i byt istotny
statystycznie na poziomie istotnosci a=0,05), a w przypadku premii wazonej wyniost
0,39 (byl jednak nieistotny statystycznie na przyjgtym poziomie istotnosci) (tab. 5).

Tab. 5. Warto$ci wspotczynnikow korelacji rang Spearmana miedzy roczng stopg zwrotu z indeksu WIG
a premig za dywidendg i sktonnoscia do wyptaty dywidendy

Wyszczegélnienie V:](f)l:(e)::g:l;:k Statystyka ¢ p — value
Zwykta premia za dywidende (EWpPP) 0,55" 1,98 0,07
Wazona premia za dywidendg (VWpPP) 0,39 1,32 0,21
Udziat spotek wyplacajacych dywidende w ogole spotek -0,12 -0,40 0,70

" istotno$¢ statystyczna na poziomie 0=0,05

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [,,Rocznik Gieldowy™, lata 2002-2014; ,,Biuletyn Miesigczny™, lata 2001-2014].

Warto$¢ wspotczynnika korelacji R migdzy stopg zwrotu z indeksu WIG a skton-
noscig spotek do wyptaty dywidendy wyniosta -0,12 i nie byta istotna statystycznie
(tab. 5).

5 W zwigzku z tym, iz zalezno$¢ korelacyjna byla analizowana w ujeciu rocznym (badana zbio-
rowos¢ byta mato liczna), wykorzystano mniej doktadny niz wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona
wspolczynnik korelacji rang Spearmana, ktéry dobrze sprawdza si¢ zarowno w przypadku zalezno$ci
prosto-, jak i krzywoliniowej.
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Zakonczenie

Wyniki wstepnych badan empirycznych nad cateringowymi aspektami wyptaty
dywidendy w relacji do zmian koniunktury gieldowej wykazuja, ze zr6znicowany
charakter zachowania menedzeréw i inwestorow spotek publicznych moze by¢
wywolany czynnikami zaleznymi od koniunktury gietdowej. Wsrdd analizowanych
przedsigbiorstw wigksza sktonno$¢ do przeprowadzania wyplaty dywidendy zaob-
serwowano w okresie dekoniunktury gieldowej (relatywnie wigcej spotek inicjowato
i kontynuowato wyptate dywidendy w okresach bessy niz hossy, jednak réznice
w wartos$ci wspotczynnikéw wyptat dywidendy liczonych dla lat ,,niedzwiedzia”
i,,byka” nie byly duze). Mozna zatem stwierdzi¢, iz hipotez¢ badawcza HP1 zwe-
ryfikowano pozytywnie. Przeprowadzona analiza nie potwierdzita jednak hipotezy
badawczej HP2. W niektorych latach dekoniunktury gietdowej rynek wyzej wyceniat
spotki niewyplacajace dywidendy. Ponadto §rednia warto§¢ zwyklej i wazonej premii
dywidendowej byta nizsza w latach spadkow kursoéw akeji.

Przeprowadzone badania majg charakter wstepny i nie nalezy ich uogodlniaé.
Powinno uwzgledni¢ si¢ potrzebe ich poglebienia i rozwinigcia oraz zastosowania
odmiennych metod badawczych, w tym w szczegolnosci sposoboéw kalkulacji premii
dywidendowe;j.
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Catering Aspects of Dividend Payment and Stock Exchange Situation

This article attempts to find the answer to two research questions whether: 1) the rational behaviour
of executives is manifested in the variable to the stock market situation propensity to pay dividends and
2) dividend preferences of investors depend on the situation on the stock market? In the article, there were
formulated two hypotheses stating that: 1) during economic downturns relatively more companies initiate
dividend payments, 2) during the “bear market” dividend companies are valued relatively higher. Prelim-
inary results of empirical studies show that during the recession on capital market the share of companies
that initiate dividend payments increase but dividend paying companies are not valued higher than the
other companies.

Cateringowe aspekty wyplaty dywidendy a koniunktura gieldowa

Celem artykulu jest proba znalezienia odpowiedzi na dwa pytania badawcze: 1) czy racjonalne za-
chowania menedzerow przejawiajg si¢ w zmiennej wzgledem koniunktury gietdowej sktonnosci spotek
do wyptaty dywidendy oraz 2) czy preferencje dywidendowe inwestorow zaleza od sytuacji na gieldzie?
W artykule postawiono dwie hipotezy: 1) w okresach dekoniunktury gietldowej relatywnie wigcej spotek
inicjuje wyptat¢ dywidendy, 2) w trakcie trwania bessy na rynku kapitalowym inwestorzy gietldowi wzgled-
nie wyzej wyceniaja spotki dywidendowe. Wyniki wstepnych badan empirycznych wskazuja, iz w okresie
dekoniunktury gietdowej rosnie udziat spotek inicjujacych wyptate dywidendy, jednak rynek kapitatowy
nie wycenia spotek dywidendowych wyzej niz innych spotek.








