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Czy cateringowa teoria dywidend
ma zastosowanie na rynku polskim?

Bogna Kazmierska-Jozwiak"

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza mozliwos$ci zastosowania cateringowej teorii dywidend do wyja-
$niania decyzji dotyczacych polityki dywidend niefinansowych spotek gietdowych notowanych na Gietdzie
Papieréow Wartosciowych w Warszawie. W badaniu wykorzystano metod¢ studiow literaturowych, analize
korelacji rang Spearmana oraz metode¢ indukcji i dedukcji. Badaniem objeto grupe niefinansowych spot-
ek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2001-1012. Wyniki badan nie potwierdzily statystycznie
istotnej zalezno$ci pomiedzy relatywna zmiang premii za dywidend¢ w danym roku oraz wzglgdna zmiang
odsetka spotek wyptacajacych dywidende w kolejnym roku (dla niefinansowych spotek notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2001-2012). Badanie wykazato natomiast statystycznie
istotny zwiazek pomigdzy zmiang odsetka spotek wyplacajacych dywidendy a stopa zwrotu z indeksu WIG.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, cateringowa teoria dywidend, finanse behawioralne

Wprowadzenie

Badania nad istota dywidendy rozpoczety si¢ wraz z pionierskimi pracami Gordona (1959),
Lintnera (1956), Millera i Modiglianiego (1958, 1961). W 1976 Black poréwnat problema-
tyke dywidendowa do puzzli, ktérych elementy do siebie nie pasuja, bowiem mimo wielu
lat badan prowadzonych w tym obszarze, pomimo powstania szeregu teorii i koncepcji,
z ktorych wiele wzajemnie si¢ wyklucza, wplyw dywidendy na warto$ci przedsigbiorstwa
pozostaje zagadnieniem nadal nierozwigzanym.

Cateringowa teoria dywidend (catering theory), zaproponowana przez Bakera i Wuglera
(2004a, 2004b), wywodzi si¢ z nurtu finanséw behawioralnych. Zaklada, ze wyptata dy-
widendy inicjowana jest wowczas, gdy akcje spotek wyptacajacych dywidendy wyceniane
sa wyzej (z premig) niz akcje spotek niewyptacajacych dywidendy. Owa premi¢ autorzy
nazywaja premia dywidendowg (dividend premium).

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wstepnych wynikéw badan dotyczacych
mozliwosci zastosowania teorii cateringowej do wyjasnienia decyzji dotyczacych polity-
ki dywidend przez niefinansowe spoiki notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie w latach 2001-2012.

*dr Bogna Kazmierska-Jozwiak, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet £.odzki, ul. Matejki 22/26, 90-237 Lo6dz,
e-mail: bognakaj@uni.lodz.pl.
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Artykut jest skonstruowany nastepujaco: w czesci pierwszej omoéwiono istotg caterin-
gowej teorii dywidend, w czesci drugiej zawarto opis proby badawczej oraz zastosowanej
metodologii, w czesci trzeciej przedstawiono wyniki badan wlasnych, cze$¢ czwarta arty-
kutu zawiera uwagi koncowe.

1. Cateringowa teoria dywidend na tle innych teorii polityki dywidend

Cateringowa teoria dywidend (catering theory) opracowana zostala przez Bakera i Wuglera
(2004a, 200b) na podstawie teorii behawioralnej Shefrina i Statmana (1984). Baker i Wu-
gler prowadzili badania dla wyjasnienia przyczyn systematycznego spadku udzialu spot-
ek wyptacajacych dywidendy w populacji spotek publicznych w Stanach Zjednoczonych
potwierdzonych przez Fame i Frencha (2001). Autorzy wprowadzaja w swoich badaniach
zmienna, ktora nazywaja premia dywidendowa (dividend premium). Miernikiem tym okre-
$laja r6znicg pomigdzy srednig wartosciag wskaznika kapitalizacji rynkowej (market value)
do wartosci ksiggowej (book value) spotek ptacacych dywidendy i spotek, ktore nie ptaca
dywidend. Nastepnie analizuja, czy zagregowana stopa inicjacji wyptat dywidend oraz za-
przestania wyplat sa powigzane z premiag dywidendowa, twierdza bowiem, ze sktonnos¢
spotek do wyptaty dywidendy wzrasta wraz ze wzrostem roznicy pomi¢dzy wyceng przez
rynek spotek wyptacajacych dywidendy i niewyptacajacych dywidendy (wraz z premig dy-
widendowa). Spotki inicjuja wyptacanie dywidend, gdy akcje spotek dywidendowych sa
wyzej wyceniane przez rynek w stosunku do akcji spétek niedywidendowych i zaprzestaja
w sytuacji odwrotnej. W nastgpstwie czego wyceny akcji spotek ptacacych dywidendy sa
wysokie w okresach duzego popytu na dywidendy niskie, gdy popyt jest niewielki. Wedtug
Bakera i Wuglera menadzerowie daja inwestorom to, czego oni oczekuja, a inicjowanie
lub zaprzestanie wyptaty dywidendy wynika z faktu dostosowywania si¢ menedzeréow do
okresowych zmian w preferencjach inwestorow. Zgodnie z teorig, racjonalni menedzerowie
dostosowuja polityke dywidend do zmian preferencji niekoniecznie racjonalnych inwesto-
row (Konieczka, Szyszka 2013: 175).

Teoria cateringowa sktada si¢ z gtownych elementéw. Po pierwsze zaklada, ze popyt
inwestorow na akcje spotek, ktore ptacag dywidendy, moze zmienia¢ si¢ w czasie. Po drugie,
wptyw zmian popytu na ceny akcji nie moze by¢ skutecznie ograniczony za pomocg arbitra-
zu. Po trzecie wreszcie, menedzerowie racjonalnie oceniajg korzy$ci wynikajace z caterin-
gu i decyduja si¢ na wyptate dywidendy, gdy inwestorzy sklonni sg ptaci¢ wysokie ceny za
akcje spotki dywidendowej, zaprzestaja za$ placi¢, gdy inwestorzy wyzej wyceniaja akcje
spotek niedywidendowych (Gajdka 2013: 154-155).

Baker i Wugler testowali cateringowa teori¢ dywidend na danych z rynku amerykan-
skiego za lata 1963-2000. Potwierdzili dodatnia, istotna statystycznie korelacje pomiedzy
premia dywidendows a udziatem spotek ptacacych dywidendy. Wykorzystujac metodologie
Bakera i Wuglera (2004) Ferris, Sen, Yui (20006) testowali zastosowanie teorii cateringowe;j
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narynku Wielkiej Brytanii. Autorzy potwierdzili, ze w latach 1988-2002 relatywna zmiana
wyceny spotek ptacacych dywidendy w stosunku do spotek nieptacacych, wyjasnia zmiany
sktonnos$ci do wyptaty dywidend. Natomiast teorii cateringowej nie potwierdzity badania
Eije i Megginsona (2008), ktorzy testowali dane z lat 1989-2005 dla 15 krajow, nalezacych
do Unii Europejskiej przed 2004 rokiem. Wyniki badan Denisa i Osobova (2008), prowa-
dzonych na rynkach Stanow Zjednoczonych, Kanady, Wielkiej Brytanii, Francji i Japonii
sa niejednoznaczne. Autorzy sugeruja, ze poza rynkiem amerykanskim nie maja dowodow
na poparcie cateringowej teorii dywidend (Denis, Osobov 2008: 80).

Na rynku polskim problematyke teorii cateringowej podejmowali migdzy innymi Ko-
nieczka i Szyszka (2013) oraz Gajdka (2013). Konieczka i Szyszka (2013), ktorzy badali
rynek amerykanski (lata 1983-2011), potwierdzili statystycznie istotng zalezno$¢ pomiedzy
premia dywidendowa a odsetkiem spotek wyptacajacych dywidende. Z kolei wyniki bada-
nia Gajdki (2013), przeprowadzonego na ogole spotek notowanych na GPW w Warszawie
w latach 20002011, nie pozwolity na potwierdzenie zastosowania teorii cateringowej
do wyjasnienia zmiany w zakresie polityki dywidendowej prowadzonej przez polskie spot-
ki gietdowe.

Teoria Bakera i Wuglera zawiera pewne uproszczenia. Li i Lie (2006) wskazuja, ze staba
strong teorii jest klasyfikowanie spotek na ptacace dywidendy i nieptacace dywidend —
co jest sprowadzeniem problemu dywidendowego jedynie do pytania, czy placi¢, a nie ile
wyplaci¢, czy zmniejszy¢, czy zwickszy¢ poziom dywidendy. Zatem o ile model Bakera
i Wuglera moze wyjasni¢, dlaczego niektdre spotki inicjuja wyptate czgsci zysku dla akejo-
nariuszy, a inne zaprzestaja, o tyle nie moze wyjasni¢, dlaczego spotki zmieniaja poziom
wyptacanych dywidend. Li i Lie proponuja zatem rozszerzenie modelu Bakera i Wuglera,
uwzgledniajac nie tylko fakt inicjowania czy zaprzestania wyptacania dywidendy, ale takze
zmiany w poziomie dywidend. Wyniki badan Li i Lie (2006), dotyczace spdtek z rynku
amerykanskiego z lat 1963-2000, uwzgledniajace poziom dywidend, potwierdzity dodatnia
korelacje poziomu dywidend z premia dywidendowa.

2. Opis proby badawczej i metodologii

Badanie przeprowadzono na grupie spotek niefinansowych notowanych na GPW w War-
szawie w okresie 2001-2012. Dane finansowe konieczne do weryfikacji hipotez pozyskano
z bazy Thompson Reuters. Celem badania byta analiza mozliwo$ci wykorzystania cate-
ringowej teorii dywidend do wyjasnienia decyzji podejmowanych przez spotki w zakresie
wyptat dywidendy. Zgodnie z teorig cateringowa zatozono, ze spotki podejmujg decyzje
o wyplacie dywidendy, gdy spotki dywidendowe sg wyceniane przez rynek wyzej w sto-
sunku do spotek nieptacacych dywidend. W zwiazku z powyzszym hipoteza pierwsza
brzmi nastgpujaco:
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H1: istnieje dodatnia zalezno$¢ pomiedzy relatywna zmiang premii za dywidende
w danym roku oraz wzgledna zmiang odsetka spélek wyplacajacych dywiden-
de w kolejnym roku.

Badanie analizuje réwniez, czy na rynku polskim kapitatlowym koniunktura ma wptyw
na decyzje o wyptacie dywidendy, a w szczegdlnos$ci czy w okresach dekoniunktury spotki
dywidendowe sg wyzej wyceniane, a spotki chetniej podejmuja decyzje o wyptacie dywi-
dendy (Fuller, Goldstein 2011; Konieczka, Szyszka 2013).

Wobec powyzszego hipotezy H2 i H3 maja nast¢pujaca postac:

H2: istnieje ujemna zalezno$¢ pomiedzy relatywna zmiana premii za dywidende
w danym roku a stopa zwrotu z indeksu WIG;

H3: istnieje ujemna zalezZno$¢ pomiedzy zmiang odsetka spélek wyplacajacych dy-
widendy w danym roku a stopa zwrotu z indeksu WIG.

Zaltozono, ze pierwszej kolejno$ci analizie nalezy podda¢ liczbe i udziat niefinansowych
spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie,
wyptacajacych dywidendy. W zwigzku z powyzszym w kazdym roku okresu badawczego
badane spoétki podzielono dwie grupy — spotki wyptacajace dywidende w danym roku (di-
vidend payers) oraz sp6iki niewyplacajace dywidendy (dividend nonpayers). Dodatkowo
dla pokazania obrazu zachowan dywidendowych badanych spotek, wyodrebniono te, ktore
w roku ¢ rozpoczynaty wyptate dywidendy (new payers).

Zgodnie z metodologiag Bakera i Wurglera, wykorzystujac zasoby bazy Thompson Reu-
ters, dla kazdej ze spoétek wyznaczono wartosci wskaznika MV/BV, a nastgpnie $rednie
arytmetyczne wskaznika MV/BV dla grup spotek wyptacajacych i niewyptacajacych dywi-
dendy w poszczegblnych latach okresu badawczego. Nastepnie wyliczono wielkosci premii
za dywidendg¢ dla kolejnych lat okresu badawczego. Relatywna zmiana premii za dywi-
dende wyznaczona zostata jako rdéznica migdzy wielkos$cia premii w roku bazowym i roku
poprzednim. Badano statystycznag istotnos$¢ korelacji pomi¢dzy relatywna zmiang premii za
dywidend¢ w danym roku oraz wzgledna zmiang odsetka spotek wyptacajacych dywidende
w kolejnym roku.

Do weryfikacji drugiej i trzeciej hipotezy konieczne bylo wyznaczenie stop zwrotu z in-
deksu WIG — dane pozyskano z rocznikow gietdowych GPW w Warszawie za lata 2001—
2012.

W celu weryfikacji przyjetych hipotez przeprowadzono analiz¢ korelacji. Z uwagi na
fakt, ze mamy do czynienia z nieliczng zbiorowoscia (dane roczne), a zaleznosci pomiedzy
zmiennymi maja charakter krzywoliniowy, zastosowano wspotczynnik korelacji rang Spe-
armana.
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3. Wyniki badania

Analiza niefinansowych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w latach 2001-2012 wyplacajacych dywidende nie potwierdzita trendu z ryn-
ku amerykanskiego (rys. 1). Co wigcej, udziat spotek niefinansowych wyptacajacych dywi-
dendy w ogolnej liczbie badanych spotek, wykazuje tendencj¢ wzrostows. Jak zauwazono,
w poczatkowych latach okresu badawczego jedynie niewielki odsetek analizowanych spot-
ek podejmowat decyzje o dzieleniu si¢ zyskiem z akcjonariuszami (w roku 2002 niespetna
10%, podczas gdy w roku 2012 niemal 45%). Nalezy jednak pamigta¢, ze w roku 2001
Warszawska Gietda Papierow Warto$ciowych §wigtowata zaledwie 10. rocznicg istnienia
— rynek byl w poczatkowej fazie rozwoju, spotki zatrzymywaly wypracowany zysk, aby
zwigkszy¢ mozliwos$ci inwestycyjne. Znaczacy wzrost udziatu spotek wyptacajacych dywi-
dendy w probie badawczej zaobserwowano w roku 2005, na co wptyw mogla mie¢ zmiana
w zakresie systemu opodatkowania dywidend i zyskow kapitatowych wprowadzona w roku
2004.
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Rysunek 1. Udzial spotek ptacacych dywidende w danym roku okresu badawczego w ogolnej
liczbie badanych spotek (%)

Zrodto: opracowanie whasne.

Na rysunku 2 przedstawiono liczbe niefinansowych spotek notowanych na GPW w War-
szawie w latach 20022012, sklasyfikowanych (Fama, French 2001) na spotki wyptacajace
dywidendy, spétki niewyptacajace dywidendy, spoiki ptacace dywidende po raz pierwszy.

Analiza potwierdza wzrostowy trend liczby spotek wyptacajacych dywidendy, przy jed-
noczesnym spadkowym trendzie liczby spdtek niewyptacajacych dywidend. W roku 2012
liczba spoélek, ktore nie dzielg si¢ zyskiem z akcjonariuszami (128 spélek), weiaz przewyzsza
liczbe spoétek, ktore podjety decyzje o wyptacie czesci zysku akcjonariuszom (104 spéiki),
jednak ta réznica jest niewielka w poréwnaniu do sytuacji z roku 2002. Ponadto, szczegdl-
nie wyrazny wzrost liczby spotek ptacacych dywidende/spadek liczby spdtek nieptacacych
dywidendy, zauwazono w roku 2004.
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Rysunek 2. Liczba niefinansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie w podziale
na spotki wyptacajace dywidendy i spotki niewyptacajace dywidendy

Zrodto: opracowanie whasne.

Analiza liczby spoétek inicjujacych wyptate dywidendy w latach 2002-2012 nie wska-
zuje na wyrazny trend. Zdecydowanie najwigcej — 30 spotek — po raz pierwszy w badanym

okresie podj¢to decyzj¢ o wyptacie akcjonariuszom czesci zysku netto (rys. 2, tab. 1).

Tabela 1

Liczba spotek wyptacajacych dywidende oraz liczba spotek inicjujacych wyptate dywidendy
w kolejnych latach okresu badawczego

Rok Liczba spotek ptacacych dywidende Liczba spolek inicjujacych wyptate dywidendy
2002 21 4
2003 24 11
2004 23 3
2005 40 16
2006 51 16
2007 58 10
2008 58 10
2009 70 14
2010 69 5
2011 78 11
2012 104 30

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono $rednie wartosci wskaznika MV/BV dla spoétek placacych

dywidendg i spotek nieptacacych dywidendy oraz wartosci premii dywidendowe;j dla po-
szczegolnych lat okresu badawczego.
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Tabela 2

Rynkowa wycena spotek ptacacych dywidende oraz spotek nieptacacych dywidendy
w latach 20012012

Srednia warto$¢ wskaznika Srednia warto$¢ wskaznika

Rok MV/BYV dla spotek ptacacych MV/BYV dla spotek Prem.la
dywidende nieptacacych dywidendy dywidendowa

2001 1,1903 4,1680 -2,9777
2002 1,1261 2,1137 -0,9876
2003 1,4129 2,0949 -0,6820
2004 2,8382 1,9347 0,9035
2005 2,4060 1,9340 0,4720
2006 2,3447 1,9255 0,4192
2007 2,3206 1,9283 0,3923
2008 2,3124 1,9283 0,3841
2009 2,3221 1,8956 0,4265
2010 2,5556 1,7994 0,7562
2011 2,4667 1,8045 0,6622
2012 2,5286 1,6114 09172

Zrodto: opracowanie whasne.

W analizowanym okresie zauwazono dos$¢ znaczne wahania w poziomie premii dy-
widendowej — najnizsza wartos¢ premii dywidendowej dla badanego okresu (-2,9777)
odnotowano w roku 2001, najwyzsza (0,9172) w roku 2012. Co istotne, jedynie w trzech
pierwszych latach odnotowano wartosci ujemne, przy czym w roku 2002 i 2003 wartos$ci
te byly znacznie wyzsze od wartosci minimalnej (odpowiednio —0,9876; —0,6820). Wobec
powyzszego, jedynie w trzech pierwszych latach §rednio spotki dywidendowe byty wyce-
niane przez rynek relatywnie nizej niz spotki nieplacace dywidendy. W pozostatych la-
tach srednio spotki dywidendowe byty wyceniane przez rynek relatywnie wyzej niz spotki
nieptacace dywidendy. Co istotne, od roku 2006 warto$¢ premii dywidendowej wykazuje
tendencje wzrostowg. Poziom $redniej warto$ci wskaznika MV/BV dla spotek ptacacych
dywidende i dla spotek nieptacacych dywidendy oraz poziom premii dywidendowej dla
poszczegodlnych lat okresu badawczego przedstawiono w sposob graficzny na rysunku 3.

W celu weryfikacji postawionych hipotez, zastosowano analiz¢ korelacji. Wyliczone
wspotczynniki korelacji rang Spearmana pomigdzy parami zmiennych wynikajacymi z po-
szczegolnych hipotez przedstawiono w tabeli 3.

Pomimo iz w wyniku badania uzyskano, zgodnie z oczekiwaniami, dodatni znak wspot-
czynnika korelacji pomiedzy relatywng zmiang premii za dywidende w danym roku oraz
wzgledng zmiang odsetka spotek wyptacajacych dywidende w kolejnym roku (zaleznosci
wynikajace z hipotezy H1), to jednak zaleznos¢ ta jest nieistotna ze statystycznego punktu
widzenia. W przypadku zmiennych wynikajacych z hipotezy H2, wspotczynnik rang Spe-
armana wynosi —0,045 — co oznacza, ze nie ma zwigzku (Ostasiewicz i in. 2003) pomigdzy
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relatywng zmiang premii za dywidend¢e w danym roku a stopa zwrotu z indeksu WIG.
Ponadto, podobnie jak w przypadku hipotezy H1, zaleznos¢ ta nie jest statystycznie istotna.

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

—a— MB/VB dla spotek ptacacych dywidendg
—a— MB/VB dla spotek nieptacacych dywidendy
—&— Premia dywidendowa

Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow MV/BV dla spotek ptacacych dywidendg oraz spotek
nieptacacych dywidendy oraz premii dywidendowej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Wartosci wspotczynnikow korelacji dla poszezegdlnych hipotez

Hipoteza Wspotcezynnik korelacji p value
H1 0,260 0,441
H2 -0,045 0,894
H3 0,528" 0,095

" Istotno$¢ statystyczna na poziomie o = 0,1.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Badana zalezno$¢ wynikajaca z hipotezy H3 — pomiedzy zmiang odsetka spotek wy-
ptacajacych dywidendy a stopa zwrotu z indeksu WIG — jest istotna jedynie na poziomie
o = 0,1. Wspotczynnik korelacji pomigdzy zmiennymi zdefiniowanymi na potrzeby hipo-
tezy H3 jest, wbrew oczekiwaniom, dodatni. Natomiast warto§¢ wspotczynnika korelacji
réwna 0,528 swiadczy o umiarkowanej zalezno$ci (Ostasiewicz i in. 2003) pomiedzy anali-
zowanymi cechami. Wynik ten zaprzecza (przy dos¢ niskiej wiarygodnosci) hipotezie H3
i $wiadczy o tym, ze w warunkach polskich, wraz z poprawa koniunktury gietldowe;j, po-
winna wzrastac liczba spotek wyptacajacych dywidendy. Wynik ten jest sprzeczny z wyni-
kami badan Konieczki i Szyszki (2013), ktorzy wykazali (réwniez przy dos¢ niskim pozio-
mie istotnosci statystycznej), ze spadek koniunktury na amerykanskim rynku gietdowym
powoduje wzrost odsetka spotek wyptacajacych dywidendg.
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Uwagi koncowe

Istota teorii Bakera i Wuglera opiera si¢ na tzw. premii dywidendowej — réznicy w wycenie
spotek ptacacych dywidendy w stosunku do spotek nieptacacych dywidendy. W artykule
przedstawiono wstepne wyniki badan, ktore nie potwierdzity statystycznie istotnej zalezno-
$ci pomigdzy relatywna zmiang premii za dywidend¢ w danym roku oraz wzglgedng zmia-
ng odsetka spotek wyptacajacych dywidende w kolejnym roku (dla niefinansowych spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2001-2012). Nie-
potwierdzenie cateringowej teorii dywidend jest zbiezne z wynikami badan dla 15 panstw
starej Unii Europejskiej von Eije i Megginson (2008) oraz wynikami badania ogotu spotek
notowanych na GPW w Warszawie w latach 1999-2010 prowadzonymi przez Gajdke (2013).

Badanie wykazato z natomiast statystycznie istotny zwigzek pomigdzy zmiang odsetka
spotek wyptacajacych dywidendy a stopa zwrotu z indeksu WIG. Dodatnia, umiarkowana
zalezno$¢ (wspodtczynnik korelacji rang Spearmana wynosi 0,528) wskazuje, przeciwnie
niz dla rynku amerykanskiego, ze w czasach koniunktury na rynku kapitalowym wzrasta
odsetek spotek wyptacajacych dywidendy.

Badanie pozwala rowniez na wyciagnigcie pewnych wnioskow dotyczacych polityki dy-
widend badanych niefinansowych spotek gietdowych. W przeciwienstwie do rynku ame-
rykanskiego czy brytyjskiego, wzrasta liczba niefinansowych spotek publicznych, wypta-
cajacych dywidendy. W 2002 roku dywidend¢ wyptacato jedynie 21 spotek, nie wyplacato
211, w roku 2012 — wyptacato juz 104, nie wyptacato 128. Nie tylko liczba, ale i udzial
niefinansowych, publicznych spotek wyptacajacych dywidendy w ogolnej liczbie badanych
spotek, wykazuje tendencj¢ wzrostowa.

Uzyskane wyniki nie daja podstaw do stwierdzenia, iz cateringowa teoria dywidend
moze wyjasnia¢ przyczyny inicjowania czy zaprzestania wyplaty dywidendy przez badane
sp6tki. Tym niemniej niniejsze badanie nalezy traktowaé jako wstepne. Dalsze badania
mogg by¢ prowadzone z wykorzystaniem innych metod wyznaczania premii dywidendo-
wej, czy wreez uwzgledniaé, sugerowane przez Li i Lie (2006), zmiany w poziomie dywi-
dend, a nie tylko fakt rozpoczynania wyptat.
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IS THE CATHERING THEORY OF DIVIDEND APPLICABLE TO THE POLISH MARKET?

Abstract: The aim of the article is to analyze the applicability of the catering theory of dividend to explain
the dividend decisions of non-financial companies listed on Warsaw Stock Exchange in 2001-2012. The
literature studies, the method of induction and deduction and Spearman’s rank correlation were used in the
study. We do not find statistically significant correlation between the relative change in dividend premiums
in a given year and the relative change in the proportion of dividend payers in the next year. We find statisti-
cally significant positive correlation between the proportion of dividend payers and WIG index rate of return.
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