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Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

WPLYW WYPLAT DYWIDENDY
NA WARTOSC AKCJI SPOLEK NOTOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Streszczenie: W ramach artykutu autor podejmuje tematyke wptywu polityki dywidend na
wartos¢ przedsigbiorstwa. Celem badan bylo okreslenie wptywu informacji o zamiarze wy-
ptaty dywidendy na wystgpowanie ponadprzeci¢tnych anormalnych stop zwrotu z tych akcji.
Wyniki badan empirycznych z rozwinigtych i rozwijajacych si¢ rynkéw kapitatowych, jak
réwniez wyniki badan wlasnych przeprowadzonych przez autora na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie wskazuja, ze odpowiednia aktywnos¢ w zakresie polityki dywidend
moze doprowadzi¢ do wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa 1 wygenerowania nadzwyczajnych
stop zwrotow z inwestycji kapitatowych.

Stowa kluczowe: dywidenda, ponadnormatywna skumulowana stopa zwrotu, polityka dywi-
dend, wartos¢ przedsigbiorstwa, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

1. Wstep

W literaturze i praktyce wyrdznia si¢ rozne metody i podejscia do zarzadzania war-
toscig przedsigbiorstwa. Najwazniejszym celem przedsigbiorstwa powinna by¢ kre-
acja i maksymalizacja tej wartosci ze szczegdlnym nakierowaniem na jej akcjonariu-
szy (wlascicieli), ktoérzy nabywajac akcje, udostepniaja spotce swoj kapitat.

Jednym ze sposobdéw wplywu na wartos¢ przedsiebiorstwa moga by¢ podejmo-
wane przez zarzady spotek gietdowych lub ich wtascicieli decyzje dotyczace zakre-
su polityki dywidend i transferu wypracowanego zysku do akcjonariuszy.

W ramach artykutu podjeto tematyke zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa
w odniesieniu do zagadnienia dywidendy. Celem artykulu jest sprawdzenie wptywu
pierwszej informacji o dywidendzie, jaka zostata przekazana rynkowi przez spotke,
na wystepowanie ponadprzecigtnych anormalnych stop zwrotu z tych akcji, co bez-
posrednio przektada si¢ na wartos$¢ akcji.

W niniejszym artykule wskazano na potencjalne teoretyczne przyczyny wzrostu
wartosci kursu akcji wynikajacego z podejmowanych dziatan w zakresie wyptaty
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dywidendy, a nastgpnie dokonano analizy wynikow badan przeprowadzonych za-
réwno na rozwinigtych rynkach kapitatowych, jak i na tych rozwijajacych sie, w tym
i w Polsce. W ramach niniejszego opracowania przedstawiono takze wyniki badan
empirycznych przeprowadzonych przez autora na Gietdzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie.

2. Polityka dywidend i jej wplyw
na uzyskiwanie ponadprzeci¢tnych stop zwrotu

Zarzadzajacy przedsigbiorstwem z palety dziatan nakierowanych na wzrost warto-
sci akcji oprocz dziatan operacyjnych i strategicznych mogg zastosowac te z zakre-
su inzynierii finansowej. Do jednych z takich dziatan nalezy zaliczy¢ odpowiednio
uksztattowang polityke dywidend.

W pierwszych pracach poswieconych polityce dywidend prébowano dowiesc,
iz dziatania przedsiebiorstwa w materii polityki dywidend nie oddziatuja na wartos$¢
przedsigbiorstwa, a w konsekwencji nie powinny przektadaé¢ si¢ na anormalne za-
chowanie kurséw akcji pod wptywem tychze decyzji [Modigliani, Miller 1963]. Ko-
lejne prace udowadniaty, iz polityka dywidend w bardzo duzym stopniu wptywa na
warto$¢ przedsiebiorstwa [Gordon1959, s. 99-105; Litzenberger, Ramaswamy 1979,
s. 163-196]. W dalszej czesci tego artykutu podsumowano krotko najwazniejsze teo-
rie dotyczace dywidend.

Hipoteza sygnalizacji zrodzita si¢ na podstawie oczekiwania inwestorow i wy-
stepujacej na rynkach asymetrii informacji, polegajacej na zdecydowanie lepszym
i szybszym dostepie do informacji przez zarzadzajacych danym przedsigbiorstwem
niz przez innych inwestorow. Najwazniejsze z modeli sygnalizacyjnych probuja-
cych zrozumie¢ polityke dywidend stworzyli m.in. Battacharya, Hakansson, John
i Williams, Miller i Rock, Ofer i Thakor, Bernheim i Wantz [Bhattacharya 1979,
s. 259-270]. Zdecydowana wigkszo$¢ badaczy uwaza, ze jakakolwiek zmiana w do-
tychczasowej polityce dywidend niesie ze sobg bardzo wazng informacj¢ dla ak-
cjonariuszy, ktéra z duzym prawdopodobienstwem winna przelozy¢ si¢ na zmiany
kursoéw tych akcji. Najczgsciej wskazuje sig, iz tg informacja jest informacja o obec-
nych lub przysztych zyskach przedsigbiorstwa, a w konsekwencji posrednio i o prze-
ptywach gotoéwkowych generowanych przez to przedsigbiorstwo [Sierpinska 1999,
s. 124]. Wspomniane modele sygnalizacyjne z regulty dowodza, iz podwyzszenie
(zmniejszenie) wysokosci wyptacanej dywidendy jest z duzym prawdopodobien-
stwem jednoznaczne z sygnalizacja wzrostu (spadku) obecnych lub przysztych prze-
plywow pieni¢znych i zyskow przedsigbiorstwa.

Gordon i Lintner, formutujac teori¢ ,,wrobla w gar$ci”, uwazali, ze inwestorzy
majg zupeie inny stosunek do dywidend i zyskow kapitatowych. Wedtug nich,
akcjonariusze opowiadajg si¢ za dywidendami, poniewaz zyski kapitatowe jako re-
zultaty wykorzystania zyskéw niepodzielonych obarczone sa duza niepewnoscig.
W przeciwienstwie do zyskow kapitalowych dywidendy wyptacone nie zostana
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utracone — kwestia pewnosci i spokoju akcjonariuszy [Gordon 1962, s. 37-51]. Tym
samym stwierdzaja oni, iz akcje spotek wyptacajacych dywidende sa bardziej atrak-
cyjne.

Hipoteza wolnego zysku zaktada z kolei, iz wyptata dywidendy badz tez jej pod-
wyzszenie sg pozadane w sytuacji, kiedy przedsigbiorstwo nie ma mozliwosci ulo-
kowania srodkow w projekty o dodatniej wartosci terazniejszej netto przekraczajace;j
koszt pozyskania kapitatu na ich realizacj¢. Jedynym uzasadnionym odstepstwem
jest rozpoczecie realizacji przedsiewzigcia o zerowej badz nawet ujemnej wartosci
terazniejszej netto tylko 1 wylacznie wtedy, gdy projekt ten jest niezbedny do rozpo-
czecia realizacji kolejnego, juz o wysoce dodatniej wartosci terazniejszej netto [Jen-
sen 1986, s. 323-329]. Tym samym przedsigbiorstwa transferujace swoje zyski do
akcjonariuszy osiagaja w efekcie wyzsza stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu
W porownaniu z tymi, ktore inwestujg swoje nadwyzki w sposéb malo efektywny.

Teoria kosztow przedstawicielstwa (agency costs) jest bardzo mocno powia-
zana z opisang poprzednio hipoteza wolnego zysku. W sytuacji gdy gtoéwni zarza-
dzajacy nie maja znaczacej pozycji w strukturze akcjonariatu, moze wystapi¢ kon-
flikt interesow w odniesieniu do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. Do
kosztow przedstawicielstwa mozna zaliczy¢ m.in. wymuszone koszty kontroli nad
dziatalno$cig zarzadu, a takze koszty utraconych mozliwosci z zaniechania efek-
tywnych projektow inwestycyjnych. Dywidendy sa tutaj traktowane jako swoiste
srodki zaradcze przed inwestycjami w projekty, niepokrywajace kosztu kapitatu
ich finansowania i przyczyniajace si¢ tym samym do spadku wartos$ci przedsig-
biorstwa [Jensen 1986, s. 323-329; La Porta i in. 2000, s. 1-33]. Finalnym efektem
wyptaty dywidendy jest obnizenie kosztow przedstawicielstwa, a w konsekwencji
zwickszenie wartosci akcji.

Odmiennego zdania na temat dywidend sg Miller i Modigliani [Modigliani, Mil-
ler 1958, 5. 261-297; 1961, s. 411-433]. Zaktadajac petna konkurencyjnos$¢ rynkow
kapitatowych, autorzy bronili tezy, iz wartos¢ przedsigbiorstwa jest pochodna dwoch
czynnikoéw: potencjatu dochodowego i klasy ryzyka. Wobec powyzszego podziat
zyskow na zyski zatrzymane w celu reinwestycji i na dywidendy nie ma znaczenia,
a jedyng determinantg wartosci firmy jest polityka inwestycji w aktywa.

Miller i Modigliani byli przekonani ponadto, iz inwestorzy niezaleznie od decy-
zji zarzadzajacych sa w stanie wyptaci¢ sobie sami pewna forme dywidendy przez
sprzedaz czgsci posiadanych akcji. Powyzsze spostrzezenia powoduja, iz w $wietle
tej teorii menedzerowie w zakresie polityki dywidend nie sa w stanie uczyni¢ nic,
czego inwestorzy posiadajacy akcje nie mogliby zrobi¢ sami.

Wydaje si¢, ze model polityki dywidend wypracowany przez Millera i Modiglia-
niego jest pewnym uproszeniem, nie ma jednak bezposredniego odzwierciedlenia
w rzeczywistym $wiecie rynkow kapitatowych. Rynki kapitatowe nie sa doskonate
i nieustannie znajduja si¢ w mniejszej lub wigkszej nierbwnowadze.

Réznorodnos¢ przytoczonych powyzej teorii, czgsto nierealne uzyte w nich za-
lozenia, a takze brak homogenicznosci rynkow kapitatowych na Swiecie, a moze
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przede wszystkim niezglgbione oczekiwania inwestorow nie pozwalajg jednoznacz-
nie stwierdzi¢, czy dywidendy lub tez ich zmiany sa zjawiskami jednoznacznie po-
zytywnymi dla rynku i akcjonariuszy. Jednakze w $wietle przedstawionych teorii
przemyslana polityka dywidend z wigkszym prawdopodobienstwem moze dopro-
wadzi¢ do pozytywnych skutkow niz do negatywnych nastepstw w kontekscie za-
rzadzania warto$cig przedsigbiorstwa.

3. Przeglad dotychczasowych wynikow badan

Wigkszo$¢ prac dedykowana dywidendom poswigcona jest analizie kursu akcji
w dniu ogloszenia wysokosci dywidendy (pierwsza informacja o dywidendzie, za-
powiedz zarzadu lub dzienh WZA, na ktorym podejmuje si¢ uchwate w tej sprawie).
Badania empiryczne prowadzone na wielu rynkach nie przynosza jednoznacznych
wnioskow, jednak najczesciej wskazuja, iz informacja o zmianie dywidendy skutku-
je zmiang cen akcji w tym samym kierunku — wzrost (spadek) dywidendy oznacza
wzrost (spadek) kursu akcji. W niniejszym rozdziale zaprezentowane zostaty kolejno
wyniki badan uzyskane dla rynkow amerykanskich i europejskich (m.in. dla Polski).

3.1. Rynek akcji w Stanach Zjednoczonych

Jednym z pierwszych rynkéw, na ktorym zaczeto dokonywac analizy wplywu dy-
widend na kursy akcji, byt rynek w Stanach Zjednoczonych. Charakterystyczne dla
tego rynku sg kwartalne wyplaty dywidend. Wyniki badan na rynkach w Stanach
Zjednoczonych obrazuje tab. 1.

Powyzsze wyniki badan dla rynku amerykanskiego wskazuja, iz kursy akcji pod
wplywem informacji o wzroscie wyptacanej dywidendy zwyzkuja zarowno przed
»dniem 07, jak i w okolicach ,,dnia 0” (CAR dla kroétszych i dtuzszych interwalow
okna zdarzenia przyjmuje wartosci wyraznie dodatnie). Dywidendy utrzymane na
tych samych poziomach co rok wczesniej nie wywolujg praktycznie zadnego wpty-
wu na kurs akcji. Dywidendy spadkowe sg silnym impulsem do obnizki kursow
walorow (CAR nawet —5,11% w 21-dniowym oknie zdarzenia). Z kolei zapoczat-
kowanie/wznowienie wyptacania dywidend skutkowato silng aprecjacja kursu akcji
(CAR 5,1% w 21-dniowym oknie zdarzenia).
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Tabela 1. Dodatkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy przy ujawnieniu informacji
o dywidendzie na rynkach w Stanach Zjednoczonych

Badanie, okres
i wielkos¢ proby

Wyniki

Pettit, 1000 ogloszen — 625
spotek z NYSE, 1964-1968

Informacja o wzroscie (spadku) dywidendy poprzedzona byta wzrostem
(spadkiem) kursu akcji; najsilniejsze zmiany nastapity w okolicach ,,dnia/
miesigca 0”.

Aharony i Swary, 3399
ogloszen (z czego 384
wzrostowe, 47 spadkowe,
2968 stabilne) — 149 spotek
zNYSE, 1963-1976

Drich Wzrost dywidend Spadek dywidend Dywidendy stabilne
A B A B A B
-1 0,37%" | 0,67%" |-2,30%" |-1,69% |-0,03% | —0,05%
0 0,35%" | 0,36%" | —1,46% -1,13%"™ | 0,03% | —0,05%
+1 0,17% 0,06% 0,35% 0,95% 0,06% 0,03%
CAR
(-10;10) | 0,85% 1,39% | —4.41% =5,11% 0,01% 0,40%

A — ogloszenie wynikow kwartalnych nastapito przed informacja o dywidendzie
B — ogtoszenie wynikow kwartalnych nastapito po informacji o dywidendzie
CAR — skumulowane $rednie ponadprzecigtne stopy zwrotu

**— statystyka istotna na poziomie przynajmniej 5%

Grullon, Michaely,
Swaminathan, 7642
ogloszenia (z czego 6284
wzrostowe, 1358 spadkowe)
—spotki z NYSE i AMEX,
1967-1993

Dzien Wzrost dywidend Spadek dywidend
-1
0
+1
CAR (-1;+1) 1,34% -3,71%

Proba obejmowata jedynie te zdarzenia, kiedy procentowa zmiana wyplacanej
dywidendy wynosita 12,5-500%.

Lippert, Nixon, Pilotte, 295 Dzich Warost dywidend
ogloszen wzrostu
(274 spotki), 1992 -1
0
CAR (-1;0) 0,43%
Asquith i erlllms [1983], Dzien Zapoczatkowanie/wznowienie dywidend
160 ogtoszen, 1963-1980
-1 2,5%
0 1,2%
CAR (-1;0) 3,7%%**
CAR (-10;+10) 5,1%

*

* — statystyka istotna na poziomie przynajmniej 10%
Dla 32% firm z proby reakcja rynku na pierwsze dywidendy byla negatywna.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Pettit 1972, s. 993-1007; Aharony, Swary 1980, s. 1-12;
Grullon, Michaely, Swaminathan 2002, s. 387-424; Lippert, Nixon, Pilotte 2000, s. 69-94;
Asquith, Mullins 1983, s. 77-96].
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3.2. Rynek akeji w Europie

Efekt ogtoszen o wysokosci dywidendy byt rowniez przedmiotem badan m.in. na
rynkach brytyjskim, norweskim, niemieckim, austriackim i polskim. Wyniki badan

na rynkach w Europie obrazuje tab. 2.

Tabela 2. Dodatkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy przy ujawnieniu informacji

o dywidendzie na rynkach w Europie

Badanie, okres
i wielkos¢ proby

Wyniki

Lonie, Abeyratna,
Power, Sinclair,
1988-1994, rynek
brytyjski

Dzien

Wzrost dywidend

Spadek dywidend

Dywidendy stabilne

-1

1,45%**

0

CAR(-1;0)

2,03%

-2,15%

Capstaff, Klaeboe,
Marshall,

156 ogtoszen

(z czego 87
wzrostowych,

19 spadkowych,
50 stabilnych),
1993-1997, rynek
norweski

Dzien

Wzrost dywidend

Spadek dywidend

Dywidendy stabilne

-1

0

0,76%**

—0,95%**

CAR(-1;0)

Amihud i Murgia,
276 ogtoszen

(z czego 225
wzrostowych,

51 spadkowych),
200 spotek
notowanych we
Frankfurcie,
1988-1992

Dzien

Wzrost dywidend

Spadek dywidend

-1

0

CAR(-1;0)

0,96%**

-1,73%

Gurgul, 310
ogloszen (z czego
168 wzrostowych,
30 spadkowych,
112 stabilnych),
30 spotek z DAX,
1992-2002
(zdarzeniem

— pierwsza
publiczna
zapowiedz
wysokosci
dywidend przez
cztonka zarzadu)

Wzrost dywidend

Spadek dywidend

Dywidendy stabilne

—0,09%

0,02%

0,05%

0,28%

—0,45%

0,21%

0,37%**

—1,77%**

—-0,05%

—0,01%

—0,46%

-0,22%

+2

0,16%

0,23%

0,07%

CAR(~

2;+2)

0,72%**

—2,42%**

0,05%

** _ statystyka istotna na poziomie przynajmniej 1%
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Gurgul,
181 ,g(r)ug oszeh Dzien Wzrost dywidend Spadek dywidend Dywidendy stabilne
(z czego -2 0.42% 0,13% ~0,26%
79 wzrostowych,
27 spadkowych, -1 0,10% -0,32% —0,07%
75 stabilnych),
22 spotki z ATX, 0 0,72% —1,26%** —0,05%
1992-2002
1 —0,06% —0,04% 0,15%
2 0,33% —0,03% —0,23%
CAR
(-2;+2) 1,5% -1,78% —0,46%
** _ statystyka istotna na poziomie 5%
Gurgul, . : . S
45 ogloszefi Dzien Firma ogtlaszajaca Konkurenci branzowi
spotki notowane 3 B ~0,40%
na rynku
podstawowym ) 0,41% -0,27%
GPW
w Warszawie, -1 —0,24% 0,03%
2000-2004
0 —0,01% —0,43%
1 0,79%" 0,23%
2 0,59% 0,69%"
3 - 0,40%
CAR (-2;+2) 1,54% 0,25%

** _ statystyka istotna na poziomie 5%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Lonie i in. 1996, s. 32-52; Capstaff, Klacboe, Marshall
2004, s. 115-139; Amihud, Murgia 1997, s. 397-408; Gurgul 2006, s. 99-163].

Wyniki badan na rynkach europejskich, cho¢ ogdlnie wydajg si¢ potwierdzac
rezultaty analiz przeprowadzonych na rynkach w Stanach Zjednoczonych (szczegél-
nie w przypadku dywidend wzrostowych i spadkowych), to miejscami zaznaczaja
si¢ istotne roznice. Jedng z takich roznic jest obserwacja Lonie i in. w odniesieniu
do dywidend stabilnych — na dzien przed ogloszeniem o pozostawieniu dywidendy
na tym samym poziomie co w roku ubiegtym $rednia ponadprzecigtna stopa zwrotu
wyniosta 1,45% i byla statystycznie istotna. Autorzy ttumaczyli to faktem, ze infor-
macja o zachowaniu dotychczasowej wysokosci dywidendy powoduje zmniejszenie
niepewnosci inwestorow wywotanej obawami przed uszczupleniem dywidendy.
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4. Dodatkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy
przy ujawnieniu informacji o dywidendzie w spotkach
notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
— wyniki badan empirycznych

4.1. Zakres badania i opis proby

Przeprowadzone badanie dotyczy analizy zachowania si¢ kursu akcji spétek noto-
wanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jako reakcji na stoso-
wane przez nie strategie wyptat dywidendy. Badanie uwzglednia pierwsze ujawnia-
ne informacje o dywidendach, ktére wyptacono za lata 2000-2006, wobec czego
obejmuje zdarzenia majgce miejsce odpowiednio w latach 2001-2007. Populacja
wykorzystana w analizie uwzglednia tylko podmioty wyptacajace dywidendy przy-
najmniej przez trzy lata z rzedu.

W latach 2001-2007 miato miejsce 557 walnych zgromadzen akcjonariuszy,
na ktérych spotki zdecydowaty o wyptacie dywidendy. Pierwotnie z tej grupy po
uwzglednieniu wspomnianego powyzej warunku (ciagg wyptat dywidend — minimum
3 lata) wlaczono do populacji 272 zdarzenia. Wyznaczona w ten sposob populacja
zostalta nastgpnie pomniejszona o 59 zdarzen na skutek braku mozliwosci wyznacze-
nia odpowiedniej dtugosci okien estymacyjnego i zdarzenia (z reguly na skutek de-
biutu), braku dostepnosci do danych, zawieszen w notowaniach akcji lub tez znacz-
nej liczby sesji bez obrotu (w oknie badania badZ w oknie estymacyjnym). Populacja
zostata rowniez pomniejszona o podmioty, w ktorych wystepowaty zdarzenia, ktore
wzajemnie si¢ naktadaty, uniemozliwiajagc w ten sposodb odseparowanie od siebie
efektow pojedynczego zdarzenia. W rezultacie wyselekcjonowano 213 zdarzen wia-
czonych do proby badawcze;j.

Badanie poprowadzono dwuetapowo. W pierwszym etapie zostal przeanalizo-
wany ogolny wptyw pierwszej informacji o dywidendzie na generowanie ponadnor-
matywnych stop zwrotu, a nastepnie dokonano tej samej analizy w odniesieniu do
odpowiednio wyselekcjonowanych grup spotek, okreslonych przez przyszie wyso-
kosci stopy dywidendy. Badania poprowadzono w podziale na cztery grupy: ,,pierw-
sze/wznowione” ,,dywidendy wzrostowe”, ,stabilne” i ,spadkowe”. Kryterium
przydzialu do konkretnej grupy stanowi wysokos$¢ stopy dywidendy w kolejnych
latach, bedaca ilorazem wartos$ci dywidendy w zt na akcje¢ 1 kursu zamknigcia akcji
z dnia walnego zgromadzenia akcjonariuszy, na ktorym podjeto decyzje o wyplacie
dywidendy.

Ostatecznie cata proba badawcza liczyta 213 zdarzen, a w jej sktad weszto
58 spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych.

Daty pojawienia si¢ pierwszych konkretnych informacji o dywidendach zostaty
ustalone m.in. na podstawie archiwoéw internetowych ,,Parkietu”, ,,Pulsu Biznesu”,
money.pl, bankier.pl, serwisow gietdowych wp.pl, onet.pl, biznes polska.pl i stron
internetowych spotek. Daty WZA, na ktérych zapadta decyzja o wyptacie dywiden-
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dy, ktére poshuzytly do ustalenia wysokos$ci stopy dywidendy, zaczerpnigto z rocz-
nikow gietdowych udostgpnionych na stronach internetowych Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Ceny zamknigcia poszczegolnych akcji, jak rowniez
warto$ci indeksu WIG na koniec sesji w oknie estymacyjnym i oknie zdarzenia po-
zyskano z archiwum notowan portalu internetowego GPW pod nazwa InfoStrefa.

Tabela 3. Charakterystyka proby badawczej

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Suma

Wyptaty dywidend 93 66 72 80 75 85 86 557
Zdarzenia wlaczone

do proby 4 16 27 37 47 42 40 213
Dywidendy wzrostowe 1 3 8 3 18 7 4 44
Dywidendy spadkowe 0 5 1 17 2 13 18 56
Dywidendy stabilne 0 5 9 10 19 22 18 83
Dywidendy pierwsze/

wznowione 3 3 9 7 8 0 0 30

Zrddto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Sektorowa charakterystyka proby badawczej

Sektor Przemyst Banki Informatyka Budownictwo Inne Suma

Lp. spotek 28 9 5 3 13 58

Zrodto: opracowanie wlasne.

W badaniach poddaje si¢ obserwacji okres obejmujacy okres historyczny (se-
sje poprzedzajace wydarzenie) oraz okres bezposrednio przed pojawieniem si¢ i po
pojawieniu si¢ znaczgcej informacji (od wybranego dnia poprzedzajacego wydarze-
nie do wybranego dnia nastgpujacego po nim). W 21-dniowym ,,0knie” badawczym
(+/— dzien informacji; —10; +10) zostaja okreslone dodatkowe stopy zwrotu zreali-
zowane przez wlascicieli — akcjonariuszy. Dodatkowa stopa zwrotu jest definiowa-
na jako ro6znica pomiedzy rzeczywista stopg zwrotu zrealizowang w danym okresie
a stopa zwrotu, ktorej nalezaloby oczekiwac na podstawie linii charakterystycznej
akcji oraz zachowania rynku w tym okresie [Haugen 1996, s. 121]. Wskaznik ten
okresla nadwyzke faktycznie uzyskanej przez inwestora stopy zwrotu ponad $rednig
oczekiwang stopg zwrotu mozliwg do uzyskania przy danym poziomie ryzyka [To-
rabzadeh, Bertin 1987, s. 315].

Wyniki badan wskazuja, ze w przypadku calej populacji 213 wyselekcjonowa-
nych zdarzen w okresie tuz przed ogloszeniem i po ogloszeniu informacji o dywi-
dendzie nastgpit ponadnormatywny wzrost cen akcji (rys. 1).
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Rys. 1. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym

— cata populacja

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym

— dywidendy pierwsze/wznowione

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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W calym 21-dniowym oknie zdarzenia inwestorzy mogli osiaggng¢ ponadnor-
malng stopg zwrotu w wysokosci 2,52% (wartos¢ CAR). Uzyskane wyniki sg zgod-
ne z wigkszos$cig badan przeprowadzonych na rynkach zagranicznych (szczeg6lnie
na rynkach rozwijajacych sie).

Drugi etap badan, czyli analiza poszczegolnych grup dywidend, réwniez wydaje
si¢ czesciowo potwierdzaé obserwacje z rynkow zagranicznych.

Zdecydowanie najwyzsza warto$¢ skumulowanych ponadprzecictnych stop
zwrotu, bo na poziomie az 5,16% w catym oknie badawczym, zostata osiagnicta
przez grupe dywidend pierwszych/wznowionych (rys. 2).

Wyniki w odniesieniu dla CAR dla grupy dywidend pierwszych/wznowionych
sg niemal identyczne z tymi uzyskanymi na rynku amerykanskim (1963-1980) przez
Asquith i Mullins (CAR w 21-dniowym oknie zdarzenia 5,1%).

Wyniki badan w grupie dywidend wzrostowych zaprezentowane na rys. 3
wskazuja, ze w stosunku do poprzedniej grupy osiagnieto stosunkowo nizsza sku-
mulowang warto$¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu. Wzrost w tej grupie wyniost
3,56%.

4,00

1,50 -
1,00 -

0,50 -

Rys. 3. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym
— dywidendy wzrostowe

Zrodto: opracowanie wlasne.

Niewiele nizsze wyniki osiagnigto w grupie dywidend stabilnych. Skumulowana
warto§¢ CAR w oknie zdarzenia dla grupy dywidend stabilnych osiggneta poziom
3,12% (rys. 4).



344 Rafat Tuzimek

3,50 -

3,00 4

2,00

1,50 -

1,00 -

0,50 -

00 +——f— —

-0,50 -

Rys. 4. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym
— dywidendy stabilne

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Rys. 5. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym
— dywidendy spadkowe

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Najnizsza, ale wcigz dodatnia CAR zostala zrealizowana w grupie dywidend
spadkowych (1,95%). Osiagnigte wyniki zaprezentowano na rys. 5.

Warto zauwazy¢, ze w przypadku dywidend spadkowych, w odréznieniu od
omawianych wczesniej wynikow badan z rynkow zagranicznych, skumulowana po-
nadnormatywna stopa zwrotu przyjmuje warto$¢ dodatnia.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazuja, iz przez dziatania w zakresie polityki finanso-
wej 1 informacyjnej w odniesieniu do dywidend mozna wplywaé na wartos¢ akcji
spotek notowanych na rynku publicznym.

Badania empiryczne z rozwinigtych i rozwijajacych si¢ rynkow kapitatlowych,
jak réwniez badania wtasne przeprowadzone na Gietdzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie wskazujg na podobng reakcje inwestoréw na informacje dotyczaca
wyptaty dywidend.

Wyniki wskazujg jednoznacznie, iz podejmowana przez zarzadzajacych i wla-
scicieli spotek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych odpowiednia ak-
tywnos$¢ w zakresie inzynierii finansowej oraz polityki dywidend moze doprowadzic¢
do wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa i wygenerowania nadzwyczajnych stop zwro-
tow z inwestycji kapitatowych.

Nalezy jednakze zauwazy¢, ze w polityce dywidend liczy si¢ konsekwencja. Po-
gorszenie warunkow wyptat dywidend moze wptynaé negatywnie na warto$¢ akcji.
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EFFECT OF DIVIDEND PAYMENTS ON THE VALUE
OF SHARES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: In this paper the author has taken the theme of the impact of dividend policy
for the value of the company. The aim of this study is to determine the effect of information
about dividends for abnormal rates of returns on those shares. The results of empirical studies
conducted on developed and developing capital markets, as well as the results of the study
conducted by the author on the Stock Exchange in Warsaw indicate that the adequate activity
in terms of dividend policy may increase corporate value and generate abnormal rates of re-
turn on capital investments.

Keywords: dividends, abnormal rate of return, cumulated abnormal rate of return, CAR,
dividend policy, corporate value, Warsaw Stock Exchange.



