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Agnieszka Perepeczo
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REAKCJA INWESTOROW NA DECYZJE
O WYPLACIE DYWIDENDY A KRYZYS FINANSOWY

Streszczenie: Relacje pomigdzy decyzjami dotyczacymi podziatu zysku i ich wplywu na
warto$¢ przedsigbiorstwa sa przedmiotem wielu badan empirycznych. Na wartosci dodatko-
wych stop zwrotu wptywa wiele czynnikow, w tym réwniez sytuacja finansowa na rynkach
kapitatowych. Celem artykutu jest prezentacja wstegpnych wynikow badan wptywu cykli bes-
sy 1 hossy na GPW na decyzj¢ obecnych i przysztych akcjonariuszy o rozpoczeciu wyplaty
dywidendy. Obserwacje przeprowadzone na rynkach rozwinigtych dowodza, ze rozpoczecie
Iub wzrost dywidendy skutkuja podniesieniem dodatkowych stop wzrostu. Z podobng oce-
ng rynkowa spotykamy si¢ na polskim rynku kapitatowym, gdzie dodatkowe stopy zwrotu
osiggane przez akcjonariuszy spotek wyptacajacych dywidende sg dodatnie. Ponadto analiza
wartosci CAAR dowodzi, ze w przesztosci sytuacja finansowa na GPW nie byta obojetna dla
obserwowanych wynikow.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, dodatkowe stopy zwrotu, analiza zdarzenia.

1. Wstep

Motywy, jakimi kieruje si¢ przedsigbiorstwo przy wyborze polityki dywidend, majg
charakter wewngtrzny lub zewnetrzny 1 w gtdéwnej mierze zalezg od preferencji in-
westorow, kondycji finansowe;j i potrzeb finansowych przedsigbiorstwa. Jesli decy-
zje dotyczace podziatu lub reinwestowania zysku wypracowanego przez przedsie-
biorstwo przyjmuja forme powtarzajacych sie zdarzen, mozna uzna¢, ze podmiot
prowadzi polityke dywidend. Wybor tej polityki oraz kazda jej zmiana spotyka si¢
z reakcja inwestoréw. Pierwsza wyptata i wzrost dywidendy sa ocenianie pozytyw-
nie przez rynek, a zaniechanie lub spadek — negatywnie. Oznacza to wzrost lub spa-
dek cen akcji, dodatkowych stép zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy, a zatem
wzrost lub spadek wartosci kreowanej dla akcjonariuszy. Wyniki badan empirycz-
nych dowodza, ze przyczyna takiej reakcji inwestorow sa m.in.: wystepowanie
tzw. zawarto$ci informacyjnej dywidendy (information content, signalling content)
[Watts 1973, Lintner 1956, Canina 1999], preferencje inwestorow, obserwowany
efekt klienteli (clientele effect) [Michaely i in. 1995, Jin 2000], cateringowa teoria
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dywidend (catering theory of dividends) [Baker, Wurgler 2004] i sytuacja na rynku
kapitatowym [Akron 2011].

W aspekcie praktycznym zaobserwowane reakcje akcjonariuszy na decyzje do-
tyczace polityki dywidend wskazuja, ze dyrektorzy finansowi w celu utrzymania
stabilnej wartosci cen akcji powinni rozwaznie podejmowac decyzje w sprawie
zmiany polityki dywidendy. Zaobserwowany efekt sygnalizacyjny, efekt klienteli
lub kryzys finansowy moga tylko spotegowac reakcj¢ na dane zdarzenie, nie za-
wsze w korzystnym kierunku, a to znajdzie odzwierciedlenie w ruchu cen i warto-
$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Celem artykulu jest rozpowszechnienie wstgpnych
wynikéw badan wptywu cykli bessy i hossy na decyzje obecnych i przysztych ak-
cjonariuszy o rozpoczeciu wyplaty dywidendy przez spotki notowane na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

2. Geneza kryzysow na Swiecie na progu XXI wieku

Na przetomie wiekow na rynkach kapitalowych panowata hossa, zapoczatkowana
w latach 90., obejmujaca tzw. okres banki telekomunikacyjnej (telecoms bubble),
inaczej: ery ,,dot.com” [Morgans 2009], przypadajacej na lata 1999-2000. Poczatki
ery ,,banki telekomunikacyjnej” siggaja roku 1995, kiedy to fundusze venture capital
zainwestowaly w wiele spotek technologicznych, rozpoczynajac nadzwyczaj dyna-
miczny rozwoj ustug internetowych i telekomunikacyjnych oraz telewizji kablowej
i satelitarnej. Z kolei bardzo rentowne inwestycje w nowe technologiczne rozwigza-
nia komunikacji i mediéw przyshuzy si¢ do dynamicznego wzrostu rynku funduszy
podwyzszonego ryzyka. W efekcie rost popyt na akcje tego typu spolek, a w wraz
z nim ich ceny, ktore osiagnety nierealistyczne warto$ci, oparte na watpliwych pro-
gnozach finansowych. Wartosci rynkowe spotek nowych technologii szty w gore
1w gore, az staty si¢ tak wirtualne, jak wirtualne byty spotki internetowe.

Po okresie ,,banki telekomunikacyjnej”, kiedy $wiat wchodzit w XXI wiek, by-
lismy $§wiadkami spektakularnych bankructw, najpierw Enronu, nastgpnie Worldco-
mu, a p6zniej wielu innych spétek na rynku amerykanskim [Jackson 2008]. Swiat
dowiedziat si¢ o kreatywnej rachunkowosci. Wiarygodno$¢ ocen agencji ratingo-
wych zostata mocno podwazona, a niezaleznos¢ firm audytorskich okazata si¢ fik-
cja. Banka pekta i cho¢ kryzys poczatkowo zapanowat tylko na amerykanskim rynku
kapitalowym, nastepnie przeniost si¢ w globalny $wiat, w inne rejony geograficzne.
Odpowiedz na zaistnialg sytuacje byta szybka. W 2002 r. Kongres Stanow Zjed-
noczonych uchwalit m.in. Ustawe Sarbanesa-Oxleya (SOX) i przeprowadzit liczne
reformy nadzoru wiascicielskiego. Z perspektywy czasu wydaje si¢, ze reakcja byta
wprawdzie szybka, ale niestety nieckompletna. Skoncentrowano si¢ bowiem na wia-
rygodnosci informacji ptynacych ze spotek, a pominigto banki, ktore rowniez nale-
zaty do grupy interesariuszy, finansujac bankrutujgce spotki. Kilka lat pozniej pekta
nastgpna banka — kredytowa [Morgans 2009].
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Okres ,,banki kredytowej” (leverage buble), ktorego poczatek datuje si¢ na rok
2005, byt Scisle zwigzany z pojawieniem si¢ i rozwojem funduszy inwestycyjnych
private equity, wysokim udziatem kredytow w finansowaniu transakcji, jako rezul-
tat tatwego dostepu do tanich w owym czasie kredytow. Przede wszystkim jednak
pokrywa si¢ on z obserwowanym na catym $wiecie boomem na rynkach nierucho-
mosci. W 2007 r. odnotowano rekordowe ceny za metr kwadratowy powierzchni.
Ponadto w zwigzku z sytuacja na rynkach azjatyckich oraz na rynkach towarowych,
zwlaszcza ropy 1 stali, wzrosty cen towar6w na §wiecie. W roku 2008 pekta kolejna
banka i pojawit si¢ kryzys sektora bankowego — ponownie poczatkowo tylko na
amerykanskim, nastepnie na innych rynkach. Skutki ogarniajacej Swiat recesji byty
bardziej odczuwalne niz w poprzednim okresie destabilizacji. Sektor bankowy mu-
siat si¢ zmierzy¢ z duzym odsetkiem ztych kredytow i bankructwami bankow, nawet
tych najwigkszych, jak bank inwestycyjny Lehman Brothers, w przypadku ktorego
wydawato si¢ to niemozliwe.

3. Cykle hossy i bessy na GPW

Okresy kryzysow finansowych nie ominety Polski i gietdy warszawskiej. Od poczat-
ku funkcjonowania GWP trzy razy zdarzyly si¢ okresy z duzymi spadkami w krot-
kim czasie, tzw. ostre bessy. Pierwsza z nich wystgpita zaledwie po kilku latach
i trwata 13 miesigcy: od marca 1994 do marca 1995 r. W jej trakcie indeks gietdowy
WIG spadt az o 72%. Zrodel zaistnialej sytuacji nalezy szukaé przede wszystkim
wewnatrz polskiego rynku kapitatowego. W tym czasie liczba notowanych spotek
byta do$¢ mata, rynek stosunkowo plytki, stad bessa byta gtéwnie wynikiem peknie-
cia banki spekulacyjnej, ktora urosta wraz z rozpoczeciem dziatalnosci gietdy.

Kolejny okres spadkow, ale juz znacznie nizszych niz w trakcie pierwszej bessy,
nastapit blisko szes$¢ lat pdzniej. WIG spadt woéwcezas o 48%. Druga bessa w Warsza-
wie byla gltéwnie wynikiem peknigcia ,,banki internetowej” (telekomunikacyjnej)
i trwala od marca 2000 do pazdziernika 2001 r. Kryzys, zapoczatkowany w Stanach
Zjednoczonych, przeniost si¢ na inne regiony $wiata, w tym Polske. Nalezy jednak
dodac, ze na gietdzie warszawskiej rowniez notowane byly spotki nowych techno-
logii, a ich ceny byly przewarto§ciowane. Nie doswiadczylismy jednak tak wielu
spektakularnych upadtosci w wyniku kreatywnej rachunkowosci, gdyz te zjawiska
dopiero docieraly na nasz rynek.

Ostatnia bessa odnotowana na GPW to okres od lipca 2007 do lutego 2009 r.,
kiedy to WIG spadt o 68%. Zarowno druga, jak i trzecia bessa miaty bliskie powia-
zania z tym, co dziato si¢ na $wiecie, tj. z peknieciem ,,banki kredytowej”. Pomimo
ze banki dziatajace w Polsce nie miaty az tak wielkich problemow finansowych jak
banki amerykanskie, to w nastgpstwie wydarzen na §wiecie warunki kredytowania
zaostrzyly si¢ i podjeto dyskusje nad bezpieczenstwem sektora bankowego w Polsce
i Unii Europejskie;.
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Rys. 1. Okresy bessy na GPW na przestrzeni 20 lat

Zrédto: [http://www.forbes.pl/investor/gpw/artykuly/Investor-GPW-analizy/byk-wchodzi-po-scho-
dach-niedzwiedz-skacze-oknem,18806,1].

Odnotowane na przestrzeni 20 lat cykle koniunkturalne na gietdzie warszaw-
skiej przedstawia rysunek 1, na ktorym obok rozwazanych okresow ostrej bessy
odnotowano réwniez kilka okreséw plaskiej bessy.

4. Decyzje o wyplacie dywidendy a kryzys finansowy
na rynkach Swiatowych

Najczesciej analizowanymi czynnikami, ktore potencjalnie moga wptywaé na do-
datkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy, sag wielko$¢ spotki, sektor,
kondycja finansowa, rzadko za$ badano wptyw cykli koniunkturalnych, a konkret-
nie wptyw kryzysow. Przyczyna tego stanu rzeczy jest fakt, ze w poprzednim stu-
leciu ostrych bess na gtownych rynkach kapitatlowych §wiata byto zaledwie kilka,
w tym gtéwnie w latach 30., 70. i 80. Natomiast kolejny wiek rozpoczeliSmy dwoma
kryzysami finansowymi. W literaturze przedmiotu niewiele jest prac badawczych,
ktore dokumentowatyby wpltyw sytuacji finansowej na rynkach kapitalowych na re-
alizowane stopy zwrotu w efekcie decyzji dotyczacych zmiany polityki dywidend.
Autorka niniejszego artykutu dotarta jedynie do badania dotyczacego gietdy papie-
row wartosciowych w Tel Awiwie [Akron 2011].
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Gielda Papierow Wartosciowych w Tel Awiwie (The Tel-Aviv Stock Exchange,
TASE) jest starsza niz rynek warszawski, powstata w roku 1953. W 2007 r. na TASE
byto notowanych 633 spotek, ktorych kapitalizacja wynosita 208 mld USD. Row-
niez od tego roku, na podstawie umow dwustronnych, akcje spotek izraelskich byty
notowane na gietdzie w Londynie (LSE) i USA (NASDAQ), a od 2008 r. na gietdzie
nowojorskiej (NYSE). Dla poréwnania na koniec 2007 r. na GPW notowanych byto
327 spotek na rynku podstawowym i 24 na rynku rownolegltym, a kapitalizacja giet-
dy wynosita 1,08 biliona PLN.
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Rys. 2. Skumulowane dodatkowe stopy zwrotu CAAR w latach 2001-2007 i podokresach
Zrodho: [Akron 2011, s. 72-85].

Badania przeprowadzone przez S. Akrona [2011] na TASE dotyczyly reakcji
akcjonariuszy na ogloszenie informacji o wyplacie dywidendy przez spotki w latach
2001-2007. Lacznie w calym okresie zidentyfikowano 263 zdarzenia, ale w wyni-
ku selekcji do badania przyjeto 209. Wykorzystano analiz¢ zdarzenia, a oczekiwa-
ne stopy zwrotu ustalono na podstawie modelu rynkowego CAPM. Obok analizy
w catym okresie badawczym (2001-2007), dodatkowe stopy zwrotu zostaly ustalone
dla spoétek podzielonych odpowiednio na dwie podgrupy: spoiki z okresu kryzysu
w latach 2001-2002 i spotki z okresu stabilizacji w latach 2003-2007. Uzyskane
przez Akrona wyniki przedstawia rysunek 2. Dowodzg one, ze w efekcie kryzysu
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panujacego na $wiecie w latach 2001-2002 reakcja akcjonariuszy jest pozytywna
i jednoczes$nie prawie dwukrotnie silniejsza niz w pozostalych stabilnych latach.
Warto$ci miernikow CAAR w przedziale czasowym (—10, +14) ksztaltowaly si¢ na
poziomie nieco ponizej 2% dla podokresu badawczego 2003-2007 oraz powyzej 3%
dla lat 2001-2002.

5. Wyniki badan na GPW

Badania reakcji inwestoréw na polskim rynku kapitatowym dotyczyly spotek, kto-
re w latach 1992-2011 wyptacity dywidende przynajmniej jeden raz. Poziom i kie-
runek oceny rynkowej zostat ustalony na podstawie analizy zdarzenia [Fama i in.
1969], powszechnie stosowanej w tego typu badaniach na rynkach rozwinietych
i coraz czegsciej na polskim rynku kapitalowym. Skumulowana $rednia dodatkowa
stopa zwrotu (CAAR,’I2 ) (Cumulative Average Abnormal Return) zostata obliczona
jako suma wartosci $rednich dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych akcji
(AAR,) w okresie obserwacji (t,,t, ) [Agrawal i in. 1992]:

)
CAAR? =) AAR, .

t=t,

Srednia dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych akeji w dniu ¢ ( A4R,)
zostata obliczona jako $rednia arytmetyczna dodatkowych stop zwrotu badanej po-
pulacji. Odpowiednio dodatkowa stopa zwrotu dla spotki i w dniu 7 (4R, ) stanowita
wynik r6znicy pomigdzy rzeczywista (R,) a oczekiwang stopg zwrotu. W tym przy-
padku zastosowano dwa modele szacowania oczekiwanej stopy zwrotu [Perepeczo

2009]:
1. Model skorygowany o $rednia
AR, =R, - K;;
2. Model skorygowany o rynek
AR, =R, —-R,,.

Pierwszy z nich to model skorygowany o $rednig (K)) w przedziale czasowym
poprzedzajacym okno obserwacji, wyrazonym w dniach (=160, —61) jako $rednia
dzienng w okresie niezaleznym. Drugi to model skorygowany o rynek, gdzie ocze-
kiwang stopg zwrotu jest dzienna stopa zwrotu z rynku (R, ) obliczona na podstawie
indeksu WIG w okresie . W modelu pierwszym, ze wzgledu na wystepujace ogra-
niczenia, liczba spotek poddanych obserwacji wynosita 113, w drugim natomiast
170 spotek. Dniem, wzgledem ktoérego mierzono dodatkowe stopy zwrotu, byta data
uchwaty podjetej przez WZA o wyptacie dywidendy. Okno obserwacji obejmowato
przedziat (=60, +60). W celu odniesienia wynikéw do badan przeprowadzonych na
gieldzie w Tel Awiwie skumulowane dodatkowe stopy zwrotu zostaty roéwniez usta-
lone dla wybranych podokien. Szczegdétowe wyniki przedstawia tabela 1.
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Tabela 1. Wyniki skumulowanych dodatkowych stop zwrotu w wybranych podoknach

Przedzialy w dniach CAAR Model I CAAR Model 11
(-60,+60) 0,0888* —0,0135%**
(-10,+14) 0,0124%*%* —0,0049%**

(-10,+7) 0,0307%* —0,0233**
(-10,-2) 0,0096 0,0095
(-1;+1) 0,0108 0,0076
0,00 0,0062%** 0,0033***
(+1,+5) 0,0135 0,0072
(+1,+10) 0,0002 —0,0075
(+1,+14) —0,0042 —0,0194

* — przeprowadzony test parametryczny f-studenta przy poziomie istotnosci 0,1
byt pozytywny i uzyskano zgodno$¢ z rozktadem normalnym (na podstawie testu chi
kwadrat); ** — przeprowadzony test parametryczny z-studenta przy poziomie istotnosci
0,1 byt pozytywny, jednak brak zgodnos$ci z rozktadem normalnym (na podstawie jw.);
**% _ przeprowadzony test parametryczny f-studenta przy poziomie istotnosci 0,1 byt
negatywny (na podstawie jw.)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W catym oknie obserwacji (—60, +60) miernik CAAR obliczonych na podstawie
dwdch modeli uzyskat diametralnie r6zng warto$¢. W modelu I wyniost 8,88% 1 byt
statystycznie istotny, co wskazuje na pozytywna reakcje akcjonariuszy i wzrost war-
tosci dla akcjonariuszy. W modelu II, gdzie oczekiwana stopa zwrotu byla ustalana
na podstawie indeksu rynkowego, CAAR wynidst —1,35% (test istotnosci negatyw-
ny). Graficzna obserwacja dodatkowych stop zwrotu uzyskanych na podstawie obu
modeli pozwala zauwazy¢ wzrost wartosci miernika CAAR na ok. 10 dni przed
dniem zdarzenia, kontynuowany przez kilkanascie dni do t = +7, a potem jego spa-
dek. W oknie obserwacji (—10; +7) skumulowana dodatkowa stopa zwrotu, jaka zre-
alizowali akcjonariusze, wynosita odpowiednio 3,07% i 2,33%. Biorac pod uwage
istot¢ dodatkowej stopy zwrotu, nalezy pamigtac, ze jest to warto$¢ ponad tg, ktorg
akcjonariusze uzyskaliby w sytuacji, gdyby zdarzenie nie wystapito. Jest to dodat-
kowa warto$¢, wykreowana w wyniku tego zdarzenia. Niestety, w obu modelach
wyniki w rozwazanym oknie nalezy traktowac jako statystycznie nieistotne, rowniez
w pierwszym modelu, gdzie nie bylo zgodnosci z rozkladem normalnym.

W celu ustalenia wptywu bessy na reakcje akcjonariuszy na polskim rynku ka-
pitatowym podzielono badang populacj¢ na podgrupy badawcze, kierujac si¢ datg
WZA. Zgodnie z kryterium czasu, w calej probie badawczej nie byto spoiki, ktora
podjeta decyzje o wyptacie dywidendy po raz pierwszy w okresie pierwszej bessy.
Wynikato to przede wszystkim z braku zbiorczych publikacji informacji na temat
wyplat dywidend w pierwszych latach funkcjonowania GPW. W drugiej podgrupie
znalazly sie spotki, ktore podjety decyzje w trakcie trwania nastepnej w kolejnosci
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bessy (Bessa II). Natomiast do trzeciej podgrupy (Bessa I1I) zaliczono spoitki z data
WZA pomigdzy lipcem 2007 a lutym 2009 r. wiacznie. Ostatnig podgrupe stanowi-
ly spotki, ktore pierwszy raz podjely uchwate o wyptacie dywidendy od momentu
wejscia na gielde w okresach poza odnotowanymi ostrymi spadkami. Szczegotowe
wyniki skumulowanych dodatkowych stop zwrotu w wybranych podoknach obser-
wacji oraz dla podgrup badawczych przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki skumulowanych dodatkowych stop zwrotu w wybranych podoknach
wedhug podgrup badawczych

CAAR Model I CAAR Model I
Przed.zia%y Okresy poza Bessa Il Bessa I1I Okresy poza Bessa Il Bessa I1I
w dniach bessa bessa
(-60;+60) 0,0756%** | 0,0570%%* | 0,1721** | —0,0151%%%| 0,1941%* |-0,1164*
(-10,+14) 0,0119*** | 0,0394***| —0,0050%** | —0,0108%** | 0,0372%** | —0,0082***
(-10,+7) 0,0290%* 0,0760*** |  0,0056***| 0,0181** 0,0681** 0,0162%%*
(-10,-2) 0,0108 0,0360 —-0,0147 0,0111 0,0313 —0,0081
(=15+1) 0,0139 0,0055 0,0005 0,0072 0,0014 0,0127
0,00 0,0082 —0,0003 0,0014 0,0037 0,0000 0,0035
(+1,+5) 0,0083 0,0503 0,0102 0,0020 0,0371 0,0081
(+1,+10) —0,0035 0,0268 -0,0023 -0,0147 0,0312 —0,0044
(+1,+14) —0,0069 0,0069 —0,0003 —0,0272 0,0124 —0,0106

* — przeprowadzony test parametryczny f-studenta przy poziomie istotnosci 0,1 byt pozytywny
i uzyskano zgodnos¢ z rozktadem normalnym (na podstawie testu chi kwadrat); ** — przeprowadzony
test parametryczny f-studenta przy poziomie istotnosci 0,1 byt pozytywnym jednak brak zgodnoS$ci
z rozktadem normalnym (na podstawie jw.); *** — przeprowadzony test parametryczny #-studenta przy
poziomie istotnosci 0,1 byt negatywny (na podstawie jw.)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W calym oknie obserwacji (—60, +60) warto$¢ miernika CAAR uzyskana na
postawie modelu I dla spétek wyptacajacych dywidende po raz pierwszy w okresie
poza bessa bylta zblizona do wynikow zagregowanych, jednak nieistotna statystycz-
nie. W krotszym przedziale czasowym (—10, +7) warto§¢ miernika CAAR ksztalto-
wala si¢ odpowiednio na poziomie 2,9% i 1,81%. W spotkach, ktore podjety decy-
zje o wyptacie dywidendy po raz pierwszy od momentu wejécia na gietde w czasie
drugiej bessy, skumulowane dodatkowe stopy zwrotu wynosity odpowiednio 7,6%
(model I) i 6,81% (model II). Byla to reakcja znacznie silniejsza niz w okresach bez
bessy na rynku, zaobserwowana w tym samym oknie zdarzenia, a jednoczesnie po-
dobna do odnotowanej na gietdzie w Tel Awiwie.

Odmienna reakcja nastgpita podczas trzeciej bessy. W catym oknie zdarzenia (—60,
+60) wartosci miernika CAAR byly zupehie rézne, na poziomie 17,21% (model I)
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1—11,64% (model II). W obu przypadkach testy istotnosci byly pozytywne, ale tylko
dla modelu II rozktad byt zgodny z normalnym, a zatem wyniki statystycznie istotne.
W skréconym oknie obserwacji (—10, +7) skumulowane dodatkowe stopy zwrotu byty
dodatnie, na poziomie odpowiednio 0,06% 1 1,62% (nieistotne statystycznie). Podczas
trzeciej bessy nie mozna wigc mowic o zwigkszonej reakcji, a rezultaty dowodza braku
nadreaktywnosci ze strony akcjonariuszy na obserwowane zdarzenie.

012 ¢
CAAR

0,1 +

Bessa I /
"3 J \/\
0,06 +

0,04 +
o A
0 -

9 876543210123 456 7 8 91011 1213 14
-0,02

Dni notowan akcji

Rys. 3. Bessa II — warto$¢ miernika CAAR na podstawie modelu I w podoknie (—10, +14)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Bessa III — warto$¢ miernika CAAR na podstawie modelu I w podoknie (—10, +14)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wyniki uzyskane na podstawie obu modeli daja sprzeczne informacje, wigk-
szo$¢ z uzyskanych wartosci CAAR jest trudna do wyjasnienia i wymaga dalszych
badan. Rownoczesnie analiza skumulowanych dodatkowych stop przedstawionych
na rysunkach 3 i 4 wskazuje r6znice pomiedzy danymi podgrupami badawczymi.
Akcjonariusze spotek podejmujacych decyzje o wyptacie dywidendy po raz pierw-
szy po peknieciu ,,banki internetowe;j” realizowali korzysci z tytutu pozytywnych
dodatkowych stop zwrotu w calym oknie obserwacji (rys. 3). Natomiast akcjona-
riusze spotek, ktore podjety decyzje w trakcie trwania trzeciej bessy, realizowali
dodatkowe stopy zwrotu jako efekt zdarzenia dopiero od dnia ¢t = —1 do +10, przy
czym od ¢t = +8 wartosci miernika CAAR juz spadaly. Por6wnujac obydwa rysunki,
nalezy uwypukli¢ jeszcze jedna roznice, a mianowicie krzywa CAAR dla spotek
z okresu drugiej bessy byla stabilniejsza, bez wahan warto§¢, w odrdéznieniu od bes-
sy III, gdzie obserwujemy wahania CAAR w danym oknie obserwacji. To z kolei
moze $wiadczy¢ o bardzo duzej wrazliwo$ci inwestoroOw na informacje naptywajace
na rynek w tym czasie.

6. Podsumowanie

Na polskim rynku kapitalowym w krétkim czasie inwestorzy na ogoét postrzegaja
wyplate dywidendy jako zdarzenie pozytywne, co korzystnie wptywa na wartos¢
cen akcji i realizowane dodatkowe stopy zwrotu przez akcjonariuszy spotek, kto-
re podjely na WZA decyzje o wyptacie dywidendy po raz pierwszy od momentu
wejscia na gietde. Zagregowane korzysci akcjonariuszy w catym oknie obserwacji
dla wszystkich spotek nie sg wysokie, ale zblizone do wynikéw na rynkach rozwi-
nigtych.

Z kolei analiza miernikéow CAAR w wybranych podgrupach wskazuje na od-
mienng reakcje¢ inwestorow podczas drugiej i trzeciej bessy na gietdzie warszawskiej.
Z punktu widzenia spotek podejmujacych decyzje o wyplacie dywidendy wyniki
te nie daja jednoznacznych odpowiedzi, w jakich okresach akcjonariusze preferuja
dywidende, a w jakich nie. Zagregowana dodatkowa stopa zwrotu na poziomie ok.
8,8% potwierdza pozytywne zainteresowanie inwestoréw dywidendg. Jednak r6zno-
rodnos$¢ rezultatow szczegotowych wskazuje, ze podczas trzeciej bessy inwestorzy
negatywnie oceniali decyzje o wyptacie dywidendy z wynikiem CAAR na pozio-
mie —11,64% (wyniki statystycznie istotne), w odroznienie od bessy drugiej, gdzie
uzyskano wynik pozytywny na poziomie 19,41% (brak zgodnosci z rozktadem nor-
malnym). Rozrzut wynikéw dla obu okreséw kryzysowych jest sygnalem, ze praw-
dopodobnie na preferencje inwestorow wpltyw maja czynniki i cechy szczegdlne
kryzysow. Ponadto rezultaty uzyskane dla drugiej bessy w oknie (-10,+7) dowodza
pozytywnej i dwukrotnie wyzszej reakcji i tym samym sg zblizone do uzyskanych
przez Akrona [2011]; nie byly one jednak istotne statystycznie. Prawidlowosci za-
obserwowane w trakcie drugiej bessy nie znalazty potwierdzenia w trzeciej. W krot-
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szych oknach obserwacji wartosci CAAR dla tej podgrupy badawczej oscylowaty
koto zera.

Nalezy zwrdci¢ uwage na jeszcze jeden fakt. Badania dodatkowych stép zwro-
tu dotyczyly pozytywnej zagregowanej reakcji. Dotychczas nie przeprowadzono
analizy zaprzestania lub obnizenia wyptaty dywidendy na polskim rynku. Wyniki
badan dodatkowych stop zwrotu na rynkach rozwinigtych jako efekt zaprzestania,
obnizenia dywidendy wskazujg na negatywna, dwukrotnie wigkszg reakcje na te
decyzje [Healy, Palepu 1998; Michaely i in. 1995], co przy uwzglednieniu kryzysu
finansowego réwniez nie bedzie obojetne dla akcjonariuszy. Czy reakcja bedzie po-
dwojona in plus czy in minus? To pytanie, a takze wiele innych, nadal pozostaje bez
odpowiedzi. Uzyskane rezultaty wymagaja dalszej analizy. Wiele wskazuje na to,
ze na ocen¢ rynkowa wptywaja czynniki i cechy charakterystyczne kryzysu. Jest to
nowe pole badawcze oraz przedmiot dalszych badan w tym zakresie.
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THE REACTION OF INVESTORS TO CHANGES
IN THE DIVIDEND POLICY AND THE FINANCIAL CRISIS

Summary: The relationship between decisions on profit distribution and their impact on the
value of the company is the subject of many empirical studies. A lot of factors influence
values of abnormal returns , including the financial situation on the capital market. The aim
of this article is to present the preliminary results of current and future shareholders’ reaction
to dividend initiation decisions and the impact of market cycles on the WSE. Observations
carried out on the developed markets show that the dividend initiation decisions result in an
increase of abnormal returns. A similar market assessment can be observed on the Polish cap-
ital market, where abnormal returns are positive. Moreover, the CAAR values indicate that the
observed financial situation on the WSE affects the results.

Keywords: dividend policy, abnormal returns, event study.





