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REAKCJA INWESTORÓW NA DECYZJE 
O WYPŁACIE DYWIDENDY A KRYZYS FINANSOWY

Streszczenie: Relacje pomiędzy decyzjami dotyczącymi podziału zysku i  ich wpływu na 
wartość przedsiębiorstwa są przedmiotem wielu badań empirycznych. Na wartości dodatko-
wych stóp zwrotu wpływa wiele czynników, w tym również sytuacja finansowa na rynkach 
kapitałowych. Celem artykułu jest prezentacja wstępnych wyników badań wpływu cykli bes-
sy i hossy na GPW na decyzję obecnych i przyszłych akcjonariuszy o rozpoczęciu wypłaty 
dywidendy. Obserwacje przeprowadzone na rynkach rozwiniętych dowodzą, że rozpoczęcie 
lub wzrost dywidendy skutkują podniesieniem dodatkowych stóp wzrostu. Z podobną oce-
ną rynkową spotykamy się na polskim rynku kapitałowym, gdzie dodatkowe stopy zwrotu 
osiągane przez akcjonariuszy spółek wypłacających dywidendę są dodatnie. Ponadto analiza 
wartości CAAR dowodzi, że w przeszłości sytuacja finansowa na GPW nie była obojętna dla 
obserwowanych wyników.

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

1. Wstęp

Motywy, jakimi kieruje się przedsiębiorstwo przy wyborze polityki dywidend, mają 
charakter wewnętrzny lub zewnętrzny i w głównej mierze zależą od preferencji in-
westorów, kondycji finansowej i potrzeb finansowych przedsiębiorstwa. Jeśli decy-
zje dotyczące podziału lub reinwestowania zysku wypracowanego przez przedsię-
biorstwo przyjmują formę powtarzających się zdarzeń, można uznać, że podmiot 
prowadzi politykę dywidend. Wybór tej polityki oraz każda jej zmiana spotyka się 
z reakcją inwestorów. Pierwsza wypłata i wzrost dywidendy są ocenianie pozytyw-
nie przez rynek, a zaniechanie lub spadek – negatywnie. Oznacza to wzrost lub spa-
dek cen akcji, dodatkowych stóp zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy, a zatem 
wzrost lub spadek wartości kreowanej dla akcjonariuszy. Wyniki badań empirycz-
nych dowodzą, że przyczyną takiej reakcji inwestorów są m.in.: występowanie 
tzw. zawartości informacyjnej dywidendy (information content, signalling content) 
[Watts 1973, Lintner 1956, Canina 1999], preferencje inwestorów, 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 
kapitałowym [Akron 2011].

W aspekcie praktycznym zaobserwowane reakcje akcjonariuszy na decyzje do-
tyczące polityki dywidend wskazują, że dyrektorzy finansowi w  celu utrzymania 
stabilnej wartości cen akcji powinni rozważnie podejmować decyzje w  sprawie 
zmiany polityki dywidendy. Zaobserwowany efekt sygnalizacyjny, efekt klienteli 
lub kryzys finansowy mogą tylko spotęgować reakcję na dane zdarzenie, nie za-
wsze w korzystnym kierunku, a to znajdzie odzwierciedlenie w ruchu cen i warto-
ści rynkowej przedsiębiorstwa. Celem artykułu jest rozpowszechnienie wstępnych 
wyników badań wpływu cykli bessy i hossy na decyzję obecnych i przyszłych ak-
cjonariuszy o rozpoczęciu wypłaty dywidendy przez spółki notowane na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie.

2. Geneza kryzysów na świecie na progu XXI wieku

Na przełomie wieków na rynkach kapitałowych panowała hossa, zapoczątkowana 
w  latach 90., obejmująca tzw. okres bańki telekomunikacyjnej (telecoms bubble), 
inaczej: ery „dot.com” [Morgans 2009], przypadającej na lata 1999-2000. Początki 
ery „bańki telekomunikacyjnej” sięgają roku 1995, kiedy to fundusze venture capital 
zainwestowały w wiele spółek technologicznych, rozpoczynając nadzwyczaj dyna-
miczny rozwój usług internetowych i telekomunikacyjnych oraz telewizji kablowej 
i satelitarnej. Z kolei bardzo rentowne inwestycje w nowe technologiczne rozwiąza-
nia komunikacji i mediów przysłuży się do dynamicznego wzrostu rynku funduszy 
podwyższonego ryzyka. W efekcie rósł popyt na akcje tego typu spółek, a w wraz 
z nim ich ceny, które osiągnęły nierealistyczne wartości, oparte na wątpliwych pro-
gnozach finansowych. Wartości rynkowe spółek nowych technologii szły w  górę 
i w górę, aż stały się tak wirtualne, jak wirtualne były spółki internetowe.

Po okresie „bańki telekomunikacyjnej”, kiedy świat wchodził w XXI wiek, by-
liśmy świadkami spektakularnych bankructw, najpierw Enronu, następnie Worldco-
mu, a później wielu innych spółek na rynku amerykańskim [Jackson 2008]. Świat 
dowiedział się o  kreatywnej rachunkowości. Wiarygodność ocen agencji ratingo-
wych została mocno podważona, a niezależność firm audytorskich okazała się fik-
cją. Bańka pękła i choć kryzys początkowo zapanował tylko na amerykańskim rynku 
kapitałowym, następnie przeniósł się w globalny świat, w inne rejony geograficzne. 
Odpowiedź na zaistniałą sytuację była szybka. W  2002 r. Kongres Stanów Zjed-
noczonych uchwalił m.in. Ustawę Sarbanesa-Oxleya (SOX) i przeprowadził liczne 
reformy nadzoru właścicielskiego. Z perspektywy czasu wydaje się, że reakcja była 
wprawdzie szybka, ale niestety niekompletna. Skoncentrowano się bowiem na wia-
rygodności informacji płynących ze spółek, a pominięto banki, które również nale-
żały do grupy interesariuszy, finansując bankrutujące spółki. Kilka lat później pękła 
następna bańka – kredytowa [Morgans 2009].
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Okres „bańki kredytowej” (leverage buble), którego początek datuje się na rok 
2005, był ściśle związany z pojawieniem się i rozwojem funduszy inwestycyjnych 
private equity, wysokim udziałem kredytów w finansowaniu transakcji, jako rezul-
tat łatwego dostępu do tanich w owym czasie kredytów. Przede wszystkim jednak 
pokrywa się on z obserwowanym na całym świecie boomem na rynkach nierucho-
mości. W 2007 r. odnotowano rekordowe ceny za metr kwadratowy powierzchni. 
Ponadto w związku z sytuacją na rynkach azjatyckich oraz na rynkach towarowych, 
zwłaszcza ropy i stali, wzrosły cen towarów na świecie. W roku 2008 pękła kolejna 
bańka i  pojawił się kryzys sektora bankowego – ponownie początkowo tylko na 
amerykańskim, następnie na innych rynkach. Skutki ogarniającej świat recesji były 
bardziej odczuwalne niż w poprzednim okresie destabilizacji. Sektor bankowy mu-
siał się zmierzyć z dużym odsetkiem złych kredytów i bankructwami banków, nawet 
tych największych, jak bank inwestycyjny Lehman Brothers, w przypadku którego 
wydawało się to niemożliwe.

3. Cykle hossy i bessy na GPW

Okresy kryzysów finansowych nie ominęły Polski i giełdy warszawskiej. Od począt-
ku funkcjonowania GWP trzy razy zdarzyły się okresy z dużymi spadkami w krót-
kim czasie, tzw. ostre bessy. Pierwsza z  nich wystąpiła zaledwie po kilku latach 
i trwała 13 miesięcy: od marca 1994 do marca 1995 r. W jej trakcie indeks giełdowy 
WIG spadł aż o 72%. Źródeł zaistniałej sytuacji należy szukać przede wszystkim 
wewnątrz polskiego rynku kapitałowego. W tym czasie liczba notowanych spółek 
była dość mała, rynek stosunkowo płytki, stąd bessa była głównie wynikiem pęknię-
cia bańki spekulacyjnej, która urosła wraz z rozpoczęciem działalności giełdy.

Kolejny okres spadków, ale już znacznie niższych niż w trakcie pierwszej bessy, 
nastąpił blisko sześć lat później. WIG spadł wówczas o 48%. Druga bessa w Warsza-
wie była głównie wynikiem pęknięcia „bańki internetowej” (telekomunikacyjnej) 
i trwała od marca 2000 do października 2001 r. Kryzys, zapoczątkowany w Stanach 
Zjednoczonych, przeniósł się na inne regiony świata, w tym Polskę. Należy jednak 
dodać, że na giełdzie warszawskiej również notowane były spółki nowych techno-
logii, a  ich ceny były przewartościowane. Nie doświadczyliśmy jednak tak wielu 
spektakularnych upadłości w wyniku kreatywnej rachunkowości, gdyż te zjawiska 
dopiero docierały na nasz rynek.

Ostatnia bessa odnotowana na GPW to okres od lipca 2007 do lutego 2009 r., 
kiedy to WIG spadł o 68%. Zarówno druga, jak i trzecia bessa miały bliskie powią-
zania z tym, co działo się na świecie, tj. z pęknięciem „banki kredytowej”. Pomimo 
że banki działające w Polsce nie miały aż tak wielkich problemów finansowych jak 
banki amerykańskie, to w następstwie wydarzeń na świecie warunki kredytowania 
zaostrzyły się i podjęto dyskusję nad bezpieczeństwem sektora bankowego w Polsce 
i Unii Europejskiej.
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Rys. 1. Okresy bessy na GPW na przestrzeni 20 lat

Źródło: [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 giełdzie warszaw-
skiej przedstawia rysunek 1, na którym obok rozważanych okresów ostrej bessy 
odnotowano również kilka okresów płaskiej bessy.

4. Decyzje o wypłacie dywidendy a kryzys finansowy 
na rynkach światowych

Najczęściej analizowanymi czynnikami, które potencjalnie mogą wpływać na do-
datkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy, są wielkość spółki, sektor, 
kondycja finansowa, rzadko zaś badano wpływ cykli koniunkturalnych, a konkret-
nie wpływ kryzysów. Przyczyną tego stanu rzeczy jest fakt, że w poprzednim stu-
leciu ostrych bess na głównych rynkach kapitałowych świata było zaledwie kilka, 
w tym głównie w latach 30., 70. i 80. Natomiast kolejny wiek rozpoczęliśmy dwoma 
kryzysami finansowymi. W literaturze przedmiotu niewiele jest prac badawczych, 
które dokumentowałyby wpływ sytuacji finansowej na rynkach kapitałowych na re-
alizowane stopy zwrotu w efekcie decyzji dotyczących zmiany polityki dywidend. 
Autorka niniejszego artykułu dotarła jedynie do badania dotyczącego giełdy papie-
rów wartościowych w Tel Awiwie [Akron 2011].
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Giełda Papierów Wartościowych w Tel Awiwie (The Tel-Aviv Stock Exchange, 
TASE) jest starsza niż rynek warszawski, powstała w roku 1953. W 2007 r. na TASE 
było notowanych 633 spółek, których kapitalizacja wynosiła 208 mld USD. Rów-
nież od tego roku, na podstawie umów dwustronnych, akcje spółek izraelskich były 
notowane na giełdzie w Londynie (LSE) i USA (NASDAQ), a od 2008 r. na giełdzie 
nowojorskiej (NYSE). Dla porównania na koniec 2007 r. na GPW notowanych było 
327 spółek na rynku podstawowym i 24 na rynku równoległym, a kapitalizacja gieł-
dy wynosiła 1,08 biliona PLN. 

Rys. 2. Skumulowane dodatkowe stopy zwrotu CAAR w latach 2001-2007 i podokresach

Źródło: [Akron 2011, s. 72-85].

Badania przeprowadzone przez S. Akrona [2011] na TASE dotyczyły reakcji 
akcjonariuszy na ogłoszenie informacji o wypłacie dywidendy przez spółki w latach 
2001-2007. Łącznie w całym okresie zidentyfikowano 263 zdarzenia, ale w wyni-
ku selekcji do badania przyjęto 209. Wykorzystano analizę zdarzenia, a oczekiwa-
ne stopy zwrotu ustalono na podstawie modelu rynkowego CAPM. Obok analizy 
w całym okresie badawczym (2001-2007), dodatkowe stopy zwrotu zostały ustalone 
dla spółek podzielonych odpowiednio na dwie podgrupy: spółki z okresu kryzysu 
w  latach 2001-2002 i  spółki z  okresu stabilizacji w  latach 2003-2007. Uzyskane 
przez Akrona wyniki przedstawia rysunek 2. Dowodzą one, że w efekcie kryzysu 
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panującego na świecie w  latach 2001-2002 reakcja akcjonariuszy jest pozytywna 
i  jednocześnie prawie dwukrotnie silniejsza niż w  pozostałych stabilnych latach. 
Wartości mierników CAAR w przedziale czasowym (–10, +14) kształtowały się na 
poziomie nieco poniżej 2% dla podokresu badawczego 2003-2007 oraz powyżej 3% 
dla lat 2001-2002.

5. Wyniki badań na GPW

Badania reakcji inwestorów na polskim rynku kapitałowym dotyczyły spółek, któ-
re w latach 1992-2011 wypłaciły dywidendę przynajmniej jeden raz. Poziom i kie-
runek oceny rynkowej został ustalony na podstawie analizy zdarzenia [Fama i  in. 
1969], powszechnie stosowanej w  tego typu badaniach na rynkach rozwiniętych 
i coraz częściej na polskim rynku kapitałowym. Skumulowana średnia dodatkowa 
stopa zwrotu ( 2

1

t
tCAAR ) (Cumulative Average Abnormal Return) została obliczona 

jako suma wartości średnich dodatkowych stóp zwrotu wszystkich badanych akcji 
( )tAAR  w okresie obserwacji ( 1t , 2t ) [Agrawal i in. 1992]:

2
2

1

1

t
t

tt
t t

CAAR AAR
=

=∑ .

Średnia dodatkowych stóp zwrotu wszystkich badanych akcji w dniu t ( )tAAR
została obliczona jako średnia arytmetyczna dodatkowych stóp zwrotu badanej po-
pulacji. Odpowiednio dodatkowa stopa zwrotu dla spółki i w dniu t (ARit) stanowiła 
wynik różnicy pomiędzy rzeczywistą (Rit) a oczekiwaną stopą zwrotu. W tym przy-
padku zastosowano dwa modele szacowania oczekiwanej stopy zwrotu [Perepeczo 
2009]:

1. Model skorygowany o średnią
;it it iAR R K= −

2. Model skorygowany o rynek

.it it MtAR R R= −

Pierwszy z nich to model skorygowany o średnią (Ki) w przedziale czasowym 
poprzedzającym okno obserwacji, wyrażonym w dniach (–160, –61) jako średnią 
dzienną w okresie niezależnym. Drugi to model skorygowany o rynek, gdzie ocze-
kiwaną stopą zwrotu jest dzienna stopa zwrotu z rynku (RMt) obliczona na podstawie 
indeksu WIG w okresie t. W modelu pierwszym, ze względu na występujące ogra-
niczenia, liczba spółek poddanych obserwacji wynosiła 113, w  drugim natomiast 
170 spółek. Dniem, względem którego mierzono dodatkowe stopy zwrotu, była data 
uchwały podjętej przez WZA o wypłacie dywidendy. Okno obserwacji obejmowało 
przedział (–60, +60). W celu odniesienia wyników do badań przeprowadzonych na 
giełdzie w Tel Awiwie skumulowane dodatkowe stopy zwrotu zostały również usta-
lone dla wybranych podokien. Szczegółowe wyniki przedstawia tabela 1.
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Tabela 1. Wyniki skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu w wybranych podoknach

Przedziały w dniach CAAR Model I CAAR Model II
(–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 t-studenta przy poziomie istotności 0,1 
był pozytywny i  uzyskano zgodność z  rozkładem normalnym (na podstawie testu chi 
kwadrat); ** – przeprowadzony test parametryczny t-studenta przy poziomie istotności 
0,1 był pozytywny, jednak brak zgodności z rozkładem normalnym (na podstawie jw.); 
*** – przeprowadzony test parametryczny t-studenta przy poziomie istotności 0,1 był 
negatywny (na podstawie jw.)

Źródło: opracowanie własne.

W całym oknie obserwacji (–60, +60) miernik CAAR obliczonych na podstawie 
dwóch modeli uzyskał diametralnie różną wartość. W modelu I wyniósł 8,88% i był 
statystycznie istotny, co wskazuje na pozytywną reakcję akcjonariuszy i wzrost war-
tości dla akcjonariuszy. W modelu II, gdzie oczekiwana stopa zwrotu była ustalana 
na podstawie indeksu rynkowego, CAAR wyniósł –1,35% (test istotności negatyw-
ny). Graficzna obserwacja dodatkowych stóp zwrotu uzyskanych na podstawie obu 
modeli pozwala zauważyć wzrost wartości miernika CAAR na ok. 10 dni przed 
dniem zdarzenia, kontynuowany przez kilkanaście dni do t = +7, a potem jego spa-
dek. W oknie obserwacji (–10; +7) skumulowana dodatkowa stopa zwrotu, jaką zre-
alizowali akcjonariusze, wynosiła odpowiednio 3,07% i 2,33%. Biorąc pod uwagę 
istotę dodatkowej stopy zwrotu, należy pamiętać, że jest to wartość ponad tą, którą 
akcjonariusze uzyskaliby w sytuacji, gdyby zdarzenie nie wystąpiło. Jest to dodat-
kowa wartość, wykreowana w wyniku tego zdarzenia. Niestety, w obu modelach 
wyniki w rozważanym oknie należy traktować jako statystycznie nieistotne, również 
w pierwszym modelu, gdzie nie było zgodności z rozkładem normalnym.

W celu ustalenia wpływu bessy na reakcję akcjonariuszy na polskim rynku ka-
pitałowym podzielono badaną populację na podgrupy badawcze, kierując się datą 
WZA. Zgodnie z kryterium czasu, w całej próbie badawczej nie było spółki, która 
podjęła decyzję o wypłacie dywidendy po raz pierwszy w okresie pierwszej bessy. 
Wynikało to przede wszystkim z braku zbiorczych publikacji informacji na temat 
wypłat dywidend w pierwszych latach funkcjonowania GPW. W drugiej podgrupie 
znalazły się spółki, które podjęły decyzję w trakcie trwania następnej w kolejności 
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bessy (Bessa II). Natomiast do trzeciej podgrupy (Bessa III) zaliczono spółki z datą 
WZA pomiędzy lipcem 2007 a lutym 2009 r. włącznie. Ostatnią podgrupę stanowi-
ły spółki, które pierwszy raz podjęły uchwałę o wypłacie dywidendy od momentu 
wejścia na giełdę w okresach poza odnotowanymi ostrymi spadkami. Szczegółowe 
wyniki skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu w wybranych podoknach obser-
wacji oraz dla podgrup badawczych przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu w wybranych podoknach 
według podgrup badawczych

CAAR Model I CAAR Model II
Przedziały 
w dniach

Okresy poza 
bessą Bessa II Bessa III Okresy poza 

bessą Bessa II Bessa III

(–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

(–1;+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 t-studenta przy poziomie istotności 0,1 był pozytywny 
i uzyskano zgodność z rozkładem normalnym (na podstawie testu chi kwadrat); ** – przeprowadzony 
test parametryczny t-studenta przy poziomie istotności 0,1 był pozytywnym jednak brak zgodności 
z rozkładem normalnym (na podstawie jw.); *** – przeprowadzony test parametryczny t-studenta przy 
poziomie istotności 0,1 był negatywny (na podstawie jw.)

Źródło: opracowanie własne.

W  całym oknie obserwacji (–60, +60) wartość miernika CAAR uzyskana na 
postawie modelu I dla spółek wypłacających dywidendę po raz pierwszy w okresie 
poza bessą była zbliżona do wyników zagregowanych, jednak nieistotna statystycz-
nie. W krótszym przedziale czasowym (–10, +7) wartość miernika CAAR kształto-
wała się odpowiednio na poziomie 2,9% i 1,81%. W spółkach, które podjęły decy-
zję o wypłacie dywidendy po raz pierwszy od momentu wejścia na giełdę w czasie 
drugiej bessy, skumulowane dodatkowe stopy zwrotu wynosiły odpowiednio 7,6% 
(model I) i 6,81% (model II). Była to reakcja znacznie silniejsza niż w okresach bez 
bessy na rynku, zaobserwowana w tym samym oknie zdarzenia, a jednocześnie po-
dobna do odnotowanej na giełdzie w Tel Awiwie.

Odmienna reakcja nastąpiła podczas trzeciej bessy. W całym oknie zdarzenia (–60, 
+60) wartości miernika CAAR były zupełnie różne, na poziomie 17,21% (model I) 

PN 326_Kopinski_Zarzadzanie.indb   191 2014-07-14   13:42:32



192	 Agnieszka Perepeczo

i –11,64% (model II). W obu przypadkach testy istotności były pozytywne, ale tylko 
dla modelu II rozkład był zgodny z normalnym, a zatem wyniki statystycznie istotne. 
W skróconym oknie obserwacji (–10, +7) skumulowane dodatkowe stopy zwrotu były 
dodatnie, na poziomie odpowiednio 0,06% i 1,62% (nieistotne statystycznie). Podczas 
trzeciej bessy nie można więc mówić o zwiększonej reakcji, a rezultaty dowodzą braku 
nadreaktywności ze strony akcjonariuszy na obserwowane zdarzenie.

-0,02

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

CAAR

Dni notowań akcji

Bessa II

Okresy poza bessą

Rys. 3. Bessa II – wartość miernika CAAR na podstawie modelu I w podoknie (–10, +14) 

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 4. Bessa III – wartość miernika CAAR na podstawie modelu I w podoknie (–10, +14)

Źródło: opracowanie własne.
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Wyniki uzyskane na podstawie obu modeli dają sprzeczne informacje, więk-
szość z uzyskanych wartości CAAR jest trudna do wyjaśnienia i wymaga dalszych 
badań. Równocześnie analiza skumulowanych dodatkowych stóp przedstawionych 
na rysunkach 3 i 4 wskazuje różnice pomiędzy danymi podgrupami badawczymi. 
Akcjonariusze spółek podejmujących decyzję o wypłacie dywidendy po raz pierw-
szy po pęknięciu „banki internetowej” realizowali korzyści z  tytułu pozytywnych 
dodatkowych stóp zwrotu w całym oknie obserwacji (rys. 3). Natomiast akcjona-
riusze spółek, które podjęły decyzję w  trakcie trwania trzeciej bessy, realizowali 
dodatkowe stopy zwrotu jako efekt zdarzenia dopiero od dnia t = –1 do +10, przy 
czym od t = +8 wartości miernika CAAR już spadały. Porównując obydwa rysunki, 
należy uwypuklić jeszcze jedną różnicę, a  mianowicie krzywa CAAR dla spółek 
z okresu drugiej bessy była stabilniejsza, bez wahań wartość, w odróżnieniu od bes-
sy III, gdzie obserwujemy wahania CAAR w danym oknie obserwacji. To z kolei 
może świadczyć o bardzo dużej wrażliwości inwestorów na informacje napływające 
na rynek w tym czasie.

6. Podsumowanie

Na polskim rynku kapitałowym w krótkim czasie inwestorzy na ogół postrzegają 
wypłatę dywidendy jako zdarzenie pozytywne, co korzystnie wpływa na wartość 
cen akcji i realizowane dodatkowe stopy zwrotu przez akcjonariuszy spółek, któ-
re podjęły na WZA decyzję o wypłacie dywidendy po raz pierwszy od momentu 
wejścia na giełdę. Zagregowane korzyści akcjonariuszy w całym oknie obserwacji 
dla wszystkich spółek nie są wysokie, ale zbliżone do wyników na rynkach rozwi-
niętych.

Z kolei analiza mierników CAAR w wybranych podgrupach wskazuje na od-
mienną reakcję inwestorów podczas drugiej i trzeciej bessy na giełdzie warszawskiej. 
Z  punktu widzenia spółek podejmujących decyzję o  wypłacie dywidendy wyniki 
te nie dają jednoznacznych odpowiedzi, w jakich okresach akcjonariusze preferują 
dywidendę, a w jakich nie. Zagregowana dodatkowa stopa zwrotu na poziomie ok. 
8,8% potwierdza pozytywne zainteresowanie inwestorów dywidendą. Jednak różno-
rodność rezultatów szczegółowych wskazuje, że podczas trzeciej bessy inwestorzy 
negatywnie oceniali decyzje o wypłacie dywidendy z wynikiem CAAR na pozio-
mie –11,64% (wyniki statystycznie istotne), w odróżnienie od bessy drugiej, gdzie 
uzyskano wynik pozytywny na poziomie 19,41% (brak zgodności z rozkładem nor-
malnym). Rozrzut wyników dla obu okresów kryzysowych jest sygnałem, że praw-
dopodobnie na preferencje inwestorów wpływ mają czynniki i  cechy szczególne 
kryzysów. Ponadto rezultaty uzyskane dla drugiej bessy w oknie (–10,+7) dowodzą 
pozytywnej i dwukrotnie wyższej reakcji i tym samym są zbliżone do uzyskanych 
przez Akrona [2011]; nie były one jednak istotne statystycznie. Prawidłowości za-
obserwowane w trakcie drugiej bessy nie znalazły potwierdzenia w trzeciej. W krót-
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szych oknach obserwacji wartości CAAR dla tej podgrupy badawczej oscylowały 
koło zera. 

Należy zwrócić uwagę na jeszcze jeden fakt. Badania dodatkowych stóp zwro-
tu dotyczyły pozytywnej zagregowanej reakcji. Dotychczas nie przeprowadzono 
analizy zaprzestania lub obniżenia wypłaty dywidendy na polskim rynku. Wyniki 
badań dodatkowych stóp zwrotu na rynkach rozwiniętych jako efekt zaprzestania, 
obniżenia dywidendy wskazują na negatywną, dwukrotnie większą reakcję na te 
decyzje [Healy, Palepu 1998; Michaely i in. 1995], co przy uwzględnieniu kryzysu 
finansowego również nie będzie obojętne dla akcjonariuszy. Czy reakcja będzie po-
dwojona in plus czy in minus? To pytanie, a także wiele innych, nadal pozostaje bez 
odpowiedzi. Uzyskane rezultaty wymagają dalszej analizy. Wiele wskazuje na to, 
że na ocenę rynkową wpływają czynniki i cechy charakterystyczne kryzysu. Jest to 
nowe pole badawcze oraz przedmiot dalszych badań 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.
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