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Streszczenie: Zgodnie z teorig sygnalizacji dywidendy moga by¢ dodatkowym sposobem na
komunikowanie si¢ spotki z inwestorami i przekazywanie im okreslonych informacji przez
zarzad. Celem pracy jest sprawdzenie, czy za pomocg zmian w polityce wyptaty dywidend
spotki notowane na rynku o wysokim poziomie asymetrii informacji — takim, ktorego
przyktadem jest alternatywny rynek akcji NewConnect, sygnalizuja zmian¢ wynikdéw i cen
akcji. W konsekwencji dywidendy moga by¢ sposobem na ograniczanie kosztow agencji
przez zarzad spotki. Poczatkowa proba wykorzystana w badaniach sktadata si¢ ze wszystkich
spolek, ktore byly notowane na NewConnect w latach 2007-2015, z czego wyloniono spotki
regularnie wyplacajace dywidendy. Jako regularng wyptate dywidendy przyjeto ptatnosci
dokonywane przez minimum 5 lat z rz¢du, jednak dozwolone bylo zawieszenie ptatnosci na
maksymalnie jeden rok.

Stowa kluczowe: hipoteza sygnalizacji, NewConnect, polityka dywidend.

Summary: According to the signaling theory, dividends can be an additional way for the
company to communicate with investors and provide them with specific information by the
management. The objective of the work is to check whether, through changes in the dividend
policy, companies listed on the market with a high level of information asymmetry, such as
alternative stock market NewConnect, signal changes in the financial results and share prices.
Consequently, dividends can be used as a way to reduce agency costs by management of a
company. The initial sample consisted of all companies that were listed on NewConnect in
years 2007-2015, out of which there were selected companies that regularly (for a minimum
of 5 years in a row) paid out dividends. Dividend payments that have been made for a
minimum of 5 years in a row have been determined as regular payments, however it has been
allowed to to suspend the payment for a maximum of one year.

Keywords: signalling hypothesis, NewConnect, payout policy.
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1. Wstep

Alternatywne rynki akcji, zaliczane do rynkow nieregulowanych zorganizowanych,
umozliwiajg pozyskanie kapitatu na rozwdj dziatalnosci przedsigbiorstwom, ktore
na tradycyjnym rynku kapitatowym bylyby za matle i nie byloby ich sta¢ na pozyska-
nie kapitatu lub na utrzymanie si¢ jako spotka publiczna. Do takich rynkéw nalezy
zaliczy¢ NewConnect, ktory funkcjonuje od 2007 r. i jest prowadzony przez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Specyfika alternatywnych systemow obrotu
(ASO) powoduje jednak wystgpowanie znacznie wigkszej asymetrii informacji
w pordéwnaniu z gldownymi (regulowanymi) rynkami. Zgodnie z teorig sygnalizacji
dywidenda moze by¢ dodatkowym sposobem na komunikowanie si¢ z inwestorami
i przekazywanie im przez zarzad informacji o spodziewanych wynikach finanso-
wych. Obserwacja polityki dywidendowej emitentoéw pozwala akcjonariuszom na
uzyskanie dodatkowych wiadomosci na temat kondycji spotki, nieprzekazywanych
bezposrednio przez zarzad firmy w raportach finansowych. Redukcja asymetrii in-
formacji skutkuje zmniejszeniem ryzyka inwestycji, podnoszac jednoczesnie atrak-
cyjnos¢ rynku i podmiotdéw na nim notowanych, zwigkszajac ich szanse na pozyska-
nie kapitatu. Istnieje wiele badan nad funkcja sygnalizacyjna polityki dywidend,
jednak nieliczne z nich koncentrujg si¢ na rynkach alternatywnych, co skutkuje
powstaniem luki badawczej na rynkach, ktore szczegdlnie sg narazone na ryzyko
asymetrii informacji. Poruszany problem wydaje si¢ zatem istotny zaréwno dla
praktyki, jak i w ramach teorii finansow.

W artykule przedstawione zostang wyniki badan majacych na celu sprawdzenie,
czy zmiany dokonywane w poziomie dywidend przez spotki notowane na rynku
NewConnect, ktore wyptacaty dywidendy regularnie, niosa ze soba informacje
o przysztych wynikach finansowych i czy mozna je traktowac jako sposob sygnali-
zowania przysztej kondycji finansowej spotki. Zbadano rowniez, jak informacja
o zwigkszeniu lub zmniejszeniu wyptacanej regularnie dywidendy wplywa na za-
chowanie cen akcji na rynku.

2. Teoria sygnalizacji dywidend

Za punkt wyjscia teorii sygnalizacji przyjmuje si¢ wystgpowanie asymetrii informa-
cji migdzy menedzerami spotki i akcjonariuszami mniejszo$ciowymi. Inwestorzy
zainteresowani dang spotka zazwyczaj maja problem ze znalezieniem wystarczajaco
wiarygodnych informacji dotyczacych jej kondycji, na ktérych podstawie mogliby
podja¢ $wiadomg decyzje inwestycyjna. Akcjonariusze nie s3 w stanie pozyskac in-
formacji o obecnej 1 przysztej sytuacji spotki w takim stopniu, w jakim posiada je
zarzad, czy to ze sprawozdan finansowych, czy z biezacych komunikatéw zarzadu.
Wedtug teorii sygnalizacji wyptacane dywidendy zmniejszaja poziom asymetrii in-
formacji i sg odbierane przez akcjonariuszy jako sygnat wysylany na rynek przez
menedzeréw. Sygnaly te moga by¢ traktowane jako sposob przekazywania informa-
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cji na temat obecnej kondycji spotki, a zmiana polityki wyptat dywidend moze suge-
rowac, w jakim kierunku bedg zmieniac si¢ przyszte zyski.

Wynika to z przyjecia zatozenia, ze dywidenda jest traktowana przez zarzady
firm jako koszt korzystania z kapitatu wtasnego, ktéry jednoczesnie ogranicza moz-
liwosci inwestycyjne zarzadowi. Poprzez dywidende wytransferowywany jest
z przedsigbiorstwa kapitat zazwyczaj w postaci wolnej gotowki. Zatem z tego powo-
du zarzady, gdyby mialy na to wptyw, z pewnoscig nie decydowalyby si¢ na wy-
ptacanie dywidend i §wiadome pozbawianie si¢ sSrodkow pienieznych do dyspozycji
1 w przysztosci skazywanie si¢ na pozyskiwanie dodatkowych §rodkéw pieni¢znych
poza spotka.

Zwigkszenie wyplacanej dywidendy moze zosta¢ przyjete jako zapowiedz po-
lepszajacych si¢ wynikow w nadchodzacych okresach, na co reakcja inwestorow
bedzie wzrost popytu na akcje, a w rezultacie wzrost ceny, natomiast obnizenie stopy
dywidendy moze zasugerowaé pogorszenie si¢ sytuacji spotki. W obawie przed kon-
sekwencjami wynikajacymi z obnizenia dywidendy menedzerowie niechgtnie
zwigkszaja stope wyptacanej dywidendy, jezeli nie sg przekonani co do stabilnosci
zyskow w przyszlosci, nawet jesli w obecnym okresie istnieje mozliwos¢ przekaza-
nia akcjonariuszom wigkszej ilo$ci srodkdéw. Niemniej trudno jednoznacznie stwier-
dzi¢, czy sama wiadomo$¢ o zmianie poziomu wyptaty ma wptyw na ceng¢ akcji ze
wzgledu na korekte oczekiwan inwestoréw co do przysztych wynikow, czy zmiana
cen zwigzana jest rowniez z innymi czynnikami, takimi jak preferencje akcjonariu-
szy odnosnie do spotek z okreslona polityka dywidend [Allen, Michaely 2003,
s. 377-383].

Poczatku rozwazan na temat efektu sygnalizacji dywidend upatruje si¢ w kon-
cepcji Lintnera, ktory w latach 50. XX wieku przedstawit prace, w ktdrej na podsta-
wie wynikéw rozméw z menedzerami 28 starannie dobranych spotek stwierdzil, ze
zwigkszenie dywidendy jest zazwyczaj sygnalem o permanentnej zmianie poziomu
zysku, a nie zapowiedzia wzrostu zyskéw w przysztosci. Jego zdaniem polityka dy-
widend w spotkach oparta jest na dazeniu do osiagniecia docelowej wysokosci
wskaznika wyptaty (autor stwierdzit, ze wskaznik ten najczgsciej bazuje na zysku
netto) w dtugim okresie oraz na stopniowym dopasowaniu dywidendy do tego po-
ziomu w kolejnych okresach. Z racji tego w przypadku przekonania menedzeréw
o stalej zmianie zysku na przestrzeni kolejnych lat spotki stopniowo dostosowywaty
wysoko$¢ wyptacanej dywidendy do momentu osiggni¢cia docelowego poziomu
wskaznika, zamiast wprowadzi¢ zmiang w cato$ci w najblizszym okresie. Lintner
twierdzi, ze menedzerowie zwickszaja dywidendy jedynie wtedy, gdy sa pewni, ze
nie bedg zmuszeni cofna¢ tej decyzji w przysztosci. Pozwala im to na uniknigcie
ewentualnych skutkdéw niepozadanych reakcji inwestoréw w przypadku, gdy dalsze
zmiany wyplacanej dywidendy okaza si¢ nieuzasadnione [Lintner 1956, s. 97-113].
Miller i Modigliani w swoim artykule podkreslali wystgpowanie tzw. zawartosci
informacyjnej dywidend (information content of dividends), jako ze ich zdaniem
zmiana stopy wyptacanej dywidendy ma wpltyw na zmiang rynkowej ceny akcji
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spotki. Wspomniani autorzy twierdzg, ze menedzerowie za pomoca wyptaty dywi-
dendy moga dawa¢ sygnal o obecnej sytuacji finansowej i perspektywach rozwoju
jednostki, przez co sa w stanie zmieni¢ oczekiwania inwestoréw co do poziomu zy-
skéw w kolejnych okresach [Miller, Modigliani 1961, s. 411-433]. Pierwsze modele
poswiecone efektowi sygnalizacji dywidend opracowali m.in. Bhatacharaya oraz
Miller i Rock. W obu przypadkach podstawg badan byto zatozenie wystgpowania
asymetrii informacji oraz zatozenie, ze wyplata dywidendy wiaze si¢ z konieczno-
$cig ponoszenia dodatkowych kosztow.

W przeprowadzonych badaniach empirycznych dotyczacych efektu sygnalizacji
autorzy analizowali gléwnie prawidtowos$¢ zalozenia, ze zmianie wysokos$ci wypta-
canych dywidend towarzyszy zmiana zyskow i/lub cen akcji spotki. Przyktadowe
badania przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Badania nad efektem sygnalizacji dywidend

Wyszczegdlnienie Cena Prognozy wynikow

Zmiany wysokosci e Pettit [1972] e Watts [1973]

dywidend e Aharony, Swary [1980] e Laub [1976]
e Woolridge [1983] e Grullon, Michaely, Swaminathan
¢ Dielman, Oppenheimer [1984] [2002]
e Lang, Litzenberg [1988] * Gou, Maung, Wilson [2015]
e Amihud, Murgia [1997]

Dywidendy inicjalne | Asquith, Mullins [1983] e Healy, Palepu [1987]

* Dielman, Oppenheimer [1984]

e Healy, Palepu [1987]

e Michaely, Thaler, Womack [1995]
Zaprzestanie e Dielman, Oppenheimer [1984] e Healy, Palepu [1987]
(pominigcie) wyptat e Healy, Palepu [1987] e Cowan, Sant [1994]
e Michaely, Thaler, Womack [1995]

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pettit w swoim artykule potwierdzit, Ze ceny rynkowe w petlni odzwierciedlaja
pozytywne i negatywne informacje zwigzane z ogloszeniem wysokosci dywidendy.
Znaczny wzrost cen rynkowych jest poprzedzony powiadomieniem o zwigkszeniu
wyplacanej kwoty, a obnizenie skutkuje spadkiem cen w dniu ogloszenia informacji
o wyptacie dywidendy oraz dzien po [Pettit 1972, s. 993-1007].

Watts dowiodt, ze zwigzek migdzy zmianami przysztych zyskow i biezacymi
nieoczekiwanymi zmianami poziomu wyptat dywidend (czyli r6znicg migdzy obec-
nie wyptacanymi dywidendami a oczekiwaniami wzgledem ich wysoko$ci bazuja-
cymi na biezacych zyskach) jest pozytywny. Jednak wszystkie badania sugeruja
rowniez, ze bezwzgledna wielkos$¢ przysztych zmian zyskow, na temat ktorych in-
formacje moga by¢ zawarte w nieoczekiwanych zmianach dywidend, jest bardzo
mata. Ponadto badanie relacji migdzy nieoczekiwanymi zmianami dywidend i cena-
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mi akcji wskazuje na zawarto$¢ informacji w dywidendach, przy czym uzyskane
zmiany stop zwrotu z akcji sg na tyle niskie, ze nie pokrywajg kosztow transakcyj-
nych [Watts 1973, s. 191-211].

Laub w swojej pracy nawigzal do badan Wattsa, ktorych poprawno$¢ zakwestio-
nowal. Autor na podstawie przeprowadzonych badan rowniez potwierdzit hipotezg
mowigcg o tym, ze ogloszenie wyplaty dywidendy zawiera informacje na temat
przysztych wynikow, ktore nie sa zawarte w samych zyskach. Jednak zdaniem Lau-
ba Watts w niewystarczajacym stopniu rozpatrzyt problem prognozowania wynikow
1 niedostatecznie rozbudowat ramy testowe dla hipotezy, przez co btednie zinterpre-
towal wyniki regresji, co spowodowato, ze uzyskane przez niego wyniki byly zani-
zone [Laub 1976, s. 73-80].

Aharony 1 Swary w swoich badaniach sprawdzili, czy ogloszenie wyptaty dywi-
dendy w oderwaniu od opublikowania wynikow finansowych zawiera dodatkowe
informacje. Autorzy podzielili wyniki na trzy grupy: brak zmiany w wysokosci dy-
widendy oraz ich zwickszenie i obnizenie. W przypadku pierwszej grupy inwestorzy
nie uzyskali wyzszej stopy zwrotu w badanym okresie. Akcjonariusze spotek, ktore
zapowiedziaty wzrost dywidendy, odnotowali pozytywna nadwyzkowa stopg zwro-
tu gléwnie w dniu ogloszenia informacji oraz dzien przed nim, a z kolei obnizenie
dywidendy spowodowato uzyskanie negatywnej nadwyzkowej stopy zwrotu w tych
samych okresach, przy czym zmiana stop zwrotu dla spotek zwigkszajacych dywi-
dendg nastgpita w wickszym stopniu niz w przypadku spétek podwyzszajacych po-
ziom wyplaty. Badania Aharony'ego i Swary ego wskazujg zatem, ze ogloszenie
dywidendy dostarcza informacje na temat zmian w ocenie zarzadu na temat perspek-
tyw firmy [Aharony, Swary 1980, s. 1-12].

Asquith, Mullins zbadali wptyw dywidend na warto$¢ akcji poprzez przeanali-
zowanie 168 firm, ktére wyptacaja dywidende po raz pierwszy lub wznawiajg wy-
plate po 10-letniej przerwie. Uzyskane przez nich wyniki potwierdzajg wzrost war-
tosci majatku akcjonariuszy, wynikajacy z inicjacji lub wznowienia ptatnosci
dywidendy [Asquith, Mullins 1983, s. 77-96].

Woolridge zbadal wptyw decyzji o zmniejszeniu lub zwigkszeniu wysokos$ci
wyplacanych dywidend na warto$¢ roznych klas papierow wartosciowych. Opréocz
oddziatywania dywidend na ceny akcji zwyktych autor uwzglednit rowniez w swo-
ich badaniach zachowanie cen akcji uprzywilejowanych i obligacji. Na podstawie
zaobserwowanych zmian w wysoko$ci dywidend w 225 losowo wybranych spot-
kach z NYSE autor potwierdzit pozytywna korelacj¢ migdzy wyptata dywidendy
i cenami analizowanych papierow warto$ciowych. Dodatkowo otrzymane przez nie-
go wyniki wykazaty spojnos¢ z hipotezg transferu kapitatu migdzy akcjonariuszami
i obligatariuszami, co oznacza, ze zwigkszenie wyptacanej dywidendy bedzie skut-
kowato przeptywem kapitalu posiadaczy akcji uprzywilejowanych oraz obligatariu-
szy do wtascicieli akcji. Wyniki potwierdzaja, ze na skutek zmiany dywidendy pod-
stawowym czynnikiem oddzialujagcym na warto$¢ papierow wartosciowych jest
zawarto$¢ informacyjna dywidend, a efekt transferu kapitatu nie moze zosta¢ wyklu-
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czony, jednak wptywa na ceny rynkowe w mniejszym stopniu niz efekt sygnalizacji
[Woolridge 1983, s. 1607-1615].

Dielman i Oppenheimer skoncentrowali si¢ na duzych zmianach w polityce
dywidendowej, tj. przypadkach pominigcia wyptaty, wznowienia lub dywidendy ini-
cjacyjnej, zwigkszenia lub zmniejszenia poziomu wyptaty o co najmniej 25% w po-
réwnaniu z zapowiadang wczesniej dywidenda. Wyniki pokazaty, ze we wszystkich
grupach wystepowaty nadwyzkowe stopy zwrotu z akcji w dniu ogloszenia wyptaty
dywidendy oraz w pierwszym dniu po jej ogloszeniu i1 utrzymujg si¢ one we wszyst-
kich grupach, z wyjatkiem pominigcia ptatnosci, przez okoto miesigc po zdarzeniu.
Autorzy stwierdzaja, ze ich wyniki $wiadczg o wystgpowaniu zawartosci informa-
cyjnej dywidend, przy czym najsilniejszym dowodem na to jest przypadek pominig-
cia wyplaty. Autorzy sa zdania, ze im bardziej stabilna polityka dywidend firmy, tym
wiekszy spadek wartosci akcji w przypadku pominiecia dywidendy [Dielman,
Oppenheimer 1984, s. 197-216].

Zwiazek zmiany w wynikach firmy z ogloszeniem dywidendy inicjalnej lub po-
minigciem wyplaty dywidendy, a takze spdjnos¢ reakcji rynku na zmiang polityki
dywidend analizowali Healy i Palepu. Otrzymane przez nich wyniki potwierdzity
pozytywng korelacj¢ miedzy dywidendg inicjalng i wzrostem zyskow na pigé lat
przed i dwa lata po ogloszeniu pierwszej dywidendy, przy czym zmiany te byty
zazwyczaj permanentne. W przypadku pominigcia wyptaty dywidendy firmy odno-
towywaly znaczne spadki zyskow dwa lata przed i rok po ogloszeniu zaniechania
wyplaty, jednak w tym przypadku spadki byly jedynie tymczasowe. Anormalne re-
akcje cen akcji na skutek inicjacji lub zaniechania wyptaty dywidendy byty skorelo-
wane ze zmianami zyskow firmy w roku ogloszenia zdarzenia oraz w roku kolej-
nym. Ta zalezno$¢ zostata stwierdzona po uwzglednieniu wczesniejszych zmian
w zyskach i informacjach dost¢pnych na rynku w momencie zapowiedzi dywidendy.
Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze dywidendy inicjalne i zaniechane zawieraja
informacje o przysztych wynikach spotki [Healy, Palepu 1988, s. 149-175].

Lang i Litzenberg zbadali reakcje cen akcji na skutek zmiany wysokosci wypta-
canej dywidendy o co najmniej 10%. Autorzy zatozyli, ze jezeli firmy majg tenden-
cje do przeinwestowania, wtedy wzrost dywidendy zmniejszy poziom inwestycji
i zwigkszy rynkowa warto$¢ firmy. Natomiast spadek dywidendy sygnalizuje, ze
spotka bedzie podejmowac wigcej mato rentownych projektéw. Dla firm maksyma-
lizujacych warto$¢ poziom inwestycji jest niezalezny od dywidend. Wedtug wyni-
kéw autorow reakceja rynku na skutek ogloszenia dywidendy jest wigksza dla spdtek
przeinwestowujacych niz dla spotek maksymalizujacych warto$é. Srednia stopa
zwrotu dla firm z nadmiernym poziomem inwestycji jest znacznie wigksza niz dla
spotek maksymalizujacych wartos¢. Tak wiec rynek nagradza firmy, ktore decyduja
si¢ na wyptate (lub zwiekszenie) dywidendy na skutek ograniczenia ich sktonnos$ci
do inwestycji w mato rentowne projekty. Dodatkowo wyniki pokazuja, ze wptyw
ogloszenia dywidendy na oczekiwane zyski nie jest statystycznie istotny w przypad-
ku zwigkszenia lub zmniejszenia dywidend, co jest sprzeczne z hipoteza sygnalizacji
[Lang, Litzenberger 1989, s. 181-191].
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Cowan i Sant badali wptyw pominig¢cia wyptaty dywidendy na zmiennos$¢ prog-
nozowanych i biezgcych zyskow spotki. Autorzy pordwnali zyski i ich prognozy dla
spotek, ktore pomingty wyptate dywidendy w okresie 1963-1984, poprzez poréwna-
nie wariancji biezacych lub prognozowanych zyskow na dwa lata przed zdarzeniem
i dwa lata po zdarzeniu. Wyniki pokazaty, ze zmienno$¢ biezacych i prognozowa-
nych zyskow byta znacznie wigksza po braku wyptaty. Potwierdza to hipotezg, ze
menedzerowie pomijaja wyptate dywidendy, gdy wyniki firmy staja si¢ mniej prze-
widywalne, co oznacza, ze dywidendy wykorzystywane sa jako mechanizm
sygnalizacji [Cowan, Sant 1994, s. 1113-1133].

Michaely, Thaler i Womack przeanalizowali krotkookresowe zachowania cen
akcji w odniesieniu do ogloszenia dywidendy inicjacyjnej lub pominigcia jej wypta-
ty, a takze zachowanie cen w dtugim okresie po wystapieniu tych zdarzen. Analiza
wynikoéw dla trzydniowego przedziatu czasowego wykazata, ze spotki inicjujace dy-
widend¢ odnotowuja nadwyzkowa stopg zwrotu z akcji (+3,4%) przy rocznej stopie
wyplaty dywidendy 0,9%. Pominigcie wyptaty skutkuje uzyskaniem ujemnej nad-
wyzkowej stopy zwrotu na $rednim poziomie —7,0%. Ten znaczny spadek cen zostat
odnotowany przy stopie dywidendy na poziomie 6,7% w okresie poprzedzajacym
ogloszenie zaniechania wyptaty dywidendy. Badania cen akcji w kolejnych trzech
latach po wystapieniu obu zdarzen wykazuja, ze ceny akcji firm inicjujacych dywi-
dende¢ kontynuujg wzrost (+24,8%), a w przypadku pominig¢cia wyplaty ceny wcigz
spadaty (—15,3%). Potwierdzono réowniez to, ze reakcje cen w krotkim i dtugim
okresie sa wicksze w sytuacji ogloszenia wyptaty dywidendy inicjalnej niz w przy-
padku jej pominigcia. Dla krotkiego okresu jako przyczyne asymetrii przyjeto wy-
stepujaca roznicg w wielkosciach zmian stop dywidendy dla obu zdarzen, natomiast
dla dhugiego okresu autorzy nie znalezli argumentu wyjasniajacego réznice w sile
reakcji rynku na zmiane¢ polityki dywidendy [Michaely, Thaler, Womack 1995,
s. 573-608].

Amihud i Murgia na przyktadzie rynku niemieckiego i amerykanskiego przeana-
lizowali zawartos$¢ informacyjng dywidend na podstawie obserwacji reakcji cen ak-
cji spotek po ogloszeniu zmian w wysokosci dywidend. Skoncentrowali si¢ oni jed-
nak na wplywie wysokosci opodatkowania zyskow z tytutu dywidendy i zyskow
kapitatowych na jako$¢ informacji zawartych w dywidendach. Otrzymane wyniki
wskazaty, ze zmiany wysokosci dywidend powoduja reakcje cen w takim samym
kierunku na rynku niemieckim jak na amerykanskim, pomimo rozbieznej polityki
podatkowej, co wedlug autorow wskazuje na to, ze zmiany dywidend zawierajg in-
formacje, ktore mogg by¢ wyjasnione rowniez przez inne czynniki niz opodatkowa-
nie [Amihud, Murgia 1997, s. 397-408].

Grullon, Michaely i Swaminathan zweryfikowali zalezno$¢ mig¢dzy zmianami
stopy dywidendy oraz zmianami w systematycznym ryzyku firmy, na podstawie cze-
go sprawdzono zawarto$¢ informacyjna zmian poziomu wyplacanych dywidend.
Autorzy dodatkowo powigzali zmiany w polityce dywidend ze zmianami w cyklu
zycia spotki. Na podstawie otrzymanych wynikow stwierdzono, ze na skutek oglo-
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szenia wzrostu dywidendy zyski zamiast rosnac, maleja, a zyski firm zmniejszaja-
cych poziom dywidendy wykazuja tendencje wzrostowa. Po ogloszeniu zwigkszenia
dywidendy ryzyko systematyczne firmy spada, co powoduje spadek kosztu kapitatu
firmy, jednoczes$nie wywolujac pozytywna reakcje cen dla spotek zwiekszajacych
dywidendy, nawet jesli zmiana ta zawiera informacje o spadku perspektyw rozwoju
firmy. Uzyskane wyniki wskazuja, ze spotki zwigkszaja stope wyptaty dywidendy
W Sposob permanentny, co jest zgodne z teorig wygladzania dywidend przedstawio-
ng przez Lintnera. Wyjasnienie zaleznosci miedzy zmianami poziomu wyptat dywi-
dend i zmianami ryzyka autorzy thumacza na podstawie przedstawionej przez nich
hipotezy dojrzatosci (maturity hypothesis). Gdy firma dojrzewa, jej mozliwosci in-
westycyjne maleja, powodujac spadek ich przyszitej rentownosci, jednak zdaniem
autoroOw najwieksza konsekwencja starzenia si¢ firmy jest zmiana ryzyka systema-
tycznego spowodowanego najczesciej mniejszymi mozliwo§ciami rozwoju firmy.
Spadek mozliwosci inwestycyjnych dodatkowo powoduje akumulacje wolnych
przeplywow pieni¢znych, co prowadzi do wzrostu poziomu wyptacanych dywidend,
a zatem wyzsza dywidenda moze wskazywac na dojrzatos¢ firmy [Grullon, Micha-
ely, Swaminathan 2002, s. 387-424].

Gou, Maung i Wilson przeprowadzili badania w celu sprawdzenia, czy wzrost
dywidendy wplywa pozytywnie (negatywnie) na zmiany prognozowanych zyskow,
a zarazem tego, czy efekt ten jest mniejszy (wickszy) przy wickszych wahaniach
biezacych zyskow. Uwzgledniajac wahania zyskow, autorzy potwierdzili pozytywna
zalezno$¢ migdzy wzrostem dywidend a prognozowanymi wynikami, przy czym
efekt jest zlagodzony przez wyzszg zmiennos$¢ biezacych wynikow. W szczegdlno-
sci w przypadku firm odnotowujacych mate wahania zyskéw wzrost dywidendy
sygnalizuje zwickszenie rentowno$ci spotki. Dla firm, ktérych wahania zyskow
sg duze, podwyzszenie dywidendy nie sygnalizuje wzrostu prognozowanych zy-
skow, a obnizenie wahan przysztych zyskow. Autorzy nie otrzymali odpowiednich
rezultatow, aby potwierdzi¢ podobna zaleznos¢ dla spolek zmniejszajacych dywi-
dendy [Gou, Maung, Wilson 2015, s. 1-37].

3. Asymetria informacji na rynku NewConncet

Rozwoj rynkéw kapitalowych daje coraz wiecej mozliwosci pozyskania kapitatu
mniejszym spotkom niebgdagcym w stanie sprosta¢ wymaganiom postawionym
przez gtéwne rynki gietdowe. Powstanie licznych nowych segmentéw dziatajacych
poza rynkiem regulowanym umozliwia wejscie na gielde matym i §rednim podmio-
tom o duzych perspektywach wzrostu przy uproszczonych formalnosciach oraz niz-
szych kosztach wejscia i funkcjonowania w poréwnaniu z rynkiem gtéwnym.

W 2007 r. warszawska Gielda Papierow Warto$ciowych uruchomita platforme
NewConnect dedykowang malym i $rednim przedsigbiorstwom znajdujacym si¢
we wczesnej fazie rozwoju, wpisujgc si¢ zarazem w trend panujacy na innych rynkach
w Europie. Polski rynek w poréwnaniu z innymi rynkami alternatywnymi, pomimo
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przewagi pod wzgledem liczby notowanych spotek, wciaz jest slabiej rozwinigty niz

jego zagraniczne odpowiedniki. Na tle pozostatych rynkow polska platforma obrotu

zajmuje drugie miejsce pod wzgledem liczebnosci emitentdw, lecz dopiero siddme pod
wzgledem kapitalizacji. Wskazuje to na to, ze NewConnect, mimo duzego zaintereso-
wania ze strony emitentow, nie zdotal zyska¢ wspotmiernej przychylnosci inwestorow.

Uproszczone wymogi emisyjne i uczestnictwa w obrocie obowigzujace spotki
obecne na NewConnect sprzyjaja wystgpowaniu wigkszej asymetrii informacji
w poroéwnaniu z rynkiem regulowanym. Na ASO zaobserwowa¢ mozna kilka obsza-
row asymetrii informacji, ktére wynikajg z r6znicy pomiedzy konstrukcja prospektu
emisyjnego i dokumentu informacyjnego, zakresu sprawozdawczo$ci finansowe;j,
a takze r6znicy w dostepie do informacji migdzy akcjonariuszami wiekszosciowymi
1 mniejszosciowymi.

Utatwienie dostepu do rynku przez zmniejszenie wymogoéw informacyjnych
wigze si¢ jednoczesnie z mniejszg przejrzystoscig spotek notowanych na NewCon-
nect. Ograniczenie informacji, ktérymi musza dzieli¢ si¢ emitenci ASO, z punktu
widzenia potencjalnych inwestorow jest dodatkowym czynnikiem ryzyka.

Wyplaty dywidend na NewConnect nie sg czg¢sto spotykanym zjawiskiem. We-
dlug teorii sygnalizacji dywidendy moga informowaé¢ o dobrej kondycji firmy
1 z tego wzgledu na wyptate powinny decydowac si¢ podmioty o silnej pozycji ryn-
kowej. Biorgc jednak pod uwage strukture wihascicielskg emitentow, w przypadku
ktorych czesto wiasciciele wigkszosciowi petnig funkcj¢ cztonkéw zarzadu danej
spotki, mozna stwierdzi¢, ze wyptata dywidendy moze by¢ sposobem na wytransfe-
rowanie pieniedzy ze spotki.

Wigksza asymetria informacji wystgpujaca na NewConnect powoduje podwyz-
szenie ryzyka wynikajacego z teorii agencji. Istnieja jednak metody wystepujace na
innych rynkach, ktére umozliwiaja ograniczenie kosztow agencji bedacych konse-
kwencja monitorowania dzialan spotek majacego na celu ograniczenie asymetrii in-
formacji. Naleza do nich:

* Pojawienie si¢ inwestorow instytucjonalnych, co zazwyczaj wymusza na emi-
tentach poprawe sprawozdawczo$ci i komunikacji z rynkiem. Na NewConnect,
w przeciwienstwie do np. wloskiego rynku alternatywnego, nie ma obowigzku
udziatu inwestora instytucjonalnego w akcjonariacie notowanej spotki.

*  Wprowadzenie do spoiki kapitatu obcego powodujace, ze bank staje si¢ organem
monitorujagcym dziatalnos$¢ spolki. Jednak ze wzgledu na to, ze na NewConnect
emitentami zazwyczaj sg przedsigbiorstwa z krotkg historig dziatalnosci lub po-
chodzace z branz innowacyjnych, dtug wykorzystywany jest w ograniczonym
stopniu lub nie wystepuje wcale.

* Zwigkszenie poziomu tadu korporacyjnego i poprawienie jakosci relacji inwe-
storskich, jednak w przeciwienstwie do spotek z rynku regulowanego emitenci
NewConnect czgsto nie sg w stanie ponies¢ kosztow aktywnego prowadzenia
relacji inwestorskich, a wysoka koncentracja wtascicielska zazwyczaj nie zache-
ca do podwyzszania poziomu tadu korporacyjnego.
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e Poprawa jakos$ci publikowanych sprawozdan oraz zwigkszenie zakresu ujawnia-
nych informacji, ktorych upublicznianie nie jest obowiazkowe. Wedhlug regula-
minu ASO dopuszczalne jest dobrowolne upublicznianie sprawozdan miesigcz-
nych, niemniej jednak jest to wykorzystywane przez niewielka liczbe emitentow.
Ujawnienie wigkszej liczby informacji wiaze si¢ ze wzrostem kosztéw zatrud-
nienia dodatkowego personelu ksiggowosci, co dla matych spotek moze by¢ nie-
mozliwe, a takze z konieczno$cig umotywowania przed inwestorami wykona-
nych dziatan przedstawionych w dodatkowo opublikowanych informacjach.

*  Wyplata dywidendy, ktéra zgodnie z teorig sygnalizacji powoduje, ze przedsig-
biorstwo, dzielac si¢ zyskiem, moze wysta¢ inwestorom informacje na temat
swojej biezacej kondycji. Dzieki temu dywidenda moze by¢ traktowana jako
dodatkowy sposob komunikacji z akcjonariuszami.

Firmy notowane na rynku NewConnect powinny dazy¢ do redukcji wystepuja-
cej asymetrii informacji. Wigksza przejrzysto$¢ spotki sprzyja wzrostowi zaufania
inwestoréw do emitenta, co jednoczesnie pomaga ograniczy¢ niepewnos¢ na rynku
i zwiekszy¢ ptynnos¢ akcji. Prowadzi to do zmniejszenia ryzyka inwestycji,
a z punktu widzenia spotki ulatwia uzyskanie w przysztosci dodatkowego finanso-
wania na dalszy rozwoj oraz obniza koszt pozyskania kapitatu.

4. Opis proby badawczej

W okresie 2007-2015 na NewConnect weszto 541 spotek. Z obrotu wycofanych
zostalo 121 podmiotow, z czego 48 przeszto na rynek glowny i ostatecznie na koniec
2015 r. notowanych byto 418 spotek. Wszystkie spotki obecne na NewConnect na
koniec 2015 r. oraz te, ktére przeszty na rynek gtéwny, poddano analizie pod katem
prowadzonej przez nie polityki dywidend. Pierwsze wyptaty mialy miejsce w 2008 r.,
a udziat spotek dywidendowych od tego czasu zwigkszat si¢ co roku (z wyjatkiem
2011 r.), osiggajac w 2015 r. poziom 15,55%, gdy sposrod 418 podmiotow ogdtem
65 z nich wyptacito dywidendg.

W celu zbadania wptywu dywidend na wyniki finansowe podmiotow notowa-
nych na NewConnect z dalszej analizy odrzucono firmy, ktére w latach 2007-2015
w ogoble nie wyptacaly dywidendy lub ptatnosci byly nieregularne. Jako spotki regu-
larne ptacace dywidendy potraktowano emitentow, ktorzy w analizowanym okresie
co roku dokonywali wyptat dywidendy przez co najmniej pi¢¢ nastgpujacych po
sobie lat. W badaniach zaakceptowano rowniez wystepowanie maksymalnie rocznej
przerwy w wyptatach w ciagu tych pigciu lat.

Na podstawie opisanych kryteriow do dalszej analizy dopuszczono tacznie 11
przedsigbiorstw; byly nimi: Automatyka-Pomiary-Sterowanie SA, Aqua SA, UHY
ECA SA, Ekopol Gornoslaski Holding SA, Euro-Tax.pl SA, Gwarant Agencja Ochro-
ny SA, Makolab SA, Milkpol SA, Onico SA, PGS Software SA, Pharmena SA.

Dla wymienionych spolek przeanalizowano podstawowe dane finansowe z roku,
w ktorym po raz ostatni zostata wyptacona dywidenda (2015 r.), oraz rok poprzedza-
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jacy ostatnig wyptate (2014 r.). Wyjatkiem jest spotka Milkpol, ktora ostatnig dywi-
dende wyptacita w 2014 .

Pod wzgledem przychodéw najwicksza spdtka jest Onico, ktorej przychody
znacznie odbiegaja od $redniej warto$ci wszystkich firm. W analizowanym okresie
przychody Onico wzrosty o 74,03%, przy $rednim wzros$cie dla catej grupy badaw-
czej wynoszacym 48,52%. Przychody czterech podmiotow w roku wypflaty ostatniej
dywidendy pogorszyty si¢ w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Najwyzszy zysk na dziatalnosci operacyjnej, tak jak w przypadku przychodow,
generuje spotka Onico. W ostatnim roku wyptaty dywidendy zysk operacyjny powy-
zej $redniej warto$ci uzyskaty trzy firmy — Aqua, Onico, PGS Software. Roéwniez
trzech emitentow odnotowalo strat¢ na dziatalnosci operacyjnej (Milkpol, UHY
ECA, Euro-Tax.pl), przy czym rok wcze$niej strat¢ poniosta tylko jedna spotka
(UHY ECA). Mediana warto$ci zysku operacyjnego zwickszyta sie o 82,42%.

W roku ostatniej wyptaty dywidendy najwigkszy zysk netto uzyskata spotka
PGS Software, przy czym $redni poziom zysku przekroczyly réwniez dwie inne
firmy — Aqua i Onico, ktérego wypracowany zysk netto przewyzszyl maksimum
z poprzedniego roku o 20,73%. Jeden emitent odnotowat strate netto w okresie wy-
platy ostatniej dywidendy (Milkpol).

Spotka Aqua pod wzgledem wielkosci aktywow znacznie odstaje od sredniej,
przekraczajac ja przeszto siedmiokrotnie. W analizowanym okresie pi¢é¢ spolek
zmniejszyto wartos¢ aktywow w roku wyptaty dywidendy, a w pozostatlych przy-
padkach wielko$¢ ta byta wieksza niz rok wczesniej, przy czym najwiekszy wzrost
odnotowata firma Onico.

W badanych latach dwoch emitentow nie posiadato zadnych zobowigzan finan-
sowych — Milkpol i Euro-Tax.pl. Pig¢ spotek zwiekszyto wartos¢ dlugu odsetkowe-
go w okresie wyptaty ostatniej dywidendy, w tym w najwigkszym stopniu Onico.

Wigkszo$¢ z analizowanych przedsigbiorstw jest rentownych, z czego najbar-
dziej Makolab, Onico, Euro-Tax.pl, Gwarant i PGS Software. Ujemng rentownos¢
kapitatu wtasnego w ostatnim badanym roku odnotowata spétka Milkpol. Srednia
warto$§¢ ROE dla wszystkich firm wzrosta o 18,42%, natomiast mediana spadta
037,76%.

Nastepnie analizie zostaly poddane warto$ci wskaznikow uwzgledniajacych
dywidendy wyptacone przez spoiki, tj. wskaznik stopy dywidendy oraz wskaznik
wyptaty dywidendy w odniesieniu do rentownosci kapitalu wlasnego emitentow.
Wraz ze wzrostem ROE w ostatnim roku przed wyptata dywidendy, a takze w okre-
sie wyptaty stopa dywidendy badanych jednostek rosta.

Porownujac wskaznik wyptaty dywidendy i ROE z roku poprzedzajacego wy-
ptate, zauwaza si¢ negatywng zalezno$§¢ migdzy tymi wartosciami, jednak biorac
pod uwage rentownos¢ z okresu wyptaty, wystepuje bardzo staba dodatnia korelacja.

W okresie przed wyptata dywidendy spadkowi kapitalu wlasnego towarzyszy
wzrost kwoty dywidendy, natomiast w poprzednim roku nie wystepuje widoczna
zalezno$¢ miedzy wartosciami. W analizie korelacji kapitalu wlasnego i ptatnosci
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dywidend nie uwzgledniono spotki Aqua ze wzgledu na znacznie odstajgce wartosci
W poréwnaniu z pozostaltymi spotkami.

Na podstawie opisanych analiz nie jest mozliwe jednoznaczne stwierdzenie wy-
stepowania zalezno$ci miedzy danymi fundamentalnymi a polityka dywidend w ba-
danej probie. Sredni wiek spotki, wynoszacy 18 lat, wskazuje na to, ze nie sa to
podmioty w poczatkowej fazie rozwoju, lecz majgce ustabilizowany biznes. Do naj-
mtlodszych spoétek znajdujacych si¢ w probie nalezag Onico (2009 r1.), Euro-Tax.pl
(2008 1.), PGS Software (2005 r.).

5. Sygnalizacja przyszlych wynikow przez zmian¢ dywidend

W celu zbadania wptywu zmiany w polityce dywidend na wyniki emitentéw analizie
poddano czynniki fundamentalne wszystkich spotek na koniec kazdego roku, w kto-
rym nastgpita wyptata dywidendy. Uwzglednionymi w badaniach wartosciami byty
przychody, zysk operacyjny, zysk netto, rentowno$¢ kapitatu wtasnego oraz marza
operacyjna. Nastgpnie zmiany wysokosci cech fundamentalnych zestawiono ze
zmiang czynnikow powiazanych z wielkoscia wyptacanej dywidendy, tj. kwota
dywidendy oraz takimi wskaznikami jak: dywidenda na akcje (DPS — dividend per
share), wskaznik wyptaty dywidendy (DPR — dividend payout ratio) i stopa dywi-
dendy (DY - dividend yield). Czynniki te przedstawiono w podziale na ujemne
i dodatnie zmiany wartos$ci oraz ich wysokos¢ ogdtem, ktora uwzglednia dodatkowo
brak zmiany wysokosci poszczegdlnych parametréw. W zestawieniu pomini¢to
warto$ci znacznie odstajace od pozostatych. Podsumowanie wartosci przedstawiono
w tabeli 2.

Analiza wynikow regresji wskazuje, ze zmiana wysokosci dywidendy nie od-
dzialuje silnie na zmiang czynnikow fundamentalnych. We wszystkich przypadkach
warto$¢ parametru R? jest dosy¢ niska, przy czym najwyzsza jest w przypadku
zmniejszenia dywidendy i zmiany zysku netto. Wspotczynnik kierunkowy dla
wszystkich parametréw, z wyjatkiem marzy operacyjnej, jest ujemny i osiaga naj-
wyzsza warto$¢ po poréwnaniu zmiany wynikajacej z obnizenia warto$ci dywiden-
dy z zyskiem operacyjnym i zyskiem netto.

Zestawienie wskaznika DPS z wykorzystanymi cechami fundamentalnymi przy-
nosi analogiczne rezultaty do analizy zmian kwot dywidendy. Wspotczynnik deter-
minacji R? dla wszystkich przypadkow jest niewielki, przy czym najwigksza wartos¢
przyjmuje dla zysku netto i spadku DPS. Wspolczynnik kierunkowy jest dodatni
jedynie dla marzy operacyjnej oraz dla zysku netto przy wzroscie wysokosci DPS,
jednak ich wielko$ci sg bardzo mate.

Dla zmiany DPS oraz kwoty dywidendy wyniki sg spojne z teorig sygnalizacji
jedynie w przypadku spadku zmiany tych wartosci w zestawieniu z przychodami,
zyskiem operacyjnym, zyskiem netto i ROE. Wyjatek stanowi marza EBIT, dla kto-
rej z kolei kierunek zmiany jest zgodny z teorig sygnalizacji dla przyrostu kwoty
dywidendy i DPS oraz zmiany tych wartosci ogotem.
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Tabela 2. Zestawienie czynnikow fundamentalnych i zmian wielko$ci wyptacanej dywidendy

Przychody EBIT Zysk netto ROE Marza EBIT
Dywidenda
Wspotezynnik kierunkowy
Dywidenda ogotem 0,0003 -0,1917 -0,2150 —-0,0164 0,0259
Zmniejszenie dywidendy | —0,3108 —2,0068 -3,2824 —0,1696 0,0722
Zwickszenie dywidendy -0,0276 -0,1707 -0,0737 —-0,0289 0,0143
RZ
Dywidenda ogotem 0,00000 0,01398 0,02150 0,00874 0,06485
Zmniejszenie dywidendy 0,03850 0,07168 0,25234 0,05880 0,04127
Zwigkszenie dywidendy 0,01053 0,02795 0,00526 0,03351 0,02464
S Przychody EBIT Zysk netto ROE Marza EBIT
DP
Wspotezynnik kierunkowy
DPS ogotem —-0,0159 -0,1020 —0,1348 -0,0169 0,0260
Spadek DPS —0,2487 —-1,3482 —2,4339 -0,1268 0,0621
Wzrost DPS —0,0076 —-0,0752 0,0113 —-0,0333 0,0107
RZ
DPS ogoétem 0,00189 0,00393 0,00839 0,00916 0,06505
Spadek DPS 0,02765 0,03679 0,15648 0,03651 0,03430
Wzrost DPS 0,00181 0,00820 0,00016 0,04835 0,01741
Przychody EBIT Zysk netto ROE Marza EBIT
DPR
Wspdtczynnik kierunkowy
DPR ogdtem —-0,0316 -0,3028 -0,3133 -0,0380 —0,0041
Spadek DPR —0,0069 0,6481 0,4455 —-0,0213 —-0,0163
Wzrost DPR —0,0095 -0,2205 —0,1971 —0,0239 —0,0050
R2
DPR ogotem 0,02322 0,10612 0,13896 0,13643 0,00515
Spadek DPR 0,00008 0,03847 0,02337 0,00541 0,00879
Wzrost DPR 0,00672 0,32772 0,35792 0,06784 0,00813
Przychody EBIT Zysk netto ROE Marza EBIT
DY
Wspotezynnik kierunkowy
DY ogotem —0,0264 —0,0595 —0,0715 —0,0074 0,0049
Spadek DY —0,0344 0,4107 0,3693 0,0230 0,0151
Wzrost DY 0,0264 —0,0968 —0,0739 0,0184 0,0042
R2
DY ogotem 0,03329 0,00875 0,01543 0,01128 0,01445
Spadek DY 0,01841 0,13716 0,14118 0,05731 0,06304
Wzrost DY 0,10231 0,10140 0,08556 0,07065 0,00863

Zrodto: opracowanie wlasne.
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R?dla wskaznika stopy wyptaty dywidendy przyjmuje najwyzsze wartosci dla
EBIT i zysku netto w sytuacji, gdy zmiana wskaznika DPR jest dodatnia. Wszystkie
uzyskane wielko$ci R? wskazuja na bardzo nieznaczny wptyw zmiany DPR na ana-
lizowane cechy fundamentalne spétek. Wspdtezynnik kierunkowy jest na niskim
i yjemnym poziomie dla wszystkich przypadkéw, z wyjatkiem zysku operacyjnego
i zysku netto w sytuacji, gdy zmiana DPR jest negatywna, i jedynie w tych przypad-
kach wyniki sg zgodne z teorig sygnalizacji.

Analiza R? dla zmiany stopy dywidendy wskazuje, Zze jej zmiana ma niewielki
wplyw na zmiang pordwnywanych parametrow. R? przyjmuje najwicksza warto$¢ dla
zysku operacyjnego i zysku netto przy negatywnej zmianie DY. Tak jak w poprzednich
przypadkach wartosci wspotczynnika kierunkowego dla wszystkich czynnikéw sa
bardzo niskie. Dodatnie wyniki uzyskano dla wszystkich parametrow w przypadku
dodatniej zmiany DY, dla marzy EBIT dodatkowo dla zmiany DY ogotem.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze zmiany wysokosci dywidendy i bazujacych na
dywidendzie wskaznikow nie uzasadniajg zmian wynikoéw finansowych emitentow.
Mimo ze w cze$ci przypadkow wartosci wskaznikow kierunkowych sa zgodne
z teorig sygnalizacji, niskie warto$ci wspotczynnika determinacji R? wskazuja, ze
zmiany dywidendy w niewielkim stopniu wyjasniaja zmienno$¢ cech fundamental-
nych spotek, co nie pozwala na potwierdzenie teorii sygnalizacji wynikow za pomo-
ca dywidend.

6. Sygnalizacja zmian cen przez zmian¢ dywidend

W celu zbadania reakcji rynku na ogloszenie wyptaty dywidendy przez wybrane
spotki zestawiono zmiany wysokosci wyptacanych przez nie w danych latach dywi-
dend ze stopami zwrotu uzyskanymi z inwestycji w akcje emitentow.

Na datg wystapienia zdarzenia (d), bedacego baza do obliczenia stop zwrotu,
wybrano dzien ogloszenia przez zarzad uchwaly o wyptacie dywidendy. Na potrze-
by analizy zebrano ceny akcji poszczegolnych spotek oraz wartosci indeksu NClIn-
dex z dnia d oraz 1, 7 i 25 dni przed ta data i po tej dacie. Czynno$¢ te powtoérzono
dla kazdego roku, w ktérym wystepowata wyptata dywidendy przez wybrane
przedsigbiorstwa. Wykorzystujac zgromadzone dane, obliczono dwa rodzaje stop
zwrotu. Prosta stopa zwrotu pokazuje reakcje inwestorow, ktore moga wynikaé
z ogolnej tendencji do zmiany cen na rynku, kiedy emocje inwestoréw pod wply-
wem czynnikow zewnetrznych wplynety na zachowania cen akcji. Nadwyzkowe
stopy zwrotu typu buy-and-hold (BHR) odzwierciedlajg reakcje inwestorOw na ryn-
ku akcji danej spotki po skorygowaniu o zmiane ceny wynikajacej z zachowania
catego rynku. Jako benchmark przyjeto NCIndex obejmujacy wszystkie akcje spo-
tek notowanych na NewConnect'. Oba rodzaje stop zwrotu wyznaczono na nastepu-

! NCIndex obejmuje spotki, ktorych free float jest wyzszy niz 10%, a warto$¢ akcji w wolnym
obrocie wynosi minimum 1 mln zt i ktére nie sa zakwalifikowane do NC HLR lub NC SHLR.
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jace okresy: d —25,d —7,d —1,d +1,d + 7, d + 25. Obliczenie BHR przeprowa-
dzono za pomocg wzoru [Ljungqvist 1997, s. 1331]:

BHR = Z[ln%—lnﬁ}

t

gdzie: P, — wartoS¢ akcji w okresie 7 + 1,

P —wartos¢ akcji w okresie ¢,
I, —warto$¢ indeksu w okresie ¢ + 1,
I — warto$¢ indeksu w okresie t.

t

Prosta stopa zwrotu =

1

t

Pt+1

t

-1

Zestawienie wynikow uzyskanych dla obu rodzajow stop zwrotu z danych okre-
sow przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Prosta stopa zwrotu i nadwyzkowa stopa zwrotu typu buy-and-hold

o d-25 | d-7 | a-1 | a+1 | a+7 | d+2s
Wyszczegodlnienie
Prosta stopa zwrotu
Srednia 2,67% 1,82% 1,05% 0,45% 1,53% 4,62%
Odchylenie standardowe 11,88% 6,55% 4,37% 4,42% 6,98% | 10,53%
Mediana 1,81% 0,23% 0,00% 0,00% 0,00% 3,38%
Kwartyl 1 —4,73% -0,67% 0,00% -0,09% | -1,06% | —1,22%
Kwartyl 3 8,75% 5,05% 1,50% 0,68% 3,45% 8,67%
BHR

Srednia 4,60% 2,11% 1,08% 0,36% 1,84% 6,07%
Odchylenie standardowe 11,48% 6,46% 4,26% 4,40% 6,79% | 10,09%
Mediana 4,54% 0,99% 0,39% 0,00% 1,15% 4,18%
Kwartyl 1 -1,83% -1,06% -0,51% -0,83% | —1,62% 0,06%
Kwartyl 3 10,85% 5,47% 1,89% 1,18% 5,12% | 11,59%

Zrddto: opracowanie wiasne.

Ograniczeniem, ktére napotkano w czasie gromadzenia danych, byta niska ptyn-
no$¢ akcji notowanych na NewConnect spétek. Na podstawie wielkosci $rednich
stop zwrotu mozna zauwazy¢, ze ich wartosci zwigkszaja si¢ wraz z wydluzeniem
okresu analizy. Dla dwudziestopieciodniowego przedziatu czasowego reakcja rynku
jest wicksza po ogloszeniu informacji o wyptacie dywidendy, kiedy uzyskano
4,62-procentowy zwrot z inwestycji w porownaniu ze zwrotem wynoszacym 2,67%
w przypadku inwestycji na 25 dni przed zdarzeniem. Srednia warto$é BHR dla tego
okresu wskazuje, ze badana grupa spélek przyniosta 6,07% zysku powyzej stopy
zwrotu uzyskanej z indeksu NCIndex w okresie d + 25, a natomiast 4,60% — w okre-
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sie d — 25. W krotszych przedziatach czasowych, tj. siedmio- i jednodniowych, wyz-
sze stopy zwrotu uzyskane sa w sytuacji, gdy inwestycja zostata podjgta przed oglo-
szeniem uchwaly o dywidendzie. Dla okresu d — 7 $rednie wartosci dla prostej stopy
zwrotu 1 BHR wyniosty odpowiednio 1,82% 12,11%,adlad + 7 —1,53% 1 1,84%.
Najmniejszy zwrot z inwestycji uzyskano na jeden dzien po ogloszeniu informacji
o wyplacie dywidendy. Warto$¢ prostej stopy zwrotu wyniosta jedynie 0,45%,
a BHR — 0,36% powyzej inwestycji w NCIndex. Wyniki wskazuja, ze w tak krotkim
okresie uchwata o wyplacie dywidendy nie jest dla akcjonariuszy znaczgcym zrod-
tem informacji sygnalizujacym sytuacje spotki. Ryzyko inwestycji odzwierciedlone
za pomoca odchylenia standardowego w przypadku obu zastosowanych sposobow
liczenia stop zwrotu w okresie siedmio- 1 jednodniowym jest na zblizonym poziomie
w okresach przed ogltoszeniem i po ogloszeniu uchwaty o wyptacie dywidendy. R6z-
nica wartosci zwicksza si¢ dla najdluzszego okresu, kiedy wynosza one 11,88%
(d —25)110,55% (d + 25) dla prostej stopy zwrotu oraz 11,48% (d —25)110,09%
(d +25) dla BHR.

W nastepnej kolejnosci wartosci obliczonych stop zwrotu poréwnano ze zmiang
wysokosci wyptaconej w danym roku dywidendy w stosunku do kwoty wyplaty
z poprzedniego okresu. Po odrzuceniu zmiennych znacznie odstajacych od pozosta-
tych warto$ci obliczone zostaty modele regresji metoda najmniejszych kwadratow,
ktérych wyniki przedstawione zostalty w tabeli 4. Wspotczynniki kierunkowe we
wszystkich analizowanych przypadkach, z wyjatkiem okresu d — 1, przyjmuja war-
to$¢ ujemng. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem kwoty wyptacanej dywidendy stopy
zwrotu maleja. Takie zachowanie rynku jest niezgodne z teorig sygnalizacji. Moze to
sugerowac, ze inwestorzy oczekujg zatrzymania wypracowanych przez spotki zy-
skow, czyli ich dalszego rozwoju.

Tabela 4. Parametry modeli regresji

Okresy a b R? a b R?
Prosta stopa zwrotu BHR
d—1 0,7641 0,4141 0,0014 1,9642 0,4036 0,0086
d+1 —-1,9903 0,4288 0,0092 -2,0130 0,4277 0,0091
d-17 -0,5515 0,4301 0,0014 —0,0447 0,4220 0,0000
d+7 -1,7677 0,4547 0,0178 —-1,4201 0,4559 0,0106
d—-25 —-1,1700 0,4436 0,0226 —-1,1965 0,4713 0,0222
d+25 -0,5043 0,4483 0,0034 —0,0435 0,4243 0,0000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmiana wysokosci dywidendy nie wyjasnia w znacznym stopniu zmian cen
w okresie od jednego dnia do miesigca. Nie mozna rowniez zauwazy¢ istotnej reak-
¢ji rynku przed ogtoszeniem informacji o wyptacie dywidend, co moze sugerowac,
ze inwestorzy uzyskuja informacje o zmianie dywidendy z innych zrédet niz uchwa-
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ty zarzadu. By¢ moze przyczyna takiego zachowania inwestorow jest niski free float,
co w efekcie prowadzi do niewielkiego zainteresowania inwestorow spotka. Mozli-
we réwniez, ze komunikat o uchwale dotyczacej podziatu zysku nie jest informacja
nowg dla inwestoréw, ktdra zmieniataby ich postrzeganie spotki.

7. Podsumowanie

Podsumowujac przeprowadzone badania, mozna stwierdzi¢, ze w badanej probie

wystepuje jedynie niewielka zaleznos¢ pomiedzy:

e zmniejszeniem zmiany kwoty dywidendy i DPS a przychodami, EBIT, zyskiem
netto 1 ROE,

* zwigkszeniem zmiany dywidendy i DPS oraz zmiang dywidendy i DPS ogétem

a marzg EBIT,

e spadkiem zmiany DPR a przychodami, ROE i marzg EBIT,

* zmiang DY ogoétem a marzg EBIT,

* spadkiem zmiany DY a przychodami,

e wzrostem zmiany DY a przychodami, EBIT, zyskiem netto, ROE i marza EBIT.

Analiza zmian stop zwrotu przed ogloszeniem uchwaty o wyptacie dywidendy
i po nim nie potwierdza istotnej zaleznosci miedzy wyplata dywidendy a zmiana cen
akcji.

Wyniki pokazuja, iz polityka dywidend wsrdéd podmiotow notowanych na New-
Connect nie ma na celu sygnalizowania przysztych wynikow. Moze to wynikaé
z relatywnie matej wielkosci spotek i ich do$¢ duzej wrazliwosci na zmiany w oto-
czeniu, ktore nie zalezg od zarzadow, dlatego te ostatnie nie uwzgledniaja w polityce
dywidend przysztych wynikow. Okres funkcjonowania naktadat si¢ na bardzo burz-
liwe 1 zmienne otoczenie, co réwniez nie sprzyjato prognozowaniu przysztych wy-
nikow. Ograniczeniem wnioskow byta rowniez liczebnos$¢ proby oraz relatywnie
dos¢ krotki horyzont badania.
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