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REAKCJA AKCJONARIUSZY NA DECYZJE
O WYPLACIE DYWIDENDY W SPOLKACH
PUBLICZNYCH - WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Streszczenie: Wplyw decyzji dotyczacych podziatu zysku na warto§¢ rynkowa przedsigbior-
stwa jest przedmiotem wielu badan empirycznych. W artykule dokonano przegladu badan re-
akcji akcjonariuszy na zmiang polityki dywidendy jako rynkowej oceny wptywu zdarzenia na
warto$¢ przedsigbiorstwa na rynkach rozwinigtych i w Polsce. W celu poszukiwania podob-
nych reakcji akcjonariuszy i wptywu na wartos¢ rynkowa decyzji dotyczacych polityki dywi-
dendy na polskim rynku kapitatlowych przedstawiono analiz¢ dodatkowych stop zwrotu jako
efekt decyzji o wyplacie dywidendy po raz pierwszy od momentu wejscia spotki na gietdg.

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

1. Wstep

Polityka dywidend to decyzje o zagospodarowaniu wypracowanego zysku przez
przedsigbiorstwo. Dotycza one kwestii podziatu zysku na wyptaty w formie dy-
widendy albo ich zatrzymania i reinwestowania w przedsigbiorstwie. Motywy, ja-
kimi kieruje si¢ przedsigbiorstwo w wyborze polityki dywidend, maja charakter
wewngetrzny lub zewnetrzny, a w szczegdlnosci zaleza od preferencji inwestorow,
kondycji finansowej i potrzeb finansowych samego przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu znajdujemy kolejne teorie polityki dywidend, ktore
wyjasniaja wptyw polityki dywidend na warto$¢ przedsigbiorstwa. Koncepcje te
oparte sa na preferencjach inwestoréw. Wyroznia sig teori¢ nieistotnosci dywidendy,
teori¢ ,,wrobla w gars§ci” oraz teori¢ zroznicowania opodatkowania. Kazda z nich
daje sprzeczne sygnaly kadrze menedzerskiej, ktora zarzadza finansami spolek.
W jednej z nich zaloZzeniem jest, iz inwestorzy przedktadaja dywidendy nad zyski
kapitatowe. W innej, uwzgledniajac réznice podatkowe, preferencje inwestorow sa
zupehie odwrotne. Zarzad spotki, dazac do maksymalizacji ceny swoich akcji, musi
zachowa¢ rownowage w decyzjach dotyczacych podziatu zyskow.

W praktyce wybor polityki dywidend oraz kazda jej zmiana spotykaja sig
z pewna reakcja inwestorow, ktora si¢ odzwierciedla w zmianach jej cen akcji oraz
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wzroscie lub spadku dodatkowych stop zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy.
Przeprowadzone badania dodatkowych stép zwrotu wskazuja, ze takie zdarzenia,
jak wzrost dywidendy czy rozpoczgcie wyplaty sa w krotkim okresie pozytywnie
oceniane przez akcjonariuszy. Z kolei decyzje o obnizeniu lub zaniechaniu wyptat
dywidendy sa postrzegane negatywnie.

Podstawowym celem artykutu jest prezentacja wynikoéw przeprowadzonych ba-
dan dodatkowych stop zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy w wyniku ogto-
szenia na walnym zgromadzaniu akcjonariuszy (WZA) decyzji w sprawie wyplaty
dywidendy po raz pierwszy od momentu wejscia spotki na GPW SA w latach 1991—
2010. Innymi slowy, celem badania jest poszukiwanie odpowiedzi, czy zdarzenie
korporacyjne, jakim jest wyptata dywidendy, oceniane jest przez akcjonariuszy po-
zytywnie i postrzegane jako zrodlo kreacji wartosci.

2. Przeglad wynikow badan reakcji akcjonariuszy na decyzje
o wyplacie dywidendy na rynkach rozwinig¢tych i w Polsce

W przeprowadzonych licznych badaniach empirycznych oceny rynkowej zmiany
polityki dywidend zauwazono, ze po informacji o wzroscie dywidendy nastepuje
wzrost cen akcji na rynku. Informacja o obnizeniu dywidendy spotyka si¢ na rynku
z reakcja odwrotna — spadkiem cen akcji. Przyczyna takiej reakcji inwestorow sa nie
tylko ich preferencje, ale moze by¢ takze wystgpowanie tzw. zawartosci informacyj-
nej dywidendy (information content, signalling content) [Watts 1973]. Komunikat
o zmianach w polityce dywidend moze by¢ odczytywany przez akcjonariuszy jako
informacja o przysztych zyskach.

Ocena rynkowa wptywu polityki dywidend na warto$¢ rynkowa zajmowali si¢
P. Healy i K. Palepu [1988]. W ich badaniach reakcji inwestoréw na informacj¢
o zmianie polityki dywidendy znajdujemy pozytywny ponadprzecigtny wzrost cen
o ok. 4% w przypadku spotek podejmujacych decyzj¢ o wyplacie po raz pierwszy.
Autorzy badania poszukiwali przyczyn zaobserwowanych wynikow, w szczegdlno-
$ci koncentrujac sig na efekcie sygnalizacyjnym dywidendy i znalezli potwierdzenie,
iz zmiana polityki dywidendy to nie tylko efekt preferencji inwestoréw, to rowniez
zapowiedz informacji o zyskach firmy.

Wyniki rynkowej oceny zmiany w polityce dywidend znajdujemy w publikacji
R. Michaely’ego, R.H. Thaleriego K.L. Womacka [1995]. Celem ich pracy, oprocz
pomiaru reakcji inwestoroéw, bylo potwierdzenie istnienia zjawiska efektu klienteli
i efektu sygnalizacyjnego. Badania dotyczyty spotek notowanych na gietdach ame-
rykanskich. Jedna z prob badawczych obejmowata spotki, ktore rozpoczety wyptate
dywidendy. Dodatkowe stopy zwrotu, uzyskane na podstawie modelu opartego na
indeksie rynkowym jako wyniki reakcji inwestorow na informacje o rozpoczeciu
wyptat dywidend gotowkowych, byly dodatnie w calym okresie obserwacji i ksztat-
towaly si¢ na poziomie 15,1% w oknie przed ogloszeniem zdarzenia (-254, -2),
a w trzydniowym okresie ogloszeniowym stopy wzrosty o kolejne 3,4%.
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W prezentowanych badaniach reakcji inwestorow na zmiang polityki dywidend,
zdecydowanie przewazala pozytywna reakcja inwestorow na decyzj¢ o rozpoczgciu
wptlaty dywidendy. Z. Jin [2000], na podstawie dokonanego przegladu literatury,
byt zdania, ze w przypadku 30-40% firm reakcja inwestoréw na pierwsza wyptate
dywidendy jest negatywna, a autorzy licznych studiéw koncentruja si¢ bardziej na
srednich wartosciach dodatkowych stop zwrotu niz na réznorodnosci reakcji na to
samo zdarzenie. W swoich badaniach Z. Jin podjal problem réznej reakcji inwesto-
row na rynku amerykanskim na decyzje o rozpoczeciu wyptat dywidendy. Dodatko-
wa stopa zwrotu w analizowanym przedziale wyrazonym w dniach (-1, +1) dla calej
badanej populacji ksztaltowata si¢ na poziomie 2,98%. W przypadku 102 spédtek od-
notowano pozytywna wartosci CAR na $rednim poziomie 6,16%, a dla pozostaty 55
spotek uzyskano ujemne wartosci ze $rednig dodatkowa stopa zwrotu na poziomie
—2,88%. Rezultaty zdaja sig¢ potwierdza¢ pierwotne spostrzezenia autora, w 35,2%
przypadkach odnotowano negatywna reakcja na decyzj¢ o rozpoczgciu lub wzno-
wieniu wyptaty dywidendy. Zdaniem autora wyniki te wskazuja na kolejne zjawisko
zaobserwowane w polityce dywidend, tzw. efekt klienteli (clientele effect) [Micha-
ely iin. 1995], ktérego zatozeniem jest, iz akcjonariusze nie stanowia jednolitej gru-
py, ale dziela si¢ na podgrupy, ktore moga by¢ zainteresowane ré6znym poziomem
dywidend. R6znorodnos¢ preferencji prowadzi do tego, ze inwestorzy, ktorzy wola
wysokie dywidendy, moga wybiera¢ akcje spotek o wysokich stopach wyptat dywi-
dendy. Natomiast inwestorzy, ktorzy unikaja wysokich dochodow, moga wybierac
inwestycje w akcje o niskich stopach wyptat lub te, ktoére swoje zyski reinwestuja.

Zacytowane wyniki badan nie wyczerpuja listy publikacji poruszajacych rozwa-
zany problem na rynkach zagranicznych. Pozytywna reakcj¢ na wyptate dywidendy
znajdujemy rowniez na rynku australijskim [Balachandran i in. 2005]. Oceng rynko-
wa na zmiany w polityce dywidend, w tym pozytywna reakcje na wzrost dywidendy,
znajdujemy w badaniach na rynku indonezyjskim [Kurniasih i in. 2011]. W bada-
niach reakcji akcjonariuszy na gietdzie w Tel Awiwie [Akron 2011] znajdujemy inte-
resujace wyniki wptywu kryzysu finansowego, ktory wystapit w latach 2001-2002,
na reakcje akcjonariuszy. Rezultaty wskazuja, ze w efekcie panujacego na $wiecie
kryzysu reakcja akcjonariuszy jest wigksza niz w pozostatych podokresach, kiedy
sytuacja na rynkach finansowych byta ustabilizowana.

W literaturze polskiej tematyka polityki dywidend byta wielokrotnie poruszana
przez krajowych badaczy, ale poczatkowo, ze wzgledow metodologicznych, wyko-
rzystanie analizy zdarzenia do oceny reakcji akcjonariuszy na decyzje korporacyjne
w polskich spotkach publicznych, w tym zwiazane z wyptata dywidendy, nie byto
mozliwe. Jedna z pierwszych analiz reakcji akcjonariuszy na zapowiedz wyplaty
dywidendy zostata przeprowadzona przez H. Gurgula i P. Majdosza [2005]. Préba li-
czyta 45 przypadkow spotek notowanych na GPW, ktore w okresie od stycznia 2000
do czerwca 2004 r. oglosily decyzje o wyptacie dywidendy. Pomiar dodatkowych
stop zwrotu zostat dokonany w oknach zdarzenia (-2,+2) i (—3,+3). Odnotowana
reakcja byla pozytywna na poziome ok. 0,59% w dniu ¢ = +2 (wyniki nieistotny



256 Agnieszka Perepeczo

statystycznie) natomiast w dniu ¢ = +1 po ogloszeniu zamiaru wyptaty dywidendy
dodatkowa stopa zwrotu byta nieco wyzsza na poziomie 0,79% (wynik statystycznie
istotny).

Réwniez dodatnie anormalne stopy zwrotu zostaly uzyskane w kolejnych bada-
niach reakcji akcjonariuszy na wyptate dywidende przeprowadzonych przez L. Czer-
wonke [2010]. Badana proba liczyta 21 spotek, ktore w latach 2006-2008 wyptacity
dywidendg po raz pierwszy lub wznowity wyplate po trzyletnim okresie przerwy.
Analiza zdarzenia zostata przeprowadzona w oknie (—60, +60) wzgledem pierwszej
informacji o zamiarze wyptaty dywidendy oraz daty uchwaly WZA. W calym oknie
obserwacji wartos¢ CAAR byta ujemna dla obu analizowanych zdarzen. Reakcja na
informacjg o zamiarze wyptaty dywidendy w krétszym oknie (—15,+15) byta dodat-
nia na poziomie ok. 2,6%. Roéwniez pozytywna reakcja na poziomie 1,4% zostata
odnotowana w oknie (—5,+5) w przypadku uchwaty WZA o wyptacie dywidendy.

3. Metodologia przeprowadzonych badan

Celem przeprowadzonych badan bylo poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy
pierwsza wyptata dywidendy przez spotki publiczne w Polsce jest pozytywnie oce-
niana przez akcjonariuszy oraz czy ta ocena jest zawsze pozytywna dla wszystkich
spotek. Majac na uwadze cel pracy, sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

1) reakcja akcjonariuszy na decyzj¢ o wyptacie dywidendy po raz pierwszy jest
pozytywna i podobna do tej obserwowanej na rynkach rozwinigtych;

2) reakcja akcjonariuszy na wyptatg dywidendy jest zréznicowana.

Ocena reakcji akcjonariuszy na decyzje o wyptacie pierwszej dywidendy od mo-
mentu wejscia spotki na gietde zostata przeprowadzona w oparciu o analiz¢ zda-
rzenia (event study) [Fama i in. 1969]. Przeprowadzono pomiar dodatkowych stop
zwrotu wzgledem dnia ogloszenia decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
(WZA) jako ¢ = 0, na podstawie dziennych stop zwrotu. Przyjete okno zdarzenia
obejmowato 60 dni przed ogloszeniem oraz 60 dni po ogloszeniu wezwania (—60,
+60). Obliczenia rowniez zostaty przeprowadzone dla krétszych przedziatow cza-
sowych. W badaniach zostat zastosowany miernik skumulowanej dodatkowej stopy
zwrotu (Cumulative Abnormal Returns — CAR) [Sudarsanam 2003]. Zagregowana
warto$¢ skumulowanej stopy zwrotu dla catej badanej populacji zostata obliczona
jako skumulowana $rednia dodatkowa stopa zwrotu badanej populacji [Agrawal i in.
1992].

CAAR: = iAARt,

=t

gdzie: CAAR;2 — skumulowana S$rednia dodatkowa stopa zwrotu w oknie obser-
wacji (Cumulative Average Abnormal Returns),

£ — poczatek okna obserwacji,
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t — koniec okna obserwacji,
AAR, - $rednia dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych akcji

) w okresie t (Average Abnormal Returns).

Srednia dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych akcji w dniu ¢ byla
obliczona jako $rednia arytmetyczna dodatkowych stop zwrotu badanej populacji.
W celu uzyskania wartosci dodatkowych stop zwrotu dla akcji spotki i w dniu £ (4R, )
najpierw zostaly obliczone rzeczywiste dzienne stopy zwrotu dla kazdej przejmowa-
nej spotki w przedziale (—60, +60), a nastgpnie zostaty oszacowane oczekiwane sto-
py zwrotu. Réznica stanowita poszukiwany wynik dodatkowej stopy zwrotu z akcji
i osiagnigtej w okresie ¢ [Sudarsanam 2003].

AR, =R, - E(R,),

gdzie: AR, — dodatkowa stopa zwrotu z akcji i osiagnigta w okresie ¢,
., — Tzeczywista stopa zwrotu z akcji i osiagnigta w okresie 7,
E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢ w sytuacji, gdyby
zdarzenie nie wystapito,
t — dzien lub miesiac w zaleznos$ci od przyjetych do obliczen danych
i jednostki okna zdarzenia.

Zgodnie z zaloZzeniem analizy zdarzenia, oczekiwana stopa zwrotu to stopa w okresie, w ktérym
nie byly odczuwalne skutki zdarzenia, innymi stowy ,,normalna” stopa zwrotu, ktora zrealizowatby
akcjonariusz w sytuacji, gdyby zdarzenie nie wystapito. Oczekiwana stopa zwrotu zostata
oszacowana na podstawie dwoch modeli. Pierwszy z nich to model skorygowany o srednia

w przedziale czasowym poprzedzajacym okno obserwacji, wyrazonym w dniach (-160, —61) jako
$rednia dzienna w okresie niezaleznym. Drugi to model skorygowany o rynek, gdzie oczekiwana
stopa zwrotu to dzienna stopa zwrotu obliczona na podstawie indeksu WIG w dniu .

4. Statystyka spolek wyplacajacych dywidend¢ na GPW SA
i dobor proby badawczej

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie liczy zaledwie 21 lat. W poczatko-
wym okresie decyzje o redystrybucji zysku nie byly dos¢ powszechne. Zaréwno spot-
ki, jak i inwestorzy uczyli si¢ funkcjonowania na rynku kapitalowym. Pierwszych
wyplat dywidendy na GPW SA dokonato szes¢ spotek notowanych w 1992 r. z tytu-
hu podziatu zysku wypracowanego w 1991 r. Kolejne lata przyniosty rozwoj rynku
kapitatowego w Polsce i sukcesywny wzrost liczby podmiotow notowanych na giet-
dzie. Za wzrostem liczby akcji w obrocie gietdowym podazat réwniez, wprawdzie
mniej dynamiczny, wzrost liczby spotek wyptacajacych dywidendg. Szczegdtowa
analize liczby spdtek wyplacajacych dywidende w badanym okresie w poréwnaniu
do spotek notowanych na GPW SA przedstawia rys. 1.
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Liczba spétek notowanych na GPW na koniec poprzedniego roku

Rys. 1. Liczba spotek wyptacajacych dywidendg na tle spotek notowanych na GPW SA
w latach 1992-2011

Zrédlo: [Roczniki Gieldowe 1992-2012].

W latach 1992-2011 320 spotek wyptacito przynajmniej raz dywidendg od wy-
pracowanych zyskow. W 1992 r. sze$¢ z dziewigciu notowanych spotek zdecydowa-
1o si¢ na redystrybucj¢ zyskéw do akcjonariuszy. W 1995 r. 41 spédtek wyptacito dy-
widendg za 1994 r., co stanowito ponad 93% z 44 notowanych na gietdzie z koncem
tego roku. W kolejnych latach udziat spotek z dywidendq malat az do 2002 r., kiedy
to osiagnal najnizszy poziom, niewiele ponad 17%. W 2008 r. w kalendarzu wyptat
dywidend przez spoiki gietdowe odnotowano 108 podmiotdw, co stanowito ok. 30%
spotek bedacych w obrocie. W latach 2009 oraz 2010 kryzys panujacy na rynkach
finansowych przyniost spadek odpowiednio do 91 i 96 podmiotow (24%). Jednakze
pomimo nadal trwajacego kryzysu w 2011 r. liczba spdtek z dywidenda osiagne-
fa najwyzsza dotychczas warto$¢ 131, co stanowito nieco ponad 30% wszystkich
spotek notowanych na GPW SA. Ponadto jeszcze jeden fakt zwraca uwage. Wsrod
podmiotow wyplacajacych dywidende znalazto si¢ wiele spotek debiutujacych na
gietdzie.

W ciagu ostatnich kilku analizowanych lat statystyka spotek wyptacajacych dy-
widendg wskazuje na stabilizacj¢ ich udziatu na poziomie ok. 30% spotek bedacych
w obrocie. By¢ moze ten stan bedzie pewna stata warto§cia w przysztosci, ale bar-
dzo prawdopodobny moze tez by¢ scenariusz zauwazalny na rynkach rozwinigtych,
gdzie obserwuje si¢ zjawisko zanikajacych dywidend.

W wyniku selekeji wstepna lista 320 spotek, ktore w latach 1992-2011 wyplacity
przynajmniej raz dywidendg, zostata ograniczona, przede wszystkim ze wzgledu na
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brak danych co do daty WZA do 1999 r. Drugim ograniczeniem w doborze proby ba-
dawczej byly wymagania metodologiczne zwigzane z szeregami czasowymi. W re-
zultacie pierwotna liczba spotek zostata ograniczona do 113 w przypadku modelu
pierwszego oraz 170 spétek w drugim modelu. Daty WZA zostaly ustalone na pod-
stawie Rocznikow Gieldowych opublikowanych przez GPW SA za lata 1999-2012.
Notowania spotek wykorzystane w badaniach zostaty pobrane z ogdlnodostepnych
baz gazety Parkiet.

5. Wyniki badan dodatkowych stop zwrotu w rezultacie decyzji
o wyplacie po raz pierwszy w spotkach publicznych w Polsce

W przyjetym oknie obserwacji (—60, +60) miernik CAAR obliczonych na podstawie
dwoch modeli uzyskat diametralnie r6zng wartos¢. W modelu pierwszym wynosit
on 8,81% 1 byt statystycznie istotny, co wskazuje na pozytywna reakcj¢ akcjonariu-
szy, a co zatem idzie, rOwniez wzrost wartosci dla akcjonariuszy. W modelu dru-
gim, gdzie oczekiwana stopa zwrotu byta ustalana na podstawie indeksu rynkowego,
CAAR wynosit —1,35% (test istotnosci negatywny). Wyniki te wskazuja, ze wybor
metody szacowania oczekiwanej stopy zwrotu nie jest obojetny dla wartosci skumu-
lowanych srednich dodatkowych stop zwrotu.

Analizujac kolejne podokna zdarzenia, obserwujemy, ze w okolicach daty WZA,
na ktorym zapadta decyzja o wyptacie dywidendy, wyniki uzyskane dla dwoch mo-
deli s3 mniej rozbiezne. W oknie (—10,+7) warto$¢ miernika CAAR wynosi odpo-
wiednio wedtug modelu 3,07 i1 2,33%. W 11-dniowym oknie obserwacji (=5, +5)
mozna uzna¢ wyniki za bardzo zblizone (2,7 i 2,13%). Kiedy odniesiemy wartosci
CAAR na poziomie 1,08 i 0,8% w oknie okotozdarzeniowym (—1,+1) do wynikow
badan prowadzonych na rynkach rozwinietych, to mozemy oceni¢ reakcja inwe-
storéw jako pozytywna i podobng, ale nieco stabszg. Ponadto wzrost dodatkowych
stop zwrotu, bez wzgledu na model, zostal odnotowany przede wszystkim w okresie
przed ogloszeniem decyzji o wyptacie dywidendy na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy (WZA). W analizowanych podoknach zdarzenia nast¢pujacych po podjeciu
decyzji o wyplacie dywidendy skumulowane $rednie dodatkowe stopy zwrotu sg juz
znacznie nizsze, a nawet ujemne w interwatach (0,+20), (0,+40) w przypadku obu
modeli. Uzyskane wartosci dodatkowych stop zwrotu wybranych dla podokresow
obserwacji przedstawia tab. 1.

W nawigzaniu do badan Z. Jina [2000] ustalona zostata liczba spéotek podejmu-
jacych decyzje o wyplacie dywidendy i realizujacych dodatnie i ujemne dodatko-
we stopy zwrotu. W przypadku modelu skorygowanego o srednig dla 62 badanych
spotek uzyskano dodatnie warto$ci miernika CAAR, co stanowito 55% badanej po-
pulacji. Ujemne dodatkowe stopy zwrotu zostaty uzyskane dla 51 spotek (45%).
Wyniki drugiego modelu sg zupetnie odwrotne. Dodatnie wartosci CAAR uzyskano
w przypadku 74 (44%) spolek, a ujemne dla 96 (56%). Wyniki te potwierdzaja, ze
reakcja akcjonariuszy na decyzj¢ o wyptacie dywidendy nie jest jednolita. Czgs$¢
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Tabela 1. Wyniki dodatkowych stop zwrotu dla spotek wyptacajacych dywidendg po raz pierwszy
w latach w latach 1999-2010

Przedzialy w dniach ﬁiﬁi I\S[:(i{:lRII
(-60;+60) 0,08881 —-0,01351
(-40,+40) 0,02365 —0,02977
(-30;+30) 0,01383 —-0,02358
(-20,+20) 0,01177 —-0,01828
(-10,+10) 0,01675 0,00701
(=10, +7) 0,03071 0,02332
(=5,+5)» 0,02700 0,02145
(-1,+1) 0,01083 0,00761
(-60,-1) 0,08111 0,02219
(—40,-1) 0,02638 0,00850
(-20,-1) 0,01686 0,00986
(0, +20) —0,00509 —-0,02814
(0, +40) —0,00273 —0,03827
(0,+60) 0,00770 -0,03570
Wielkos¢ proby badawczej 113 170
Dodatnie CAAR 62 74
Ujemne CAAR 51 96
Udziat % dodatnich CAAR 55% 44%
Udziat % ujemnych CAAR 45% 56%

9 Przeprowadzony parametryczny test przy poziomie istotno$ci 0,05 okazat si¢ negatywny dla obu
modeli a pozytywny dla modelu I przy poziomie istotnosci 0,1, jednak brak zgodnosci z rozktadem
normalny.

Y Przeprowadzony parametryczny test przy poziomie istotnosci 0,05 pozytywny dla obu modeli,
jednak brak zgodnosci z rozktadem normalny.

Zrodto: badania wlasne.

inwestorow ocenia decyzje o wyptacie dywidendy pozytywnie, a druga czg$¢ nega-
tywnie. Te rozbieznosci oceny decyzji o wptacie dywidendy by¢ moze wskazuja na
rozne preferencje inwestorow i wystepowanie zjawiska efektu klienteli. To jednak
wymaga dalszych badan i kontynuacji poszukiwan.

Graficzna prezentacje wynikow w przedziale dniowym dla modelu pierwsze-
go i drugiego przedstawia rys. 2, ktory pozwala zaobserwowac¢ dynamike miernika
CAAR. Na obu wykresach pomimo réznych wynikéw co do wartosci skumulowa-
nych srednich dodatkowych stop zwrotu widac, ze przed data WZA, na ktorym ogto-
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szono decyzje o wyptacie dywidendy, wartosci CAAR rosty az do okoto czterech
dni po wystapieniu zdarzenia. W przypadku modelu drugiego najdynamiczniejszy
wzrost rozpoczat si¢ ok. 15 dnia poprzedzajacego zdarzenie. W modelu pierwszym
wzrost ten zostat odnotowany juz od poczatku obserwacji, czyli od dnia  =—60. Po
wystapieniu zdarzenia, tj. po dniu 7 =0, warto$¢ miernika CAAR utrzymala si¢ jesz-
cze przez kilka dni, w modelu skorygowanym o $§rednia na poziomie nieco ponad
10%, w modelu drugim — ok. 3,4%, by nastgpnie spas¢ w kolejnych dniach obserwa-
cji. I znowu mozna zauwazy¢ roéznice pomiedzy modelami. W modelu pierwszym
po niewielkim spadku warto$¢ miernika CAAR stabilizuje si¢, a w modelu drugim
obserwujemy duzy spadek do wartos$ci ujemnych.

CAAR (16
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Rys. 2. Skumulowane dodatkowe stopy zwroty CAAR w oknie (—60; +60) dla spétek wyptacajacych
po raz pierwszy dywidendg na GPW SA w latach 1999-2010 (model I i model II)

Zrodlo: badania wlasne.
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Rys. 3. Skumulowane dodatkowe stopy zwroty CAAR w oknie (—10; +10) dla spétek wyptacajacych
po raz pierwszy dywidendg na GPW SA w latach 1999-2010 (model I i model II)

Zrddlo: badania wlasne.

W sytuacji, gdy okno zdarzenia zostalo ograniczone do przedziatu (-10,+10),
warto$¢ miernika CAAR dla modelu pierwszego wynosita 1,68%, a dla modelu dru-
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giego 0,7%. Pomimo r6éznic w warto$ciach miernik CAAR na rys. 3 mozna zaob-
serwowac wiele podobienstw. Przed data WZA wartosci dodatkowych stop zwrotu
rosta dla obu modeli, najdynamiczniej od dnia ¢ = —6 do dnia z = +4. W interwale
dniowym (+4,+7) obserwujemy stabilizacj¢, a nast¢pnie od dnia ¢ = +7 spadek mier-
nika CAAR.

Podsumowujac przeprowadzona analize dodatkowych stop zwrotu, mozna
stwierdzi¢, ze inwestorzy pozytywnie oceniaja decyzjg¢ o rozpoczgciu wyplat dywi-
dendy i realizuja z tego tytutu dodatkowe korzysci w postaci anormalnego wzrostu
stop na poziomie 8,9% w przedziale (—60,160), na co zdaja si¢ wskazywac przepro-
wadzone testy istotnos$ci (test #~-Studenta). Jednakze nie zostata potwierdzona zgod-
no$¢ z rozktadem normalnym, co podwaza uzyskana istotno$s¢ wynikéw. W obu za-
stosowanych modelach wzrost przed data WZA wskazuje, ze inwestorzy oczekuja
tej informacji 1 znane im sa wstgpne wyniki finansowe i plany spotki dotyczace
podziatu zysku. Po terminie WZA utrzymujacy si¢ wzrost dodatkowych stop zwrotu
jest rezultatem zainteresowania akcjami az do dnia ustalenia prawa do dywidendy,
po ktérym nastepuje spadek a w dalszym okresie stabilizacja.

6. Podsumowanie

W bogatej literaturze przedmiotu za stuszna uznaje si¢ teori¢ nieistotnosci dywi-
dend, a polemika skupia si¢ wokot kwestii, czy podatki i inne niedoskonato$ci rynku
moga zmieni¢ sytuacj¢. Wyniki licznych badan empirycznych dotyczacych oceny
zmiany polityki dywidend w spotkach publicznych na rynkach rozwinigtych wska-
zuja, iz inwestorzy zdecydowanie postrzegaja wyplatg dywidendy jako zdarzenie
wplywajace korzystnie na warto$¢ przedsigbiorstwa, co wydaje si¢ zaprzeczaé teorii
nieistotnosci dywidend. Jednakze sa rowniez dowody empiryczne, ze nie wszystkie
decyzje o rozpoczeciu wyptat dywidendy sa dobrze ocenianie przez rynek. To z ko-
lei wskazuje na istnienie czynnikow, ktoére wptywaja na ocena rynkowa. Ponadto
zaobserwowany w rzeczywisto$ci na rynkach rozwinigtych efekt sygnalizacyjny lub
efekt klienteli cen moze tylko spotggowac reakcjg akcjonariuszy na dane zdarzenie,
nie zawsze w korzystnym kierunku, a to odbije si¢ w ruchu cen i wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa.

Przeprowadzona analiza statystyczna wyptat dywidend na polskim rynku kapi-
talowym wskazuje, iz polskie spotki w pierwszych latach funkcjonowania gietdy
uczyty si¢ polityki dywidend. Po ponad 20 latach istnienia GPW SA wida¢ jednak
zmiang w tym obszarze [Kazmierska-Jozwiak 2008]. Spotki z doswiadczeniem za-
réwno kilkunastoletnim jak i kilkuletnim podejmuja przemys$lane decyzje o wypta-
cie dywidendy, zaczynaja prowadzi¢ polityke. Grupa ta nie jest liczna. Udziat pro-
centowy spotek wyplacajacych dywidende swoim akcjonariuszom ustabilizowat sig
na poziomie ok. 30% spotek notowanych na gietdzie.

Obecnie $rednia warto$¢ dywidendy na jedna akcje w wysokosci 2 PLN 1 prze-
cigtna stopa dywidendy na poziomie 3% sa niskie, a wyptata dywidendy wydaje si¢
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malo istotna z punktu widzenia potencjalnego inwestora. Jednakze wyniki analizy
zdarzenia, jakim jest uchwata o wyptacie dywidendy, wskazuje, ze nie sa to decyzje
korporacyjne obojetne dla akcjonariuszy. Zagregowane wartosci dodatkowych stop
zwrotu wskazuja, ze akcjonariusze oceniaja decyzj¢ o wyplacie dywidendy pozy-
tywnie 1 podobnie jak na rynkach rozwinigtych. Jednakze niejednoznaczne wyniki
parametrycznych testow istotnosci wskazuja na koniecznos¢ przeprowadzenia kolej-
nych testow nieparametrycznych. Ponadto zaobserwowany duzy odsetek ujemnych
dodatkowych stop zwrotu dla poszczegolnych spotek wskazuje na istnienie czynni-
kow, ktore wptywaja na pozytywna lub negatywna oceng. By¢ moze jest to sygnat
podobny do zaobserwowanego przez Z. Jina [2000] o wystepowaniu efektu klienteli,
ktorego poszukiwanie jak rowniez istnienie efektu sygnalizacyjnego oraz reakcja
akcjonariuszy na kontynuacje wyptat dywidend czy tez zaniechanie dywidend to
szerokie pole do nastgpnych badan na polskim rynku kapitatowym, ktorych wyniki
moga wesprze¢ kadrg menedzerska w podejmowaniu decyzji i zarzadzaniu warto-
$cia firmy, a to w $wietle niestabilnosci na rynkach finansowych jest wysoce trudne.
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MARKET REACTIONS TO DIVIDEND ANNOUNCEMENTS
IN PUBLIC COMPANIES - EMPIRICAL EVIDENCE

Summary: The effects of the decisions concerning the distribution of profits on market value
of a company have been addressed by numerous empirical studies. At the beginning of the
paper an overview is provided of studies analysing how shareholders respond to changes in
the dividend policy, which represents the market evaluation of the impact of event on the val-
ue of a company on developed and Polish markets. In order to identify similarities among the
reactions of various shareholders and the impact of decisions related to dividend policies on
the Polish capital market on the market value, abnormal returns have been studied out among
companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: Dividend policy, abnormal returns, event study.





