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WYSOKOSC PIENIEZNYCH WYPLAT DYWIDENDY
A KSZTALTOWANIE SIE KURSU GIELDOWEGO
AKCJI SPOLEK W PIERWSZYM DNIU NOTOWAN
~BEZ DYWIDENDY”

Streszczenie: Glownym celem artykulu jest prezentacja wynikdw badan empirycznych
nad reakcja rynku kapitalowego na decyzje o podziale zysku netto za ostatni rok obrotowy
w spotkach notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w zalezno$ci od
wysokosci wyptat dywidendy pienigznej. W teoretycznej czg¢éci opracowania przedstawiono
przeglad badan literaturowych nad ksztaltowaniem si¢ kursu gietdowego akcji w pierwszym
dniu ich notowan ,,bez dywidendy”, jak réwniez zaprezentowano i krotko scharakteryzowano
najwazniejsze determinanty zmian ceny rynkowej akcji w tym dniu. W cze$ci empirycznej
przedstawiono autorskie wyniki badan nad ksztaltowaniem si¢ cen rynkowych akcji w dniu
odciecia prawa do dywidendy wzgledem wysokos$ci pienigznych wyptat dywidendy.

Stowa kluczowe: dywidenda pieni¢zna, cena rynkowa akcji, pierwszy dzien notowan akcji
,,bez dywidendy”.

1. Wstep

Gléwnym celem artykutu jest prezentacja wynikow badan empirycznych nad reak-
cja rynku kapitalowego na decyzje o podziale zysku netto za ostatni rok obrotowy
w spotkach notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w za-
lezno$ci od wysokosci wyptat dywidendy pieni¢znej. Problematyka pienigznych
wyptat dywidendy jest zagadnieniem bardzo waznym dla realizacji strategicznych
celow spotek akcyjnych. Jednym z nich jest pomnazanie wartosci rynkowej przed-
siebiorstwa uznawanej za wyznacznik zar6wno obecnej, jak i przyszlej zdolno$ci
spotki do zaspokajania potrzeb jej interesariuszy. Szczegdlng uwage nalezy w tym
miejscu zwroci¢ na wlascicieli oczekujacych realizacji wysokich stop zwrotu z zain-
westowanego kapitalu. Mozliwosci zapewnienia akcjonariuszom otrzymania ocze-
kiwanej zwrotno$ci z kapitatu zaleza m.in. od podejmowania i realizowania przez
spotke w sposob efektywny waznych decyzji finansowych. Wsrdd nich bardzo istot-
ng role w ksztaltowaniu wartosci rynkowej spotki odgrywaja decyzje o podziale
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zysku netto. Strategiczny charakter tych decyzji wyraza si¢ zarowno w mozliwo-
sciach inwestycyjnych spoiki i ksztaltowaniu jej sytuacji finansowo-majgtkowej, jak
i w budowaniu wsrdd inwestoréw odpowiedniego wizerunku przedsiebiorstwa (np.
spoiki o stabilnej polityce dywidendowej). Wyplata dywidendy nie pozostaje obojet-
na wzgledem mozliwosci osiggania podstawowego celu przedsigbiorstwa, jakim jest
maksymalizacja warto$ci dla wiascicieli.

W opracowaniu poddano empirycznej weryfikacji gtowng hipoteze badawcza
stanowigca, iz w pierwszym dniu notowan akcji ,,bez dywidendy” ich kurs rynkowy
spada. Postawienie takiej hipotezy zwigzane jest z faktem, iz akcjonariuszowi, ktory
nabedzie akcje spotki w tym dniu, nie przystuguje juz prawo do wyptaty dywidendy
za ostatni rok obrotowy [Damodaran 2007, s. 1015]. Hipotez¢ gtdéwna zoperacjona-
lizowano za pomoca dwdch hipotez szczegdtowych:

* w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy” kurs rynkowy akcji spada o war-
to$¢ nizszg niz warto$¢ wyptacanej dywidendy na akcje;

* w dniu odci¢cia prawa do dywidendy wraz ze wzrostem wysokosci wyptacanej
dywidendy pienigznej obserwuje si¢ wzrost stopy zwrotu z akcji.

Empirycznej weryfikacji hipotez dokonano na spotkach akcyjnych notowanych
na warszawskim parkiecie w latach 2009-2011. Wybor trzyletniego okresu analitycz-
nego wiaze si¢ z probg wyeliminowania wptywu réznych faz cyklu koniunkturalne-
go na ksztaltowanie si¢ kurséw gietldowych akcji. Gldwnym sposobem empirycznej
weryfikacji hipotezy badawczej byta analiza raportow finansowych publikowanych
na stronach internetowych bazy Notoria Serwis SA oraz wysokosci kursow gietdo-
wych akcji zaczerpnigtych z platformy GPW Info Strefa. Ponadto w opracowaniu
wykorzystano takze informacje z Rocznikow Gietdowych.

2. Determinanty zmian kursu gieldowego akcji w pierwszym dniu
ich notowan ,,bez dywidendy” — przeglad literatury

Inwestor nabywajacy akcje spotki w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywidendy”
godzi si¢ na brak partycypowania w wypracowanym przez spotke w ostatnim roku
obrotowym dodatnim wyniku finansowym netto. Swiadomo$¢ nieotrzymania dy-
widendy powinna spowodowac, iz racjonalnie dziatajacy inwestor bedzie sktonny
naby¢ akcje spotki po cenie nizszej niz ich kurs gietdowy na zamknieciu w ostatnim
dniu notowan ,,z dywidenda”. Wydaje si¢ zatem, iz cena rynkowa akcji zwyktych
w dniu odcigcia prawa do dywidendy powinna spas¢ doktadnie o warto$¢ dywiden-
dy na akcje.

Jedne z pierwszych badan nad reakcja rynku kapitalowego na ogloszenie wyptat
dywidendy pieni¢znej przeprowadzone zostaty na rynku amerykanskim, na ktorym
kurs gieldowy akcji obnizat si¢ w dniu odcigcia prawa do dywidendy o warto$¢ niz-
szg niz warto$¢ dywidendy na akcje. Spadek ceny rynkowej akcji stanowit §rednio
ok. 90% dywidendy jednostkowej [Campbell, Beranek 1955, s. 425]. Podobne za-
chowanie si¢ cen akcji w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy” obserwowa-
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no rowniez na rynku japonskim [Hayashi, Jagannathan 1990, s. 401], kanadyjskim
[Booth, Johnson 1984, s. 457], australijskim [Brown, Walter 1986, s. 139], a takze
na rynkach europejskich [Borges 2008, s. 15]. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze spadek
kursu rynkowego akcji w pierwszym dniu notowan, w ktorym akcja nie zawiera juz
w sobie prawa do dywidendy z zysku za ostatni rok obrotowy, o warto$¢ nizsza niz
wysokos$¢ dywidendy jednostkowej ma miejsce nie tylko w przypadku akcji zwy-
ktych, ale rowniez akcji uprzywilejowanych [Mclnish, Puglisi 1980, s. 81].

Prowadzone na wielu — bardzo zr6éznicowanych — rynkach badania nad reak-
cja kursu gietdowego akcji w pierwszym dniu, w ktorym ten papier wartosciowy
nie zawiera juz w sobie dywidendy za ostatni rok obrotowy, nie dostarczyty jed-
noznacznej odpowiedzi na pytanie o czynniki warunkujgce spadek ceny rynkowe;j
akcji o warto$¢ nizsza niz wysoko$¢ deklarowanej dywidendy jednostkowej. Naj-
czgsdciej wskazywane w literaturze przedmiotu determinanty takich zmian mozna
sklasyfikowa¢ wzgledem uwarunkowan systemu podatkowego przyjetego w danym
kraju. Gdy regulacje systemu podatkowego sa odmienne dla zyskoéw kapitatowych
i pieni¢znych wyptat dywidendy, wérdd czynnikow determinujacych spadek kursu
gieldowego akcji o wartos¢ nizsza niz wysokos$¢ deklarowanej dywidendy jednost-
kowej wymieni¢ nalezy: zréznicowane stawki opodatkowania réoznych dochodow
z inwestycji, podatkowy efekt klienteli, dziatania inwestorow krotkoterminowych
iich preferencje. Z kolei w tych krajach, w ktorych dochody z dywidend pienieznych
oraz zyskoéw kapitatowych sa opodatkowane tg samg stawka podatku dochodowego
lub tez obie formy dochodu inwestora w ogoéle nie podlegaja opodatkowaniu, jako
determinanty spadku kursu gietdowego akcji o warto$¢ nizszg niz wysoko$¢ dywi-
dendy jednostkowej wskazywane sa: wysoko$¢ kosztow transakcyjnych, mozliwosé
przeprowadzania arbitrazu, stosowanie strategii ,,zbierania” dywidendy, preferencje
inwestoréow dtugoterminowych, dywidendowy efekt klienteli, mikrostruktura rynku,
struktura kapitatu przedsigbiorstwa, stabilnosc¢ przyjetej polityki dywidendowej, for-
ma wyplat dywidendy oraz wysokos$¢ wyptat dywidendy (zob. tab. 1).

Tabela 1. Czynniki determinujace ksztattowanie si¢ kursu rynkowego akcji w pierwszym dniu
ich notowan ,,bez dywidendy”

Determinanty zmian kursu

gictdowego akeji Wplyw czynnika na ksztattowanie si¢ cen akcji

1 2
Zroznicowane wysokosci W tych systemach podatkowych, w ktorych stawka podatku od dywidend jest
stop podatku dochodowego wyzsza niz stawka podatku od zyskow kapitatowych (lub podatek od zyskow
i podatkowy efekt klienteli kapitatowych nie wystepuje), inwestorzy preferuja dochody w postaci

przyrostu wartosci rynkowej spotki [Miller, Modigliani 1961, s. 411]. Kurs
gietdowy akcji bedzie wowczas spadat o wartos¢ mniejszg niz wysokosé
deklarowanej dywidendy na akcje [Elton, Gruber 1970, s. 68].

Dziatania inwestorow Regulacje systemu podatkowego moga wptywac na wysokos$¢ kursu akcji
krotkoterminowych i ich w dniu odcigcia prawa do dywidendy, gdyz powoduja one okreslone dziatania
preferencje inwestorow krotkoterminowych chcacych w krotkim czasie zrealizowac jak

najwyzsze zyski [Lakonishok, Vermaelen 1983, s. 1157].
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1

2

Wysokos¢ kosztow
transakcyjnych i mozliwosé
przeprowadzenia arbitrazu

Gdy inwestorzy krotkoterminowi zauwaza roznic¢ w cenach akcji, a réznica
ta jest wicksza od kosztow transakcyjnych, stosujac arbitraz, moga osiagnaé
nieobcigzony ryzykiem zysk. Dziatania arbitrazowe bez watpienia nie
pozostaja oboje¢tne wzgledem ksztaltowania si¢ cen rynkowych akeji [Boyd,
Jagannathan 1994, s. 711].

Strategia ,,zbierania” dywidendy

Inwestorzy krotkoterminowi moga stosowac tzw. strategi¢ ,,zbierania”
dywidendy, czyli strategi¢ nabywania akcji jedynie w celu ich posiadania

w dniu ustalenia prawa do dywidendy, a nastgpnie szybkiej ich odsprzedazy
w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy” [French i in. 2005, s. 361].
Zgodnie z ta teorig kurs akcji w pierwszym dniu bez dywidendy powinien
spas¢ o wigcej niz wysokos¢ dywidendy jednostkowe;.

Preferencje inwestorow
dtugoterminowych
i dywidendowy efekt klienteli

Kurs rynkowy akeji obniza si¢ o warto§¢ mniejsza niz warto$¢ dywidendy
jednostkowej w zwigzku z preferencjami inwestoréw dtugoterminowych,
gotowych naby¢ akcje spotek dywidendowych nawet po cenie wyzszej
niz wysokos¢ ich kursu gietdowego po korekcie o wysokos¢ dywidendy
[Michaely 1991, s. 845].

Czynniki psychologiczne

Wirdd czynnikéw potencjalnie odpowiedzialnych za mniejszy — wzgledem
wyptat dywidendowych — spadek kursu rynkowego, niz nalezatoby tego
oczekiwac przy pelnej racjonalnosci inwestorow, nalezy wymieni¢ efekt
zakotwiczenia (anchoringeffect) oraz ksiggowanie mentalne [Szyszka 2009,
2013].

Stabilno$¢ przyjetej polityki
dywidendy

Kurs gietdowy akcji spotek charakteryzujacych si¢ trwata polityka
dywidendowa moze w dniu odcigcia prawa do dywidendy spas¢ o wartos¢
nizsza niz wysokos¢ dywidendy na akcje. Takie ksztattowanie si¢ kursu
gietdowego moze wynika¢ z zachowania si¢ inwestoréw dtugoterminowych,
sktonnych nabywac akcje danej spotki po wyzszej cenie w zamian za
pewnos¢ przysztych wyptat dywidendowych.

Mikrostruktura rynku Regulacje dotyczace mozliwosci otwierania i zamykania zlecen kupna
i sprzedazy akcji sg jednym z czynnikéw determinujacych ksztattowanie si¢
cen akcji w dniu odcigcia prawa do dywidendy [Dubofsky 1992, s. 163].
Struktura kapitatu W spotkach niefinansujacych si¢ dlugoterminowym kapitatem obcym cena

przedsigbiorstwa

rynkowa akcji spada w dniu odcigcia doktadnie o wysokos¢ dywidendy
jednostkowej. Wraz ze wzrostem dzwigni finansowe;j kurs rynkowy akeji
spada o coraz nizsza warto$¢, czego rezultatem jest osigganie przez inwestora
dodatnich stop zwrotu z akeji [French i in. 2005, s. 361].

Forma oraz wysokos$¢ wyptat
dywidendy

W spotkach wyptacajacych dywidende pieni¢zna kurs akeji spada o wigcej
niz w przypadku dywidendy wyptacanej w formie akcji. Takie zachowanie
si¢ kursu gieldowego moze by¢ zwigzane z wysoko$ciag wyplacanej
dywidendy. Na rynku amerykanskim dywidendy w formie akcji sa zwykle
wigksze niz dywidendy pieni¢zne [Bali, Hite 1998, s. 127].

W dniu odcigcia prawa do dywidendy spadek ceny rynkowej na otwarciu
zalezy od wysokosci wyptacanych dywidend [Whitworth, Carter 2010,

s. 733].

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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3. Wyniki badan empirycznych nad ksztaltowaniem si¢ kursu
gieldowego akcji w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy”
wzgledem wysokosci wyplat dywidendy pieni¢znej

W wybranym okresie badawczym dywidende pieni¢zng wyplacily tacznie 152 spot-
ki. Wsrdd nich dominowaly przedsigbiorstwa, ktére jedynie raz w calym analizo-
wanym okresie przekazaly akcjonariuszom wypracowany dodatni wynik finansowy
netto. Bylo to 69 spotek (45,39% badanej zbiorowosci). W latach 2009-2011 dywi-
denda pieni¢zna zostata dwukrotnie wyptacona przez 44 podmioty (28,95%), a trzy-
krotnie przez 39 (25,66%; zob. tab. 2).

Tabela 2. Czgstotliwo$¢ wyptat dywidendy pieni¢znej przez spotki warszawskiego parkietu
w latach 2009-2011

Wyptata dywidendy pienig¢znej . i . o
w latach 2009-2011 Liczba spotek Udziat (w %)
Jednokrotnie 69 45,39
Dwukrotnie 44 28,95
Trzykrotnie 39 25,66
Razem 152 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie Rocznikéw gieldowych za lata 2010-2012 oraz platformy
GPW Info Strefa.

Do dalszych badan przyjeto jedynie 39 spotek, ktore we wszystkich trzech latach
wybranego okresu analitycznego przeprowadzity wyplate dywidendy pieni¢zne;.
Takie zawezenie grupy badawczej wynikato z proby wyeliminowania dywidendo-
wego efektu sygnalizacyjnego. Zauwazy¢ nalezy, iz ogloszenie przez emitenta de-
cyzji o wyptacie dywidendy pienigznej lub zaprzestaniu tej wyptaty w danym roku
moze znaczaco wplynac¢ na ksztattowanie si¢ cen gieldowych akcji w pierwszym
dniu ich notowan ,,bez dywidendy”.

W badaniach nad reakcja rynku kapitalowego w dniu odcigcia prawa do dy-
widendy na wyptate dywidendy pieni¢znej przez spotke wykorzystano wspotczyn-
nik DROP (a price-change-to-dividend ratio), jak rdwniez stopg zwrotu z akcji R..
Wspotezynnik DROP obrazuje relacj¢ zmiany ceny rynkowej waloru do dywidendy
wyplacanej na akcje. Jest to metoda niezwykle czesto wykorzystywana w angloje-
zycznej literaturze przedmiotu ze wzgledu na swa prostote i zakres dostarczanych
informacji. Niewatpliwg jej zaletg — w relacji cho¢by do skumulowanej ponadprze-
cietnej stopy zwrotu — jest to, ze nie pokazuje jedynie anormalnych wysokos$ci stop
zwrotu w okre$lonych dniach, lecz informuje o zmianie kursu rynkowego akcji
w relacji do dywidendy jednostkowej. Do wad tej metody mozna z kolei zaliczy¢
m.in. to, ze jej wykorzystanie jest ograniczone do krétkiego okresu, nie uwzglednia
ona informacji o prawach poboru i wykupach akcji wlasnych (ktore nie pozostaja
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przeciez obojetne wobec ksztattowania si¢ ceny gietdowej akcji) 1 nie wykorzystuje
indeksow gietdowych jako przyblizenia zmian wartosci portfela rynkowego.

Wysokosci wspotczynnika DROP oraz stopy zwrotu z akeji R obliczone zostaty
za pomoca nastepujacych formut:

DROP=Pe P
DPS
oraz
p.—p.+DPS

P

R =

X

gdzie: p. - cenazamknigcia na ostatni dzien z prawem do dywidendy za ostat-
ni rok obrotowy;
p,  — cena otwarcia w dniu odcigcia prawa do dywidendy [Graham i in.
' 2003, s. 2611-2635];
DPS — dywidenda na akcje.

Badania empiryczne wykazaly, iz w analizowanej grupie spotek dominowaty te,
w ktorych wartos$¢ wspotczynnika DROP ksztattowata si¢ migdzy 0 a 1 (63,25%).
Oznacza to, iz w 74 przypadkach wyptat dywidendy pieni¢znej kurs rynkowy akcji
spadt w dniu odcigcia prawa do dywidendy o warto$¢ nizsza niz wartos¢ wyptacanej
przez spotke dywidendy jednostkowej. Tym samym stopa zwrotu wyrazona jako R
byta w spotkach dodatnia. Dodaé nalezy, iz w omawianej grupie spotek przewaza-
ty te, dla ktorych warto§¢ wspotczynnika DROP uksztaltowala si¢ pomiedzy 0,50
a 0,75 (27 spolek). Mozna zatem stwierdzié, iz najwigksza grupe w calej badanej
zbiorowosci stanowily te spotki, ktorych kurs gieldowy akceji spadl w pierwszym
dniu notowan akcji ,,bez dywidendy” o 50,1-75% warto$ci dywidendy na akcje
(23,08% badanych). Cena rynkowa akcji spotek obnizyla si¢ o 25,1-50% warto-
$ci dywidendy jednostkowej w 15,38% przypadkow wyptat dywidendy pieni¢znej,
0 75,1-99,9% wartosci DPS w 13,68% badanych, a o 0,1-25% wartosci dywidendy
na akcje w 11,11% wszystkich pieni¢znych wyptat dywidendy (zob. rys. 1).

Warto$¢ wspotczynnika DROP wyzsza od 1 (oznaczajaca spadek kursu ryn-
kowego akcji o warto$¢ wyzsza niz warto§¢ wyptacanej dywidendy na akcj¢) oraz
ujemng stopg zwrotu R _zaobserwowano w 16,24% badanej populacji. Trzecig co do
wielko$ci grupe stanowity spotki, ktorych kurs rynkowy akeji w dniu odcigcia prawa
do dywidendy wzrést w stosunku do ostatniego dnia, w ktéorym takie prawo przy-
shugiwato inwestorowi (12,82%). Jedynie w 5,13% przypadkow kurs rynkowy akcji
spotki spadl w dniu odcigcia prawa do dywidendy doktadnie o warto$¢ deklarowane;
przez spotki dywidendy na akcje. Warto§¢ wspodtczynnika DROP réwna 1 oraz ze-
rowa stope zwrotu zaobserwowano lgcznie dla 6 spotek. W 2011 r. byly to: Emperia
SA, Hydrotor SA, Novita SA oraz Rafamet SA, a w 2009 r. Centklima SA oraz
Unibep SA. Najmniej przypadkéw zaobserwowano dla DROP rownego 0 (2,56%).
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® DROP > 1
@ DROP = 1

12,82% 23,08% & DROP € (0;1)
2 s60e 2 DROP = 0
1 DROP < 0

O DROP € (0:0,25>

@ DROP € (0,25:0,50>
13,68%

63,25% DROP € (0,50:0,75>

DROP € (0,75:1)

Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika DROP w pierwszym dniu notowan akcji
,,bez dywidendy”

Zrodlo: jak w tabeli 2.

Zmiany kursu gietdowego akcji nie odnotowano w spotkach Debica SA, CCC SA
oraz TVN SA (zob. rys. 1).

Badania empiryczne nad ksztattowaniem si¢ cen rynkowych akcji w pierwszym
dniu notowan akcji ,,bez dywidendy” wzgledem wielko$ci wyptacanej przez spotke
dywidendy pieni¢znej wykazaly réznice w wartosci wspotczynnika DROP 1 wyso-
kosci stopy zwrotu R w zaleznosci od wysokosci stopy wyptat dywidendy DPR
(dividend payout ratio). W spoétkach dokonujacych pienigznej wyptaty dywidendy
w wielkos$ci wyzszej niz zysk netto wypracowany w roku obrotowym, za ktory wia-
$cicielom wyplacona zostata dywidenda (tj. DPR > 1), zaobserwowano, ze $rednie
wartosci wspotczynnika DROP zaré6wno w kazdym z trzech kolejnych lat, jak i za
caly okres badawczy, byly duzo nizsze niz w spotkach, w ktorych relacja wypta-
canej dywidendy do zysku netto ksztattowata si¢ ponizej 1. W catym trzyletnim
okresie badawczym $rednia wartos¢ wspotczynnika DROP uksztaltowata si¢ dla
spotek wyptacajacych wlascicielom jedynie czg$¢ wygenerowanych zyskéw netto
(tj. DPR < 1) na poziomie 0,834, a dla spotek wyptacajacych dywidende rowniez
z innych kapitatéw niz zysk netto za ostatni rok obrotowy (np. niepodzielonych zy-
skow z lat ubieglych, kapitatu zapasowego oraz kapitalow rezerwowych) wartos¢
DROP uksztattowata si¢ na poziomie 0,511. Réwniez warto$¢ mediany byla wyzsza
w spotkach wyptacajacych akcjonariuszom jedynie cze$¢ zysku netto wypracowane-
go w ostatnim roku. Z kolei srednia warto$¢ stopy zwrotu R byta nizsza dla spotek,
w ktorych DPR byt mniejszy od 1, i wyniosta 0,005 (zob. tab. 3). Doda¢ nalezy, iz
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w badanej grupie przedsigbiorstw zadna spotka nie wyplacita dywidendy w wysoko-
$ci rownej wygenerowanemu zyskowi netto (DPR = 1).

Tabela 3. Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla DROP i R wzglgdem wysokosci stopy
wyptat dywidendy w latach 2009-2011

Rok Stopa wyplat o Wspotezynnik DROP Stopa zwrotu R_
dywidendy DPR ’ x Se Me x Se Me
>1 6 0,469 0,199 0,548 0,022 0,007 0,020
2009 <1 33 0,760 0,919 0,556 0,019 0,066 0,014
Razem 39 0,717 0,855 0,552 0,025 0,062 0,017
>1 7 0,540 0,299 0,566 0,034 0,024 0,030
2010 <1 32 0,827 0,636 0,600 0,006 0,022 0,010
Razem 39 0,778 0,598 0,589 0,011 0,025 0,011
>1 6 0,515 0,377 0,497 0,025 0,020 0,027
2011 <1 33 0,926 0,618 0,802 0,005 0,026 0,011
Razem 39 0,849 0,598 0,799 0,009 0,026 0,012
Razem >1 19 0,511 0,287 0,548 0,028 0,019 0,024
lata <1 98 0,834 0,735 0,667 0,013 0,044 0,011
Razem 117 0,780 0,690 0,632 0,015 0,041 0,013

Zrodto: jak w tabeli 2.

Na podstawie wynikdéw badan przedstawionych w tabeli 3 nalezy przypuszczac,
iz wysokos$¢ pieni¢znych wyptat dywidendy moze mie¢ wptyw na ksztaltowanie si¢
kursow rynkowych akcji w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywidendy”. Wzrost
stopy wyptat dywidendy moze skutkowa¢ spadkiem cen rynkowych akcji o coraz
nizsze wartosci wzglgdem wysokosci dywidendy jednostkowej. Relatywnie wyzsza
dywidenda moze powodowac spadek wartosci wspotczynnika DROP oraz wzrost
stopy zwrotu R . Tezg t¢ czgsciowo potwierdzity badania nad ksztaltowaniem sig
$rednich wartosci tych wspotczynnikow w zaleznosci od wysokosci pienigznych
wyptat dywidendy.

Wyniki badan dowodza, iz wraz ze wzrostem wysoko$ci wyptacanej dywidendy
pieni¢znej maleje $rednia warto$¢ wspotczynnika DROP. Mozna zatem przypusz-
czaé, ze inwestorzy nabywajacy akcje spotek regularnie wyptacajacych wysokie —
wzgledem zysku netto — dywidendy oczekuja dalszych regularnych wyptat dywi-
dendowych w przysztosci. W zwigzku z tym sg oni sktonni kupi¢ te akcje w dniu
odcigcia prawa do dywidendy po cenie wyzszej niz kurs rynkowy tych waloréw na
zamknieciu w poprzednim dniu sesyjnym, pomniejszony o wysokos¢ dywidendy na
akcje. Spadek Srednich warto$ci wspotczynnika DROP wraz ze wzrostem wyptaca-
nej dywidendy jest jednak niewielki i ma miejsce jedynie do momentu, w ktérym
przedsigbiorstwa wyptacaja duza czg$¢ wypracowanego w ostatnim roku obroto-
wym zysku netto. Dla spotek wyplacajacych od 75% do 100% zysku netto $red-
nia wartos¢ wspolczynnika DROP uksztattowata si¢ bowiem na poziomie 0,832, co
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oznacza, ze w tych przedsiebiorstwach cena rynkowa akcji w dniu odcigcia prawa do
dywidendy spadta srednio o 83,2% wartosci dywidendy na akcj¢. Przyczyn takiego
ksztaltowania si¢ cen akcji mozna upatrywaé m.in. w wartosci sygnalizacyjnej dy-
widendy. Wyptaty relatywnie wysokich wzgledem zysku netto dywidend mogg by¢
przez inwestorow odbierane negatywnie, gdyz Swiadczg np. o nieefektywnym zarzg-
dzaniu finansowym w przedsigbiorstwie czy braku rentownych projektow rozwojo-
wych. Z kolei w sytuacji gdy przedsigbiorstwa dokonaty pienieznych wyptat dywi-
dendy w wysokos$ci wyzszej niz zysk netto za ostatni rok obrotowy, srednia warto$é
wspotczynnika DROP byta najnizsza w catej badanej zbiorowosci i wyniosta 0,511
(zob. rys. 2). W odniesieniu do $rednich wartosci stopy zwrotu nie zaobserwowano
wzrostu wartosci R_wraz ze wzrostem wyplat dywidendy pienigzne;.

N, /\

0,4
03
0,2
o! -
0 SR
DPR -~ A s
<0,00:0.25) g 25.0.50) _ @*Q
<050:0.75) 4 75.1 00) oo
<0,00:;0,25) | <0,25:0,50) | <0,50:0,75) | <0,75;1,00) > 1,00
Rx 0,023 0,003 0,009 0,009 0,028
% DROP 0,874 0,823 0,816 0,832 0,511

Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ srednich warto$ci wspotczynnika DROP oraz stopy zwrotu R,
wzgledem wysokosci stopy wyplat dywidendy DPR

Zrédto: jak w tabeli 2.

Zaleznos$ci miedzy warto$cig pienigznych wyptat dywidendy w relacji do zy-
sku netto a wysokos$ciag wspotczynnika DROP byty w calym analizowanym okre-
sie ujemne. Sita tych zalezno$ci byta jednak bardzo niska. Warto$¢ wspotczynnika
korelacji liniowej » Pearsona uksztattowata si¢ dla catego okresu analitycznego na
poziomie —0,105. Mozna zatem stwierdzi¢, iz wraz ze wzrostem wyptat dywidendy
maleja warto$ci wspotczynnika DROP, co oznacza spadek kursu gietdowego ak-
cji o coraz nizsze warto$ci wzgledem dywidendy jednostkowej. Nalezy jednakze
podkresli¢, iz na spadek cen akcji w dniu odcigcia prawa do dywidendy wpltywaty
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W przewazajacej mierze inne — niz wzrost wyplacanej dywidendy — czynniki, gdyz
wspotczynniki determinacji byty bardzo niskie. Zmienno$¢ wspodtczynnika DROP
w catym okresie badawczym zostata wyjasniona zmiennoscig relacji dywidendy do
zysku netto jedynie w 1,1%, a wzrost dywidendy o jednostke spowodowat spadek
wartosci wspotczynnika DROP o 0,037 jednostki (zob. tab. 4).

Tabela 4. Wartosci wspotczynnika korelacji liniowej r Pearsona i wspotczynnika determinacji R?
oraz funkcja regresji dla zalezno$ci migdzy wysokoScig wyptat dywidendy a wartoscig DROP i R_

Wspotczynnik DROP Stopa zwrotu R
b 4 R Funkcja regresji . R’ Funkcja regresji
2009 —-0,093 0,009 y=0,781-0,070x | -0,072 0,005 y =0,026-0,004x
2010 -0,166 0,027 y =0,878-0,146x 0,343 0,117 y=0,001+0,013x
2011 0,168 | 0,028 | y=0,887-0,032x | 0,245 | 0,060 | y=0,003+0,002x
Razem -0,105 0,011 y =0,817-0,037x 0,063 0,004 y=0,012+0,001x

Zrodto: jak w tabeli 2.

Analiza korelacji migedzy stopa zwrotu w dniu odci¢cia prawa do dywidendy
a wysokos$cig wyplat dywidendowych przy uzyciu wspolczynnika korelacji linio-
wej r Pearsona wskazuje brak zalezno$ci miedzy badanymi zmiennymi, co potwier-
dzaja rowniez wartosci wspotczynnika determinacji oraz parametry funkcji regresji
(zob. tab. 4).

Rozpatrujac wptyw zmian wielko$ci pieni¢znych wyptat dywidendy na za-
chowanie si¢ kursu gieldowego akcji spotek, nalezy rowniez dokona¢ analizy tych
zalezno$ci w czasie. Badania nad ksztaltowaniem si¢ wysoko$¢ stopy wyptat dy-
widendy DPR poszczegdlnych spotek w relacji do poprzedniego roku obrotowego
wykazaty, iz w wiekszosci analizowanych przypadkéw (57,78%) nastapit wzrost

42,22% % Wzrost wartosci wyplacane;j

dywidendy
& Spadek wartosci wyptacane;j

57 78% dywidendy

Rys. 3. Zmiany w czasie wartos$ci stopy wyptat dywidendy DPR
Zrodto: jak w tabeli 2.
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warto$ci wyptacanej dywidendy pienigznej w relacji do dodatniego wyniku finanso-
wego osiggnigtego w roku poprzednim (zob. rys. 3).

Wraz ze wzrostem wartosci wyptat dywidendy pieni¢znej w stosunku do po-
przedniego roku obrotowego wartos¢ wspotczynnika DROP w wigkszosci spo-
tek rosta. Wzrost wartosci stopy wyplat dywidendy skutkowal wzrostem wartosci
DROP w 35,56% badanej zbiorowosci oraz spadkiem wartosci DROP w 22,22%
(zob. tab. 5).

Tabela 5. Zmiany w czasie wartosci wspotczynnika DROP w zaleznosci od zmian warto$ci stopy
wyptat dywidendy DPR (w %)

Lo DROP
Wyszczegodlnienie
Wzrost Spadek Razem
Wzrost 35,56 22,22 57,78
DPR Spadek 20,00 22,22 42,22
Razem 55,56 44,44 100,00

Zrodto: jak w tabeli 2.

W sytuacji gdy warto$¢ wyptacanej dywidendy pienigznej spadia w stosunku
do roku poprzedniego, zaobserwowano spadek wartosci wspotczynnika DROP
w 22,22% przypadkow, a wzrost jego wartosci odnotowano w 20,00%.

4. Podsumowanie

Badania empiryczne przeprowadzone wsrod spotek warszawskiego parkietu regu-
larnie wyptacajacych dywidendy pieni¢zne wykazaty, ze dominowaly te przedsie-
biorstwa (63,25% badanej zbiorowosci), ktorych cena rynkowa akcji w pierwszym
dniu ich notowan ,,bez dywidendy” spadia o warto$¢ nizsza niz wysokos¢ dekla-
rowanej dywidendy na akcje, co wydaje si¢ potwierdzac teze, ze istnieja czynniki
warunkujace okreslony spadek kursu gietdowego akcji w dniu odcigcia prawa do
dywidendy. Najwigksza grupe spotek (23,08% badanych) stanowity te, ktorych kurs
gieldowy akcji spadt w pierwszym dniu ich notowan ,.bez dywidendy” o 50-75%
wartosci dywidendy na akcje.

Analiza wptywu wysokosci pieni¢znych wyptat dywidendy na ksztaltowanie si¢
kursu gieldowego akcji w dniu odcigcia prawa do dywidendy wykazata, iz w spot-
kach, ktore wyptacity dywidende w wysokosci nizszej niz wypracowany w poprzed-
nim roku obrotowym zysk netto, kurs gietdowy akcji obnizyl si¢ 0 warto$¢ zblizong
do wysokosci dywidendy wyptacanej na jedng akcje ($rednia warto§¢ DROP wy-
niosta 0,834). Natomiast w sytuacji gdy wyptata dywidendy przeprowadzana byta
przy uzyciu $rodkow pieni¢znych niepochodzacych tylko z zysku netto, lecz réw-
niez z zyskow zatrzymanych, kapitatu zapasowego i kapitalow rezerwowych, cena
akcji spadata o warto$¢ duzo nizszg niz warto$¢ dywidendy jednostkowej, co m.in.
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moze $wiadczy¢ o wplywie czynnikéw psychologicznych i preferencji inwestorow
dhugoterminowych na ksztattowanie si¢ kursu rynkowego akcji.

Ponadto wraz ze wzrostem stopy wyptat dywidendy zaobserwowano spadek
cen rynkowych akcji o coraz nizsze — wzglgdem wyptacanej dywidendy — warto$ci
(mozna zatem przypuszczac, ze inwestorzy nabywajacy akcje spotek wyptacajacych
wysokie dywidendy oczekuja regularnych wyptat dywidendowych w przysztosci
i dlatego sg oni sktonni kupic te akcje po cenie wyzszej niz ich kurs rynkowy po-
mniejszony o wysoko$¢ dywidendy na akcje). Sytuacja ta miata jednak miejsce tylko
do momentu, w ktérym przedsi¢biorstwa zaczely wyptaca¢ inwestorom bardzo duza
czg$¢ wypracowanego w ostatnim roku obrotowym zysku netto. Wyptaty relatywnie
wysokich dywidend mogty zosta¢ odebrane przez rynek jako negatywny sygnat pty-
nacy z przedsiebiorstwa i niewatpliwie przyczyni¢ si¢ do spadku cen akcji (Srednio
0 83,2% wartosci dywidendy jednostkowej). Rowniez wyniki badan empirycznych
potwierdzily, ze wraz ze zwickszaniem si¢ wysoko$ci wyptacanej dywidendy war-
tos¢ wspotczynnika DROP wzrastala.
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AMOUNT OF CASH DIVIDEND PAYMENTS
AND THE “EX-DIVIDEND” DAY RETURN’S FORMATION

Summary: The main objective of this paper is to present the results of empirical studies on
the reaction of the capital market on the decisions of the distribution of the net profit for the
last financial year of the companies listed on the Warsaw Stock Exchange depending on the
amount of cash dividend payments. The theoretical part of this paper provides an overview of
literature search on the formation of market share price on the “ex-dividend” day, as well as
presents and briefly characterizes the most important determinants of changes of the market
share price on that date. The empirical part of this article presents the results of research on the
impact of amount of cash dividend payments on “ex-dividend” day return.

Keywords: dividend, the market price of shares, shares “ex-dividend”.





