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Streszczenie: Polityka wyptat dywidendy od lat pozostaje przedmiotem badan naukowych
prowadzonych na szeroka skalg. Jednakze kwestia wptywu dokonywania wyplaty przez spot-
ke na zmienno$¢ stop zwrotu z akcji pozostaje wciaz nierozwiazana. Celem artykutu jest
zbadanie, czy polityka dywidendowa spdtek notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie wpltywa na zmienno$¢ stop zwrotu akcji. Proba badawcza dotyczy
60 przedsigbiorstw wchodzacych w sktad indeksow WIG20 oraz mWIG40. Wykorzystujac
12 modeli regresji liniowej, udowodniono, ze wyptata dywidend powoduje obnizenie zmien-
nosci stop zwrotu spotki. Z drugiej jednak strony nie stwierdzono wystgpowania statystycznie
istotnego zwiazku migdzy wielkos$cia stopy dywidendy a ryzykiem. Nie znaleziono zatem
argumentow przemawiajacych za stusznoscia tezy, ze wzrost korzysci z posiadania akcji
otrzymywanych na biezaco przez inwestora w stosunku do catkowitej wartosci akcji powodu-
je ograniczenie zmiennosci stop zwrotu.

Stowa kluczowe: polityka wyptat dywidendy, zmienno$¢ stop zwrotu, spotki, Gietda Papie-
réow Warto$ciowych w Warszawie.

1. Wstep

Wplyw dywidendy na ceng akcji weiaz pozostaje jednym z najbardziej kontrower-
syjnych zagadnien w dziedzinie finanséw przedsigbiorstw. Autorzy najwazniejszych
badan z tego zakresu od wielu lat probuja ustali¢, dlaczego zarzadzajacy spotkami
podejmuja decyzje o wyptacie i w jaki sposoéb wyptata dywidendy wplywa na war-
tos¢ przedsigbiorstwa. Debata na ten temat wcigz trwa i nie osiagnigto jeszcze kon-
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sensusu. W 1976 r. Black okreslit ten brak ostatecznej odpowiedzi jako dividend
puzzle, jednoczesnie stwierdzajac, ze ,,im intensywniej przygladamy si¢ dywiden-
dzie, tym bardziej przypomina uktadanke z elementami, ktore do siebie nie pasujq”.
Mimo uptywu ponad 40 lat stwierdzenie Blacka wciaz pozostaje aktualne. Obecnie
w literaturze przedmiotu funkcjonuje kilka wiodacych teorii wyjasniajacych zwig-
zek migdzy wyplata dywidendy a cena akcji spotki. Niektore z nich uwzgledniaja
wystepowanie asymetrii informacji miedzy osobami zarzadzajacymi spotka a akcjo-
nariuszami. Zgodnie z tymi teoriami wyptata dywidendy odbierana jest przez rynek
jako pozytywny sygnal o dobrej kondycji finansowej i perspektywach przedsigbior-
stwa. Mozna si¢ wigc spodziewac, ze ogloszenie dywidendy spowoduje wzrost po-
pytu na akcje, a w konsekwencji wzrost cen akcji spotki dokonujacej wyptaty. Silne
reakcje rynku na wiadomos¢ o wyptacie dywidendy powoduja z kolei wzrost zmien-
nos$ci cen akcji. Wielu autorow podwaza jednak stusznos$¢ teorii sygnalizacji, argu-
mentujac ze dywidendy nie maja zadnej zawartosci informacyjnej, a wigc nie powin-
ny by¢ postrzegane jako wiarygodny sygnat o przysztych wynikach spotki.

Celem artykutu jest weryfikacja zalezno$ci migdzy wyptata dywidend a zmien-
noscia cen akcji spotek wchodzacych w sktad indeksow WIG20 oraz mWIG40.

2. Przeglad literatury

Chociaz do tej pory nie znaleziono ostatecznego rozwiazania dividend puzzle, nie-
ktore teorie dotyczace dywidend sa szeroko dyskutowane i czgsto cytowane w lite-
raturze. Teorie te dostarczaja wrecz sprzecznych wyjasnien dotyczacych wpltywu
wyptlaty dywidendy na warto$¢ przedsigbiorstwa i ceny jego akcji [Al-Najjar, Kilin-
carslan 2018]. Jedno z rozwigzan tego problemu zostato zaproponowane w 1961 .
przez Millera i Modiglianiego (MM) i jest czgsto opisywane jako ,,teoria nieistotno-
$ci dywidendy” [Miller, Modigliani 1961]. Zgodnie z ich hipoteza wyptaty dywiden-
dy, przy spetnieniu zalozen idealnego rynku kapitatowego, nie wplywaja na wartos¢
spotki ani na ceng jej akcji. Autorzy wierzyli, ze zyski akcjonariuszy zaleza od decy-
zji inwestycyjnych podejmowanych przez menedzerdw, a nie od podziatu wypraco-
wanego zysku. O neutralnosci dywidendy pisali rowniez inni autorzy, m.in. Black
i Scholes [1974], ktorzy doszli do wniosku, Ze na nieistotno$¢ dywidendy wptywa
rowniez tzw. efekt klienteli. Wedhlug nich poszczegolne grupy inwestorow maja swo-
je preferencje dotyczace wyplaty dywidendy. Niektorzy inwestorzy szczegolnie
cenig biezace dochody, dlatego preferuja przedsigbiorstwa wyptacajace wysoki pro-
cent swoich zyskow. Jednakze inna grupa inwestorow bedzie inwestowac tylko w te
spotki, ktore reinwestuja wigksza cze$¢ swoich dochodow. Wynika to migdzy inny-
mi z nierdéwnego traktowania pod wzglgdem podatkowym dochodow z dywidend
i zyskow kapitatowych. Inwestorzy korzystajacy z preferencyjnego opodatkowania
zyskéw kapitatlowych inwestuja w spolki, ktore wyplacaja niskie dywidendy lub
w ogoble ich nie wyptacaja. Wedlug Blacka i Scholesa dziatania podejmowane przez
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grupy inwestoréw o roznych preferencjach si¢ rownowaza, wigc wyplata dywidendy
nie wptywa na ceng akcji.

Inne szeroko cytowane teorie polityki dywidendowej zostaty sformutowane
w oparciu o ztagodzenie zatozen MM dotyczacych rynku kapitalowego [Al-Najjar,
Kilincarslan 2018]. Teoria sygnalizacji powstata w odpowiedzi na zniesienie zatoze-
nia o tym, ze zardwno obecni, jak i przyszli inwestorzy oraz zarzad spotki posiadaja
takie same informacje o spolce i w zwiazku z tym sa w stanie tak samo trafnie osza-
cowac przyszte zyski przedsigbiorstwa. U jej podstaw lezy przekonanie, ze migdzy
zarzadem a inwestorami zewngtrznymi istnieje asymetria informacji. Menedzerowie
sa najlepiej informowani o aktualnej sytuacji finansowej i perspektywach spotki,
podczas gdy inni uczestnicy rynku nie maja dostepu do takich informacji. Wyptata
dywidendy jest postrzegana jako sygnal o biezacej sytuacji spotki przekazywany
akcjonariuszom przez menedzeréw w celu zmniejszenia asymetrii informacji. Ini-
cjacje lub podwyzki dywidendy sa uwazane za szczegdlnie silne sygnaty wysylane
przez menedzeréw, poniewaz takie wydarzenia sugeruja, ze przedsigbiorstwo jest
w dobrej kondycji finansowej i bedzie w stanie utrzymac¢ wyzszy poziom wyptat
dywidendy. Dlatego otrzymanie informacji o inicjowaniu lub podwyzszaniu dywi-
dendy moze sktoni¢ inwestorow do zakupu akcji spotki, co spowoduje wzrost ceny
akcji. Pominigcie lub obnizenie dywidendy moze by¢ odczytane przez rynek jako
informacja o pogorszeniu si¢ kondycji finansowej spotki, a w konsekwencji moze
spowodowac¢ spadek cen akcji.

Genezy teorii sygnalizacji upatruje si¢ w badaniach opublikowanych w 1956 r.
przez Lintnera, ktory przeprowadzit szczegélowe wywiady z menedzerami losowo
wybranych 28 spotek [Lintner 1956]. Na podstawie danych finansowych tych przed-
sigbiorstw z lat 1947-1953 stworzyt prosty model wyptat dywidend. Model ten za-
ktada, ze akcjonariuszom zalezy przede wszystkim na stabilnej stopie wyptaty dywi-
dendy i dlatego sa w stanie zaptaci¢ dodatkowa, uwzgledniona w cenie akcji premi¢
za jej stabilno$¢ lub stopniowy wzrost. Z tego powodu menedzerowie bardzo nie-
chetnie podejmuja decyzjg o zmianie polityki dywidendowej. Tendencja zarzadzaja-
cych do utrzymywania stopy wyptaty dywidendy na niezmienionym poziomie w li-
teraturze czesto okreslana jest jako lepkos¢ dywidendy (dividend stickiness). Wyniki
badan przeprowadzonych przez Lintnera umozliwily sformutowanie nastgpujacych
wnioskow:

e przedsigbiorstwa utrzymuja dtugoterminowe docelowe wskazniki wyptat,

e krotkoterminowe zmiany poziomu wypracowanego zysku nie oddziatuja na
wielko$¢ wyptacanej dywidendy,

¢ gdy menedzerowie zdecyduja si¢ na zmiang stopy dywidendy, robia to, realizu-
jac polityke stopniowych, czesciowych dopasowan dywidend. Oznacza to,
ze zmiana biezacych wynikow finansowych jest tylko czg$ciowo uwzgledniana

w poziomie dywidend wyptacanych za dany rok. Dalsze czg$ciowe zmiany

dywidend sa wprowadzane w kolejnych latach, pod warunkiem ze tendencja

wzrostu wypracowanych zyskow utrzymuje si¢ zgodnie z przewidywaniami.
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Whioski Lintnera zostaly potwierdzone przez innych autoréw, takich jak np. Ba-
ker, Farrelly i Edelman [1985] oraz Baker i Powell [1999]. Brav, Graham, Harvey
i Michaely [2005] rowniez podj¢li probg zweryfikowania tezy o dazeniu zarzadzaja-
cych do utrzymywania dywidendy na statym poziomie. Wedtug nich menedzerowie
faktycznie staraja si¢ zapobiec zmniejszeniu wskaznika wyptaty dywidendy, ponie-
waz obawiaja si¢ negatywnych reakcji inwestorow. Jednakze autorzy stwierdzili
rowniez, ze relacja migdzy zyskami przedsigbiorstw a poziomem dywidendy wypla-
canej akcjonariuszom nie jest tak silna, jak w czasach badan Lintnera, a zachowanie
stabilnosci stopy wyptaty dywidendy nie jest juz najwazniejszym czynnikiem deter-
minujacym polityke wyptaty dywidendy. Jesli chodzi o rynki rozwijajace sig, to mo-
del czgsciowych dopasowan zostat przetestowany migdzy innymi na tureckim rynku
kapitatowym. Wnioski Lintnera zostaly potwierdzone przez Al-Najjara i Kilincarsla-
na, ktorzy zbadali polityke dywidendowa 264 spotek notowanych na gieldzie
w Stambule w latach 2003-2012 [Al-Najjar, Kilincarslan 2017]. Wedlug wspomnia-
nych autoréw od 2003 r., czyli od momentu przeprowadzenia istotnych reform doty-
czacych obowiazkowej wyptaty dywidendy, spotki notowane na tureckiej gietdzie
staraja si¢ utrzymywac stabilna polityke dywidendowa. Stalo si¢ to szczegdlnie wi-
doczne od 2009 r., po zniesieniu minimalnego wskaznika obowiazkowej wyplaty
dywidendy, co zapewnilo tureckim spotkom swobode¢ w podejmowaniu decyzji
w tym zakresie. Badania przeprowadzone na indonezyjskim rynku [Baker, Powell
2012] oraz na rynku indyjskim [Baker, Kapoor 2015] wskazuja réwniez na to,
ze spolki realizuja polityke czgsciowych dopasowan dywidendy.

Badania Lintnera sa powszechnie uznawane za poczatek teorii sygnalizacji, kto-
ra rozwijali takze inni autorzy: Ross [1977], Bhattacharya [1979, 1980], Miller
i Rock [1985], Bar-Yosef i Huffman [1986]. W literaturze przedmiotu mozna wska-
za¢ réwniez wiele przyktadow badan, ktore nie potwierdzaja stusznosci teorii sygna-
lizacji. Zgodnie z nia decyzje podejmowane przez zarzadzajacych na temat wypta-
canej dywidendy powinny odzwierciedla¢ informacje o wielkosci przysztych
zyskow, a wigc dywidendy i zyski powinny zmienia¢ si¢ w tym samym kierunku.
DeAngelo, DeAngelo i1 Skiner [1996] starali si¢ zbada¢ wystgpowanie takiej zalez-
no$ci na probie 145 spotek notowanych na NYSE. Byly to przedsigbiorstwa, ktore
po co najmniej dziewigciu latach wzrostu zyskow odnotowaly ich spadek. Autorzy
uwazali, ze decyzje dotyczace polityki dywidendowej podejmowane w roku, w kto-
rym sp6tki odnotowaty spadek zysku, moglyby by¢ szczegdlnie istotnym sygnatem
dla inwestorow. Na jego podstawie inwestorzy mogliby bowiem ocenié, czy spadek
zyskdéw ma charakter staly, czy tymczasowy. Menedzerowie 99 spotek wechodzacych
w sklad proby badawczej podjeli decyzje o zwigkszeniu dywidendy, co jednak nie
przetozylo si¢ na wzrost przysztych zyskow. Otrzymane przez autorow wyniki nie
potwierdzaja wigc tezy, ze wzrost wyplacanej dywidendy mozna interpretowac jako
sygnal o wyzszych zyskach w przysztosci. Na tej podstawie autorzy stwierdzili, ze
zmiany polityki dywidendowej przedsigbiorstwa nie moga by¢ postrzegane jako
czynnik odrdézniajacy spotki majace dobre perspektywy w zakresie przysztych
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zyskow od tych, po ktérych mozna sig spodziewac spadkow zyskow. Podobnie Grul-
lon, Michaely i Benartzi [2003] uwazaja, ze zmiany wyptacanych dywidend nie
zawieraja zadnej informacji o przysztych zyskach. Wykazali oni rowniez, Zze zmiany
dywidend sa negatywnie skorelowane z przysztymi zmianami w poziomie rentow-
nosci (mierzonej wskaznikiem rentownosci aktywow). Lie [2005] dowiddt, Zze po
zmniejszeniu lub w ogodle zaprzestaniu wyptacania dywidendy spéiki nie odnotowa-
ly zmniejszenia zyskow.

Wysoki poziom asymetrii informacji jest przez wielu autorow kojarzony z du-
zym ryzykiem i znaczng zmiennoscia cen akcji spotki. Zatem w przypadku stuszno-
sci hipotezy sygnalizacji wyptata dywidend powinna ograniczy¢ asymetri¢ informa-
cji pomigdzy zarzadzajacymi a rynkiem i tym samym przyczyni¢ si¢ do obnizenia
ryzyka. Dielman i Oppenheimer [1984] stwierdzili, ze wspdtczynniki beta maleja
w przypadku tych przedsigbiorstw, ktore rozpoczynaja wyptacanie dywidendy, oraz
rosna, gdy spotki pomijaja wyptate dywidend. Venkatesh [1989] wykazal, ze catko-
wita zmienno$¢ cen akcji zmniejsza si¢ po zainicjowaniu przez spotke wyplaty
i za t¢ zmiang odpowiada przede wszystkim spadek ryzyka specyficznego. Grullon,
Michaely i Swaminathan [2002] zaobserwowali, Ze przedsigbiorstwa, ktdre zwigk-
szyty dywidendg, odnotowaty znaczny spadek ryzyka systematycznego. Lee i Mauck
[2016] postanowili zbada¢, w jaki sposob rozpoczecie lub zwigkszenie wyptaty
dywidend wptynie na poziom ryzyka niesystematycznego. Autorzy zbadali zmiany
poziomu ryzyka specyficznego po zainicjowaniu lub zwigkszeniu wyplaty dywiden-
dy przez amerykanskie spotki w latach 1963-2013. W tym czasie w grupie spotek
objetych badaniem zaobserwowano 1691 inicjacyjnych wyptat dywidendy i 11 870
zwigkszen wyptat. Autorzy sformutowali nastepujace wnioski:

* zmiany poziomu ryzyka specyficznego (a nie systematycznego) najlepiej obra-
zuja reakcje rynku na zainicjowanie/zwigkszenie dywidendy,

e wigkszo$¢ spotek doswiadczyta redukcji poziomu ryzyka specyficznego po za-
inicjowaniu wyptaty dywidendy,

e zmnigjszenie ryzyka zaobserwowano takze po zwigkszeniu wyptaty dywidendy,
znaczny spadek ryzyka nastgpowal jednak tylko po stosunkowo duzym zwigk-
szeniu wyptaty dywidendy (o 12,5% lub wigcej),

e spolki, ktore pierwotnie charakteryzowatly si¢ wyzszym poziomem ryzyka spe-
cyficznego (i asymetrii informacji), odnotowaty silniejsza pozytywna rynkowa
reakcj¢ na zainicjowanie wyplaty dywidendy (lub jej zwigkszenie), niz mialo to
miejsce w przypadku spotek o nizszym poziomie ryzyka specyficznego.

W teorii finanséw korporacyjnych duzo miejsca poswigca si¢ czynnikom wpty-
wajacym na zmiennos$¢ cen akcji przedsigbiorstw, a wyptata dywidend jest czgsto
wymieniana jako jeden z nich. Allen oraz Rachim [1996] przeprowadzili badania
dotyczace wpltywu polityki dywidendowej przedsigbiorstwa na zmiennos¢ cen akcji
na podstawie proby badawczej sktadajacej si¢ ze 173 przedsigbiorstw notowanych
na australijskiej gieldzie papierow wartosciowych w latach 1972-1985. Wykorzystu-
jac funkcje regresji, starali si¢ wykaza¢, ze na zmiennos¢ cen akcji maja wptyw
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czynniki, takie jak: wielkos$¢ przedsigbiorstwa, zmienno$¢ zyskow, wskaznik dzwi-
gni obliczany jako stosunek wielkosci zadtuzenia dlugoterminowego do kapitatu
wlasnego oraz stopa dywidendy i wskaznik wyptaty dywidendy. Badania wykazaty,
ze zmienno$¢ zyskow, dzwignia i rozmiary przedsigbiorstwa maja pozytywny zwia-
zek ze zmiennoS$cia cen, natomiast pomiedzy wskaznikiem wyptaty dywidendy
a zmiennos$cia istnieje negatywna korelacja. Stopa dywidendy nie wykazywata zad-
nej znaczacej korelacji ze zmiennoscia cen akcji spotek objetych badaniem.

Hussainey, Mgbame i Chijoke-Mgbame [2011] opublikowali w 2011 r. wyniki
badan przeprowadzonych na brytyjskim rynku kapitatowym w celu ustalenia, czy ist-
nieje zwiazek migdzy polityka dywidendowa a zmiennos$cia cen. Uwzglednionymi
w badaniu zmiennymi kontrolnymi byty wielko$¢ spotki, wielkos¢ dtugoterminowego
zadtuzenia oraz zmiennos$¢ zysku (mierzonego zyskiem operacyjnym EBIT). Otrzy-
mane wyniki wskazywaly na istnienie wyraznej negatywnej korelacji migdzy zmien-
noscia cen akcji a wielkoscia spolki, co zgadza si¢ z powszechnie panujacym pogla-
dem, ze akcje duzych spotek wiaza si¢ z nizszym ryzykiem inwestycyjnym.
Dodatkowo badania wykazaty istnienie pozytywnego zwiazku migdzy wielkoscia dtu-
gu i zmiennoscia cen akcji spotek, co potwierdzito, ze w miar¢ wzrostu zadluzenia
spotki wzrasta rowniez ryzyko inwestycji w jej akcje. Wykazano réwniez pozytywna
relacje migdzy zmienno$cia cen a zmiennoscia zysku operacyjnego. Natomiast wskaz-
nik wyptaty dywidendy byt ujemnie skorelowany z wielko$cia ryzyka spoiki.

Podobne badania zostaly przeprowadzone przez Nazira na pakistanskiej gietdzie
papierow wartosciowych w 2010 r. Badania te polegaty na ustaleniu, czy istnieje
istotna statystyczna zaleznos¢ migdzy zmiennymi zastosowanymi przez Hussaineya,
Mgbame oraz Chijoke-Mgbame a ryzykiem spolek. Proba badawcza sktadata sig
z 73 przedsigbiorstw. Badanie przeprowadzono na podstawie danych spotek z lat
2003-2008, wykorzystujac model z efektami statymi oraz z efektami zmiennymi.
W modelu z efektami zmiennymi wskaznik wyptaty dywidendy, wielko$¢ spotki
oraz zmiennos$¢ zysku wykazaly dodatnia korelacje ze zmiennoscia cen akcji, nato-
miast wielko$¢ dzwigni byta negatywnie skorelowana z ryzykiem akcji. Jednakze
zadna z tych zaleznoS$ci nie byla statystycznie istotna na 5-procentowym poziomie
istotno$ci. W przypadku modelu z efektami statymi wielko$¢ spotki byta dodatnio
skorelowana ze zmiennos$cia cen akcji, natomiast wskaznik wyptat wykazywat nega-
tywna korelacj¢ z ryzykiem akcji spotek. Obie te zaleznoSci okazaty sig statystycz-
nie istotne na 5-procentowym poziomie istotnosci.

3. Charakterystyka proby badawczej

Do proby badawczej przyjeto spotki wchodzace w sktad indeksow WIG20 oraz
mWIG40 w 2019 r. Analizie poddano dane finansowe tych spotek za okres 2008-
-2017. W przyjetym okresie sposrod sze§¢dziesigeiu badanych spotek nastgpujace
w ogole nie wyptacity dywidendy: 11 Bit Studios, Alior Bank, AmRest Holdings,
CI Games, Dino Polska, Mabion, Play Communications oraz Play Way. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze sg to spotki stosunkowo od niedawna notowane na GPW (m.in. Play
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Communications SA oraz Dino Polska SA sa notowane od 2017 r., Play Way SA — od
2016 r.). Zgodnie z wynikami dotychczas opublikowanych badan spotki niewypta-
cajace dywidendy sa postrzegane jako podmioty o0 wyzszym poziomie asymetrii infor-
macji. Mozna wigc sadzi¢, ze akcje wyemitowane przez spotki nalezace do tej grupy
beda sig charakteryzowaty duza zmiennos$cia cen. Cztery spotki wyptacity dywidendg
w kazdym roku analizowanego okresu. Byly to: Asseco Poland, Eurocash, KGHM
Polska Miedz oraz WAWEL. Zadna z sze$¢dziesieciu spotek objetych badaniem nie
stosowata polityki rosnacej stopy dywidendy badz utrzymywania jej na niezmienio-
nym poziomie. Za przedsigbiorstwo o najbardziej stabilnej polityce dywidendowe;j
mozna uznaé¢ Asseco Poland SA, poniewaz jest to spotka, ktora wyptacita dywidende
w kazdym okresie, a dodatkowo utrzymywata rosnaca stopg dywidendy (z wyjatkiem
dywidendy wyptaconej za 2014 r., w tym okresie jednak nie wystapit znaczacy spadek,
poniewaz stopa dywidendy w 2013 r. wynosita 5,2%, natomiast w 2014 r. 5,1%). Po-
nadto wielko$¢ dywidendy przypadajacej na akcje Asseco Poland SA rosta z roku na
rok przez caty okres brany pod uwage. Spotka WAWEL roéwniez wyplacata dywidendg
kazdego roku i stosowata polityke rosnacej kwoty dywidendy na akcje, a w latach
2014-2017 utrzymywata ja niezmiennie na poziomie wynoszacym 20 zi. Biorac pod
uwagg liczbe¢ dokonanych wyptat przez kazda ze spétek w ciagu badanego okresu,
mozna stwierdzi¢, ze najczesciej zdarzala sie sytuacja, w ktorej spotka w ogodle nie
wyplacata dywidendy (dziewig¢ spotek) albo w ciagu 10 lat wyptacita ja dziewigc razy
(rowniez dziewig¢ spotek). Jedynie trzy spotki wyplacity dywidendg szes¢ lub siedem
razy w ciagu calego badanego okresu.

4. Metodyka badan i dyskusja

Dane spotek wchodzacych w sktad proby badawczej zostaty pobrane z rocznikow
gietdowych opublikowanych na stronie GPW. Na ich podstawie sporzadzono w pro-
gramie Gretl 12 modeli regresji liniowej, w ktérych jako zmienna zalezna przyjgto
zmienno$¢ stop zwrotu spotki mierzona na trzy sposoby. Pierwszy z nich polegal na
wyrazeniu zmienno$ci przez odchylenie standardowe cen akcji podzielone przez od-
chylenie standardowe indeksu WIG reprezentujace zmiennos$¢ catego rynku (mie-
rzona w ten sposob zmienna zalezna zostala oznaczona jako SD WIG). Drugi sposob
pomiaru ryzyka spotki zostat zaczerpnigty z artykutu Habiba, Kianiego oraz Khana
[2012], ktorzy zmienno$¢ stop zwrotu wyrazali wzorem:

P...—P
MMAVOL WIG KWADRAT = | =22 TR |,
Pmax + Pmin

2

gdzie P, 1P  oznaczaja najwyzsza i najnizsza ceng odnotowana w ciagu kazdego
rocznego okresu objetego badaniem. Dodatkowo zastosowano rowniez trzecia me-

todg pomiaru zmiennos$ci stop zwrotu spotek opisana ponizszym wzorem:.
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Prnax = Pmin
MMAVOLWIG = 5———5—-
Pmax + Pmin
2

Zmiennymi niezaleznymi, ktore charakteryzowaty polityke dywidendowa spotek
wchodzacych w sklad proby badawczej, byly stopa dywidendy oraz zmienna zero-
-jedynkowa (opisana jako ,,wyplata dywidendy”), przyjmujaca wartos¢ 1 dla spotek
wyplacajacych w danym roku dywidendg oraz 0 dla podmiotéw powstrzymujacych
si¢ od wyptaty. Mozna przypuszczac, ze stopa dywidendy ma istotne znaczenie dla
zmiennosci stop zwrotu z inwestycji w akcje, poniewaz wskaznik ten obrazuje rela-
cje miedzy biezacymi dochodami inwestora w postaci dywidendy a catkowita war-
toscia akcji. Im wyzsza jest stopa dywidendy, tym wigksza czg$¢ korzysci z posiada-
nia akcji inwestor otrzymuje na biezaco, co powinno spowodowac spadek ryzyka
spotki. Jako kontrolne zmienne niezalezne wykorzystano wielko$¢ spotki (mierzona
jako logarytm naturalny kapitalizacji rynkowej), a takze wskazniki P/E oraz P/BV
(wskazniki te stosowano zamiennie, przez co polowa modeli wykorzystuje wartosci
P/E, a pozostate modele jako zmienng objasniajaca przyjmuja P/BV). Znane sa wy-
niki badan, w ktorych wykazano, ze istnieje wyrazny zwiazek miedzy wyptata dywi-
dend a poziomem wskaznika ceny do zysku. Krishnan i Chen [2017], wykorzystujac

Tabela 1. Modele zmiennosci stop zwrotu z akcji ze wskaznikiem P/BV jako jedna ze zmiennych
niezaleznych

Numer modelu 1 2 3 4 5 6

Zmienna zalezna | MMA SD WIG MMAVOL | MMA SD WIG MMA VOL
VOL WIG WIG VOL WIG WIG
KWADRAT KWADRAT

const 0,63853*** | 331896%** | 0,42781*** | 0,62926%** | 3,17064*** | 0,42222%**

Wyptata

dywidendy - - - —0,00065 —0,34487*** | —0,00108

Stopa dywidendy | 0,00567* —0,00763 0,00322 — — —

LN kapitalizacji

rynkowej —0,06895%** | —0,14861*** | —0,04569*** | —0,06600*** | —0,11030%** | —0,04392%**

P/BV —0,00414 0,00747 —0,00264 —0,00424 0,01136** —0,00269

R kwadrat 0,05534 0,08536 0,05820 0,05012 0,12044 0,05411

Kryterium

bayesowskie

Schwarza 602,6737 1208,597 151,1692 605,4538 1188,851 153,3604

Kryterium

informacyjne

Akaike’a 585,7754 1191,698 134,2709 588,5555 1171,952 136,4622

Kryterium

Hannana-Quinna | 592,4035 1198,326 140,8990 595,1836 1178,580 143,0902

* p-value < 10%; ** p-value < 5%; *** p-value < 1%.

Zrodto: obliczenia whasne.
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kwartalne dane wszystkich spotek tworzacych indeks S&P 500 z lat 1995-2016, wy-
kazali, ze stopa wyplaty dywidendy z obecnego kwartatu jest pozytywnie skorelo-
wana z poziomem wskaznika P/E z przysztych okresow w przypadku spotek charak-
teryzujacych si¢ duza kapitalizacja rynkowa oraz przedsigbiorstw nalezacych do
sektora przemystowego. Z drugiej jednak strony wsrod spotek z branzy technolo-
gicznej lub dobr konsumenckich zauwazono wystgpowanie negatywnego zwiazku
migdzy wysokoscia terazniejszej stopy wyptaty dywidendy a przysztymi wartoscia-
mi wskaznika P/E. Wedhug autorow dynamiczny wzrost stopy wyptaty dywidendy
swiadczy o braku perspektyw rozwojowych spotki oraz zwigkszonym ryzyku
i moze spowodowac spadek wartosci wskaznika P/E. Na tej podstawie mozna si¢
spodziewa¢ wystgpowania istotnego zwiazku migdzy wartosciami tego wskaznika
a ryzykiem spotek wchodzacych do proby badawcze;.

Jak mozna zauwazy¢, w modelach przedstawionych w tab. 1 stopa dywidendy
okazata si¢ zmienng statystycznie istotng tylko w jednym przypadku (na poziomie
istotno$ci nizszym niz 10%). Zmienna zero-jedynkowa ma rowniez istotne znacze-
nie w jednym modelu (model nr 5). Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest to model
0 najwyzszej wartosci wspotczynnika R kwadrat.

Tabela 2. Modele zmiennosci stop zwrotu z akcji ze wskaznikiem P/E jako jedna ze zmiennych

niezaleznych
Numer modelu 7 8 9 10 11 12
Zmienna zalezna | MMA SD WIG MMA VOL | MMA SD WIG MMA VOL
VOL WIG WIG VOL WIG WIG
KWADRAT KWADRAT

const 0,56523*** | 2,63647*** |0,41449%** |0,55681%** |2,60656*** |0,40870%**
Wyplata
dywidendy - - - —-0,03305 —0,18949*** | —0,02530
Stopa dywidendy |0,00502 —0,00228 0,00269 - - -
LN kapitalizacji
rynkowe;j —0,05865%** | —0,07765%** | —0,04272*** | —0,05325%** | —0,06026*** | —0,03909***
P/E —0,00088* | 0,00126 —0,00061* [-0,00098* |0,00106 —0,00068*
R kwadrat 0,04829 0,04004 0,05476 0,04452 0,06044 0,05328
Kryterium
bayesowskie
Schwarza 478,1490 839,3144 112,5795 479,9201 829,6687 113,2817
Kryterium
informacyjne
Akkaike‘a 461,7299 822,8863 96,16029 463,5009 813,2406 96,86257
Kryterium
Hannana-Quinna |468,2024 829,3618 102,6329 469,9735 819,7162 103,3352

* p-value < 10%; ** p-value < 5%; *** p-value < 1%.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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W grupie modeli ze zmienna P/E (tab. 2) stopa dywidendy okazala si¢ zmienna
o niewielkim znaczeniu, natomiast zmienna zero-jedynkowa obrazujaca sam fakt
wyplaty dywidendy byta zmienng statystycznie istotng (na poziomie istotnosci niz-
szym niz 1%) jedynie w modelu o najwyzszym wspotczynniku R kwadrat. Zmienna
P/E byta zmienna statystycznie istotng w czterech modelach. Oprocz wspotczynnika
R kwadrat do oceny dopasowania modelu wykorzystano rowniez kryteria informa-
cyjne, stuzace do wyboru takiego modelu statystycznego, w ktérym kompromis mig-
dzy prostota modelu a jakoScia dopasowania jest optymalny. Kryterium Akaike’a
jest miernikiem, ktory uwzglednia dopasowanie do obserwacji oraz liczbg stopni
swobody — kryterium AIC maleje w miar¢ wzrostu funkcji wiarygodnosci, a rosnie
w miar¢ wzrostu liczby parametrow. W programie Gretl dostgpne sa rowniez inne
kryteria informacyjne, jak np. bayesowskie kryterium Schwarza (BIC) czy kryte-
rium Hannana-Quinna. W przypadku bayesowskiego kryterium zaproponowanego
przez Schwarza wybiera si¢ rowniez ten model, dla ktorego warto$¢ kryterium infor-
macyjnego BIC jest najmniejsza. W grupie modeli, w ktérych wskaznik P/BV byt
jedna ze zmiennych objasniajacych (tab. 1), najnizsza warto$¢ kryteriow informa-
cyjnych dato si¢ zaobserwowac¢ w modelu nr 3. W tym modelu jedyna statystycznie
istotna zmienng objasniajaca jest wielkos¢ kapitalizacji rynkowej, a wyplata dywi-
dendy nie ma znaczenia. Podobnie jest w przypadku grupy modeli ze zmienna P/E
(Tabela 2). Modelem z najnizszymi warto$ciami kryteriow informacyjnych jest mo-
del nr 9, w ktérym jedynymi statystycznie istotnymi zmiennymi sa wielkos$¢ spotki
oraz wskaznik P/E (na poziomie istotnosci nizszym niz 10%).

5. WhniosKki

Na podstawie analizy przedstawionych 12 liniowych modeli ekonometrycznych
mozna stwierdzi¢, ze udato si¢ udowodni¢ wystepowanie negatywnego zwiazku
migdzy dokonywaniem wyptaty dywidendy przez spotke a zmiennos$cia jej stop
zwrotu. Dwa sposrod szesciu modeli, ktore zawieraty zmienna zero-jedynkowa, po-
twierdzity istnienie takiej zaleznosci na poziomie istotno$ci nizszym niz 1%. Jest to
zgodne z wynikami otrzymanymi przez Allena i Rachima [1996] oraz Hussainego
Mgbame i Chijoke-Mgbame [2011], wedtug ktorych wyptata czeséci zysku w postaci
dywidendy wiaze si¢ ze spadkiem zmiennosci stop zwrotu z akcji. Otrzymane wyni-
ki mozna rowniez uzna¢ za potwierdzenie wnioskow opublikowanych przez Venka-
tesha [1989], Grullona, Michaely’ego i Swaminathana [2002] oraz Lee i Maucka
[2016]. Wedtug wspomnianych autorow zainicjowanie wyplaty dywidendy przekta-
da si¢ na nizszy poziom ryzyka, co jest spowodowane zmniejszeniem asymetrii in-
formacji migdzy posiadaczami akcji a menedzerami zarzadzajacymi spotka. Z dru-
giej strony nalezy zauwazy¢, ze nie byly to modele charakteryzujace si¢ najnizsza
warto$cia kryteriow informacyjnych. W modelach, w ktorych wartos¢ zastosowa-
nych kryteriow informacyjnych byla najnizsza, statystycznie istotnymi zmiennymi
byty wielkos¢ spotki oraz wartos¢ wskaznika P/E. Prawie wszystkie z przedstawio-
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nych modeli nie potwierdzity wystgpowania jakiegokolwiek zwiazku miedzy stopa
dywidendy a poziomem zmiennosci stop zwrotu. Jest to zgodne z badaniami prze-
prowadzonymi przez Allena oraz Rachima [1996]. Z drugiej jednak strony brak
istotnego statystycznie zwiazku migdzy zmienno$cia stop zwrotu spoltki a stopa dy-
widendy, ktora okresla, jaka czes$¢ catkowitej wartosci akcji spotki inwestor otrzy-
muje na biezaco, pozostaje czgsciowo w konflikcie z wnioskami opublikowanymi
przez Lee i Maucka. Wedtug nich zwigkszenie kwoty wyptaconej dywidendy powo-
duje obnizenie zmienno$ci stop zwrotu akcji, cho¢ efekt ten nie jest tak silny, jak
w przypadku zainicjowania wyptaty.

Jesli chodzi o dodatkowe zmienne objasniajace, to najbardziej istotny zwiazek
mozna dostrzec migdzy zmiennoS$cia stop zwrotu a wielkoscia spotki (mierzona jej
kapitalizacja rynkowa). W kazdym sposrod 12 modeli kapitalizacja rynkowa okaza-
fa si¢ zmienng statystycznie istotng na poziomie istotnosci nizszym niz 1%. Dodat-
kowo mozna stwierdzi¢ istnienie negatywnej zaleznosci migdzy poziomem tej
zmiennej objasniajacej a zmienno$cia cen akcji spotek. Jest to zgodne z powszechnie
panujacym przekonaniem, ze duze przedsigbiorstwa o wysokiej kapitalizacji rynko-
wej sa podmiotami charakteryzujacymi si¢ nizszym ryzykiem. Jesli chodzi o wskaz-
niki P/BV oraz P/E, to pierwszy z nich miat statystycznie istotne znaczenie jedynie
w jednym sposrdod szesciu modeli, natomiast cztery modele potwierdzity istotnos¢
wskaznika P/E w wyjasnieniu zmienno$ci zmiennej zaleznej. Mozna to uznaé
za potwierdzenie wnioskow Krishnana i Chena [2017], ktorzy uwazali, ze stopa
dywidendy wptywa na przyszta warto$¢ wskaznika ceny do zysku i tym samym na
poziom ryzyka spotki.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwagg na stosunkowo niska jako$¢ dopasowania mode-
li. Najwyzsza uzyskana warto$¢ wspotczynnika determinacji wyniosta 0,120435.
W tym modelu zmienna objasniana, czyli ryzyko akcji, byta wyrazona za pomoca
odchylenia standardowego stop zwrotu spotki odpowiednio skorygowanego o od-
chylenie standardowe indeksu WIG. Natomiast zmiennymi objasniajacymi byty
wielko$¢ kapitalizacji rynkowej, wskaznik P/BV oraz zmienna zero-jedynkowa opi-
sujaca sam fakt dokonywania przez spotke wyptaty dywidendy.
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DIVIDEND PAYOUT AND STOCK RETURN VOLATILITY
OF COMPANIES FROM WIG20 AND MWIG40 INDICES

Abstract: Dividend payout policy has been the subject of extensive research for years. However, the
issue of the impact of dividend on company’s return volatility remains unsolved. The purpose of the
papier is to examine whether the dividend policy of companies listed on the Warsaw Stock Exchange
affects the volatility of stock return. The research sample concerns 60 firms from WIG20 and mWIG40
indices. Using 12 econometric models, it was proved that the dividend payout reduces the volatility of
the company’s stock return. On the other hand, no statistically significant relationship was found
between the dividend yield and the firm’s risk. Therefore, no arguments were found to support the thesis
that the increase in the part of benefits of owning shares that is currently received by an investor in the
form of dividends in relation to the total value of shares reduces the company’s risk.

Keywords: dividend payout policy, stock return volatility, companies, Warsaw Stock Exchange.
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