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Wprowadzenie

Decyzje o zagospodarowaniu wypracowanego przez przedsigbiorstwo wyniku finan-
sowego dotyczg podziatu zysku na wyplaty w formie dywidendy, albo jego zatrzymaniu
i reinwestowaniu w przedsicbiorstwie. Jezeli sg to decyzje planowane w dtugookresowym
horyzoncie czasowym i zdefiniowane wedlug wzorcowego klucza wyptat, mozemy w tym
przypadku moéwié o strategii spotki w tym zakresie, o polityce dywidend. Wybér polityki
dywidend oraz kazda jej zmiana spotyka si¢ z pewna reakcja inwestordéw, ktéra nie jest
obojetna dla warto$ci rynkowej spotki, gdyz ta reakcja przektada si¢ bezposrednio na ceny
notowanych na gietdzie akcji. Reakcja inwestorow na zmiang polityki dywidend to rynko-
wa ocena zdarzenia danej spotki, ktora znajduje odzwierciedlenie we wzroscie lub spadku
dodatkowych stop zwrotu, realizowanych przez akcjonariuszy. Przeprowadzone badania
dodatkowych stop zwrotu wskazuja, ze takie zdarzenia, jak wzrost dywidendy, rozpoczgcie
wyplaty sa w krotkim okresie pozytywnie ocenianie przez akcjonariuszy. Z kolei decyzje
o0 obnizeniu lub zaniechaniu wyptat dywidendy sg postrzegane negatywnie. Celem artykutu
jest zasygnalizowanie ztozono$ci teorii dywidend, ale przede wszystkim przeglad wynikéw
badan reakcji akcjonariuszy na informacje o zmianach w polityce dywidend przeprowadzo-
nych na rynkach rozwinigtych oraz w Polsce.

Koncepcje i zjawiska w polityce dywidend

W literaturze przedmiotu znajdujemy kolejne teorie polityki dywidend oparte na pre-
ferencjach inwestorow: teori¢ nieistotnosci dywidendy, teori¢ ,,wrobla w garsci” oraz teorie
zréznicowania opodatkowania. Kazda z nich daje sprzeczne sygnaty kadrze menedzerskiej,
ktora zarzadza finansami spolek. W jednej z nich zatozeniem jest, iz inwestorzy przedkta-
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daja dywidendy nad zyski kapitatlowe. W innej, uwzglgdniajac réznice podatkowe, prefe-
rencje inwestorow sg zupelnie odwrotne.

Teoria nieistotnosci dywidend, ktorej tworcami byli M. Miller i F. Modigliani!,
wskazuje, ze polityka dywidendy nie ma wptywu ani na ceng akcji, ani na koszt kapitatu,
a zatem nie ma wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa. Autorzy uwazali, ze kazda polityka
dywidend jest dobra i nie ma rozwigzania optymalnego. Przyjete zalozenia tej teoretycznej
koncepcji sa nierealistyczne i wiele przemawia za tym, iz rozwazania tworcow teorii o nie-
istotno$ci dywidend odbiegaja od rzeczywistosci.

Inaczej polityke dywidend postrzegali M. Gordon i J. Lintner?. W odr6znieniu od zwo-
lennikéw teorii nieistotnosci dywidendy, uwazali oni, Ze inwestorzy nie maja jednakowych
preferencji wobec dywidendy i zyskow kapitatlowych. Inwestorzy bowiem wola obecne dywi-
dendy, gdyz sa one mniej ryzykowne i bardziej pewne niz przyszte zyski kapitatlowe. Dlatego
tez autorzy teorii byli zdania, ze firma, w celu maksymalizowania cen akcji, powinna ustali¢
wysoka stope wyptat dywidendy. Teoria ta zostala nazwana ,,uluda wréobla w garsci”.

Trzecia z wymienionych teorii polityki dywidend zostala sformutowana przez
R. Litzenbergera i K. Ramaswamy’ego’. Nosi ona nazwe ,teorii preferencji podatko-
wych”. Autorzy uwazali, ze inwestorzy, kierujac si¢ réznicami w opodatkowaniu dywidend
i zyskow kapitatowych, przedktadaja zyski kapitatowe nad dywidendy. Dlatego tez, w celu
maksymalizacji ceny akcji, spotki powinny utrzymywac¢ wyplaty dywidend na niskim po-
ziomie, a wypracowane zyski w znacznej mierze reinwestowac.

W licznych badaniach empirycznych, przeprowadzonych na rynkach rozwinietych,
analizowano kierunek i sit¢ reakcji na zmiany polityki dywidend. Zgodnie z przedstawio-
nymi teoriami polityki dywidend, mozna by wnioskowaé, ze kazda informacja o zmianie
wysokosci dywidend i w jej nastgpstwie zmiana cen akcji, to potwierdzenie preferencji
inwestoréw. Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze przyczyna takiej reakcji inwesto-
réw sa nie tylko ich preferencje, ale rowniez wystepowanie tzw. zawartosci informacyjnej
dywidendy (information content, signalling content)*. Komunikat o zmianach w polityce
dywidend jest odczytywany przez akcjonariuszy jako informacja o przysztych zyskach.
Wyzszy niz dotychczasowy wzrost dywidendy, to sygnat dla inwestoréw, iz zarzad firmy
spodziewa si¢ wyzszych zyskow w przysztosci. I odwrotnie, obnizenie dotychczasowej sto-
py zwrotu dywidendy to informacja, ze zarzad spotki przewiduje nizsze zyski niz obecnie.

Kolejnym zagadnieniem, ktore jest rozwazane w polityce dywidend jest tzw. efekt klien-
teli (clientele effect)’. Zalozeniem jest, iz akcjonariusze nie stanowia jednolitej grupy, ale

' M. Miller, F. Modigliani: Dividend policy, growth and the valuation of shares, ,,JJournal of Business”
1961, No. 34, s. 411-433,

2 E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami, tom 1, PWE, Warszawa 2000, s. 588.

3 Ibidem.

4 R. Watts: The information content of dividends, ,,The Journal of Business” 1973, nr 46, s. 191-211.

5 R. Michaely, R.H. Thaler, K.L. Womack: Price reaction to dividend initiations and omissions over-
reaction of drift?, ,,The Journal of Finance” 1995, No. 2, s. 574.
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dziela si¢ na podgrupy, np. inwestoréw indywidualnych oraz inwestoréw instytucjonalnych,
w ktorych mozna wyr6zni¢ jeszcze bardziej szczegdtowe podziaty. Rdzne grupy inwestorow
(klientdbw) moga by¢ zainteresowane réznym poziomem dywidend. Roznorodno$¢ preferencii
prowadzi do tego, ze inwestorzy, ktorzy wola wysokie dywidendy moga wybiera¢ akcje spotek
o wysokich stopach wyptat dywidendy. Natomiast inwestorzy, ktoérzy unikaja wysokich docho-
dow moga wybieraé inwestycje w akcje o niskich stopach wyptat. Preferencje inwestorow co
do stopy wyplat zmieniaja si¢ w czasie tak samo, jak spotki zmieniaja wysoko§¢ wptacanych
dywidend. Rynek kapitalowy jest tym miejscem, ktdére umozliwia przenoszenie inwestycji
w drodze transakcji kupna i sprzedazy, w zaleznosci od upodoban i potrzeb inwestorow.

Przeglad wynikéw badan reakcji akcjonariuszy na zmiany w polityce dywidend
na rynkach zagranicznych

W literaturze przedmiotu znajdujemy liczng grupg publikacji opisujacych wyni-
ki badan reakcji inwestoréw na zmiany w polityce dywidend jako rynkowa oceng wpty-
wu zdarzenia na warto$¢ przedsigbiorstwa. Tematyka dywidendy zajmowali si¢ P. Healy
i K. Palepu®. W ich badaniach reakcji inwestorow na informacj¢ o rozpoczgciu wyptaty
dywidendy oraz jej zaniechaniu znajdujemy pozytywny ponadprzecigtny wzrost cen o oko-
o 4% w przypadku spotek podejmujacych po raz pierwszy decyzje o wyptacie. W przypad-
ku decyzji o zaprzestaniu wyptat dywidendy, ceny akcji spadty ponadprzecigtnie o okolo
9,5%'. Autorzy badania nie poprzestali tylko na pomiarze reakcji inwestorow, ale poszu-
kiwali przyczyn zaobserwowanych wynikow, w szczegdlnosci koncentrujac si¢ na efekcie
sygnalizacyjnym dywidendy. Rezultaty badan wskazaty, ze po decyzji o wyptacie dywi-
dendy, zyski w tych spélek dynamicznie rosty w ciggu kolejnych lat. Natomiast po decyzji
o zaniechaniu wyptaty dywidendy, zyski analizowanych przedsigbiorstw spadly w ciagu
kolejnego roku. Wyniki te zdaja si¢ potwierdza¢, ze zmiana polityki dywidendy to nie tylko
efekt preferencji inwestorow, to rowniez zapowiedz informacji o zyskach firmy.

Rynkowa oceng zmiany w polityce dywidend zajmowali si¢ takze R. Michaely,
R.H. Thaleri, K.L. Womack?®. Celem ich pracy, obok reakcji inwestorow, byty poszuki-
wania potwierdzenia na istnienie zjawiska efektu klienteli i efektu sygnalizacyjnego oraz
zjawiska dryfu cen po informacji o zmianie polityki dywidend, podobnego do zaobserwo-
wanego w przypadku ogloszenia wynikéw finansowych. Badania obejmowaty dwie pro-
by badawcze spoétek publicznych notowanych na gietdach NYSE i AMEX. W pierwszej
z nich znalazty si¢ te podmioty, ktore w latach 1964—1988 rozpoczety wyptate dywidendy,
za wyjatkiem zamknigtych funduszy inwestycyjnych, spotek wyptacajacych dywidendy

¢ P.Healy, K. Palepu: Earnings information conveyed by dividend initiations and omissions, ,,Journal of
Financial Economics” 1988, No. 21, s. 149-175.

7 R.A. Brealey, S.C. Myers: Podstawy finansow przedsigbiorstw, tom 1, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 580.

8 R. Michaely, R.H. Thaler, K.L. Womack: op.cit., s. 411-433.
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miesigcznie oraz spotek zagranicznych. Po weryfikacji podmiotow, pierwsza grupa badaw-
cza liczyta 561 zdarzen. Drugg grupe badawcza stanowity spotki, ktore regularnie placity
swoim akcjonariuszom dywidendg, a nastepnie zaniechaty jej wyplaty. Szczegotowa wery-
fikacja pozwolita ustali¢ ostateczng probg badawcza 887 zdarzen.

W celu rynkowej oceny decyzji zarzadéw spdlek o rozpoczeciu oraz o zaniechaniu
dywidend, autorzy wykorzystali metodologi¢ analizy zdarzenia, gdzie dodatkowa stopa
zwrotu dla kazdej spotki zostata ustalona na podstawie miernika BHAR (buy-and-hold re-
turn) 1 czterech modeli kolejno opartych: na indeksie rynkowym skorygowanym dywiden-
da, na indeksie rynkowym dla odpowiedniego decyla kapitalizacji rynkowej, na indeksie
rynkowym skorygowanym o wspotczynnik beta dla kazdej akcji oraz na firmie kontrolne;j
z tej samej branzy i o zblizonej warto$ci kapitalizacji rynkowe;.

Analiza dodatkowych stop zwrotu zostata przeprowadzona w dwoch horyzontach
czasowych. W krotkim okresie okno zdarzenia obejmowato przedzial trzydniowy (-1, +1).
W diugim okresie dodatkowe stopy zwrotu zostaty obliczone m.in. dla nastepujacych prze-
dziatéw: przed wystapieniem zdarzenia (—254, —2) oraz po zdarzeniu (+2, +254), (+2, +506),
(=2, +758).

Dodatkowe stopy zwrotu, uzyskane na podstawie modelu opartego na indeksie rynko-
wym jako wyniki reakcji inwestoréw na informacje o rozpoczeciu wyptat dywidend gotow-
kowych, byly dodatnie w catym okresie obserwacji i ksztaltowaty si¢ na poziomie 15,1%
w oknie przed ogloszeniem zdarzenia (-254, -2), a w trzydniowym okresie ogloszeniowym
stopy wzrosty o kolejne 3,4%. Reakcja inwestorow na zdarzenie o zaprzestaniu wplaty go-
towki z tytulu dywidend byta zupetnie odwrotna. Tutaj dodatkowe stopy zwrotu na rok
przed wystapieniem zdarzenia spadty o 31,8%, a w przedziale (—1,+1) spadly o kolejne 7%.

W przypadku zaniechania wyptat dywidendy autorzy zbadali rowniez dodatkowe sto-
py zwrotu dla podgrup badawczych, gdzie wyplata dywidendy zostata zastapiona dywiden-
da w akcjach lub ogloszona zostata informacja o wynikach finansowych. W sytuacji, kiedy
spotka dokonywata zmiany formy wyptaty dywidendy na akcje, dodatkowe stopy zwrotu
byly rowniez negatywne na poziomie —5,5% w analizowanym oknie ogloszeniowym. Na-
tomiast catkowite zaniechanie wyplaty gotdwki z tytutu dywidendy skutkowato nizszy-
mi dodatkowymi stopami zwrotu na poziomie —6,9%. W przypadku decyzji zaniechania
wyptat dywidendy, ktorym towarzyszyta w oknie ogloszeniowym informacja o wynikach
finansowych, wyniki byly zdecydowanie negatywne na niekorzys$¢ potaczonych informaciji
z dodatkowa stopa zwrotu na poziomie —8,8%, w przeciwienstwie dla pozostatej grupy
przypadkow (=5,5%). Rezultaty tej czesci badan nie potwierdzaja wptywu efektu sygnali-
zacyjnego dywidendy na reakcje akcjonariuszy, ale i nie zaprzeczajg jego istnieniu. Wyniki
dodatkowych stop zwrotu uzyskane dla dtugoterminowych przedziatow czasowych wska-
zujg na bardzo widoczny ogloszeniowy dryf cen jako skutek zmian w polityce dywidend.
Ponadto, autorzy sygnalizuja, ze poszukiwania efektu klienteli daly niewiele dowodoéw
wplywu tego zjawiska na sit¢ i kierunek reakcji inwestorow.
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Wptyw zmian polityki dywidend na dodatkowe stopy zwrotu badata takze L. Canina’.
Szczegblne zainteresowanie autorka skierowata na zalezno$¢ migdzy informacja o zmianie
polityki dywidend i informacja o dtugo-i krotkookresowych zyskach. Innymi stowy, szuka-
fa potwierdzenia efektu sygnalizacyjnego dywidendy, nawigzujac do wezesniejszych badan
J. Litnera!®, R. Wattsa'!, N.J. Gonedesa'?, P. Healy i K. Palepu'?, ktorzy znalezli dowody na
zwigzek reakcji akcjonariuszy na informacje o dywidendzie z oczekiwanymi wynikami
finansowymi. Glowny problem badawczy koncentrowat si¢ wokot pytania, czy rynkowe
postrzeganie dywidendy moze by¢ utozsamiane z intencjg kadry kierowniczej, aby w ten
sposob przekaza¢ sygnat o przysztych zyskach.

Proba badawcza obejmowata 82 komunikaty o wzroscie dywidendy, ogloszone przez
26 amerykanskich grup kapitalowych. L. Canina przeprowadzita analiz¢ dodatkowych
stop zwrotu dla trzech instrumentéw finansowych: akcji i dwdch instrumentéw pochod-
nych, notowanych na gietdzie amerykanskiej w latach 1983—-1992. Jeden z instrumentéw
byt europejska opcja typu call (score). Drugi instrument pochodny dawal prawo posia-
daczowi do uzyskiwania wszystkich dywidend az do terminu wygasnigcia opcji (prime).
Pomiar dodatkowych stop zwrotu zostal dokonany w oknie ogloszeniowym zdarzenia
(-1, +1) na podstawie miernika CAR i modelu skorygowanego o $rednig obliczong w oknie
(61, -2) dla poszczeg6lnych instrumentéw finansowych. Reakcja inwestoréw na zmiane
polityki dywidend byta rozna dla kazdego instrumentu. Uzyskane wartos$ci dodatkowych
stop zwrotu w analizowanym oknie byty dodatnie zaréwno w przypadku akcji, jak i opcji
na poziomie od 0,58% dla akcji 1,44% dla opcji europejskiej call (score). Zaobserwowana
zostala pewna zalezno$¢. W sytuacji, kiedy ceny wszystkich instrumentéw rosty, to rynek
ocenial to zdarzenie przez pryzmat spodziewanych dtugofalowych wynikow. Kiedy jednak
ceny akcji 1 instrumentu pochodnego typu prime rosty, a ceny instrumentu pochodnego
typu score pozostaly na niezmienionym poziomie, to mogto to §wiadczy¢ o reakcji rynku
na zmiang¢ polityki dywidend tozsamej z zapowiedzig zmian zyskow w krotkim okresie.
Zdaniem autorki, wyniki testow statystycznych potwierdzity, iz podwyzszenie dywidendy
to informacja kadry zarzadzajacej o perspektywach wzrostu wynikow finansowych w dtu-
gim okresie. Wyniki badan sg zgodne z tym, co zaobserwowal juz wczesniej J. Lintner, ze
menedzerowie podejmuja decyzje o zmianie dywidendy tylko wowczas, gdy spodziewaja
si¢ statej 1 dtugofalowej zmiany w zyskach.

W prezentowanych badaniach reakcji inwestorow na zmiane polityki dywidend, zdecydo-
wanie przewazala pozytywna reakcja inwestorow na decyzje o rozpoczeciu wplaty dywidendy.

L. Canina: The market’s perception of the information conveyed by dividend announcements, ,,Jour-
nal of Multinational Financial Management” 1999, No. 9, s. 1-13.

10 J. Lintner: Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes,
,2American Economic Review” 1956, No. 61, s. 97—113.

I R. Watts: op.cit., s. 191-211.

12 N.J. Gonedes: Corporate signalling, external accounting, and capital market equilibrium: evidence on
dividends, income, and extraordinary items, ,,Journal of Accounting Researches” 1978, No. 16, s. 26-79.

13 P. Healy, K. Palepu: op.cit., s. 149—-175.
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Z. Jin*, na podstawie dokonanego przegladu literatury, byt zdania, ze w przypadku 30-40%
firm reakcja inwestor6w na inicjacj¢ dywidendy jest negatywna, a autorzy licznych studiow
koncentruja si¢ bardziej na $rednich wartosciach dodatkowych stop zwrotu niz na ré6znorodno-
$ci reakcji na to samo zdarzenie. W swoich badaniach Z. Jin podjat problem rdznej reakcji inwe-
storéw na decyzj¢ o rozpoczgciu wyptat dywidendy. Glownym pytaniem badawczym bylo, czy
inicjacja wyptat dywidendy jest oceniania przez rynek jako zdarzenie kreujace wartos¢ pewne;j
grupy firmy i negatywnie wptywajace na warto$¢ dla pozostatej zbiorowosci. Badana popula-
cja liczyla 157 spotek notowanych na gietdach amerykanskich NYSE i AMEX, ktore w latach
1973-1993 rozpoczety ptatnos¢ dywidendy lub wznowity ja po 10 latach nieptacenia.

Dodatkowe stopy zwrotu zostaty obliczone w przedziale ogloszeniowym (-1, +1) na
podstawie miernika CAR i modelu rynkowego rozszerzonego o indeks branzowy. Parametry
modelu rynkowego zostaly oszacowane na podstawie dziennych stép zwrotu w przedziale
przed ogloszeniem zdarzenia (300, —2). Dodatkowa stopa zwrotu w analizowanym przedzia-
le dla catej badanej populacji ksztattowala si¢ na poziomie 2,98%. W przypadku 102 spotek
odnotowano pozytywng wartosci CAR na §rednim poziomie 6,16%, a dla pozostaty 55 spotek
uzyskano ujemne wartos$ci ze §rednig dodatkowa stopg zwrotu na poziomie —2,88%. Rezulta-
ty zdaja si¢ potwierdza¢ pierwotne spostrzezenia autora, w 35,2% przypadkach odnotowano
negatywna reakcje na decyzje o rozpoczgciu lub wznowieniu wyplaty dywidendy.

Wraz z rozwojem rynkow kapitatlowych na §wiecie, analiza zdarzenia w ocenie ryn-
kowej zmian polityki dywidend znalazta zastosowanie rowniez na innych rynkach kapita-
towych. Pozytywna reakcje na wyptate dywidendy znajdujemy na rynku australijskim".
Oceng rynkowa na zmiany w polityce dywidend, w tym pozytywna reakcje na wzrost dy-
widendy, zaobserwowano na rynku indonezyjskim'®. Wyniki badan reakcji akcjonariuszy
na gietdzie w Tel Awiwie” zawierajg interesujgce wnioski o wptywie na reakcje akcjona-
riuszy kryzysu finansowego, ktéry miat miejsce w latach 2001-2002. Te wtasnie rezultaty
wskazuja, ze w efekcie panujacego na §wiecie kryzysu reakcja akcjonariuszy jest wicksza
niz w pozostatych stabilnych podokresach.

Przeglad wynikow badan reakcji akcjonariuszy na zmiany w polityce dywidend
na polskim rynku kapitalowym

Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie liczy nieco ponad dwadzie$cia lat.
W poczatkowym okresie jej funkcjonowania decyzje o redystrybucji zysku nie byly dosé

14 7. Jin: On the differential market reaction to dividend initiations, ,,The Quarterly Review of Econom-
ics and Finance” 2000, No. 40, s. 263-277.

15 B. Balachandran, R. Faff, S. Tanner: 4 further examination of the price and volatility. Impact of stock
dividends at ex-dates, ,,Australian Economic Papers”, September 2005, s. 249-268.

' A. Kurniasih, H. Siregar, R. Sembel, N.A. Achsani: Reaction to the Cash Dividend Announcement:
An Empirical Study from the Indonesia Stock Exchange 2004-2009, ,,European Journal of Economics,
Finance and Administrative Sciences” 2011, Issue 40, s. 92—-100.

17 S. Akron: Market reactions to dividend announcements under different business cycles, ,,Emerging
Markets Finance & Trade”, November—December 2011, Vol. 47, Supplement 5, s. 72—85.
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powszechne. Zaré6wno spotki, jak i inwestorzy uczyli si¢ funkcjonowania na rynku kapita-
fowym. Po ponad dwudziestu latach istnienia GPW SA wida¢ jednak zmian¢ w tym obsza-
rze. Zarowno spolki z kilkunastoletnim, jak i kilkuletnim doswiadczeniem podejmujg prze-
myslane decyzje o wyptacie dywidendy, zaczynajg prowadzi¢ polityke, majg swojg strategi¢
dywidendowa. Grupa ta nie jest liczna. Udzial procentowy spotek wyptacajacych dywiden-
de swoim akcjonariuszom ustabilizowal si¢ obecnie na poziomie okoto 30%, a przeci¢tna
stopa dywidendy uksztaltowata si¢ na poziomie 3%.

Problematyka polityki dywidend byta wielokrotnie poruszana przez krajowych bada-
czy, ale poczatkowo ze wzgledow metodologicznych, a przede wszystkimi ze wzgledu na zbyt
kroétkie szeregi czasowe, wykorzystanie analizy zdarzenia do oceny reakcji akcjonariuszy na
decyzje zwigzane z wyptata dywidendy nie bytlo mozliwe. Z biegiem lat i przyrostem liczby
spotek wyptacajacych dywidende zaczegty mie¢ miejsce badania dodatkowych stop zwrotu.

Jedna z pierwszych analiz reakcji akcjonariuszy na zapowiedz wyptaty dywidendy zo-
stata przeprowadzona przez H. Gurgula i P. Majdosza'®. Proba liczyta zaledwie 65 przypad-
kow spotek notowanych na GPW, ktore w okresie od stycznia 2000 r. do czerwca 2004 r.
oglosity decyzj¢ o wyptacie dywidendy (45) lub wykupie akcji wasnych (20). Pomiar dodat-
kowych stop zwrotu zostat dokonany dla dwdch podgrup badawczych wzgledem odpowied-
nio zdarzenia: publikacja informacji o zamiarze wyptaty dywidendy oraz informacja o wyku-
pie, w oknach zdarzenia (-2, +2) 1 (-3, +3). W tym celu zastosowano model rynkowy, ktdrego
parametry oszacowano w okresie 50 dni bezposrednio poprzedzajacych okno zdarzenia, tj. od
t =-52. Odnotowana reakcja byla pozytywna na poziome okoto 0,59% w dniu t = +2 (wynik
nieistotny statystycznie), natomiast w dzien t =+1 po ogloszeniu zamiaru wyptaty dywidendy
na poziomie 0,79% (wynik statystycznie istotny). Odnotowana reakcja akcjonariuszy na in-
formacj¢ o zamiarze wyptaty dywidendy w porownaniu do reakcji na informacje o wykupie
akcji wlasnych byla nieco stabsza. W badaniach tych znajdujemy réwniez analize czynnikow
majacych wptyw na $rednig dodatkowg stope zwrotu realizowang przez sp6tki konkurencyjne
z tego samego sektora. Uzyskane rezultaty wskazuja na istnienie takiej zalezno$ci 1 wpltywu
na wartos$ci pozostatych spotek w danym sektorze, ale z pewnym opdznieniem czasowym.

Roéwniez dodatnie anormalne stopy zwrotu zostaty uzyskane w kolejnych badaniach
reakcji akcjonariuszy na wyptate dywidendy przeprowadzone przez L. Czerwonke'. Prze-
prowadzona analiza obejmowata 21 spotek, ktore w latach 2006-2008 wyptacity dywiden-
de po raz pierwszy lub wznowity wyptatg po trzyletnim okresie przerwy. Analiza zdarzenia
zostala przeprowadzona w oknie (—60, +60) i wybranych podoknach wzgledem dwoch dat,
tj. pierwszej informacji o zamiarze wyptaty dywidendy oraz uchwaty podjetej przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Autor zastosowat model rynkowy, ktorego parametry zostaty

8 H. Gurgul, P. Majdosz: Effect of Dividevd abd Repurchase Announcements on the Polish Stock Mar-
ket, ,,Badania Operacyjne i Decyzji” 2005, nr 1, s. 25-39.
1 L. Czerwonka: Wplyw zainicjowania wyplaty dywidendy na ceng akcji spétki, [w:] Uwarunkowania

wzrostu wartosci przedsigbiorstw w warunkach konkurencji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego nr 634, Szczecin 2010, s. 67-86.
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oszacowane w przedziale (—210, —60). W przypadku analizy pierwszego zdarzenia, dodat-
kowa stopa zwrotu dla okresu (—15, +15) byla dodatnia na poziomie okoto 2,6%, ale juz
w calym oknie obserwacji jej warto$¢ byt ujemna i wynosita —4,6%. Odnotowana pozytyw-
na reakcja na decyzje walnego zgromadzenia akcjonariuszy co do wyptat dywidendy byta
nieco stabsza i dodatnia tylko w oknie (-5, +5), otaczajacym zdarzenie na poziomie 1,4%.
W catym oknie obserwacji warto§¢ CAAR ksztaltowata si¢ na poziomie —5,8%.

Kolejne cytowane wyniki badan zostaty zaprezentowane na konferencji?* w 2012 roku
przez T. Stonskiego, tam problem badawczy koncentrowat si¢ na reakcji akcjonariuszy w krot-
kim oknie ogtoszeniowym (=5, +5). Przyjeta do obserwacji proba obejmowata wszystkie wpta-
ty dywidendy 255 w latach 2006—2010. Dniem zdarzenia byta data walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy. Autor zastosowat model rynkowy szacowania oczekiwanej stopy zwrotu. Podziat
na podgrupy badawcze pozwolit zaobserwowac, jak warto$¢ dywidendy na akcje, w szcze-
gblnosci jej utrzymanie, obnizenie lub zwigkszenie wptywa na realizowane dodatkowe stopy
zwrotu.

Kolejne prezentowane na konferencji w 2012 roku?' badania reakcji inwestorow zosta-
ly przeprowadzone przez autorke niniejszego artykutu. Proba badawcza obejmowata spot-
ki, ktére w latach 1992-2011 wyplacily przynajmniej jeden raz dywidendg. Dniem zdarze-
nia byla data uchwaty podjetej przez WZA o wyplacie dywidendy. Cale okno obserwacji
obejmowato przedziat (—60, +60). Zastosowano dwa modele szacowania oczekiwanej stopy
zwrotu. Pierwszy z nich to model skorygowany o $rednig w przedziale czasowym poprze-
dzajacym okno obserwacji, wyrazonym w dniach (-160, —61) jako $rednia dzienna w okre-
sie niezaleznym. Drugi, to model skorygowany o rynek, gdzie oczekiwana stopa zwrotu
to dzienna stopa zwrotu obliczona na podstawie indeksu WIG w okresie £. W przypadku
modelu pierwszego, ze wzgledu na wystepujace ograniczenia liczba spotek poddana obser-
wacji wynosita 113, natomiast w przypadku drugiego modelu — 170 spotek.

W przyjetym oknie obserwacji (—60, +60) miernik CAAR obliczony na podstawie
dwoch modeli uzyskat diametralnie r6zng wartos¢, co wskazuje, ze wybor metody szaco-
wania oczekiwanej stopy zwrotu nie jest obojetny dla wartosci skumulowanych $rednich
dodatkowych stop zwrotu. W modelu pierwszym wynosit on 8,81% i byl statystycznie istot-
ny, co wskazuje na pozytywna reakcje akcjonariuszy, a co za tym idzie, réwniez wzrost
wartosci dla akcjonariuszy. W modelu drugim, gdzie oczekiwana stopa zwrotu byta usta-
lana na podstawie indeksu rynkowego, CAAR wynosit —1,35% (test istotnosci negatywny).
W jedenastodniowym oknie obserwacji (-5, +5) mozna uznaé¢ wyniki za bardzo zblizone
(2,7% 1 2,14%). Kiedy odniesiemy wartosci CAAR na poziomie 1,08% i 0,8% w oknie oko-

20 Konferencja pt. Efektywnosé Zréodtem bogactwa narodéw, 23-25 stycznia 2012, Piechowice, organi-
zator: Politechnika Wroctawska, Instytut Organizacji i Zarzadzania.

2l Konferencja pt. Inwest 2012. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia-tendencje swiatowe a rynek polski,
1-3 pazdziernika 2012 Karpacz, organizator: Katedra Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem oraz
Katedra Ubezpieczen Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
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lozdarzeniowym (-1, +1) do wynikéw badan prowadzonych na rynkach rozwinigtych oraz
poprzednich na rynku polskim, to mozemy oceni¢ reakcj¢ inwestorow jako podobng.

Podsumowanie

Wyniki przedstawionych badan empirycznych oceny zmiany polityki dywidend
w spotkach publicznych wskazuja na dwie skrajne reakcje akcjonariuszy na dwie rézne
decyzje dotyczace dywidendy. Inwestorzy zdecydowanie postrzegaja wyptate dywidendy
jako zdarzenie wplywajace korzystnie na warto$¢ przedsicbiorstwa. Podsumowujac prze-
glad wynikow badan na rynkach zagranicznych zauwazono, ze po informacji o rozpoczg-
ciu wyplat lub wzro$cie dywidendy nastgpuje wzrost cen akcji na rynku, a akcjonariusze
spotek realizuja w krotkim okresie dodatnie dodatkowe stopy zwrotu. Informacja o zanie-
chaniu dywidendy lub jej obnizeniu spotyka si¢ na rynku z reakcja odwrotng — spadkiem
cen akcji i negatywnymi dodatkowymi stopami zwrotu. Spadek dodatkowych stop zwrotu
towarzyszacy decyzji o zaniechaniu jest blisko dwukrotnie wyzszy niz wzrost w wyni-
ku rozpoczecia wyptaty dywidendy. Przyczyna takiej reakcji inwestorow sa nie tylko ich
preferencje i obserwowane zjawisko klienteli, lecz réwniez wystgpowanie tzw. zawartosci
informacyjnej dywidendy oraz sytuacja na rynkach finansowych.

Przeprowadzone wstgpne studium literaturowe badan na polskim rynku zapewne nie
wyczerpuje listy dokonan badawczych, ale potwierdza, ze reakcja inwestoréw na decyzje
o wyptacie dywidendy jest podobna do tej odnotowanej na rynkach rozwinigtych. Jednak-
ze, przeprowadzony przeglad na rynku polskim pozwala zauwazy¢, ze nadal brak komplek-
sowego opracowania reakcji akcjonariuszy na zmiany polityki dywidend. W wigkszoS$ci
cytowanych badan analiza zdarzenia byta przede wszystkim narzedziem pomiaru reakcji
w okresie sygnalizacyjnym, kilkudniowym. Ponadto nie uwzglgdniala innych aspektow,
ktore zwigzane sa z poszczegdlnymi zdarzeniami. Odnotowano brak poglebionej analizy
czynnikéw kreacji wartosci oraz brak dowoddéw na istnienie ,.efektu klienteli” 1 ,,efektu
sygnalizacji”. W tym zakresie pozostaje jeszcze wiele obszaréw do zbadania i wiele hipotez
badawczych do zweryfikowania.

W aspekcie praktycznym przeprowadzony przeglad reakcji akcjonariuszy na decyzje
dotyczace polityki dywidend wskazuje, ze dyrektorzy finansowi, w celu utrzymania stabil-
nej warto$¢ cen akcji powinni rozwaznie podejmowaé decyzje w sprawie zmiany polityki
dywidendy. Zaobserwowany w rzeczywisto$ci efekt sygnalizacyjny, efekt klienteli lub tez
ogloszeniowy dryf cen moze tylko spotggowac reakcje akcjonariuszy na dane zdarzenie,
nie zawsze w korzystnym kierunku, a to znajdzie odbicie w ruchu cen i wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa.
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Streszczenie

W artykule zostaty przedstawione gldwne zalozenia teorii polityki dywidend, w szczegdlnos$ci
teoria nieistotno$ci dywidend, teoria zwana ,,utuda wrébla w garsci” oraz teoria preferencji podatko-
wych. Ponadto, opisane zostaly dwa zjawiska zaobserwowane i $cisle zwigzane z polityka dywidend:
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efekt klienteli i efekt sygnalizacyjny dywidendy. Relacja pomi¢dzy decyzjami dotyczacymi podziatu
zysku i ich wptywu na warto$¢ przedsigbiorstwa jest przedmiotem wielu badan empirycznych. W ni-
niejszym opracowaniu zostal dokonany przeglad wynikéw badan reakcji akcjonariuszy na zmiang
polityki dywidendy jako rynkowej oceny wplywu zdarzenia na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa
na rynkach rozwinigtych oraz na polskim rynku kapitatowym. Wyniki analizy wskazuja, ze reakcja
inwestorow jest podobna, a akcjonariusze spotek rozpoczynajacych lub zwigkszajacych wyptatg dy-
widendy realizuja pozytywne warto$ci dodatkowych stop zwrotu.

THE REACTION OF SHAREHOLDERS TO CHANGES IN DIVIDEND POLICY
—THE REVIEW OF RESEARCH RESULTS

Summary

The paper presents the main assumption of the dividend policy theory, in particular the theory
of irrelevance of dividends, the theory known as “the illusion of a sparrow in the hand” and the theory
of tax preferences. In addition, two effects observed and closely related to the dividend policy are
described: the clientele and dividend signaling effect. The relationship between decisions on profit
distribution and their impact on the market value of the company is the subject of many empirical
studies. The article reviews the results of studies on the shareholders’ reaction to changes in dividend
policy as a market assessment of events on developed and Polish capital markets. The evidence leads
to the conclusion that reaction of investors is similar and results in positive abnormal return for share-
holders of firms initiating or increasing dividend payments.






