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Wprowadzenie

Zasadniczym celem artykutu jest zaprezentowanie wynikéw wstepnych badan em-
pirycznych nad reakcja rynku kapitatlowego w dniu odciecia' na decyzje o wyptacie dywi-
dendy pieni¢znej przez spoiki publiczne notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w zaleznos$ci od struktury zrodet ich finansowania.

Problematyka pieni¢znych wyptat dywidendy przez przedsigbiorstwa jest zagadnie-
niem bardzo doniostym dla realizacji strategicznych celéw dzialania tych podstawowych
jednostek gospodarczych. Jednym z nich jest pomnazanie warto$ci rynkowej spotki. War-
tos¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest bowiem uznawana za podstawowy wyznacznik aktu-
alnej i przysztej zdolnosci spoétki do zaspakajania potrzeb spolecznych. To zaspakajanie
potrzeb spotecznych nie jest adresowane tylko do klientéw przedsigbiorstwa, lecz takze
do jego pozostatych interesariuszy. Szczegdlng uwage nalezy zwrdcic¢ tu na akcjonariuszy,
ktorzy — bedac przeciez inwestorami — oczekujg realizacji wysokich stop zwrotu z kapitatu
wlasnego.

' Warunkiem zrealizowania prawa do dywidendy za ostatni rok obrotowy jest posiadanie akcji spotki
w tzw. dniu ustalenia prawa do dywidendy, czyli w tzw. dniu D+3. Dzien ten podawany jest do publicznej
wiadomosci przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Zgodnie z trzydniowym cyklem rozliczeniowym,
dzien ustalenia prawa na GPW ma jednak miejsce 3 dni handlowe przed dniem podawanym przez emi-
tenta, tj. w dniu D. Akcjonariusz, chcac skorzysta¢ z prawa do dywidendy, musi by¢ wtascicielem akcji na
koniec tego dnia, gdyz w dniu kolejnym (D+1) gietda dokonuje odcigcia prawa do dywidendy, co oznacza,
ze kursem odniesienia staje si¢ kurs zamknigcia pomniejszony o wysoko§¢ wyptaconej dywidendy jed-
nostkowe;.
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Mozliwosci zapewnienia wlascicielom otrzymania oczekiwanej zwrotno$ci z zainwe-
stowanego kapitalu zaleza nie tylko od podejmowania i realizowania w sposob efektyw-
ny waznych decyzji finansowych, ale rdwniez decyzji inwestycyjnych, marketingowych,
produkcyjnych, logistycznych czy kadrowych. Wérod strategicznych decyzji finansowych
wazng role w ksztattowaniu wartosci rynkowej spotki odgrywaja decyzje o charakterze dy-
widendowym. Strategiczny charakter tych decyzji wyraza si¢ w nie tylko w mozliwosciach
inwestycyjnych spoltki czy ksztattowaniu sytuacji finansowo-majatkowej przedsigbiorstwa,
ale takze w budowaniu wsrod inwestorow pewnego okreslonego wizerunku spotki (np.
spotki praktykujacej trwala polityke dywidendowa), ktéry nie pozostaje obojetny wzgle-
dem mozliwoS$ci osiggania podstawowego celu przedsigbiorstwa, jakim jest maksymaliza-
cja wartosci dla wlascicieli.

W opracowaniu poddano empirycznej weryfikacji gtowng hipoteze badawcza stano-
wiaca, iz w dniu odciecia praw do dywidendy kurs rynkowy akcji spada. Postawienie tak
sformutowanej hipotezy zwigzane jest z faktem, iz akcjonariuszowi, ktory nabgdzie akcje
spotki w tym dniu, nie przystuguje juz prawo do wyptaty dywidendy za ostatni rok obro-
towy?. Hipoteze gtéwng zoperacjonalizowano za pomocg dwoch hipotez szczegdtowych.
Hipotezy te stanowig, iz w dniu odciecia:

1) kurs rynkowy akcji spada o warto$¢ nizsza niz warto$¢ wyptacanej dywidendy na

akeje;

2) wraz ze wzrostem dzwigni finansowej w przedsi¢biorstwie obserwuje si¢ wzrost

stopy zwrotu z akcji.

Empirycznej weryfikacji postawionych hipotez badawczych dokonano na spotkach
akcyjnych notowanych na warszawskim parkiecie w latach 2009-2011, ktore w kazdym
z trzech lat tego okresu badawczego dokonaly pieni¢znej wyplaty dywidendy. Wybor ta-
kiego trzyletniego okresu analitycznego wigze si¢ z probg wyeliminowania wptywu roz-
nych faz cyklu koniunkturalnego na zachowania inwestorskie i ksztaltowanie si¢ kurséw
gietdowych akcji. Doda¢ nalezy, iz wigkszo$¢ badanych spotek wchodzita w sktad indeksu
WIGdiv w 2011 roku, jednakze do badan wiaczono rowniez spotki spoza tego indeksu.

Zasadniczym sposobem empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy badawczej
jest analiza raportéw finansowych publikowanych na stronach internetowych bazy danych
Notoria Serwis SA oraz wysokosci kursow gietdowych akcji zaczerpnigtych z platformy
GPWiInfoStrefa. Ponadto, oparto si¢ takze na Rocznikach Gietdowych. W opracowaniu po-
shuzono si¢ podstawowymi statystykami opisowymi.

2 A.Damodaran: Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007, s. 1015,
Zob. takze ,,dzien dywidendy” w: Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU
2000, nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm, art. 193 § 2.
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Przeglad badan literaturowych nad ksztaltowaniem si¢ kursu gieldowego akcji
w dniu odci¢cia prawa do dywidendy i determinantami jego zmian

Nabycie przez inwestora akcji w dniu odcigcia prawa do dywidendy oznacza, iz nie
bedzie on mégt partycypowaé w wypracowanym przez spotke w ostatnim roku obrotowym
dodatnim wyniku finansowym. W zwigzku z tym, inwestor ten bedzie sktonny naby¢ akcje
sp6iki po cenie nizszej niz ich kurs rynkowy na zamknieciu w poprzednim dniu handlo-
wym na gietdzie.

Jedne z pierwszych badan nad reakcja rynku kapitatowego na ogloszenie wyptat dy-
widendy pieni¢znej przeprowadzone zostaty na rynku amerykanskim przez J.A. Campbella
i W. Beraneka. Autorzy ci zatozyli, ze kurs gieldowy akcji zwyktych powinien w dniu
odcigcia prawa do dywidendy spas¢ doktadnie o wartos¢ dywidendy na akcje¢. Ich badania
wykazaly jednakze, ze cena rynkowa akcji obnizyta si¢ o warto$¢ nizszg niz warto$é dywi-
dendy jednostkowej, a spadek ceny stanowit ok. 90% dywidendy na akcjg®.

Podobne zachowanie si¢ cen akcji zwyktych w dniu odciecia prawa do dywidendy ob-
serwowane bylo rowniez na innych — niz amerykanski — rynkach. F. Hayashi i R. Jagannat-
han przeprowadzili badania na rynku japonskim®, L.D. Booth i D.J. Johnson zbadali ksztat-
towanie si¢ cen akcji na rynku kanadyjskim?, a P. Brown i T. Walter dokonali analizy rynku
australijskiego®. Wszystkie te badania wykazaty, ze kurs rynkowy akcji spada o mniej niz
warto$¢ dywidendy na akcj¢. Podobna sytuacja miala rowniez miejsce na rynkach europej-
skich’.

T.H. Mclnish i D.J. Puglisi udowodnili natomiast, ze spadek kursu rynkowego akcji
w dniu odciecia o warto$¢ nizsza niz wysokos¢ dywidendy jednostkowej dotyczy nie tylko
akcji zwyktych, ale réwniez uprzywilejowanych?®.

Badania nad reakcjg kursu gieldowego akcji w pierwszym dniu, w ktérym ten papier
warto$ciowy nie zawiera juz w sobie dywidendy za ostatni rok obrotowy, nie dostarczyty
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o czynniki warunkujace spadek ceny rynkowej ak-
cji o warto$¢ nizsza niz wysoko$¢ deklarowanej dywidendy jednostkowej. Do najczgsciej
wskazywanych w literaturze przedmiotu determinant takich zmian naleza:

— regulacje systemu podatkowego,

3 J.A. Campbell, W. Beranek: Stock Price Behavior on Ex-Dividend Dates, ,,Journal of Finance” 1955,
Vol. 10, s. 425-429.

4 F. Hayashi, R. Jagannathan: Ex-Day Behavior of Japanese Stock Prices, ,,Journal of the Japanese and
International Economics” 1990, Vol. 4, s. 401-427.

5 L.D. Booth, D.J. Johnson: The Ex-Dividend Day Behavior of Canadian Stock Price: Tax Changes and
Clientele Effects, ,,Journal of Finance” 1984, s. 457-476.

¢ P. Brown, T. Walter: Ex-Dividend Day Behavior of Australian Share Prices, ,,Australian Journal of
Management” 1986, Vol. 11, Issue 2, s. 139.

7 Zob. np.: M. Borges: The Ex-Dividend Day Stock Price Behavior: The Case of Portugal, ,,Atlantic
Economic Journal” 2008, Vol. 36, s. 15-30; U. Akhmedov, K. Jakob: The Ex-Dividend Day: Action On and
Off the Danish Exchange, ,,Financial Review” 2010, Vol. 45, s. 83-103.

8 T.H. Mclnish, D.J. Puglisi: The Ex-Dividend Day Behavior of Preferred Stocks, ,,Review of Business
and Economic Research” 1980, s. 81-90.
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— dziatania inwestorow krotkoterminowych i ich preferencje,

— wysoko$¢ kosztow transakcyjnych i mozliwosci przeprowadzania arbitrazu,

— mikrostruktura rynku,

— forma wyptat dywidendy i jej wysokos¢,

— trwalos$¢ przyjetej polityki dywidendowej oraz

— struktura kapitatu przedsigbiorstwa.

Determinantg spadku cen rynkowych akcji o warto$¢ nizsza niz warto$¢ dywidendy
na akcje — ktdra jako pierwsza pojawita si¢ w literaturze przedmiotu — jest zréoznicowanie
stawek opodatkowania dywidend i zyskow kapitalowych z inwestycji oraz zwigzany z tym
zroznicowaniem tzw. efekt klienteli dywidendowej®. E.J. Elton i M.J. Gruber wykazali, ze
w tych systemach podatkowych, w ktorych stawka podatku od dywidend jest wyzsza niz
stawka podatku od zyskow kapitatowych, inwestorzy preferujg uzyskiwaé dochody w po-
staci przyrostu wartosci rynkowej spotki. W takim przypadku kurs gietdowy akcji bedzie
spadat o warto$¢ mniejsza niz wysokos$¢ deklarowanej dywidendy na akcje'.

Rowniez J. Lakonishok oraz T. Vermaelen zauwazaja, iz regulacje systemu podatko-
wego mogg wplywaé na wysokos$¢ kursu akeji w dniu odcigcia prawa do dywidendy, gdyz
powoduja one okreslone dziatania inwestoréw krétkoterminowych, chcacych w krotkim
czasie zrealizowac jak najwyzsze zyski'!.

Przeprowadzone w pozniejszych latach badania poddaja jednak w watpliwo$¢ wptyw
wysokosci stop podatku dochodowego na ksztaltowanie si¢ kursu akcji. R. Michaely zaob-
serwowat, ze reforma podatkowa w Stanach Zjednoczonych w 1986 roku (polegajaca m.in.
na wyeliminowaniu réznic w opodatkowaniu dywidend i zyskéw kapitatowych) nie wpty-
neta na ksztattowanie si¢ cen akcji w dniu odcigcia prawa do dywidendy. Autor skonkludo-
wal, ze kurs rynkowy akcji nadal obnizat si¢ o0 warto$¢ mniejszg niz warto$¢ dywidendy, co
prawdopodobnie zwigzane byto z preferencjami inwestoréw dlugoterminowych, gotowych
naby¢ akcje spotek dywidendowych nawet po cenie wyzszej niz wysokos$¢ ich kursu gietdo-
wego po korekcie o wysokos¢ dywidendy'?.

Badania R. Michaely’a i M. Murgii dostarczyty dowodow na to, ze mimo iz zréznico-
wana wysoko$¢ stop opodatkowania dochoddéw inwestora ma znaczacy wplyw na ksztal-
towanie si¢ kursow akcji w dniu odciecia, to nie moze by¢ ona jedyna determinantg tych
zmian'®, Ich badania potwierdzili M. Frank i R. Jagannathan, ktorzy zaobserwowali na

® M. Miller, F. Modigliani: Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,,Journal of Business”
1961, Vol. 34, s. 411-433.

10 E.J. Elton, M.J. Gruber: Marginal Stockholder Tax Rates and the Clientele Effect, ,,Review of Econo-
mics and Statistics” Vol. 52, s. 68-74.

' J. Lakonishok, T. Vermaelen: Tax Reform and the Ex-Dividend Day Behavior, ,,Journal of Finance”
1983, s. 1157-1179.

12 R. Michaely: Ex-Dividend Day Stock Price Behavior: The Case of the 1986 Tax Reform Act, ,,Journal
of Finance” 1991, Vol. 46, s. 845-856.

13 R. Michaely, M. Murgia: The Effect of Tax Heterogenity on Prices and Volume Around the Ex-Divi-
dend Day, ,,Review of Financial Studies” 1995, Vol. 8, s. 369-399.
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parkiecie w Hong Kongu spadek kursu gietdowego akcji o warto$¢ nizsza niz wysokosé
dywidendy na akcj¢. Ich badania wykluczyly jednakze wplyw zréznicowanych stawek opo-
datkowania dochodow z inwestycji na reakcje rynku kapitatowego w dniu odcigcia, gdyz na
tym rynku ani dywidenda, ani zyski kapitalowe nie byly opodatkowane'.

Kolejnym czynnikiem mogacym wptywac na kurs gieldowy akcji w pierwszym dniu
notowan ,,bez dywidendy” jest wysokos$¢ kosztow transakcyjnych. J.H. Boyd i R. Jagannat-
han zauwazaja, ze inwestorzy krotkoterminowi (stosujacy tzw. strategi¢ ,,zbierania” dywi-
dendy, czyli strategi¢ nabywania akcji jedynie w celu ich posiadania w dniu ustalenia prawa
do dywidendy, a nastepnie szybkiej ich odsprzedazy) moga wykorzystywaé wystepowanie
tych kosztow do przeprowadzania arbitrazu. W przypadku, gdy zauwazg oni réznice cen
akcji na rynku, a roéznica ta jest wicksza od kosztow transakcyjnych, stosujac arbitraz moga
osiggna¢ nieobcigzony ryzykiem zysk. Dziatania arbitrazowe bez watpienia nie pozostajg
obojetne wzgledem ksztattowania si¢ cen rynkowych akcji®.

Z kolei D.A. Dubofsky zwraca uwage na mikrostrukture rynku, a w szczegdlnosci
na regulacje dotyczace mozliwosci otwierania i zamykania zlecen kupna i sprzedazy akcji,
jako czynnika determinujgcego ksztaltowanie si¢ cen akcji w dniu odcigcia prawa do dy-
widendy'®.

R. Bali oraz G.L. Hite wskazuja natomiast, ze czynnikiem determinujacym ksztatto-
wanie si¢ cen rynkowych akcji jest forma wyptat dywidendy. Autorzy ci zauwazaja, ze bez
wzgledu na to, w jakiej formie zostanie wyptacona dywidenda, cena akcji spada o mniej
niz wysokos$¢ dywidendy jednostkowej. Udowadniaja oni jednakze, ze w przypadku spotek
wyplacajacych dywidende pieni¢zna, kurs akcji spada o mniej niz w przypadku dywiden-
dy wyptacanej w formie akcji. R. Bali i G.L. Hite przypuszczaja, ze takie zachowanie si¢
kursu gietdowego moze by¢ zwigzane z wysokoscig wyptacanej dywidendy. Zauwazajg oni,
ze na rynku amerykanskim dywidendy w formie akcji sa zwykle wigksze niz dywidendy
pienigzne"’.

Rowniez J. Whitworth oraz D.A. Carter zwrdcili uwage na wysokos$¢ wyptacanej dy-
widendy. Dowiedli oni, ze w dniu odcigcia spadek ceny na otwarciu zalezy od wysokosci
wyptacanych dywidend w relacji do ceny akcji'®.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na zachowanie si¢ cen rynkowych akcji w dniu
odcigcia moze by¢ takze stabilnos$¢ przyjetej polityki dywidendowej. Wydaje sig, iz kurs

4 M. Frank, R. Jagannathan: Why do stock Prices Drop by Less than the Value of the Dividend? ,,Jour-
nal of Financial Economics” 1998, Vol. 47, s. 161-188.

5 J.H. Boyd, R. Jagannathan: Ex-Dividend Price Behavior of Common Stocks, ,,Review of Financial
Studies” 1994, Vol. 7, s. 711-741.

1 D.A. Dubofsky: 4 Market Microstructure Explanation of Ex-Dividend Abnormal Returns, ,,Financial
Management” 1992, Vol. 42, s. 163—168.

17" R. Bali, G.L. Hite: Ex-Dividend Day Stock Price Behavior: Discreteness or Tax-Induced Clienteles?,
,,Journal of Financial Economics” 1998, Vol. 47, s. 127-159.

18 J. Whitworth, D.A. Carter: The Ex-Day Price Behavior of REITs: Taxes or Ticks?, ,,Real Estate Eco-
nomics” 2010, Vol. 38, s. 733-752.
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gietdowy akcji spotek charakteryzujacych sie trwala polityka dywidendowa moze w dniu
odcigcia prawa do dywidendy spa$¢ o wartos¢ nizsza niz wysokos¢ dywidendy na akcje.
Takie ksztaltowanie si¢ kursu gietdowego moze wynika¢ z zachowania si¢ inwestorow dtu-
goterminowych, sklonnych nabywaé akcje danej spotki po wyzszej cenie, w zamian za
pewnos¢ przysztych wyptat dywidendowych.

D.W. French, P.L. Varson oraz K.P.Moon udowodnili, ze réwniez struktura kapitatu
przedsigbiorstwa ma wptyw na zachowanie si¢ cen rynkowych akcji spotki w dniu, w kto-
rym akcje te po raz pierwszy notowane sg ,,bez dywidendy”. Autorzy ci wykazali, iz
w spotkach niefinansujacych si¢ dtugoterminowym kapitatem obcym cena rynkowa akcji
spada w dniu odciecia doktadnie o wysokos¢ dywidendy jednostkowej. Wraz ze wzrostem
dzwigni finansowej kurs rynkowy akcji spada o coraz nizszg warto$¢, czego rezultatem jest
osiagganie przez inwestora dodatnich stop zwrotu z akcji.

D.W. French, P.L. Varson oraz K.P. Moon ttumacza takie ksztatltowanie si¢ cen ryn-
kowych akcji transferem bogactwa od wierzycieli do wiascicieli. Transfer ten ma miejsce
w zwigzku z ogloszeniem i wyptata dywidendy. Autorzy ci definiujg przedsigbiorstwo jako
jednostke, ktorej whasciciele kapitatu posiadajg opcje na odkupienie dtugow od wierzycieli
po pewnej statej cenie. Przed dniem odciecia prawa do dywidendy inwestorzy posiadaja
zatem portfel inwestycyjny, na ktory sktadaja si¢ tylko ryzykowne sktadniki, takie jak: ka-
pitat wlasny oraz dtugi spotki. W pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy” sktad portfela
inwestycyjnego ulega zmianie. Oprocz posiadanych wczesniej ryzykownych sktadnikow
portfela inwestorzy dysponuja takze wolna od ryzyka gotéwka. Poniewaz ryzyko obu port-
feli inwestycyjnych musi by¢ takie samo, oznacza to, ze pojawienie si¢ w portfelu wolnych
od ryzyka $rodkéw pienigznych generuje wzrost ryzyka wczesniejszych sktadnikow tego
portfela, tj. kapitatu wlasnego i obcego. W przypadku, gdy spoétka finansowataby swojg
dziatalno$¢ jedynie $srodkami wlasnymi, wzrost ryzyka dotyczylby jedynie kapitatu wias-
nego, a kurs gietdowy akcji spadtby doktadnie o wysokos¢ wyptacanej dywidendy jednost-
kowej. W sytuacji, gdy przedsi¢biorstwo finansuje si¢ rowniez kapitatami obcymi, ro$nie
zaré6wno ryzyko kapitatu wlasnego, jak i obcego. Wyptacana inwestorom dywidenda staje
si¢ bowiem takimi $srodkami pieni¢znymi, ktére juz nigdy nie beda dostepne dla wierzycieli
i nie beda mogty by¢ wykorzystane w celu sptaty zadtuzenia przedsiebiorstwa. W zwigz-
ku z powyzszym, ryzyko kapitalow obcych wzrasta i stanowi przynajmniej czg$¢ wzrostu
ryzyka catego portfela inwestycyjnego. Dlatego tez, wzrost ryzyka kapitatu wtasnego jest
nizszy niz w przypadku, gdyby kapitaty obce nie wystepowaty w przedsigbiorstwie. W re-
zultacie cena rynkowa akcji spada o mniej niz wysoko$¢ dywidendy jednostkowej.

1 D.W. French, P.L. Varson, K.P. Moon: Capital Structure and the Ex-Dividend Day Return, ,,The Fi-
nancial Review” 2005, Vol. 40, s. 361-379.
20 Jbidem, s. 365-366.
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Wplyw zmian dzwigni finansowej na ksztaltowanie si¢ cen akcji w dniu odcigcia
badat rowniez S. Anantarak?®'. Autor ten zauwazyl, iz, takze na rynkach rozwijajacych sie,
wraz ze wzrostem zadtuzenia przedsigbiorstwa kurs akcji spada o coraz mniejsze — wzgle-
dem wyptacanej dywidendy — wartosci.

Badania empiryczne nad wplywem wielkoS$ci zadluzenia spotki
na ksztaltowanie si¢ kursu rynkowego akeji

W latach 2009-2011 dywidenda pieni¢zna wyptacona zostata przez 152 spotki war-
szawskiego parkietu. Wsroéd nich dominowaty przedsigbiorstwa, ktore dokonaty wyptat
dywidendy jedynie raz w caltym analizowanym okresie (45,39% przypadkow). Dwa razy
w ciagu trzyletniego okresu badawczego dywidenda zostata wyptacona przez 28,95% anali-
zowanych spotek, a trzykrotnie $rodki pieniezne zostaty przekazane wlascicielom w tej for-
mie wyplat przez 39 przedsiebiorstw, co stanowito 25,66% badanej populacji (zob. rys. 1).

3 wyptaty
26%
1 wyptata
45%

2 wyptaty
29%

Rysunek 1. Czestotliwo$¢ wyptat dywidendy przez spotki publiczne w latach 2009-2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Rocznikéw gieldowych za lata 2010-2012 oraz platformy
GPWinfoStrefa.

Do dalszej analizy przyjeto jedynie te spotki, ktore w kazdym z trzech lat okresu
badawczego dokonaty pienieznych wyptat dywidendy. Takie zawezenie grupy badawczej
wynikato z proby wyeliminowania wptywu sygnalizacji — zwiazanej z decyzja o wyptace-
niu lub zaprzestaniu wyptaty dywidendy pieni¢znej przez spotki w danym roku — na ksztat-
towanie si¢ kursu rynkowego akcji w dniu odciecia prawa do dywidendy?2.

Przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, iz w analizowanej grupie spotek do-
minowatly te przedsigbiorstwa, w ktorych wartos¢ wspotczynnika DROP ksztaltowala si¢
migdzy 0 a 1 (63,25%). Oznacza to, iz w 74 przypadkach wyptat dywidendy pieni¢znej kurs
rynkowy akcji spadl w dniu odcigcia prawa do dywidendy o warto$¢ nizsza niz wartos¢
wyplacanej przez spotke dywidendy jednostkowej. Tym samym, stopa zwrotu wyrazona

21 S, Anantarak: Chapter 9: Economic Motivation of the Ex-Dividend Day Anomaly: Evidence from an
Emerging Market Environment, ,,Research in Finance” 2012, Vol. 28, s. 193-298.

2 W badaniach wykorzystano wspotczynnik DROP, bedacy relacja zmiany ceny do dywidendy jed-
nostkowej oraz stopg zwrotu z akcji R, liczone przy pomocy nast¢pujacych formut: DROP = (P,—P))/ D
oraz R.=(P,— P.+ D)/ P, gdzie: P, — cena zamkni¢cia na ostatni dzien z prawem do dywidendy za ostatni
rok obrotowy, P, — cena otwarcia w dniu odci¢cia prawa do dywidendy, D — dywidenda na akcje.



270 Aleksandra Pieloch

jako R, byla w przypadku tych spélek dodatnia. Warto$¢ wspotczynnika DROP wyzsza
od 1 (oznaczajaca spadek kursu rynkowego akcji o warto$¢ wyzsza niz warto$¢ wyplacanej
dywidendy na akcj¢) oraz ujemna stopg zwrotu R, zaobserwowano w przypadku 16,24%
badanej populacji. Trzecig co do wielkosci grupe stanowity spotki, ktorych kurs rynkowy
akcji w dniu odciecia prawa do dywidendy wzrost w stosunku do ostatniego dnia, w kto-
rym takie prawo przystugiwato inwestorowi (12,82%). Jedynie w 5,13% przypadkow kurs
rynkowy akcji spotki spadt w dniu odcigcia prawa do dywidendy doktadnie o wartos$¢ de-
klarowanej przez spotki dywidendy na akcje. Warto$¢ wspotczynnika DROP réwna 1 oraz
zerowa stope zwrotu zaobserwowano tacznie dla 6 spotek. W roku 2011 byty to: Emperia
SA, Hydrotor SA, Novita SA oraz Rafamet SA, a w 2009 roku Centklima SA oraz Unibep
SA. Najmniej przypadkéw zaobserwowano dla DROP réwnego 0 (2,56%). Zmian kursu
gietdowego akcji nie odnotowano w przypadku spétek Debica SA, CCC SA oraz TVN SA
(zob. rys. 2).

DROP <0 pRrop > 1
DROP =0 13% 16%

3% DROP = 1
5%

DROP € (0;1)
63%

Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika DROP w dniu odcig¢cia prawa do dywidendy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Rocznikéw gieldowych za lata 2010-2012 oraz platformy
GPWinfoStrefa.

Badania empiryczne nad wplywem struktury kapitatu na ksztaltowanie si¢ cen giel-
dowych akcji w dniu odcigcia wykazaty roznice w wartosci wspolczynnika DROP i wyso-
kosci stopy zwrotu R, w zaleznoS$ci od struktury pasywow badanych spotek. W przypadku
spotek dokonujacych wyptaty dywidendy w roku, w ktdérym bilans otwarcia wykazywat
brak dlugoterminowych obcych zrédet finansowania (3 przypadki, tj. Tell SA, Elektroti SA
i Eurotel SA) zaobserwowano, ze $rednie warto$ci wspolczynnika DROP za caly trzyletni
okres badawczy byty wyzsze niz w przypadku spotek, w ktorych korzystano z dlugoter-
minowych kapitatéw obcych. Srednia warto$¢ tego wspotczynnika dla spotek niefinansuja-
cych swojej dziatalno$ci zobowigzaniami dtugoterminowymi wyniosta 0,934, a dla spétek
korzystajacych z dlugoterminowych kapitatéw obcych jedynie 0,542. Rowniez warto$¢ me-
diany byla wyzsza w przypadku przedsigbiorstw niekorzystajacych z dtugoterminowego
zadtuzenia. Z kolei §rednia warto$¢ stopy zwrotu R, byta nizsza dla spotek, w ktérych diu-
goterminowe finansowanie nie miato miejsca i wyniosta 0,011 (zob. tab. 1).
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Tabela 1

Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla DROP i R, wzgledem wystgpowania
dtugoterminowego zadtuzenia spotek w latach 2010-2012

- DROP R.
Rok | Spotki Nr X Se Me X Se Me
NLTD 1 1,481 X X -0,021 X X
2009 |LTD 38 | 0343 | 1381 | 0493 | 0032 | 0062 | 0,021
Wazystkie 39 | 0372 | 1,381 | 0501 | 0032 | 0061 | 0,021
NLTD 1| 0571 X X 0.042 X X
2010 |LTD 38 | 0684 | 0651 | 0542 | 0014 | 0021 | 0,021
Wazystkie 39 | 0683 | 0643 | 0561 | 0011 | 0021 | 0012
NLTD 1| o742 X X 0,022 X X
2011 |LTD 38 | 0753 | 1,000 | 0672 | 0012 | 0032 | 0011
Wazystkie 39 | 0591 | 0991 | 0,691 | 0011 | 0,033 | 0010
Ragem | NETD 3 | 0934 | 0482 | 0742 | 0011 | 0032 | 0022
LTD 114 | 0542 | 1,052 | 0561 | 0021 | 0042 | 0012
lata | \esystkie 17 | 0554 | 1,05 | 0562 | 0011 | 0034 | 0011

NLTD - spotki niefinansujace si¢ zobowigzaniami dtugoterminowymi.
LTD — spoéiki finansujace si¢ zobowigzaniami dtugoterminowymi.

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie Rocznikéw gieldowych za lata 2010—2012 oraz platformy
GPWinfoStrefa.

Na podstawie wynikéw badan zawartych w tabeli 1 nalezy stwierdzi¢, iz struktura
kapitalu moze mie¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ kursow rynkowych akcji w dniu odcigcia,
a wzrost zadtuzenia spo6tki moze skutkowaé obnizeniem warto$ci wspotczynnika DROP
oraz wzrostem stopy zwrotu R . Tez¢ te czesciowo potwierdzity badania nad ksztaltowa-
niem si¢ $rednich wartosci tych wspotczynnikdéw w zaleznosci od wysokosci zadtuzenia
przedsiebiorstwa.

Wysokos¢ zadtuzenia przedsigbiorstw zbadano wykorzystujac wspotczynnik zadtu-
zenia ogdlnego, wspotczynnik zadtuzenia kapitatu wlasnego i wspotczynnik zadluzenia
dtugoterminowego®. Wyniki badan wskazujg, iz wraz ze wzrostem kapitalow obcych
w strukturze finansowania maleje Srednia warto§¢ wspotczynnika DROP. Dzieje si¢ to jed-
nakze tylko do momentu, w ktorym dalszy wzrost zadtuzenia moéglby nie tylko negatywnie
wptynac na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do sptaty zadtuzenia, ale rowniez spowodowatby

2 Sposoby liczenia tych wspotczynnikoéw oraz ich optymalne wielkosci przedstawiono m.in. w: W. Sko-
czylas, W. Wasniewski: Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Ra-
chunkowos$ci w Polsce, Warszawa, 2004, s. 310-318; M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa
wedtug standardow Swiatowych, WN PWN, Warszawa 2009, s. 166—177. Przyj¢te w opracowaniu op-
tymalne przedzialy wielko$ci wspotczynnikow sa przedziatami szerokimi ze wzglgdu na réznorodnosé
przedmiotu dziatalno$ci wybranych spotek, zroznicowane sity rynkowe w poszczegoélnych sektorach oraz
ryzyko prowadzenia dziatalno$ci na tych rynkach.
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wzrost ryzyka wierzycieli, utrudniajac tym samym pozyskanie przez spotke nowych kapita-
16w obcych. Sytuacja taka miata miejsce dla kazdego z trzech analizowanych wspotczynni-
kow. W przypadku wspotczynnika ogélnego zadtuzenia, Srednia wartos¢ DROP wyniosta
0,640 dla spotek, w ktorych warto$é tego wspotczynnika uksztattowata si¢ ponizej wartosci
optymalnej, 0,272 dla przedsigbiorstw, w ktorych warto$¢ wspodtczynnika ogélnego zadtu-
zenia zawarla si¢ w przedziale 0,5-0,7 a 0,539 dla spotek, ktorych wartosci wspotczynnika
ogoblnego zadtuzenia byly wyzsze niz wartos$ci optymalne (zob. tab. 2).

Tabela 2

Wzrost zadtuzenia przedsigbiorstwa a ksztaltowanie si¢ Srednich warto$ci wspotczynnika DROP
oraz stopy zwrotu R,

Wspdtczynnik Wysokos¢ wspotczynnika DROP R,

Ogolnego zadluzenia <0,5 0,640 0,015
0,5;0,7) 0,272 0,013

>0,7 0,539 0,024

Zadluzenia kapitatu <04 0,691 0,014
wiasnego 0,4;0,7) 0,385 0,007
>0,7 0,384 0,022

Zadtuzenia dtugotermi- <0,5 0,998 0,030
nowego 0,5; 1,0) 0,509 0,013
>1,0 —-0,502 0,011

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie Rocznikéw gieldowych za lata 20102012 oraz platformy
GPWlnfoStrefa.

Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku dwodch pozostatych wspotczynnikow.
Srednia warto$¢ DROP malata wraz ze zwiekszaniem si¢ wartosci wspotczynnika zadtuze-
nia kapitatu whasnego i zadtuzenia dtugoterminowego do momentu, az zadtuzenie wzrosto
powyzej bezpiecznego poziomu. W przypadku srednich warto$ci stopy zwrotu nie zaobser-
wowano wzrostu wartosci R, wraz ze wzrostem zadluzenia spotek (zob. tab. 2).

Zaleznos$ci migdzy warto$cia wspolczynnikow zadtuzenia a wysokos$cia wspolczyn-
nika DROP byly w catym analizowanym okresie ujemne. Sifa tych zaleznosci byta jed-
nakze bardzo niska. Warto$¢ wspolczynnika korelacji liniowej » Pearsona uksztattowa-
fa si¢ w przypadku badania poziomu zadtuzenia wspolczynnikiem zadtuzenia ogoélnego
i wspolczynnikiem zadtuzenia kapitatu wlasnego na poziomie —0,042 (mozna wrecz zatem
méwic o braku korelacji), a w przypadku zastosowania wspotczynnika zadtuzenia dtugo-
terminowego zalezno$¢ ta wyniosta —0,158. Mozna zatem stwierdzié, iz wraz ze wzrostem
zadluzenia dlugoterminowego malejg wartosci wspotczynnika DROP, co oznacza spadek
kursu gietldowego akcji o coraz nizsze wzgledem dywidendy jednostkowej wartosci. Nalezy
jednak wskazaé, iz na spadek cen akcji w dniu odcigcia prawa do dywidendy w przewaza-
jacej wielko$ci wptywaty inne — niz wzrost zadluzenia spotki — czynniki. Wspotczynniki
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determinacji byly bowiem niezmiernie niskie. Na zmian¢ warto$ci wspotczynnika DROP
w najwigkszym stopniu wplyneta zmiana wartosci wspotczynnika zadtuzenia dlugoter-
minowego, jednakze zmienno$¢ DROP zostata wyjasniona zmiennos$cig relacji zadluzenia
dtugoterminowego do kapitatu wtasnego jedynie w 3,3% (zob. tab. 3).

Warto réwniez zwroci¢ uwage na dodatnig zaleznos$¢ korelacyjng miedzy stopa zwro-
tu w dniu odcigcia prawa do dywidendy a wspotczynnikami zadtuzenia. Wysoko$¢ wspot-
czynnika korelacji liniowej r Pearsona wskazuje jednakze, ze tym wypadku nalezy mowic¢
o braku zaleznos$ci migdzy badanymi zmiennymi, co potwierdzaja rowniez wartosci wspot-
czynnika determinacji (zob. tab. 3).

Tabela 3

Warto$ci wspotczynnika korelacji liniowej » Pearsona oraz wspotczynnika determinacji R?
dla zaleznos$ci migdzy wspodtczynnikami zadtuzenia a wysokoscia DROP 1 R,

Wspotczynnik DROP R,
r Pearsona R’ r Pearsona R’
Ogolnego zadluzenia -0,042 0,002 0,002 0,000
Zadtuzenia kapitatu wlasnego -0,042 0,002 0,025 0,001
Zadtuzenia dtugoterminowego -0,158 0,033 0,025 0,001

Zrédto: opracowanie wihasne na podstawie Rocznikéw gieldowych za lata 2010-2012 oraz platformy
GPWinfoStrefa.

Rozpatrujac wptyw zmian majacych miejsce w strukturze kapitatlowej przedsigbior-
stwa na zachowanie si¢ kursu gietdowego akcji spotki, nalezy rowniez dokona¢ analizy tych
zalezno$ci w czasie. W tym celu zbadano, jak ksztatltowatla si¢ wysokos¢ wspotczynnika

Tabela 4
Zmiany w czasie wartosci wspotczynnika DROP w zalezno$ci
od zmian wysoko$ci wspotczynnikéw zadtuzenia spotek (w%)
Wyszczegdlnienie Wzrost DROP Spadek DROP Razem
wzrost 20,83 37,50 58,33
Wspodlezynnik ogdlnego zadtuzenia | spadek 16,67 25,00 41,67
razem 37,50 62,50 100,00
Wk ik zadtuzenia kapital wzrost 23,07 30,77 53,84
spoiczynnik zadtuzenia kapitatu spadek 26,92 19,24 46,16
wlasnego
razem 49,99 50,01 100,00
Wenol 'k zadtuzenia dt wzrost 11,54 38,46 50,00
spotczynnik zadtuzenia dtugoter- spadek 15.38 34.62 50,00
minowego
razem 26,92 73,08 100,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Rocznikéw gieldowych za lata 2010-2012 oraz platformy
GPWinfoStrefa.
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DROP w sytuacji, gdy warto$ci wspotczynnikow zadtuzenia danej spoiki rosty lub malaty
w stosunku do roku poprzedniego. Badania wykazaty, iz wraz ze wzrostem zadluzenia
spotki w stosunku do ostatniego roku obrotowego, wartos¢ DROP w wigkszo$ci przypad-
kow malata. Wzrost wartosci wspotczynnika ogolnego zadtuzenia skutkowal spadkiem
warto$ci DROP w przypadku 37,50% badanej populacji, a w sytuacji zwigkszenia warto$ci
wspotczynnika kapitatu wlasnego i wspotczynnika zadtuzenia dtugoterminowego zaobser-
wowano spadek wartosci wspotczynnika DROP odpowiednio w 30,77 i 38,48% badanych
spotek (zob. tab. 4).

Z kolei spadek wartosci w stosunku do roku poprzedniego analizowanych wspdlczyn-
nikow zadtuzenia skutkowat wzrostem wartosci DROP w wigkszosci spolek jedynie dla
wspotczynnika kapitatu wlasnego (26,92%). W przypadku spadku wartosci dwoch pozo-
statych wspotczynnikdéw zadluzenia w grupie badawczej dominowaty spotki, w ktérych
obserwowano spadek warto$ci wspotczynnika DROP (zob. tab. 4).

Podsumowanie

Badania empiryczne przeprowadzone wsrod spotek dywidendowych warszawskiego
parkietu wykazaty, ze dominujg te przedsigbiorstwa, ktorych cena rynkowa akcji w pierw-
szym dniu notowan ,,bez dywidendy” spada o warto$¢ nizszg niz wysokos¢ deklarowane;j
dywidendy na akcje.

Analiza wptywu zadtuzenia przedsigbiorstwa na ksztaltowanie si¢ kursu gietdowego
akcji w dniu odcigcia prawa do dywidendy wykazata, iz w przypadku spotek, ktore nie
finansowaty swojej dziatalnoséci dtugoterminowym kapitatem obcym, kurs gietdowy akcji
obnizyl si¢ o warto$¢ zblizong do wysokosci dywidendy wyplacanej na jedng akcje. Nato-
miast w sytuacji, gdy w strukturze kapitalowej znajdowaly si¢ dtugoterminowe zobowiaza-
nia, cena akcji spadata o warto$¢ duzo nizsza niz warto$¢ dywidendy jednostkowe;.

Ponadto, wraz ze wzrostem zadtuzenia przedsigbiorstwa zaobserwowano spadek cen
rynkowych o coraz nizsze — wzglgdem wyptacanej dywidendy — wartosci. Sytuacja ta mia-
fa jednak miejsce tylko do momentu, w ktérym dalszy wzrost zadtuzenia spotki mogtby
spowodowac zbyt wysoki wzrost ryzyka finansowego.

Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych w czasie wskazuja, ze wraz ze
zwigkszaniem, w stosunku do roku poprzedniego, zadtuzenia w strukturze kapitatowej
przedsigbiorstwa, kurs rynkowy akcji spada o coraz nizsze wartosci. W przypadku spadku
zadluzenia zmniejszanie si¢ cen rynkowych akcji o coraz wyzsze wartosci zaobserwowano
jedynie w przypadku badania struktury kapitatowej wspotczynnikiem zadtuzenia kapitatu
wlasnego.

Literatura

Akhmedov U., Jakob K.: The Ex-Dividend Day: Action On and Off the Danish Exchange, ,,Financial
Review” 2010, Vol. 45.



Wpbyw struktury kapitatowej przedsiebiorstw... 275

Anantarak S.: Chapter 9: Economic Motivation of the Ex-Dividend Day Anomaly: Evidence from an
Emerging Market Environment, ,,Research in Finance” 2012, Vol. 28.

Bali R., Hite G.L.: Ex-dividend Day Stock Price Behavior: Discreteness or Tax-Induced Clienteles?,
,,Journal of Financial Economics” 1998, Vol. 47.

Booth L.D., Johnson D.J.: The Ex-Dividend Day Behavior of Canadian Stock Price: Tax Changes and
Clientele Effects, ,,Journal of Finance” 1984.

Borges M.: The Ex-Dividend Day Stock Price Behavior: The Case of Portugal, ,,Atlantic Economic
Journal” 2008, Vol. 36.

Boyd J.H., Jagannathan R.: Ex-Dividend Price Behavior of Common Stocks, ,,Review of Financial
Studies” 1994, Vol. 7.

Brown P., Walter T.: Ex-Dividend Day Behavior of Australian Share Prices, ,,Australian Journal
of Management” 1986, Vol. 11, Issue 2.

Campbell J.A., Beranek W.: Stock Price Behavior on Ex-Dividend Dates, ,,Journal of Finance” 1955,
Vol. 10.

Damodaran A.: Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007.

Dubofsky D.A.: 4 Market Microstructure Explanation of Ex-Dividend Abnormal Returns, ,,Financial
Management” 1992, Vol. 42.

Elton E.J., Gruber M.J.: Marginal Stockholder Tax Rates and the Clientele Effect, ,,Review of Eco-
nomics and Statistics” Vol. 52.

Frank M., Jagannathan R.: Why do stock Prices Drop by Less than the Value of the Dividend? ,,Jour-
nal of Financial Economics” 1998, Vol. 47.

French D.W., Varson P.L., Moon K.P.: Capital Structure and the Ex-Dividend Day Return, ,,The Fi-
nancial Review” 2005, Vol. 40.

Hayashi F., Jagannathan R.: Ex-Day Behavior of Japanese Stock Prices, ,,Journal of the Japanese and
International Economics” 1990, Vol. 4.

Jerzemowska M.: Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2004.

Lakonishok J., Vermaelen T.: Tax Reform and the Ex-Dividend Day Behavior, ,,Journal of Finance”
1983.

Mclnish T.H., Puglisi D.J.: The Ex-Dividend Day Behavior of Preferred Stocks, ,,Review of Business
and Economic Research” 1980.

Michaely R.: Ex-Dividend Day Stock Price Behavior: The Case of the 1986 Tax Reform Act, ,,Journal
of Finance” 1991, Vol. 46.

Michaely R., Murgia M.: The Effect of Tax Heterogenity on Prices and Volume Around the Ex-Divi-
dend Day, ,,Review of Financial Studies” 1995, Vol. 8.

Miller M., Modigliani F.: Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,,Journal of Business”
1961, Vol. 34.

Sierpinska M., Jachna T.: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2009.

Skoczylas W., Wasniewski W.: Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2004.



276 Aleksandra Pieloch

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037
z p6zn. zm.

Whitworth J., Carter D.A.: The Ex-Day Price Behavior of REITS: Taxes or Ticks?, ,,Real Estate Eco-
nomics” 2010, Vol. 38.

dr Aleksandra Pieloch

Uniwersytet L£.odzki

Instytut Ekonomik Stosowanych i Informatyki
Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa

Streszczenie

Zasadniczym celem artykutu jest zaprezentowanie wstgpnych wynikow badan empirycznych
nad wpltywem struktury kapitatlowej przedsigbiorstwa na ksztattowanie si¢ kursu gietdowego akcji
spotek warszawskiego parkietu w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy”.

W teoretycznej czgsci opracowania przedstawiono przeglad badan literaturowych nad ksztat-
towaniem si¢ kursu gietdowego akcji w dniu odcigcia prawa do dywidendy. Ponadto, zaprezentowano
i scharakteryzowano determinanty zmian ceny rynkowej akcji w tym dniu.

W czg¢éci empirycznej przedstawiono autorskie wyniki badan nad ksztaltowaniem si¢ cen ryn-
kowych akeji w dniu odcigcia prawa do dywidendy wzglgdem struktury zrédet finansowania przed-
sigbiorstwa.

THE IMPACT OF CAPITAL STRUCTURE ON EX-DIVIDEND DAY RETURN
Summary

The main objective of this paper is to present the preliminary results of empirical studies on
the impact of the Warsaw Stock Exchange listed companies’ capital structure on ex-dividend day re-
turn. The theoretical part of the paper provides an overview of literature research on the evolution of
share market price on ex-dividend day. In addition, the determinants of such changes were presented
and characterized. The empirical part of this article presents the results of research on the impact of
capital structure on ex-dividend day return.



