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Reakcja inwestorow na zapowiedzi wysokosci
dywidend spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie!

Leszek Czapiewski, Jarostaw Kubiak®

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest zbadanie wptywu zmian wartosci wyptacanych dywidend na wielkos$¢
nadwyzkowych stop zwrotu spotek o zroznicowanej kapitalizacji, ktorych akcje byty notowane na GPW w War-
szawie w latach 1996-2014.

Metodologia badania — Jako metod¢ badawcza wykorzystano najczesciej stosowana w tego typu badaniach me-
tode analizy zdarzen ze skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu CAAR jako miarg reakcji inwestoré6w na zmia-
ne wartosci wyptacanych dywidend. Jako benchmark wykorzystano trzy modele: indeksowy, rynkowy i CAPM.
Wynik — Przeprowadzone badania nie daja w pelni jednoznacznych wynikéw, jednak w przypadku spotek
zwigkszajacych warto$¢ wyplacanych dywidend mozna zauwazy¢ pozytywna reakcj¢ w oknie zdarzenia.
Oryginalnos¢/Wartos¢ — Publikowane wyniki badan zawieraja dane dotyczace wszystkich przypadkow,
w ktorych mozna byto stwierdzi¢ zmiang wartosci dywidend z roku na rok przez spotki notowane na GPW
w Warszawie w latach 1996-2014. Opracowanie stanowi uzupetnienie dotychczasowej wiedzy w tym obszarze
i inspiruje do dalszych badan.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, teoria sygnalizacji, analiza zdarzen

Wprowadzenie

Podzial zysku to jedna z wazniejszych decyzji finansowych w przedsiebiorstwie. W przy-
padku spoétek publicznych przy podejmowaniu tej decyzji powinno bra¢ si¢ pod uwage
preferencje inwestorow odnosnie do wyptaty dywidendy i zyskow kapitatowych. W litera-
turze mozna znalez¢ wiele tez prezentujacych stanowiska odpowiednio ,,prodywidendowe”
i,,antydywidendowe”. W artykule zbadane zostato podejscie zwigzane z teorig o zawartosci
informacyjnej dywidend, wedtug ktdrej warto$¢ dywidendy jest sygnalem dla inwestorow
wskazujacym na przewidywania menedzeréw odnosnie do przyszlej sytuacji finansowe;j
przedsiebiorstwa. Dywidenda jest wigc sygnatem okreslajacym jako$¢ przedsiebiorstwa.

* dr Leszek Czapiewski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydziat Zarzadzania, e-mail: leszek.czapiew-
ski@ue.poznan.pl; dr hab. Jarostaw Kubiak, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydziat Zarzadzania, e-mail:
jaroslaw.kubiak@ue.poznan.pl

! Badania zostaty sfinansowane ze srodkow projektu badawczego przyznanego przez Narodowe Centrum
Nauki (2015/19/D/HS4/01950).



48 Leszek Czapiewski, Jarostaw Kubiak

Celem artykutu jest zbadanie wptywu zmian warto$ci wyptacanych dywidend na wiel-
ko$¢ ponadnormatywnych stop zwrotu spdtek o zréznicowanej kapitalizacji, ktorych akcje
byty notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1996-2014.

Hipoteza ta zostanie zweryfikowana przy uzyciu metody analizy zdarzen. Zdarzeniem
bedzie komunikat o decyzji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (WZA) o wysokosci
dywidendy przypadajacej na jedng akcje.

1. Reakcja inwestorow na wyplate dywidend w Swietle teorii oraz wyniki
dotychczasowych badan

Poglady na temat reakcji cen akcji na zmiang polityki dywidendowej przedsiebiorstwa zwig-
zane sg ze sporem o wplyw dywidendy na wartos¢ przedsigbiorstwa. Zwolennicy podejscia
»prodywidendowego” utrzymuja, ze spotki wyplacajace relatywnie wysokie dywidendy beda
wykazywatly si¢ wyzsza wartoscig rynkowa od spotek o podobnym profilu dziatalnosci i cha-
rakteryzujacych si¢ niskg stopa dywidendy. Najczesciej pozytywna reakcje rynku na decyzje
o dzieleniu si¢ zyskiem z akcjonariuszami thumaczy si¢ w konteks$cie teorii sygnalizacji.

Zgodnie z teorig o zawartosci informacyjnej dywidend ich wysokos¢ jest sygnatem dla
inwestorow, ktory wskazuje na przewidywania menedzerow dotyczace przysztej sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa. Inicjacja wyptaty dywidend czy wzrost ich wartosci jest
pozytywnym sygnatem okreslajacym jako$¢ przedsigbiorstwa (Bhattacharya, 1979; Miller,
Rock, 1985). Nalezy zauwazy¢, ze inwestorzy reaguja cze¢sto nie na wysoko$¢ dywidendy,
lecz na jej zmiane.

Dotychczasowe badania (Pettit, 1972; Aharony, Swary, 1980; Brickley, 1983; Healy,
Palepu, 1988; Michaely, Thaler, Womack, 1995) w wigkszo$ci wskazuja na pozytywna
zalezno$¢ pomiedzy zmiang wartosci dywidendy a zmiang ceny akcji. Ponadto wzrost
ceny akcji obserwuje si¢ w przypadku inicjacji wyplaty dywidendy, a spadek w przypadku
zaprzestania wyptaty dywidendy.

Problem reakcji cen akcji na zmiany polityki dywidend byt takze badany w odniesieniu
do spotek notowanych na GPW w Warszawie?. Autorzy tych badan stusznie podkreslaja, ze
ze wzgledu na relatywnie krotka histori¢ GPW w Warszawie, wschodzacy charakter naszego
rynku, a takze relatywnie duza niechg¢ do dzielenia si¢ zyskami z inwestorami wyniki moga
odbiegac¢ od uzyskiwanych dla rynkoéw rozwinigtych.

Problematyka tg zajmowali si¢ m.in. Tomasz Stonski i Bartosz Zawadzki. W artykule Analiza
reakcji inwestorow na zmiane wielkosci wyplacanej dywidendy przez spotki notowane na GPW
w Warszawie (2012a) analizowali 263 obserwacje spotek, ktore w latach 2005-2009 zmienity
wielko$¢ wyptacanej dywidendy. Autorzy nie stwierdzili zaleznosci pomig¢dzy kierunkiem
zmian w polityce dywidendy a srednimi zwyzkowymi stopami zwrotu. Sam fakt wyptacenia

2 W artykule ze wzglgdu na jego przedmiot omowione zostang badania dotyczace reakcji rynku na zmiang
wielkos$ci wyptacanych dywidend. Warto jednak wspomnie¢, ze byty takze prowadzone badania reakcji rynku
na fakt inicjacji wyptaty dywidendy i jej kontynuowania (Brycz, Pauka, 2013; Pieloch-Babiarz, 2015).
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dywidendy, niezaleznie od jej wysokosci lub kierunku zmian, powodowat §redni wzrost akcji
ponad wartos¢ oczekiwang (cho¢ statystycznie istotny wzrost odnotowano tylko w jednym
przypadku). Ponadto badali reakcj¢ cen akcji na zmiang wartosci dywidend w grupach przed-
sigbiorstw tworzonych wedtug kryterium ich kapitalizacji (male, srednie, duze). Zauwazyli,
ze powigzanie pomigdzy polityka dywidend a ponadprzecigtnymi stopami zwrotu jest bardzo
stabe. Na poziomie istotnosci rownym 10% istotne okazaty si¢ jedynie pozytywne zwyzkowe
zwroty w dniu ogloszenia podwyzszenia dywidendy dla srednich i duzych spotek.

W drugim artykule, The Impact of a Surprise Dividend Increase on a Stocks
Performance. The Analysis of Companies Listed on The Warsaw Stock Exchange (2012b),
Stonski 1 Zawadzki zajeli si¢ przede wszystkim problemem reakcji rynku na wystapienie
nieoczekiwanych dywidend® (zidentyfikowali 21 takich przypadkéw). Badania dotyczyty
okresu 2005-2010. Wystgpienie nicoczekiwanego przyrostu dywidendy wywotywato
uzyskanie istotnych statystycznie, dodatnich nadwyzkowych stop zwrotu. Ponadto autorzy
badali takze reakcj¢ rynku na zmiany wielko$¢ wyptacanej dywidendy uchwalanej na WZA
na poziomie zgodnym z zapowiedzia zarzadu spotek. Stwierdzili, ze istotne statystycznie
dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu wystapity jedynie w przypadku relatywnie wyzszych
przyrostow dywidend (wyzszych od mediany wszystkich wzrostow).

Badania reakcji inwestorow na wyptate dywidend zostaly przeprowadzone przez
Agnieszke Perepeczo (2013). Proba badawcza obejmowata spéiki, ktére w latach 19922011
wyplacity przynajmniej jeden raz dywidendg. Uzyto dwoch modeli stanowigcych podstawe
szacowania nadzwyczajnych stop zwrotu. Badania, w ktorych przypadku nadwyzkowe stopy
zwrotu byty istotne statystycznie (model skorygowany o $rednig), oparto na 113 przypadkach
i wykazaty pozytywna relacj¢ pomiedzy wyptata dywidendy a wartos$cia akcji.

Z kolei Magdalena Frasyniuk-Pietrzyk i Magdalena Walczak (2014) skoncentrowaty si¢
w swoich badaniach reakcji inwestorow na wyptate dywidend wylacznie na spotkach, ktore
regularnie wyptacaty dywidende. W latach 2005-2013 autorki zidentyfikowaty 13 takich
spotek. W przypadku wzrostow wartosci dywidendy nadwyzkowa stopa zwrotu byta dodatnia,
w przypadku spadkéw wartosci dywidend —ujemna. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nadwyzkowa
stopa zwrotu byla istotna statystycznie jedynie w dniu WZA (20).

2. Opis proby badawczej i zastosowanej metody badan

W artykule przeanalizowano wyptaty dywidend w latach 1992-2014, przy czym ze wzglgdu
na brak danych dotyczacych dat Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy (WZA) badaniem
objeto okres 1996-2014. Dane zostaty zaczerpnigte z serwisu GPW Infostrefa, bazy Operacji
na Papierach GPW oraz Rocznikéw Gieldowych. Badania przeprowadzono na podstawie
skorygowanych o operacje na papierach notowaniach spotek. Przeanalizowano wszystkie
przypadki wyptat dywidend, ktore wystepowaty rok po roku — czyli pozwalaty na okreslenie

3 Za dywidendg¢ nieoczekiwang rozumiano taka, ktorej wartos¢ zatwierdzona przez WZA réznita si¢ od
zapowiedzi zarzadu.
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zmiany warto$ci wyptacanej dywidendy. Badania prowadzono odrebnie dla przypadkéw
odpowiednio wzrostow i spadkow warto$ci wyptacanych dywidend. Ponadto reakcje rynku
na zmiany wartosci dywidend przeanalizowano oddzielnie dla duzych i matych spotek.
Kryterium kwalifikacyjnym byta mediana kapitalizacji wszystkich spotek gietdowych (takze
tych niewyptacajacych dywidend) na koniec roku poprzedzajacego WZA.

Metodg badawcza byta analiza zdarzen (rys. 1). Za dzien zdarzenia t0 przyjeto date
uchwaty podjetej na WZA. Okno estymacji sktadato si¢ ze 120 notowan poprzedzajacych
okno zdarzenia <¢t—126 ; t —6>, natomiast okno zdarzenia obejmowato 11 dni: <¢—5 ; t +5>.

CAAR
Modele ,,normalnej” stopy zwrotu: T
NR, =R, ‘ sygnal pozytywny
NR,=a,+BR,,
NR, =Ry + P, (RM_RF)

1;-126 Ts ts t t|+5 t
I |

L okno estymacji I L okno zdarzenia N

I sygnal negatywny

.

‘ CAAR \/\

Rysunek 1. Metoda analizy zdarzen — wykorzystane parametry

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do ustalenia stop odniesienia (tzw. teoretycznych stép zwrotu — benchmarku) na po-
trzeby pomiaru reakcji inwestoréw (AAR, CAAR) wykorzystano trzy modele: indeksowy,
rynkowy i CAPM zgodnie z procedura analizy zdarzen zaprezentowana w artykule Modele
krotkoterminowych stop zwrotu w analizie zdarzen (Czapiewski, Jewartowski, 2012).

3. Wyniki badan empirycznych

W tabeli 1 zamieszczono wyniki nadwyzkowych stop zwrotu (z danego dnia oraz sku-
mulowanych dla okna zdarzenia) wszystkich przypadkéw wzrostow wartosci wyplacanej
dywidendy w badanym okresie dla catej populacji spotek. W tabeli zamieszczono takze
istotno$¢ wynikow przy wykorzystaniu parametrycznego testu z-Studenta®.

4 Wykorzystano rowniez jego nieparametryczny odpowiednik (test Wilcoxona), ktory w znacznej liczbie
przypadkow byl zbiezny ze wskazaniami testu #-Studenta, jednak ze wzgledu na ograniczenia redakcyjne zostat
on pominig¢ty w opracowaniu.



Reakcja inwestorow na zapowiedzi wysokosci dywidend spotek... 51

Tabela 1

Reakcja na wzrost wartosci dywidend — wartosci AAR i CAAR (%) — wszystkie spotki (511)

AAR M1 AAR M2 AAR M3 CAARMI CAARM2 CAARM3

t—05 0,00 —-0,08 —-0,04 -0,37 ** 033 F* 0,21 **
t—04 0,21 ** 0,16 0,20 * 0,10 0,08 0,18
t—03 0,18 * 0,06 0,07 0,64 **x (043 (17
t—02 -0,01 -0,13 0,11 0,47 ** 0,23 —-0,05
t—01 0,08 —-0,03 -0,05 0,01 -0,15 -042 *
t0 0,26 ** 0,20 ** 0,22 ** 0,15 -0,01 -0,36
t+01 0,49 *** 0,44 Fx (050 ** 0,70 F** 0,50 * 0,00
t+02 0,00 -0,06 0,02 0,67 ** 0,43 0,26
t+03 0,08 —-0,04 0,05 0,43 0,08 0,19
t+04 0,02 —-0,02 0,02 0,32 -0,12 0,16
t+05 0,25 ** 0,20 ** 0,25 ** 0,62 * 0,06 0,44

M1 — model indeksowy; M2 — model rynkowy; M3 — model CAPM.
*EE[EE[* — istotno§¢ wynikow na poziomie o = 0,01/0,05/0,1.
Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku wzrostu wartosci dywidend istotnie statystyczng, ale relatywnie stabg
pozytywna reakcje rynku mozna zaobserwowac dla wszystkich modeli benchmarkowych
w dniu zdarzenia (¢0), w dniu ¢ +/ oraz ¢ +5.
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Rysunek 2. Reakcja na wzrost warto$ci dywidend — wartosci A4R 1 CAAR (%) —wszystkie spotki (511)
Zrodto: tabela 1.

W tabeli 2 natomiast przedstawiono analogiczne ujecie, ale obejmujace przypadki
spadkéw wartos$ci wyptacanych dywidend. Co ciekawe, w przypadku spadku wartosci dy-
widend reakcja wyrazona zardwno stopami AA4R, jak i CAAR jest silniejsza niz w przypadku
wzrostu dywidend i istotna statystycznie dla skumulowanych stop zwrotu w dniu zdarzenia
oraz kolejnych trzech dni. Moze to $wiadczy¢ o tym, ze inwestorzy na GPW w Warszawie
w obliczu relatywnie rzadko wystgpujacych przypadkow wyptat dywidend pozytywnie
reaguja na sam fakt wyptaty dywidendy.
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Tabela 2

Reakcja na spadek wartosci dywidend — wartosci A4AR 1 CAAR (%) — wszystkie spotki (271)

AAR M1 AAR M2 AAR M3 CAAR M1 CAAR M2 CAAR M3

t-05 —-0,08 —-0,06 —-0,11 0,14 0,16 0,32 **
t—04 -0,23 -0,21 -0,21 0,05 0,12 0,28
t-03 0,25 * 0,23 * 0,23 0,30 0,35 0,44 *
t-02 —-0,02 -0,10 -0,12 0,60 ** 0,53  ** 0,47 *
t—01 0,14 0,05 —-0,04 0,64 ** 0,38 0,10

t0 0,35 ** 036 ** 038 ** 1,01 k= 0,71  ** 0,46
t+01 0,14 0,09 0,09 1,36 *** 091  ** 0,67 *
t+02 0,29 ** 0,25 * 0,14 1,81 *** 1,28 Rk 0,85 **
t+03 0,10 0,03 0,00 1,95  *** 1,35 ek 0,86 **
t+04 -0,25 * -0,32 ** 0,31 ** 1,01 ** 0,45 0,24
t+05 0,21 0,17 0,16 0,50 —-0,06 -0,42

M1 — model indeksowy; M2 — model rynkowy; M3 — model CAPM.
*HE[EE[* — istotno§¢ wynikow na poziomie o = 0,01/0,05/0,1.
Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 3. Reakcja na wzrost wartosci dywidend — wartosci AAR i CAAR (%) — wszystkie spotki (271)
Zrodlo: tabela 2.

W tabelach 3 i 4 zamieszczono nadwyzkowe stopy zwrotu odpowiednio dla przypadkow
wzrostow, a nastepnie spadkéw wartosci wyptacanej dywidendy w spotkach duzych.

Tabela 3
Reakcja na wzrost wartosci dywidend — wartosci AAR 1 CAAR (%) — spotki duze (365)

AAR M1 AAR M2 AAR M3 CAAR M1 CAARM2 CAARM3
1 2 3 4 5 6 7
t-05 0,04 —-0,06 —-0,03 -0,17 * -0,17 * 0,00
t—04 0,05 0,00 0,01 0,46 *** 0,32 ** 0,45 ***
t-03 0,16 0,09 0,12 1,02 H** 0,70  *** 0,81 ***

t-02 —-0,07 —-0,15 -0,14 1,02 H** 0,65 *** 0,66 ***
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1 2 3 4 5 6 7

t—01 0,04 —-0,05 -0,12 0,97 k= 0,58 ** 0,52 **
t0 0,08 0,05 0,05 1,29 H*= 0,82k 0,70  **
t+01 0,45  *** 0,41  *** 0,48 *** 1,39 H** 0,88 H** 0,76  **
t+02 0,09 0,04 0,13 1,44 %= 0,82k 0,87 ***
t+03 0,02 —-0,09 0,01 1,41 *** 0,71 ** 1,07 ***
t+04 —-0,06 —-0,09 -0,07 1,61 *** 0,90 ** 1,34 **x
t+05 0,30  *** 0,24 ** 0,29 *** 1,94 H** 1,19 *** 1,80 ***

M1 — model indeksowy; M2 — model rynkowy; M3 — model CAPM.

*HE[FE[* — istotno§¢ wynikow na poziomie o = 0,01/0,05/0,1.

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Reakcja na wzrost wartos$ci dywidend — warto$ci AAR i CAAR (%) — spotki duze (365)
Zrodto: tabela 3.

Tabela 4

Reakcja na spadek wartosci dywidend — wartosci AAR i CAAR (%) — spotki duze (196)

AAR M1 AARM2 AARM3 CAARMI CAARM2 CAARM3

t-05 -0,23 -0,20 —-0,20 0,09 0,05 0,39  **
t—04 -0,34 ** -0,31 ** -0,29 * -0,29 -0,26 0,13

t-03 0,24 0,25 * 0,24 —-0,05 0,06 0,40

t-02 0,12 0,02 0,02 0,27 0,31 0,67  **
t—01 0,01 -0,07 -0,17 —-0,12 —-0,22 0,11

t0 0,36 * 041 ** 044 ** 049 0,33 0,86  **
t+01 0,14 0,13 0,07 0,69 * 0,37 0,92  **
t+02 0,22 0,19 0,05 0,95 ** 0,52 1,02 **
t+03 0,01 —-0,04 -0,13 1,28 *** 0,78 * 1,30
t+04 -0,18 -0,27 * -0,29 * 0,61 —-0,02 0,68

t+05 033 ** 032 ** 029 * 0,66 0,06 0,65

M1 — model indeksowy; M2 — model rynkowy; M3 — model CAPM.
*HE[EE[* _ istotno$¢ wynikow na poziomie o = 0,01/0,05/0,1.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5. Reakcja na spadek wartosci dywidend — wartosci A4R i CAAR (%) — spoitki duze (196)
Zrodto: tabela 4.

W przypadku spotek o duzej kapitalizacji istotne statystycznie wyniki (w przypadku
zastosowania wszystkich trzech modeli) mozna zaobserwowaé¢ w calym oknie zdarzenia
dla skumulowanych ponadnormatywnych stop zwrotu. Ponadnormatywny skumulowany
wzrost nie przekraczat jednak w oknie zdarzenia 2%. Duze spotki na GPW w Warszawie
sg postrzegane jako spotki wyptacajace dywidendy. Ich przyrost jest w pewnym zakresie
oczekiwany przez inwestorow. W przypadku spadku wartosci dywidend nadwyzkowe stopy
zwrotu sg zasadniczo dodatnie, ale nizsze niz w sytuacji wzrostu wyptaty dywidend, przy
czym w wigkszosci przypadkow nie sg istotne statystycznie.

W tabelach 5 i 6 zamieszczono nadwyzkowe stopy zwrotu odpowiednio dla przypadkow
wzrostow, a nastepnie spadkéw wartosci wyptacanej dywidendy w matych spotkach.

Tabela 5

Reakcja na wzrost warto$ci dywidend — warto$ci AAR 1 CAAR (%) — spotki mate (146)

AARMI1 AAR M2 AAR M3 CAARMI CAAR M2 CAARM3

t—05 -0,10 -0,15 -0,07 —0,49 ** -0,35 -0,28
t—04 0,60 ** 0,56  ** 0,67 *** 0,12 0,19 0,31

t-03 0,23 0,01 —-0,05 0,48 0,43 0,36
t-02 0,13 —-0,08 —-0,04 0,59 0,47 0,49

t—01 0,19 0,04 0,12 0,75 0,64 0,78

t0 0,68 *** 0,57 ** 0,64 *x* 1,53 #** 1,41 *** 1,51 ***
t+01 0,58 ** 0,52 ** 0,56 ** 2,11 1,94 *x* 2,03 *x*
t+02 -0,21 —-0,31 -0,25 1,61 % 1,34 ** 1,59 **
t+03 0,23 0,11 0,17 1,60 ** 1,25 * 1,54 **
t+04 0,20 0,18 0,23 1,60 ** 1,21 * 1,63 **
t+05 0,14 0,09 0,16 1,75 ** 1,27 * 1,78 **

M1 — model indeksowy; M2 — model rynkowy; M3 — model CAPM.
FHE X [* _ stotno§¢ wynikow na poziomie o= 0,01/0,05/0,1.
Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 6. Reakcja na wzrost warto$ci dywidend — warto$ci A4AR i CAAR (%) — spotki male (146)

Zrédto: tabela 5.

Tabela 6
Reakcja na spadek wartosci dywidend — wartosci AAR i CAAR (%) — spotki mate (75)

AAR M1 AAR M2 AARM3 CAARMI CAARM2 CAAR M3
t-05 0,31 0,30 0,12 0,39 0,32 0,16
t—04 0,04 0,06 0,02 0,54 0,45 0,35
t-03 0,29 0,16 0,21 0,90 0,65 0,58
t—02 -0,37 —0,41 —-0,49 0,33 0,06 0,11
t—01 0,50 0,35 0,30 0,82 0,41 0,13
t0 0,32 0,23 0,22 1,05 0,56 0,23
t+01 0,11 -0,01 0,13 1,20 0,55 0,37
t+02 0,49 * 0,39 0,38 1,69 ** 0,92 0,78
t+03 0,35 0,22 0,33 2,15 ** 1,21 1,23
t+04 -0,42 —0,44 -0,36 1,62 0,66 0,79
t+05 —-0,09 —-0,20 -0,17 1,43 0,33 0,53

M1 — model indeksowy; M2 — model rynkowy; M3 — model CAPM.
*HE[EE/* _ istotnos¢ wynikow na poziomie o = 0,01/0,05/0,1.
Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 7. Reakcja na spadek warto$ci dywidend — wartosci A4R i CAAR (%) — sp6iki mate (75)
Zrodto: tabela 6.
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W przypadku spétek matych istotne statystycznie wyniki (przy zastosowaniu wszystkich
trzech modeli) mozna zaobserwowac w okresie od dnia zdarzenia do konca okna zdarzenia
dla skumulowanych ponadnormatywnych stop zwrotu. Ponadnormatywny skumulowany
wzrost nie przekraczat jednak, podobnie jak w przypadku spoétek duzych, w oknie zdarzenia
2%. W przypadku spadku wartosci dywidend nadwyzkowe stopy zwrotu sg zasadniczo
dodatnie, ale nizsze niz w spotkach duzych, przy czym w zdecydowanej wigkszosci przy-
padkow nie sg istotne statystycznie. Wielko$¢ spotek w przeprowadzonym badaniu nie
wplywata zatem na kierunek i sit¢ reakcji cen ake;ji.

Uwagi koncowe

Wyniki przeprowadzonych badan nie sg jednoznaczne. Zgodnie z oczekiwaniami wzrost
warto$ci wyptacanych dywidend prowadzit do pozytywnej reakcji w postaci wzrostu skumu-
lowanej stopy zwrotu w oknie zdarzenia (istotnej statystycznie od dnia ¢0 dla spotek duzych
i matych). Za nicoczekiwang mozna uznac sytuacje, w ktorej spadki wartosci wyptacanych
dywidend wigzaly si¢ z osigganiem dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu (jednak w wielu
przypadkach nieistotnej statystycznie). A zatem sam fakt wyptacenia dywidendy — nieza-
leznie od jej wysokosci lub kierunku zmian — powodowat wzrost ceny akcji ponad warto$§¢
benchmarku, co jest zbiezne z wynikami uzyskanymi przez Stonskiego i Zawadzkiego
(2012a). Moze to wynikac¢ z faktu wstrzemigzliwos$ci polskich spotek gietdowych w zakresie
dywidend, co powoduje, ze kazda ich wyplata jest odbierana przez inwestoréw pozytywnie.

Odmiennos¢ uzyskanych wynikéw w stosunku do rynkow rozwinietych oraz brak
statystycznej istotno$ci niektorych rozwazanych przypadkéw A4AR i CAAR moze wynikad
takze z innych przyczyn, np. z determinujacej zachowania inwestorow struktury wlasnosci
spotek. Wptyw na wyniki moze mie¢ rowniez wybor miernika zmiany polityki dywidendy
— w badaniu uzyto wylacznie zmian wartosci dywidend, niezaleznie od sity tych zmian
oraz bez uwzglednienia naktadu inwestora na zakup akcji. Z pewnoscia potrzebne sg zatem
dalsze badania, w ktérych zmiany w polityce dywidendy wyrazane b¢dg np. za pomocag
stopy dywidendy. Trzeba takze mie¢ §wiadomos$¢ tego, ze reakcje rynku na decyzje WZA
mogg ostabia¢ zapowiedzi zarzadu, ktory publikuje przed WZA projekt uchwaty dotyczacy
wielkosci dywidendy. Ponadto na reakcj¢ inwestorow moze wptywac stabilnos¢ polityki
dywidendy. Inna reakcja bedzie dotyczy¢ spotek wyptacajacych dywidende co roku (przy
czym takich przypadkow na GPW w Warszawie jest relatywnie mato) inna spotek wypta-
cajacych dywidendy nieregularnie.
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INVESTORS’ REACTION TO DIVIDEND ANNOUNCEMENT OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The main aim of this paper is to present the results of empirical studies concerning the
impact of changes in the value of dividends on the amount of abnormal returns of companies with different
capitalization whose shares were listed on the Warsaw Stock Exchange between 1996 and 2014.
Design/Methodology/approach — The article uses the methodology of event analysis with the accumulated sur-
plus rate of return as a measure of investors’ reaction to the change in the value of dividends. As a benchmark
we used 3 models: the index, the market and the CAPM models.

Findings — The results are ambiguous, however, it is noted that the shares of companies which increase the value
of dividends, allow to obtain positive cumulative abnormal returns in the event window.

Originality/Value — The research study includes data on all dividend payments of companies listed on the
Warsaw Stock Exchange in the period 1996-2014. The paper should inspire further study on dividend policy
of Polish firms.
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