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DIVIDEND DECISIONS AND LONG-TERM RETURNS. THE CASE OF THE POLISH STOCK MARKET
ABSTRACT

The purpose of the article. The purpose of the article was to examine how dividend decisions made
by general shareholder meetings affect the stock price of public companies in Poland over the long
term.

Methodology. The study analyzed the impact of dividend decisions on the long-term patterns of
stock returns using the buy-and-hold abnormal returns approach. In addition, the role of the
dividend yield ratio in the formation of cross-sectional return volatility was examined. The
conducted study referred to public companies listed on the main market of the Warsaw Stock
Exchange.

Results of the research. The results of the research can be summarized as follows. Firstly, the
conducted empirical study showed the possibility of achieving abnormal returns on investments in
portfolios composed of shares of dividend companies. The results showed the positive impact of
dividend decisions on valuations of public companies in the long term. Stock portfolios
of companies initiating and resuming dividend payments allow for obtaining positive abnormal
returns over the long term, however, the returns achieved are statistically significant only for
selected periods of stock holding. Secondly, the empirical study of cross-sectional returns showed
possibility of achieving in the long term excess returns on shares of public companies with high
dividend yields. The results achieved are in line with the results of research conducted for
developed stock markets. The articel extends the considerations carried out for the Polish stock
market in terms of the impact of dividend decisions on stock returns by including a long period in
the analysis.
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Przemystaw Konieczka

WPROWADZENIE

Badania empiryczne prowadzone nad weryfikacja teoretycznych rozwazan nad
kwestiag dywidendy daly mozliwo$¢ zaobserwowania zmian notowan cen akcji
spotek publicznych w odniesieniu do decyzji podejmowanych w zakresie dywi-
dendy. Zauwazono, ze notowania cen akcji zmieniajg si¢ w zaleznosci od charak-
teru publikowanych informacji odnoszacych si¢ do decyzji podejmowanych w za-
kresie:

— wysokosci stopy dywidendy (Litzenberger i Ramaswamy, 1979: 429-443),

— zmiany wysoko$ci stopy dywidendy (Lev i Thiagarajan, 1993: 190-215;
Abarbanell i Bushee 1998: 19-45),

— rozpoczgcia i zaprzestania wyptaty dywidendy (Michaely i in., 1995: 573-608),

— wznowienia wyptaty dywidendy (Boehme i Sorescu, 2002: 871-900),

— zmiany wysokosci stalej dywidendy (Benartzi i in., 1997: 1007-1034).

Wskazane zachowania cen akcji ze wzgledu na swodj charakter i kierunek
zmian pozwalaly na osiaganie stop zwrotu z akcji przewyzszajacych modelowe
stopy zwrotu, wynikajace z oszacowania wartosci przyjetymi modelami wyceny
aktywow kapitatowych. Takowe zachowania rynku kapitatlowego pozwalajace na
osigganie ponadnormalnych stop zwrotu, zostaly nazwane w literaturze przed-
miotu jako efekty oraz anomalie rynku kapitatowego!. Efekty dotyczace dywi-
dendy zwiazane sg migdzy innymi z teorig sygnalizowania dywidendami i opra-
cowanymi w ramach tej teorii modelami teoretycznymi (Bhattacharyya, 1979:
259-270; Talmor, 1981: 413-435). Efekty i anomalie rynku kapitatowego zwig-
zane sg rowniez z zagadnieniem hipotezy efektywnosci rynku.

Celem niniejszego opracowania bylo zbadanie jak poszczegdlne decyzje
w zakresie dywidendy wplywaja na ksztaltowanie si¢ dlugoterminowych cen ak-
cji spotek publicznych w Polsce. Biorac pod uwage wskazany cel badawczy zo-
stata sformutowana hipoteza badawcza: podejmowane przez walne zgromadzenia
akcjonariuszy decyzje w zakresie dywidendy powoduja dtugoterminowe zmiany
cen akcji.

W ramach przeprowadzonego badania skupiono uwage na dwoch aspektach
zwigzanych z wpltywem decyzji w zakresie dywidendy na ksztaltowanie si¢ cen
akcji spotek publicznych. Po pierwsze, sprawdzono jak poszczegodlne zdarzenia
zwigzane z podejmowanymi przez walne zgromadzenia akcjonariuszy decyzjami
w zakresie wyptaty dywidendy, inicjacji wyptaty dywidendy oraz wznowienia
wyptlaty dywidendy wptywaja na dlugoterminowe stopy zwrotu z akcji spotek.

! Anomalie rynku kapitalowego to odchylenia od przewidywan zgodnych z neoklasyczng
teorig finansow, a w szczegolnosci stojace w sprzecznosci z koncepcja efektywnosci informacyjnej
rynku kapitalowego. Zgodnie z literaturg przedmiotu, dana anomalia wystepuje wtedy, kiedy
inwestor moze osiagna¢ statystycznie istotne i dodatnie ponadnormalne stopy zwrotu (a wigc
powyzej premii za ryzyko) ze strategii wykorzystujacej owa anomali¢ (Khan, 2011: 1-22).
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Opierajac si¢ na okre§lonych zdarzeniach dotyczacych dywidendy skonstruowano
dtugookresowe portfele papierow wartosciowych, dla ktérych obliczono nadwyz-
kowe stopy zwrotu dla poszczegolnych okreséw utrzymania akcji w portfelach.
Tak skonstruowane portfele pozwolily na zbadanie dlugookresowego ksztaltowa-
nia si¢ wartosci akcji spotek publicznych w odpowiedzi na podejmowane decyzje
w zakresie dywidendy. Po drugie, dokonano analizy roli stopy dywidendy
W ksztattowaniu sie dlugoterminowych stop zwrotu z akcji. W tym celu zbadano
ksztattowanie si¢ przekrojowych zmiennos$ci stop zwrotu z odpowiednio skon-
struowanych portfeli akcji w oparciu o kryterium stopy dywidendy. Przeprowa-
dzone badania dajg istotny wktad do nauki w zakresie rozszerzenia dotychczaso-
wych badan dotyczacych wptywu prowadzonej przez spoitki publiczne notowane
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie polityki w zakresie dywi-
dendy na ksztaltowanie si¢ cen akcji spotek dywidendowych w odniesieniu do
dlugiego okresu badawczego. Przeprowadzone badania pozwalaja ponadto na
okreslenie, czy istnieje mozliwo$¢ osiggania dlugookresowych ponadnormalnych
stop zwrotu ze strategii inwestycyjnych opierajacych si¢ na decyzjach spotek
w zakresie dywidendy. Wkladem do nauki jest rowniez zbadanie jak dla spo-
ek notowanych na polskiej gietdzie charakterystyki zwigzane ze stopa dywidendy
pozwalajg na zbadanie ksztaltowania si¢ przekrojowej zmiennosSci stop zwrotu
z akcji spotek.

Struktura artykutu przedstawia si¢ nastepujaco. W pierwszej czgsci zaprezen-
towano przeglad kwestii teoretycznych i badan empirycznych zwigzanych z ana-
lizowang materig. Druga czg$¢ opracowania dotyczy okreslenia proby badawczej
i zrodet danych. W trzeciej i czwartej czgsci artykutu przedstawiono wyniki prze-
prowadzonego badania oraz opisano zastosowane metody badawcze. W piatej
i zarazem ostatniej cze$ci artykutu dokonano konkluzji przeprowadzonych roz-
wazan.

1. BADANIA TEORETYCZNE | EMPIRYCZNE NAD WPLYWEM DECYZJI
DYWIDENDOWYCH NA CENY AKCIJI

Wpltyw dywidendy oraz decyzji w zakresie dywidendy na zmiany notowan cen
akcji 1 tym samym na osiggane stopy zwrotu jest jednym z najcze$ciej badanych
obszarow finansow przedsigbiorstw. Prowadzane rozwazania teoretyczne odno-
sity si¢ w szczegolnosci do proby okreslenia catosciowej teorii thumaczacej
wplyw podejmowanych decyzji w zakresie dywidendy na ksztaltowanie si¢ noto-
wan cen akcji spolek publicznych. W szczego6lnosci opracowane teorie sygnaliza-
cji dywidendami wspierajg nurt badan zwigzany z wptywem decyzji w zakresie
dywidendy na notowania cen akcji. Koncepcja sygnalizowania odnosi si¢ do asy-
metrii informacyjnej. Zgodnie z teorig sygnalizowania, dywidenda moze by¢ spo-
sobem zmniejszania wystepujacej asymetrii. Zarzady spotek poprzez decyzje

49



Przemystaw Konieczka

w zakresie dywidendy przekazuja na zewnatrz spotki informacje o sytuacji spotki
oraz o przysztych zyskach. Koncepcja sygnalizacji ma swoje korzenie w pracy
Lintnera (1965:13-37), ktory przedstawit i opisal zmiany ceny akcji w nastep-
stwie zmiany stopy dywidendy. Koncepcje teoretyczne zwigzane z teorig sygna-
lizowania dywidendami byly rozwijane w latach 70. i 80. poprzedniego stulecia.
Po raz pierwszy argument sygnalizowania zostal rozwinicty w jednookresowym
modelu zaproponowanym przez Rossa (1977: 23-40). Zaproponowana przez
niego teoria zakladala, ze inwestorzy wyceniaja przyszty strumien przeplywow
pieni¢znych otrzymywany od spolki. Opierajac si¢ na asymetrii informacyjnej
oraz modelu przedstawionym przez Rossa, Bhattacharyya (1979: 259-270) zapro-
ponowal model uwazany za definiujacy caty nurt badawczy sygnalizowania dy-
widendami. Teoretyczne koncepcje w zakresie sygnalizacji rozwijane byty w poz-
niejszych latach (Talmor, 1981: 413-435; Aharony i Swary, 1980: 1-12; Asquith
i Mullins, 1983: 77-96). Rowniez przedstawiciele finanséw behawioralnych roz-
wijali koncepcj¢ sygnalizowania dywidendami. Baker i Wurgler (2016: 697—738)
zaproponowali podej$cie nazwane przez nich behawioralnym sygnalizowaniem.

Badania empiryczne prowadzone w zakresie wptywu dywidendy na osiggane
stopy zwrotu z akcji dotyczyly zarowno teorii sygnalizacji, jak i innych obszaréw
zwigzanych z zauwazalnymi anomaliami rynku kapitalowego odnoszacymi si¢ do
kwestii dywidendy. Badania te dotyczyly wplywu stopy dywidendy na osiggane
stopy zwrotu oraz wptywu decyzji w zakresie dywidendy na ksztattowania sig
stop zwrotu (m.in. decyzje w zakresie wyptaty dywidendy, inicjacji wyptaty dy-
widendy, wstrzymania i wznowienia wyptaty dywidendy oraz zmiany poziomu
wyplacanej dywidendy).

Zgodnie z przewidywaniami Lintnera (1965: 13-37), rozpoczecie wyplaty
dywidendy oraz zakonczenie wyptaty dywidendy powinny legitymowac si¢ moc-
nym efektem sygnalizacyjnym i wptywem na stopy zwrotu z akcji. Reakcja rynku
przejawia si¢ w osiaganiu dodatnich nadwyzkowych stop zwrotu z akcji spotek
rozpoczynajacych wyptate dywidendy oraz ujemnych nadwyzkowych stop
zwrotu z akcji spotek informujacych o zaprzestaniu wyptaty dywidendy. Pierwsze
badania w zakresie wptywu na ceny akcji decyzji o rozpoczeciu i zaprzestaniu
wyplaty dywidendy prowadzone byty przez Asquith i Mullinsa (1983: 77-96),
Healy i Palepu (1988: 149-175) oraz Michaely, Thalera i Womack (1995: 573—
608). Badanie w zakresie wptywu decyzji o rozpoczeciu lub zaprzestaniu wyplaty
dywidendy obejmowaty zaréwno rynki dojrzate, jak i rynki wschodzace (Amihud
i Murgia, 1997: 397-408; Skinner i Soltes, 2009: 1-28, Raja i Tahir, 2014: 24—
33). Kolejnym zaobserwowanym zachowaniem rynku zwigzanym z decyzjami
w zakresie dywidendy jest efekt wznowienia wyptaty dywidendy. Efekt ten ba-
dany byt mi¢dzy innymi przez Boehme i Sorescu (2002: 871-900) oraz Chen,
Chou i Lee (2014: 643-657) i przejawia si¢ w osigganiu dodatnich nadwyzko-
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wych stop zwrotu z akcji spotek wznawiajacych wyplate dywidendy. Badania em-
piryczne prowadzone w zakresie zaleznosci pomigdzy stopa dywindendy a sto-
pami zwrotu z akcji spotek gietdowych wykazaty istnienie dwoch efektow zwia-
zanych ze stopa dywidendy. Pierwszy z nich, nazwany ,,prostym” efektem stopy
dywidendy (simple dividend yield effect), dotyczy wysokoSci stop zwrotu osigga-
nych ze spotek o najwyzszej i najnizszej stopie dywidendy. Zgodnie z efektem
stopy dywidendy, inwestycje w spotki charakteryzujace si¢ wysoka stopa dywi-
dendy przynosza wyzsze stopy zwrotu niz inwestycje w spotki o niskiej stopie
dywidendy. Drugi z efektow zwigzany jest ze zmiang poziomu stopy dywidendy.
Zgodnie z wynikami badan zmiana stopy dywidendy pozwala na przewidywanie
stop zwrotu z akcji. Poczatkowe studia nad zaleznoscig pomiedzy stopa dywi-
dendy a stopami zwrotu z akcji bazowaly na analizie zagregowanych szeregdéw
czasowych. Cz¢s¢ badaczy (Fama i French, 1988: 3-26; Campbell i Shiller,
1988a: 661-676; Campbell i Shiller, 1988b: 195-227; Cochrane, DeFina i Mills,
1993: 159-180) analizujac przygotowane szeregi czasowe zauwazyla, ze stopy
dywidendy w istotny sposob objasnialy zmienno$¢ stop zwrotu z akcji. Fama
i French stwierdzili, ze badana zalezno$¢ pomig¢dzy stopami dywidendy a stopami
zwrotu zwicksza si¢ w miar¢ wydluzania horyzontu czasowego. Ang i Beakert
(2001: 651-707) przeprowadzili badania dla szeregéw czasowych o réznym ho-
ryzoncie czasowym i wykazali, ze stopy dywidendy w istotny sposéb objasniaja
osiggane krotko- i dlugoterminowe stopy zwrotu. Zagadnienie zalezno$ci pomie-
dzy stopami zwrotu a stopami dywidendy analizowano réwniez z wykorzystaniem
danych przekrojowych. Mei (1992: 331-345) i Lewellen (2004: 209-235) w opar-
ciu o dane przekrojowe wykazali wystgpowanie efektu stopy dywidendy w sto-
pach zwrotu z akcji dla rynku amerykanskiego. Lewellen (2015: 1-44), wykorzy-
stujgc regresje przekrojowa Famy-MacBetha (Fama i MacBeth, 1973: 607-636),
wykazatl, ze stopa dywidendy objasnia przekrojowa zmienno$¢ stop zwrotu, jed-
nak przy do$¢ niskiej statystycznej istotnosci. Lyn i Zyowicsch (2004: 63-71) ba-
daty wystgpowanie efektu dywidendy na rynkach Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Autorki zauwazyly, Ze stopa dywidendy (dla wybranych krajow Europy Srod-
kowo-Wschodniej) przy niskiej istotnosci statystycznej jest przecigtnie dodatnio
skorelowana ze stopami zwrotu z akcji. Badania obejmujace przekrojowe zmien-
nosci stop zwrotu w odniesieniu do stopy dywidendy dla krajéw Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej prowadzili rowniez Zaremba i Konieczka (2015: 857-877).
Duza cz¢$¢ przeprowadzonych badan wspierala pozytywna i istotng zalezno$¢ po-
migdzy stopg zwrotu a stopa dywidendy (Litzenberger i Ramaswamy, 1979: 429—
443; Lev i Thiagarajan, 1993: 190-215; Abarbanell i Bushee, 1998: 19-45; Mor-
gan i Thomas, 1998: 405-423; Visscher i Filbeck, 2003: 99-106; Brzeszczynski
i Gajdka, 2007: 285-300; Kyriazis i Diacogiannis, 2007: 1511-1528). Do badan
niepotwierdzajacych obserwowane anomalie stop dywidendy zaliczy¢é mozna
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m.in. Black i Scholes (1974: 1-22), Goetzmann i Jorion (1993: 663-679), Goyal
i Welch (2003: 639-654) oraz ap Gwilym i in. (2005: 69-74).

Dla polskiego rynku akcji nie odnotowano dotychczas kompleksowych badan
dotyczacych wplywu decyzji w zakresie dywidendy na stopy zwrotu z akcji spo-
ek gietdowych. Prowadzone badania dotyczyly w gtdéwnej mierze rozwazan teo-
retycznych nad dywidenda, krotkoterminowego wptywu decyzji dywidendowych
na stopy zwrotu, determinant wptywu polityki dywidendy na stopy zwrotu, czy
préby formutowania strategii inwestycyjnych w oparciu o wybrane krotkotermi-
nowe zachowania kurséw akcji w zwigzku z realizowang polityka dywidendy. Na
podstawie przeprowadzonego przegladu badan empirycznych zauwazy¢ mozna, ze
w zakresie wptywu dywidendy na stopy zwrotu najczesciej analizowanym obsza-
rem dla polskiego rynku akcji jest teoria sygnalizacji. Wptyw decyzji dywidendo-
wych na stopy zwrotu z akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie badany byt mi¢dzy innymi przez Gurgula i Majdosza (2005:
25-41), Tuzimka (2012: 333-346), Stonskiego i Zawadzkiego (2012a: 125-135;
2012b: 46-54), Perepeczo (2013; 253-264), Czekaja (2014), Frasyniuk-Pietrzyk
i Walczak (2014: 119-128), Czapiewskiego i Kubiaka (2017: 47-58), Kazmierskg-
Jozwiak (2017: 109-118), Zyta (2018: 100-117), Gnap (2022: 193-27).

Gurgul i Majdosz jako jedni z pierwszych analizowali wptyw zapowiedzi wy-
ptaty dywidendy na reakcje¢ akcjonariuszy spotek notowanych na Gieldzie Papie-
réow Wartosciowych w Warszawie. Okres badawczy obejmowal lata 2000-2004,
przez co proba badawcza sktadala sie tylko z 65 przypadkoéw decyzji o wyplacie
dywidendy lub skupie akcji wtasnych. Gurgul i Majdosz dowiedli, Zze rynek akcji
reaguje pozytywnie na ogtoszenie o wyplacie dywidendy tylko wokoét dnia oglo-
szenia. W pierwszym dniu po ogloszeniu decyzji o wyptacie dywidendy, nadwyz-
kowa stopa zwrotu byla pozytywna (0,79%) i istotna statystycznie. W ramach
swojego badania autorzy analizowali rowniez czynniki majgce wplyw na wyste-
powanie nadwyzkowej stopy zwrotu wsrdd konkurencyjnych spotek z tego sa-
mego sektora. Rezultaty badania wskazuja na wystgpowanie analizowanej relacji
ijej wplywu na nadwyzkowe stopy zwrotu, ale z opéznieniem czasowym.

Liczniejsza probg badawcza legitymowato si¢ badanie przeprowadzone przez
Tuzimka, ktory analizowal 245 zdarzen. Badanie obejmowato spotki notowane na
glownym rynku akcji polskiej gietdy, ktore wyptacaly dywidende co najmniej
trzykrotnie w latach 2001-2009. Autor argumentowat, ze taki dobor spotek do
proby pozwoli na wykluczenie zdarzen bedacych wynikiem nieprawidlowych de-
cyzji w zakresie dywidendy, ktore powodowa¢ moga nieracjonalne zachowania
inwestorow. Wyniki badania pokazuja, ze ogloszenia w zakresie dywidendy po-
zytywnie wptywaja na ceny akcji. Dla catej proby (niezaleznie od rodzaju podjete;
decyzji w zakresie dywidendy) odnotowano dodatnie i statystycznie istotne po-
nadstandardowe stopy zwrotu w dniu ogloszenia (0,55%), w dniu poprzedzajacym
dzien ogloszenia (0,35%) oraz w pierwszym dniu po dniu ogloszenia (0,35%).
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Tuzimek odnotowat ponadto statystycznie istotng pozytywna reakcje rynku
W pierwszym dniu po dniu ogloszenia w przypadku decyzji o rozpoczgciu lub
wznowieniu wyptaty dywidendy (0,1%), decyzji o wzroscie dywidendy (1,35%)
oraz spadku dywidendy (0,43%).

Stonski i Zawadzki analizowali zachowania kurséw akcji po ogloszeniu de-
cyzji w zakresie zmiany wielkosci wyplacanej dywidendy. Okres badawczy obej-
mowat lata 2005-2009, w ramach ktérego to okresu zidentyfikowano 236 obser-
wacji. Autorzy w przeprowadzonym badaniu nie odnotowali zalezno$ci pomigdzy
kierunkiem zmiany w polityce dywidendy a ponadstandardowymi stopami
zwrotu. Badanie wykazato jednak wystepowanie ponadstandardowych stop
zwrotu, biorac pod uwagg samo ogloszenie o wyptacie dywidendy. Pogrupowanie
spotek w panel wedtug kryterium wielkosci (kapitalizacji) na mate, srednie i duze
nie wykazato ponadprzecigtnych stop zwrotu w przypadku zmiany wielkosci wy-
ptacanej dywidendy.

Stoniski 1 Zawadzki w kolejnym opracowaniu poddali analizie reakcj¢ rynku
na wyptate nieoczekiwanych dywidend, rozumianych jako réznica pomigdzy re-
komendacja zarzadu w zakresie wielko$ci dywidendy a wielko$cia dywidendy
przyjeta przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. W okresie 2005-2010 autorzy
zidentyfikowali 21 takich zdarzen. Zgodnie z uzyskanymi wynikami, dodatnie
i statystycznie istotne ponadstandardowe stopy zwrotu wystepowaty w przypadku
nieoczekiwanych decyzji o wzroscie dywidendy. Autorzy zauwazyli, ze dodatnie
i statystycznie istotne ponadstandardowe stopy zwrotu wystepujag w przypadku
decyzji o relatywnie wyzszym przyroscie dywidendy.

Perepeczo prowadzita badania reakcji inwestor6w na wyplate dywidendy.
Przyjeta proba badawcza obejmowala spotki publiczne, ktore w okresie 1992—
2011 wyptacity dywidende przynajmniej raz. Autorka wykorzystata w badaniu
dwa modele stanowiace podstawe do szacowania nadzwyczajnych stop zwrotu.
Badanie wykazato pozytywna relacj¢ pomiedzy wyptata dywidendy a warto$cia
akcji spotek publicznych, objawiajacg sie w ponadstandardowych stopach zwrotu
z akcji w przypadku tych zdarzen.

Czekaj analizowatl wplyw ogloszen dotyczacych wyplaty dywidendy na no-
towania akcji spoltek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Proba badawcza obejmowata ogloszenia w zakresie dywidendy w latach
2008-2012. Autor odnotowatl ponadstandardowe stopy zwrotu w przypadku ini-
cjacji 1 wznowienia wyplaty dywidendy (na poziomie 1,17%) oraz w przypadku
wzrostu dywidendy (na poziomie 1,08%).

Frasyniuk-Pietrzyk i Walczak w swoich badaniach koncentrowaty si¢ na re-
akcji rynku na ogloszenie o wyptacie dywidendy. Proba badawcza obejmowata
spolki gietdowe, charakteryzujace si¢ regularng dystrybucjg zyskow w postaci dy-
widendy. Autorki dla okresu badawczego 2005-2013 zidentyfikowaty tylko
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13 takich spotek publicznych. Wyniki badania pozwolity na zaobserwowanie do-
datnich i statystycznie istotnych anormalnych stop zwrotu w przypadku ogloszen
o wzroscie wartosci dywidendy (w dniu ogtoszenia). Ujemne ponadstandardowe
stopy zwrotu zostaty odnotowane dla ogtoszen o spadku dywidendy. Uzyskane
statystycznie istotne wyniki dotyczyly jednak tylko dnia, w ktorym nastepowato
ogloszenie.

Czapiewski i Kubiak poddali analizie wptyw ogloszen w zakresie zmiany dy-
widendy na stopy zwrotu z akcji spotek gietdowych. Ich proba badawcza obejmo-
wata spotki wyplacajace dywidende w latach 1994-2014. Autorzy wykazali jedy-
nie pozytywna i statystycznie istotng ponadstandardowa stope zwrotu w przy-
padku ogloszen o wzroscie wartosci dywidendy.

Kazmierska-Jozwiak w swoim opracowaniu analizowata reakcj¢ akcjonariu-
szy na ogloszenie informacji o inicjowaniu wyptaty dywidendy. Badanie obejmo-
walo populacje spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, ktore w latach 2011-2015 po raz pierwszy lub po co najmniej trzyletniej
przerwie ogtlosity informacj¢ o wyptaceniu dywidendy. We wskazanym okresie
badawczym zidentyfikowano 67 zdarzen podania do publicznej informacji decy-
zji o wyptacie dywidendy w okresie 2011-2015. Badanie wykazato wystepowanie
istotnej statystycznie i dodatniej stopy zwrotu w przypadku wystapienia informa-
cji o inicjacji dywidendy.

Zyha poddata analizie jak spotki notowane na rynku akcji NewConnect sy-
gnalizuje zmiany wynikow i przysztych cen akcji poprzez zmiany w polityce wy-
ptat dywidendy. Proba badawcza obejmowata spotki wyptacajace regularnie dy-
widende (przez minimum 5 lat z rzedu) w latach 2007-2015. Przeprowadzone
badania dotyczace wptywu wyptaty dywidendy na krotkoterminowe stopy zwrotu
nie wykazaty jednak statystycznej zaleznosci pomiedzy tymi zmiennymi.

Gnap analizowat wptyw ogloszen dotyczacych wyptaty dywidendy na no-
towania akcji spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie. Proba badawcza obejmowata 45 spotek publicznych i dotyczyta oglo-
szen w zakresie dywidendy w latach 2017-2021. Autor nie odnotowal relacji
pomiedzy wyptata dywidendy a krétkoterminowymi zmianami w cenach akcji.
Prowadzone badanie obejmowato swoim zakresem czasowym wystgpowanie
pandemii COVID-19, jednakze autor badania nie zauwazyt wptywu pandemii na
zachowania spotek w zakresie wyptaty dywidendy.

Badania prowadzone dla rynku polskiego w gldwnej mierze dotyczyty jednak
krotkoterminowych stop zwrotu osiaganych z akcji spotek wokot dnia ogloszenia
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy decyzji w zakresie dywidendy i nie od-
nosity si¢ do mozliwosci osiggania ponadstandardowych stop zwrotu z akcji wy-
ptacajacych dywidendy w dtugim okresie czasu.
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2. OKRESLENIE PROBY BADAWCZEJ | ZRODEL DANYCH

Wykorzystane w badaniu dane miaty charakter dziennych oraz miesi¢cznych sze-
regbw czasowych oraz miesi¢cznych danych przekrojowo-czasowych, w liczbie
obserwacji wystarczajacej do zapewnienia odpowiedniej mocy przeprowadza-
nych testow i uniknigcia ekspozycji na problemy natury mikrostrukturalnej
(De Moor i Sercu, 2013: 129-155). W ramach badania zdefiniowano w pierwszej
kolejnosci zdarzenia odpowiadajacych decyzjom podejmowanym przez walne
zgromadzenia akcjonariuszy spotek publicznych w zakresie wyptaty dywidendy,
inicjacji wyplaty dywidendy oraz wznowienia wyptaty dywidendy?. Dla zdefinio-
wanych zdarzen okreslono zbiory danych zawierajace notowania cen akcji odpo-
wiadajace datom zdarzen. W przypadku badania przekrojowej zmiennos$ci stop
zwrotu zostaly przygotowane przekrojowe szeregi danych zawierajace stopy
zwrotu osiggane z akcji spotek publicznych wraz z okreslonymi dla tych akcji
wartosciami stopy dywidendy.

W badaniu wykorzystano dzienne notowania kurséw akcji oraz dane doty-
czace dywidendy dla spotek publicznych notowanych na rynku gtownym Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dane wykorzystane w badaniu zostaty
zaczerpnigte z baz danych prowadzonych przez serwis Bloomberg oraz z baz da-
nych Dziatu Rozwoju Produktéw Informacyjnych i Indeksow Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. Okres badawczy obejmowat przedziat cza-
sowy od 1 stycznia 2002 roku do 31 grudnia 2021 roku. Okres badawczy swoim
zakresem obejmowat wystepowanie pandemii COVID-19, jednakze analizujac
szeregi danych nie zauwazono wpltywu pandemii na zmian¢ zachowan spotek
w zakresie podejmowanych decyzji dywidendowych. Biorac pod uwage okres ba-
dawczy, w badaniu uwzgledniono zaréwno spotki aktualnie notowane, jak i spotki
wycofane z obrotu. Takie dziatanie pozwolito na unikni¢cie wystepowania bie-
dow selekcji. Z proby badawczej zostaly wytaczone banki. Wynika to z faktu pu-
blikowania stanowiska i rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
polityki dywidendowej bankow, w ktorym Komisja sugeruje bankom dziatania
w zakresie wstrzymania lub wyptaty dywidendy. Notowania cen akcji zostaty
poddane korekcie o dzialania korporacyjne prowadzone przez spotki na akcjach
(podziat i scalenie akcji, prawa poboru itd.) oraz o gotowke wyptacang inwesto-
rom w postaci dywidendy. Szeregi danych przekrojowych zostaly ponadto pod-
dane korekcie poprzez zastosowanie odrzucenia 2,5% akcji spotek o najwyzszych
i najnizszych stopach zwrotu osiagnietych w danym miesigcu (Rouwenhorst,
1999: 1439-1464; Chui i in., 2010: 361-392; Zaremba i Konieczka, 2015: 857—
877). Z proby badawczej wyeliminowano rowniez obserwacje o ekstremalnych

2 Wznowienie wyptaty dywidendy zostato zdefiniowane jako zdarzenie, gdy spotka wznowita
wyplate dywidendy po okresie przerwy w wyplacie, a przed zaprzestaniem wyplaty
charakteryzowala si¢ wyptata dywidendy w nastepujacych po sobie co najmniej trzech latach.
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warto$ciach, aby wykluczy¢ z szeregow nieprawidtowe dane (Mclnish i in., 2008:
312-329; Lewellen, 2011: 62—-80; Zaremba i Konieczka, 2015: 857-877). W tym
celu usunigto z proby wszystkie akcje, dla ktorych stopa dywidendy przekraczata
100%.

3. OCENA WPLYWU DECYZJI W ZAKRESIE DYWIDENDY NA DLUGOTERMINOWE STOPY
ZWROTU

W niniejszym punkcie przedstawiono wyniki przeprowadzonych badan spraw-
dzajacych wptyw decyzji dywidendowych na ksztaltowanie si¢ dtugotermino-
wych stop zwrotu z akcji spotek publicznych. W badaniu wykorzystano metode
kalkulacji ponadprzecietnych stop zwrotu ,.kup i trzyma;j” (buy-and-hold abnor-
mal returns approach). W ramach badania metoda kalkulacji nadwyzkowych stop
zwrotu dla strategii ,.kup i trzyma;j”, skonstruowano portfele akcji spotek dywi-
dendowych z okresami utrzymywania akcji w portfelu wynoszacymi 12, 24, 36,
48, 60, 72, 84 1 96 miesiccy. Akcje spotek wyptacajacych, inicjujgcych i wzna-
wiajacych wyptaty dywidendy byly wiaczane do portfela w ostatnim dniu mie-
sigca, po ktoérym nastgpito dane zdarzenie oraz byly z niego wykluczane po upty-
wie odpowiednio od 12 do 96 miesigcy. Nadwyzkowe stopy zwrotu nastepnie te-
stowano przy wykorzystaniu modeli rynku kapitalowego. W ramach badania wy-
korzystano klasyczny model indeksowy oraz czteroczynnikowy model zapropo-
nowany przez Carharta (Carhart, 1997: 57-82). W ramach modelu indeksowego
za parametr odniesienia przyj¢to notowania indeksu szerokiego rynku WIG. Ma-
jac s$wiadomos$¢ znacznej roli r6znic w poziomie ryzyka przy wyjasnianiu stop
zwrotu w dlugim okresie, aby zniwelowa¢ ograniczenia modelu indeksowego
w tym zakresie, w badaniu wykorzystano rowniez model czteroczynnikowy, kto-
rego czynniki obejmuja efekt wielkosci spotki, efekt wartosci oraz efekt kontynu-
acji stop zwrotu (momentum effect). Parametry modelu przyj¢to na podstawie
oszacowania przeprowadzonego przez Zarembe i pozostalych autoréw w ich
opracowaniu® (Zaremba i in., 2019: 2039-2056). Przyjecie modelu indeksowego
i modelu czteroczynnikowego spelnia zasade modelowania ,,0d ogoélnego do
szczegblnego”, szczegdtowo opisang w opracowaniu Gurgula (2006).

W pierwszej kolejnosci zbadano mozliwo$¢ generowania nadwyzkowych
stop zwrotu przez portfele akcji, sktadajacych sie ze spotek wyptacajacych dywi-
dende, ale roznigcych si¢ okresem utrzymania akcji w portfelu. W tabeli 1 za-
mieszczono wyniki kalkulacji §rednich nadwyzkowych stop zwrotu ,,kup i trzy-
maj” (ABHAR) dla wszystkich wskazanych okresow utrzymania akcji w portfelu.

3 Wyniki analizy zostaty umieszone na stronie internetowej
http://adamzaremba.pl/downloadable-data/, z ktorej pobrano odpowiednie dane w ramach
kalkulacji na potrzeby niniejszego opracowania.
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Wyszczegdlniono rowniez liczbe akcji utrzymywanych w portfelu dla danego ho-
ryzontu inwestycyjnego, poziom statystyki t-Studenta i warto$¢ p oraz wskazano
zmienne istotne statystycznie przy poziomie istotnosci wynoszacym 0,05.

Tabela 1. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu osiagane ze strategii ,.kup i trzymaj” z portfeli
sktadajacych si¢ z akcji spotek wyplacajacych dywidende

Model indeksowy
12M  24M _ 36M  48M  60M  72M  84M  96M

ABHAR 231% 8,51% 14,11% 2512% 33,85% 21,21% 18,98% 18,12%
t-stat (1,48) (2,15)% (278)* (2,88)* (2,38)* (221)* (L71) (1,47)
p-value (0,16) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,02) (0,08) (0,12)
Odch.st. 058 148 168 285 311 251 269 234
Liczba zm. 1411 1276 1195 995 856 782 693 587

Model czteroczynnikowy
12M 24 M 36M 48M 60M 72M 84M 96M

ABHAR 7.85% 16,78% 22,11% 35,12% 51,05% 37,01% 34,21% 39,52%
t-stat @4,01)* (412)* (4,38)* (3,77)* (3.89)* (3.61)* (3,35)* (3,11)*
p-value (0,00) (0,00) (0,00) (0,00 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Odch.st. 075 161 168 278 340 235 265 242
Liczba zm. 1411 1276 1195 995 856 782 693 587

* istotno$¢ statystyczna wynikoéw na poziomie 0,05. Wartos$ci podane w nawiasach dotycza
statystyki t-Studenta (oznaczonej jako t-stat) oraz wartosci p (oznaczonej jako p-value). Szeregi ob-
liczonych nadwyzkowych stop zwrotu maja rozktad zblizony do rozkladu normalnego, zgodnie
z wynikami przeprowadzonego testu Shapiro-Wilka.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak pokazuja wyniki przedstawione w tabeli 1, dla analizowanych okresow
utrzymania poszczegolnych akcji w portfelu uzyskano dodatnie srednie nadwyz-
kowe stopy zwrotu. W przypadku pierwszego modelu benchmarkowego staty-
stycznie istotne $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu uzyskano po 24, 36, 48, 60
I 72 miesigcach utrzymania akcji w portfelu. Najwyzsza $rednig nadwyzkowa
stope zwrotu uzyskano po 60 miesigcach utrzymania i wynosita ona 33,85%.
Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu, obliczone dla modelu czteroczynnikowego,
miaty wartosci dodatnie dla wszystkich okresow utrzymania akcji w portfelu. Ob-
liczone $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu byly ponadto istotne statystycznie
w kazdym z analizowanych horyzontow inwestycyjnych. Podobnie jak w przy-
padku pierwszego modelu benchmarkowego, rowniez dla modelu czteroczynni-
kowego $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu byla najwyzsza w 60 miesigcu utrzy-
mania akcji w portfelu i wynosita 51,05%. Zauwazy¢ mozna, ze w okresie badaw-
czym utworzenie portfela z akcji spotek wyptacajacych dywidendy i utrzymanie
ich w portfelu w dtugim okresie czasu pozwala na osiggnigcie statystycznie istot-
nych dodatnich nadwyzkowych stop zwrotu.
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W drugiej cze$¢ badania zweryfikowano mozliwos$¢ generowania nadwyzko-
wych stop zwrotu przez portfele akcji sktadajgce si¢ ze spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, ktore wyptacaja dywidende po
raz pierwszy. W tabeli 2 zamieszczono wyniki kalkulacji srednich nadwyzkowych
stop zwrotu typu ,.kup i trzymaj” (ABHAR) dla wszystkich wskazanych okresow
utrzymania akcji w portfelu.

Tabela 2. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu osiggane ze strategii typu ,.kup i trzymaj” z portfeli
sktadajacych si¢ z akcji spotek wyptacajacych dywidende po raz pierwszy

Model indeksowy
12M 24 M 36M 48M 60M 72M 84M 96M

ABHAR 121% 2,12% 2,71% 16,98% 10,12% 12,15% 14,98% 6,45%
t-stat (0,31) (-048) (031) (1,12) (0.81) (059) (0,49) (0,31)
p-value (0,69) (0,61) (082) (0,36) (0.62) (0,68) (0,58) (0,73)
Odch.st. 073 091 148 261 233 259 311 2,82
Liczba zm. 305 269 248 210 191 169 145 122

Model czteroczynnikowy
12M 24 M 36M 48M 60M 72M 84M 96M

ABHAR 10,12% 1318% 15,69% 32,79% 35,12% 35,01% 34,15% 39,02%
t-stat (2,26)* (2,19)* (151) (2,11)* (225)* (143) (1,12) (1,22)
p-value 0,02) (0,03 (0,13) (0,04) (0,03) (0,19) (0,24) (0,15)
Odch.st. 081 092 158 267 28 313 299 310
Liczba zm. 305 269 232 192 172 169 145 122

* istotno$¢ statystyczna wynikow na poziomie 0,05. Wartos$ci podane w nawiasach dotycza
statystyki t-Studenta (oznaczonej jako t-stat) oraz wartosci p (oznaczonej jako p-value). Szeregi ob-
liczonych nadwyzkowych stop zwrotu maja rozktad zblizony do rozktadu normalnego, zgodnie
z wynikami przeprowadzonego testu Shapiro-Wilka.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla analizowanych okresow utrzymania akcji w portfelu uzyskano zar6wno
dodatnie, jak i ujemne $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu w odniesieniu do mo-
delu indeksowego. Osiggnigte srednie nadwyzkowe stopy zwrotu byty jednak nie-
istotne ze statystycznego punktu widzenia. W przypadku modelu czteroczynniko-
wego, dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu osiggni¢to dla kazdego z okresow
utrzymania akcji w portfelu. Statystyczng istotnos$cig charakteryzowaty sie¢ tylko
stopy zwrotu osiggnigte po 12, 24, 48 i 60 miesigcach utrzymania akcji w portfelu.
W przypadku drugiego modelu benchmarkowego, istotna statystycznie $rednia
nadwyzkowa stopa zwrotu byla najwyzsza w 60 miesigcu utrzymania akcji
w portfelu 1 wynosita 35,12%. Analizujac wyniki badania nalezy stwierdzi¢, ze
uzyskane wyniki w sposob niejednoznaczny pozwalajg na stwierdzenie mozliwo-
$ci osiagnigcia nadwyzkowych stop zwrotu z akcji spotek inicjujacych wyplate
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dywidendy. Osiagniete nadwyzkowe stopy zwrotu byly statystycznie istotne dla
wybranych okreséw utrzymania akcji w portfelu.

W trzeciej czgéci badania sprawdzono mozliwo$¢ generowania nadwyzko-
wych stop zwrotu przez portfele akcji sktadajace sie ze spotek, ktore wznawiaja
wyptate dywidendy. W tabeli 3 umieszczono wyniki obliczonych nadwyzko-
wych stopow zwrotu dla obu modeli benchmarkowych w poszczegoélnych okre-
sach utrzymania akcji w portfelu.

Tabela 3. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu osiagane ze strategii typu ,,kup i trzymaj” z portfeli
sktadajacych si¢ z akcji spolek wznawiajacych wyptate dywidendy

Model indeksowy
12M 24 M 36M 48M 60M 72M 84M 96M

ABHAR 3,63% 3,11% 851% 31,04% 32,31% 58,12% 71,01% 98,15%
t-stat 0,82) (046) (1,02) (2,01)* (2,11)* (1,81) (1,41) (1.45)
p-value 041) (0,78) (0,31) (0,05) (0,05) (0,10) (0,19) (0,18)
Odch.st. 045 058 078 089 135 178 258 2,29
Liczba zm. 78 59 51 46 38 26 18 15

Model czteroczynnikowy
12M 24 M 36M 48M 60M 72M 84M 96M

ABHAR 11,08% 7,89% 8,97% 36,12% 41,14% 69,89% 92,08% 112,19%
t-stat (2,28)* (101) (0,78) (2.34)* (2,11)* (1,69) (146) (1,61)
p-value 0,02 (035 (051) (0,02) (0,03) (0,12) (0,19) (0,15)
Odch.st. 069 061 069 095 1,33 18 251 242
Liczba zm. 78 59 51 46 38 26 18 15

* istotno$¢ statystyczna wynikow na poziomie 0,05. Wartos$ci podane w nawiasach dotycza
statystyki t-Studenta (oznaczonej jako t-stat) oraz wartosci p (oznaczonej jako p-value). Szeregi ob-
liczonych nadwyzkowych stop zwrotu majg rozktad zblizony do rozktadu normalnego, zgodnie
z wynikami przeprowadzonego testu Shapiro-Wilka.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W badaniu uzyskano dodatnie $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu dla pierw-
szego i drugiego modelu benchmarkowego. W przypadku modelu indeksowego,
istotnos$cig statystyczng charakteryzowata si¢ tylko $rednia nadwyzkowa stopa
zwrotu osiggnigta w 48 1 60 miesigcu utrzymania akcji w portfelu i wynosita ona
odpowiednio 31,04% i 32,31%. W przypadku modelu czteroczynnikowego do-
datnie i istotne statystycznie nadwyzkowe stopy zwrotu osiagnigto wytacznie dla
12,48 1 60 miesigcznego okresu utrzymania akcji w portfelu. Istotne statystycznie
srednie nadwyzkowe stopy zwrotu wynosily odpowiednio 11,98% w 12 miesiacu
utrzymania akcji w portfelu, 36,12% w 48 miesigcu utrzymania akcji w portfelu
oraz 41,14% w 60 miesigcu utrzymania akcji w portfelu. Uzyskane wyniki w spo-
sob niejednoznaczny pozwalaja na stwierdzenie mozliwosci osiagniecia nadwyz-
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kowych stop zwrotu w dlugim okresie z akcji spotek inicjujacych wyptate dywi-
dendy. Osiagnicte nadwyzkowe stopy zwrotu w wigkszosci analizowanych przy-
padkéw byty nieistotne statystycznie, jednakze dla wybranych okreséw utrzyma-
nia akcji w portfelu otrzymano wyniki istotne ze statystycznego punktu widzenia
(dla poziomu istotnosci 5%).

4. ROLA STOPY DYWIDENDY W KSZTALTOWANIU DLUGOTERMINOWYCH STOP
ZWROTU

Ostatnia cze$¢ przeprowadzonego badania sprowadzata si¢ do zbadania roli, jaka
odgrywa stopa dywidendy w ksztattowaniu stop zwrotu z akcji spotek notowa-
nych na rynku glownym Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie. W ra-
mach tej czgsci badania sprawdzano istotno$¢ objasniania przekrojowej zmienno-
$ci stop zwrotu z akcji spolek publicznych poprzez wskaznik stopy dywidendy,
wykorzystujgc miernik zwany premig za stope dywidendy*.

W przypadku przekrojowej analizy stop zwrotu, rozpatrywano nadwyzkowe
stopy zwrotu z portfeli posortowanych wedtug stopy dywidendy. Sortowanie po-
legato na uszeregowaniu wszystkich spotek w kazdym z miesiecy analizy wedtug
stopy dywidendy. Wskaznik stopy dywidendy obliczono jako wartos¢ dywidendy
na akcje do ceny akcji z dnia wyplacenia dywidendy w roku poprzednim. Z tak
posortowanego i utozonego szeregu zmiennych utworzono pie¢ podgrup w opar-
ciu o odpowiednie kwantyle. Pierwsza podgrupa sktadata si¢ z akcji spotek nie-
wyplacajacych dywidend¢ w poprzednim roku, dla ktoérych stopa dywidendy wy-
nosita 0 (spotki niewyplacajace dywidende w roku poprzednim). Odnoszac si¢ do
warto$ci wskaznika stopy dywidendy, z pozostalych poszeregowanych danych
utworzono kolejne cztery podgrupy, w ktorych za punkty graniczne podziatu
przyjeto 25, 50 i 75 percentyl. W ostatnim kroku z utworzonych podgrup skon-
struowano portfele akcji spotek, w ktorych udziaty poszczegolnych akcji w port-
felu rownowazono. Dla skonstruowanych portfeli kalkulowano stopy zwrotu
W poszczegolnych okresach. W badaniu zastosowano metod¢ nadwyzkowych
stop zwrotu, gdzie aktywa bazowe stanowity: ryzyko rynku akcji, czynnik warto-
$ci, czynnik wielkos$ci i czynnik momentum. Owe cztery czynniki uwzgledniane
sg przez wspomniany powyzej czteroczynnikowy model wyceny aktywow (Car-
hart, 1997). W badaniu dokonano oszacowania nadwyzkowych stop zwrotu dla
roéznicy pomiedzy portfelami o najwyzszej i zerowej stopie dywidendy. Dodat-
kowo w badaniu analizowano stopy zwrotu z portfeli zerokosztowych typu
long/short. Portfele takie, w odniesieniu do poszczegolnych wskaznikow, zakla-
daty inwestycje w portfel spotek o najwyzszej stopie dywidendy, finansowany
poprzez krotka sprzedaz akcji spotek nieptacacych dywidendy oraz wyplacajgcy

* Miernik zostat opracowany i wykorzystany w badaniu nad rolg stopy dywidendy na rynkach
Europy Srodkowej i Wschodniej przeprowadzonym przez Zarembe i Konieczke (2015: 857-877).
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najnizsze dywidendy (przy pomini¢ciu kosztow transakcyjnych i finansowania).
Obliczone nadwyzkowe stopy zwrotu zostaty poddane weryfikacji statystycznej
przy wykorzystaniu parametrycznego testu t-Studenta.

W tabeli 4 zamieszczono wyniki kalkulacji nadwyzkowych stop zwrotu dla
wyszczegolnionych portfeli akcji, powstalych z posortowania szeregdw zmien-
nych ze wzgledu na stope dywidendy. W tabeli wyszczegolniono poziom staty-
styki t-Studenta i odchylenie standardowe, obliczone dla kazdego z portfeli.

Tabela 4. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli posortowanych wedtug stopy dywidendy

bez DY niski 2 3 wysoki

DY DY H-N H-L

Statystyka bazowa

Srednia nadwyzkowa
stopa zwrotu

t-stat (1,05) (0,81) (091) (1,85) (226)* (161) (1,29)
Odchylenie standardowe ~ 852%  7,02%  8,14% 6,18% 612% 487%  4,22%

0,71% 0,22% 0,35% 1,12% 1,29% 058% 1,07%

* istotno$¢ statystyczna wynikow na poziomie 0,05. W tabeli podano warto$ci sredniej oraz
odchylenia standardowego dla nadwyzkowych stop zwrotu z kwintyli portfeli posortowanych we-
dhug stopy dywidendy (oznaczonej jako DY). Kolumna ,,bez DY” oznacza portfel akcji spotek nie-
wyptacajacych dywidendy. ,,H-N” i ,,H-L” oznaczaja portfele o zerowym koszcie, z pozycja dluga
w ,,wysokim DY oraz krétkag w odpowiednio ,,bez DY i ,,niskim DY”. Wartosci podane w nawia-
sach dotycza statystyki t-Studenta (0znaczonej jako t-stat).

Zrédlo: opracowanie whasne.

W tabeli przedstawiono podsumowanie statystyk portfeli posortowanych po-
jedynczo wedhug stopy dywidendy oznaczonej jako DY. Srednia nadwyzkowa
stopa zwrotu z akcji spotek charakteryzujacych si¢ najwyzsza stopa dywidendy
wyniosta 1,29%, natomiast z akcji o najnizszej stopie dywidendy 0,22%. Srednia
nadwyzkowa stopa zwrotu z akcji spotek, ktore nie wyptacaja dywidendy wyno-
sita 0,71% 1 byta wyzsza od nadwyzkowej stopy zwrotu z kwintyla akcji spotek
0 najnizszej stopie dywidendy. Nalezy podkresli¢, ze portfel akcji spotek niewy-
ptacajacych dywidendy sktadat si¢ w wigkszosci z matych spotek o niskiej kapi-
talizacji rynkowej. Uzyskany wysoki wynik mozna cze¢$ciowo wyttumaczy¢ efek-
tem matych spolek. Analizujac poziom odchylenia standardowego mozna stwier-
dzi¢, ze portfele akcji spotek o wysokich wskaznikach stopy dywidendy sa mniej
ryzykowne od akcji spotek niewptacajacych dywidendy. Srednia réznica miedzy
nadwyzkowymi stopami zwrotu z akcji spotek wyptacajacych najwyzsze i najniz-
sze dywidendy wyniosta 1,07%. Natomiast roznica pomigdzy portfelem akcji spo-
ek o najwyzszej stopie dywidendy i spotek niedywidendowych wynosita 0,58%.
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Obliczone réznice pomiedzy nadwyzkowymi stopami zwrotu nie byly jednak sta-
tystycznie istotne. Uzyskane wyniki wskazuja na wystgpowanie dla polskiego
rynku akcji wysokiej premii za stope dywidendy. W ramach przeprowadzonego
testu tylko nadwyzkowe stopu zwrotu dla portfela akcji spdtek o najwyzszej stopie
dywidendy charakteryzowaty si¢ statystyczng istotnoscig. Mozna wigc stwierdzic,
ze w przeprowadzonym badaniu wykryto znaczacg premi¢ za stope dywidendy,
gdyz portfele ztozone z akcji spdtek o wysokim wskazniku stopy dywidendy osia-
galy statystycznie istotne nadwyzkowe stopy zwrotu.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzane badanie empiryczne pozwolito na okreslenie mozliwosci osia-
gniecia nadwyzkowych stop zwrotu z inwestycji w portfele sktadajace sie z akcji
spotek dywidendowych. Wyniki uzyskane w przeprowadzonych badaniach poka-
zuja pozytywny wpltyw dywidendy na wyceny spotek publicznych w dtugim okre-
sie. Inwestycja w portfel akcji spotek wyptacajacych dywidendy daje mozliwos¢
osiggnigcia ponadprzecietnych stop zwrotu w diugim okresie. Ponadto portfele
akcji spotek inicjujacych i wznawiajacych wyptaty dywidendy pozwalajg na osig-
gnigcie dodatnich nadwyzkowych stop zwrotu w dlugim okresie, jednakze osia-
gane stopy zwrotu sg statystycznie istotne tylko dla wybranych okreséw utrzyma-
nia akcji w portfelu. Przeprowadzone badanie pozwolito réwniez na potwierdze-
nie mozliwos$ci osiggania w dtugim terminie nadwyzkowych stop zwrotu z akcji
spolek o wysokiej stopie dywidendy.

Osiagnigte w ramach badania wyniki sg zgodne z wynikami badan przepro-
wadzonych dla rozwinigtych rynkéw akcji w zakresie kierunku zmian kursow ak-
cji po ogloszeniu decyzji w zakresie dywidendy. Wyniki badania potwierdzaja
W szczegolnosci przestanki pltynace z teorii sygnalizowania dywidendami.

Whioski wyciagnigte z przeprowadzonego badania cechujg si¢ jednakze kil-
koma ograniczeniami. Po pierwsze, w odniesieniu do spotek dywidendowych nie
zbadano stato$ci stosowanej polityki dywidendy w czasie. Po drugie, w ramach
badania nie wzigto pod uwagg pozostatych rynkéw gietdowych prowadzonych
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Uwzglednienie powyz-
szych ograniczen badawczych wptyna¢ moze na osiggane wyniki badawcze oraz
whnioski z przeprowadzonego badania.
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DECYZJE W ZAKRESIE DYWIDENDY A DLUGOTERMINOWE STOPY ZWROTU.
PRZYPADEK POLSKIEGO RYNKU AKCIJI

Cel artykutu. Celem niniejszego opracowania byto zbadanie jak decyzje podejmowane przez walne
zgromadzenia akcjonariuszy w zakresie dywidendy wptywaja na ksztattowanie sie notowan akgji
spotek publicznych w Polsce w perspektywie dtugoterminowej.

Metoda badawcza. W ramach badania przeprowadzono analize wptywu decyzji dywidendowych
na ksztattowanie sie dtugoterminowych stép zwrotu z akcji przy wykorzystaniu metody kalkulacji
ponadprzecietnych stdép zwrotu ,kup i trzymaj” (buy-and-hold abnormal returns approach).
Ponadto zbadano role wskaznika stopy dywidendy w ksztattowaniu sie przekrojowej zmiennosci
stép zwrotu. Przeprowadzone badanie odnosito sie do spétek publicznych notowanych na rynku
gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Wyniki badan. Wyniki badania mozna podsumowacé nastepujgco. Po pierwsze, przeprowadzane
badanie empiryczne pozwolito na okreslenie mozliwosci osiggniecia nadwyzkowych stép zwrotu
z inwestycji w portfele sktadajace sie z akcji spétek dywidendowych. Uzyskane wyniki pokazuja
pozytywny wptyw decyzji dywidendowych na wyceny spétek publicznych w dtugim okresie
utrzymania akcji w portfelu. Portfele akcji spotek inicjujgcych i wznawiajacych wyptaty
dywidendy pozwalajg na osiggniecie dodatnich nadwyzkowych stép zwrotu w dtugim okresie,
jednakze osiggane stopy zwrotu s statystycznie istotne tylko dla wybranych okreséow
utrzymania akcji w portfelu. Po drugie, przeprowadzone badanie przekrojowych stép zwrotu
pozwolito na potwierdzenie mozliwosci osiggania w dtugim terminie nadwyzkowych stép zwrotu
z akcji spotek publicznych o wysokiej stopie dywidendy. Osiggniete w ramach badania wyniki s
zgodne z wynikami badan prowadzonych dla rozwinietych rynkéw akcji w zakresie kierunku
zmian kurséw akcji po ogtoszeniu decyzji w zakresie dywidendy. Przeprowadzone badania
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rozszerzajg prowadzone dla polskiego rynku akcji rozwazania w zakresie wpltywu decyzji
dywidendowych na stopy zwrotu akcji poprzez uwzglednienie w analizie dtugiego okresu.

Stowa kluczowe: dywidenda, spétki publiczne, rynek akgji, dtugoterminowe stopy zwrotu.
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