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Szkoła Główna Handlowa w Warszawie

WPŁYW WYPŁAT DYWIDENDY 
NA WARTOŚĆ AKCJI SPÓŁEK NOTOWANYCH 
NA GIEŁDZIE PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE

Streszczenie: W ramach artykułu autor podejmuje tematykę wpływu polityki dywidend na 
wartość przedsiębiorstwa. Celem badań było określenie wpływu informacji o zamiarze wy-
płaty dywidendy na występowanie ponadprzeciętnych anormalnych stóp zwrotu z tych akcji. 
Wyniki badań empirycznych z rozwiniętych i rozwijających się rynków kapitałowych, jak 
również wyniki badań własnych przeprowadzonych przez autora na Giełdzie Papierów War-
tościowych w Warszawie wskazują, że odpowiednia aktywność w zakresie polityki dywidend 
może doprowadzić do wzrostu wartości przedsiębiorstwa i wygenerowania nadzwyczajnych 
stóp zwrotów z inwestycji kapitałowych. 

Słowa kluczowe: dywidenda, ponadnormatywna skumulowana stopa zwrotu, polityka dywi-
dend, wartość przedsiębiorstwa, Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie.

1. Wstęp

W literaturze i praktyce wyróżnia się różne metody i podejścia do zarządzania war-
tością przedsiębiorstwa. Najważniejszym celem przedsiębiorstwa powinna być kre-
acja i maksymalizacja tej wartości ze szczególnym nakierowaniem na jej akcjonariu-
szy (właścicieli), którzy nabywając akcje, udostępniają spółce swój kapitał. 

Jednym ze sposobów wpływu na wartość przedsiębiorstwa mogą być podejmo-
wane przez zarządy spółek giełdowych lub ich właścicieli decyzje dotyczące zakre-
su polityki dywidend i transferu wypracowanego zysku do akcjonariuszy.

W ramach artykułu podjęto tematykę zarządzania wartością przedsiębiorstwa 
w odniesieniu do zagadnienia dywidendy. Celem artykułu jest sprawdzenie wpływu 
pierwszej informacji o dywidendzie, jaka została przekazana rynkowi przez spółkę, 
na występowanie ponadprzeciętnych anormalnych stóp zwrotu z tych akcji, co bez-
pośrednio przekłada się na wartość akcji. 

W niniejszym artykule wskazano na potencjalne teoretyczne przyczyny wzrostu 
wartości kursu akcji wynikającego z podejmowanych działań w zakresie wypłaty 
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dywidendy, a następnie dokonano analizy wyników badań przeprowadzonych za-
równo na rozwiniętych rynkach kapitałowych, jak i na tych rozwijających się, w tym 
i w Polsce. W ramach niniejszego opracowania przedstawiono także wyniki badań 
empirycznych przeprowadzonych przez autora na Giełdzie Papierów Wartościo-
wych w Warszawie.

2. Polityka dywidend i jej wpływ 
na uzyskiwanie ponadprzeciętnych stóp zwrotu 

Zarządzający przedsiębiorstwem z palety działań nakierowanych na wzrost warto-
ści akcji oprócz działań operacyjnych i strategicznych mogą zastosować te z zakre-
su inżynierii finansowej. Do jednych z takich działań należy zaliczyć odpowiednio 
ukształtowaną politykę dywidend.

W pierwszych pracach poświęconych polityce dywidend próbowano dowieść, 
iż działania przedsiębiorstwa w materii polityki dywidend nie oddziałują na wartość 
przedsiębiorstwa, a w konsekwencji nie powinny przekładać się na anormalne za-
chowanie kursów akcji pod wpływem tychże decyzji [Modigliani, Miller 1963]. Ko-
lejne prace udowadniały, iż polityka dywidend w bardzo dużym stopniu wpływa na 
wartość przedsiębiorstwa [Gordon1959, s. 99-105; Litzenberger, Ramaswamy 1979, 
s. 163-196]. W dalszej części tego artykułu podsumowano krótko najważniejsze teo-
rie dotyczące dywidend. 

Hipoteza sygnalizacji zrodziła się na podstawie oczekiwania inwestorów i wy-
stępującej na rynkach asymetrii informacji, polegającej na zdecydowanie lepszym 
i szybszym dostępie do informacji przez zarządzających danym przedsiębiorstwem 
niż przez innych inwestorów. Najważniejsze z modeli sygnalizacyjnych próbują-
cych zrozumieć politykę dywidend stworzyli m.in. Battacharya, Hakansson, John 
i Williams, Miller i Rock, Ofer i Thakor, Bernheim i Wantz [Bhattacharya 1979, 
s. 259-270]. Zdecydowana większość badaczy uważa, że jakakolwiek zmiana w do-
tychczasowej polityce dywidend niesie ze sobą bardzo ważną informację dla ak-
cjonariuszy, która z dużym prawdopodobieństwem winna przełożyć się na zmiany 
kursów tych akcji. Najczęściej wskazuje się, iż tą informacją jest informacja o obec-
nych lub przyszłych zyskach przedsiębiorstwa, a w konsekwencji pośrednio i o prze-
pływach gotówkowych generowanych przez to przedsiębiorstwo [Sierpińska 1999, 
s. 124]. Wspomniane modele sygnalizacyjne z reguły dowodzą, iż podwyższenie 
(zmniejszenie) wysokości wypłacanej dywidendy jest z dużym prawdopodobień-
stwem jednoznaczne z sygnalizacją wzrostu (spadku) obecnych lub przyszłych prze-
pływów pieniężnych i zysków przedsiębiorstwa. 

Gordon i Lintner, formułując teorię „wróbla w garści”, uważali, że inwestorzy 
mają zupełnie inny stosunek do dywidend i zysków kapitałowych. Według nich, 
akcjonariusze opowiadają się za dywidendami, ponieważ zyski kapitałowe jako re-
zultaty wykorzystania zysków niepodzielonych obarczone są dużą niepewnością. 
W przeciwieństwie do zysków kapitałowych dywidendy wypłacone nie zostaną 
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utracone – kwestia pewności i spokoju akcjonariuszy [Gordon 1962, s. 37-51]. Tym 
samym stwierdzają oni, iż akcje spółek wypłacających dywidendę są bardziej atrak-
cyjne.

Hipoteza wolnego zysku zakłada z kolei, iż wypłata dywidendy bądź też jej pod-
wyższenie są pożądane w sytuacji, kiedy przedsiębiorstwo nie ma możliwości ulo-
kowania środków w projekty o dodatniej wartości teraźniejszej netto przekraczającej 
koszt pozyskania kapitału na ich realizację. Jedynym uzasadnionym odstępstwem 
jest rozpoczęcie realizacji przedsięwzięcia o zerowej bądź nawet ujemnej wartości 
teraźniejszej netto tylko i wyłącznie wtedy, gdy projekt ten jest niezbędny do rozpo-
częcia realizacji kolejnego, już o wysoce dodatniej wartości teraźniejszej netto [Jen-
sen 1986, s. 323-329]. Tym samym przedsiębiorstwa transferujące swoje zyski do 
akcjonariuszy osiągają w efekcie wyższą stopę zwrotu z zainwestowanego kapitału 
w porównaniu z tymi, które inwestują swoje nadwyżki w sposób mało efektywny.

Teoria kosztów przedstawicielstwa (agency costs) jest bardzo mocno powią-
zana z opisaną poprzednio hipotezą wolnego zysku. W sytuacji gdy główni zarzą-
dzający nie mają znaczącej pozycji w strukturze akcjonariatu, może wystąpić kon-
flikt interesów w odniesieniu do maksymalizacji wartości dla akcjonariuszy. Do 
kosztów przedstawicielstwa można zaliczyć m.in. wymuszone koszty kontroli nad 
działalnością zarządu, a także koszty utraconych możliwości z zaniechania efek-
tywnych projektów inwestycyjnych. Dywidendy są tutaj traktowane jako swoiste 
środki zaradcze przed inwestycjami w projekty, niepokrywające kosztu kapitału 
ich finansowania i przyczyniające się tym samym do spadku wartości przedsię-
biorstwa [Jensen 1986, s. 323-329; La Porta i in. 2000, s. 1-33]. Finalnym efektem 
wypłaty dywidendy jest obniżenie kosztów przedstawicielstwa, a w konsekwencji 
zwiększenie wartości akcji. 

Odmiennego zdania na temat dywidend są Miller i Modigliani [Modigliani, Mil-
ler 1958, s. 261-297; 1961, s. 411-433]. Zakładając pełną konkurencyjność rynków 
kapitałowych, autorzy bronili tezy, iż wartość przedsiębiorstwa jest pochodną dwóch 
czynników: potencjału dochodowego i klasy ryzyka. Wobec powyższego podział 
zysków na zyski zatrzymane w celu reinwestycji i na dywidendy nie ma znaczenia, 
a jedyną determinantą wartości firmy jest polityka inwestycji w aktywa. 

Miller i Modigliani byli przekonani ponadto, iż inwestorzy niezależnie od decy-
zji zarządzających są w stanie wypłacić sobie sami pewną formę dywidendy przez 
sprzedaż części posiadanych akcji. Powyższe spostrzeżenia powodują, iż w świetle 
tej teorii menedżerowie w zakresie polityki dywidend nie są w stanie uczynić nic, 
czego inwestorzy posiadający akcje nie mogliby zrobić sami. 

Wydaje się, że model polityki dywidend wypracowany przez Millera i Modiglia-
niego jest pewnym uproszeniem, nie ma jednak bezpośredniego odzwierciedlenia 
w rzeczywistym świecie rynków kapitałowych. Rynki kapitałowe nie są doskonałe 
i nieustannie znajdują się w mniejszej lub większej nierównowadze. 

Różnorodność przytoczonych powyżej teorii, często nierealne użyte w nich za-
łożenia, a także brak homogeniczności rynków kapitałowych na świecie, a może 
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przede wszystkim niezgłębione oczekiwania inwestorów nie pozwalają jednoznacz-
nie stwierdzić, czy dywidendy lub też ich zmiany są zjawiskami jednoznacznie po-
zytywnymi dla rynku i akcjonariuszy. Jednakże w świetle przedstawionych teorii 
przemyślana polityka dywidend z większym prawdopodobieństwem może dopro-
wadzić do pozytywnych skutków niż do negatywnych następstw w kontekście za-
rządzania wartością przedsiębiorstwa. 

3. Przegląd dotychczasowych wyników badań

Większość prac dedykowana dywidendom poświęcona jest analizie kursu akcji 
w dniu ogłoszenia wysokości dywidendy (pierwsza informacja o dywidendzie, za-
powiedź zarządu lub dzień WZA, na którym podejmuje się uchwałę w tej sprawie). 
Badania empiryczne prowadzone na wielu rynkach nie przynoszą jednoznacznych 
wniosków, jednak najczęściej wskazują, iż informacja o zmianie dywidendy skutku-
je zmianą cen akcji w tym samym kierunku – wzrost (spadek) dywidendy oznacza 
wzrost (spadek) kursu akcji. W niniejszym rozdziale zaprezentowane zostały kolejno 
wyniki badań uzyskane dla rynków amerykańskich i europejskich (m.in. dla Polski). 

3.1. Rynek akcji w Stanach Zjednoczonych

Jednym z pierwszych rynków, na którym zaczęto dokonywać analizy wpływu dy-
widend na kursy akcji, był rynek w Stanach Zjednoczonych. Charakterystyczne dla 
tego rynku są kwartalne wypłaty dywidend. Wyniki badań na rynkach w Stanach 
Zjednoczonych obrazuje tab. 1. 

Powyższe wyniki badań dla rynku amerykańskiego wskazują, iż kursy akcji pod 
wpływem informacji o wzroście wypłacanej dywidendy zwyżkują zarówno przed 
„dniem 0”, jak i w okolicach „dnia 0” (CAR dla krótszych i dłuższych interwałów 
okna zdarzenia przyjmuje wartości wyraźnie dodatnie). Dywidendy utrzymane na 
tych samych poziomach co rok wcześniej nie wywołują praktycznie żadnego wpły-
wu na kurs akcji. Dywidendy spadkowe są silnym impulsem do obniżki kursów 
walorów (CAR nawet –5,11% w 21-dniowym oknie zdarzenia). Z kolei zapocząt-
kowanie/wznowienie wypłacania dywidend skutkowało silną aprecjacją kursu akcji 
(CAR 5,1% w 21-dniowym oknie zdarzenia).

32-Tuzimek.indd   336 2013-02-12   13:23:14



Wpływ wypłat dywidendy na wartość akcji spółek notowanych... 337

Tabela 1. Dodatkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy przy ujawnieniu informacji 
o dywidendzie na rynkach w Stanach Zjednoczonych

Badanie, okres 
i wielkość próby Wyniki

Pettit, 1000 ogłoszeń – 625 
spółek z NYSE, 1964-1968

Informacja o wzroście (spadku) dywidendy poprzedzona była wzrostem 
(spadkiem) kursu akcji; najsilniejsze zmiany nastąpiły w okolicach „dnia/
miesiąca 0”.

Aharony i Swary, 3399 
ogłoszeń (z czego 384 
wzrostowe, 47 spadkowe, 
2968 stabilne) – 149 spółek  
z NYSE, 1963-1976

Dzień
Wzrost dywidend Spadek dywidend Dywidendy stabilne

A B A B A B

–1 0,37%** 0,67%** –2,30%** –1,69% –0,03% –0,05%

0 0,35%** 0,36%** –1,46% –1,13%** 0,03% –0,05%

+1 0,17% 0,06% 0,35% 0,95% 0,06% 0,03%

CAR 
(–10;10) 0,85% 1,39% –4,41% –5,11% 0,01% 0,40%

A – ogłoszenie wyników kwartalnych nastąpiło przed informacją o dywidendzie
B – ogłoszenie wyników kwartalnych nastąpiło po informacji o dywidendzie
CAR – skumulowane średnie ponadprzeciętne stopy zwrotu 
** – statystyka istotna na poziomie przynajmniej 5%

Grullon, Michaely, 
Swaminathan, 7642 
ogłoszenia (z czego 6284 
wzrostowe, 1358 spadkowe) 
– spółki z NYSE i AMEX, 
1967-1993

Dzień Wzrost dywidend Spadek dywidend

–1

0

+1

CAR (–1;+1) 1,34% –3,71%

Próba obejmowała jedynie te zdarzenia, kiedy procentowa zmiana wypłacanej 
dywidendy wynosiła 12,5-500%.

Lippert, Nixon, Pilotte, 295 
ogłoszeń wzrostu 
(274 spółki), 1992

Dzień Wzrost dywidend

–1

0

CAR (–1;0) 0,43%

Asquith i Mullins [1983], 
160 ogłoszeń, 1963-1980

Dzień Zapoczątkowanie/wznowienie dywidend

–1 2,5%

0 1,2%

CAR (–1;0) 3,7%**

CAR (–10;+10) 5,1%
** – statystyka istotna na poziomie przynajmniej 10%
Dla 32% firm z próby reakcja rynku na pierwsze dywidendy była negatywna.

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Pettit 1972, s. 993-1007; Aharony, Swary 1980, s. 1-12; 
Grullon, Michaely, Swaminathan 2002, s. 387-424; Lippert, Nixon, Pilotte 2000, s. 69-94; 
Asquith, Mullins 1983, s. 77-96].
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3.2. Rynek akcji w Europie

Efekt ogłoszeń o wysokości dywidendy był również przedmiotem badań m.in. na 
rynkach brytyjskim, norweskim, niemieckim, austriackim i polskim. Wyniki badań 
na rynkach w Europie obrazuje tab. 2. 

Tabela 2. Dodatkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy przy ujawnieniu informacji 
o dywidendzie na rynkach w Europie

Badanie, okres 
i wielkość próby Wyniki

Lonie, Abeyratna, 
Power, Sinclair, 
1988-1994, rynek 
brytyjski

Dzień Wzrost dywidend Spadek dywidend Dywidendy stabilne

–1 1,45%**

0

CAR(–1;0) 2,03% –2,15%

Capstaff, Klaeboe, 
Marshall,  
156 ogłoszeń  
(z czego 87 
wzrostowych, 
19 spadkowych, 
50 stabilnych), 
1993-1997, rynek 
norweski 

Dzień Wzrost dywidend Spadek dywidend Dywidendy stabilne

–1

0 0,76%** –0,95%**

CAR(–1;0)

Amihud i Murgia, 
276 ogłoszeń 
(z czego 225 
wzrostowych, 
51 spadkowych), 
200 spółek 
notowanych we 
Frankfurcie, 
1988-1992

Dzień Wzrost dywidend Spadek dywidend

–1

0

CAR(–1;0) 0,96%** –1,73%

Gurgul, 310 
ogłoszeń (z czego 
168 wzrostowych, 
30 spadkowych, 
112 stabilnych), 
30 spółek z DAX, 
1992-2002 
(zdarzeniem 
– pierwsza 
publiczna 
zapowiedź 
wysokości 
dywidend przez 
członka zarządu)

Dzień Wzrost dywidend Spadek dywidend Dywidendy stabilne

–2 –0,09% 0,02% 0,05%

–1 0,28% –0,45% 0,21%

0 0,37%** –1,77%** –0,05%

+1 –0,01% –0,46% –0,22%

+2 0,16% 0,23% 0,07%

CAR(–
2;+2) 0,72%** –2,42%** 0,05%

** – statystyka istotna na poziomie przynajmniej 1%
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Gurgul,  
181 ogłoszeń  
(z czego 
79 wzrostowych, 
27 spadkowych, 
75 stabilnych), 
22 spółki z ATX, 
1992-2002

Dzień Wzrost dywidend Spadek dywidend Dywidendy stabilne

–2 0,42% –0,13% –0,26%

–1 0,10% –0,32% –0,07%

0 0,72%  –1,26%** –0,05%

1 –0,06% –0,04% 0,15%

2 0,33% –0,03% –0,23%

CAR 
(–2;+2) 1,5% –1,78% –0,46%

** – statystyka istotna na poziomie 5%

Gurgul,  
45 ogłoszeń, 
spółki notowane 
na rynku 
podstawowym 
GPW  
w Warszawie, 
2000-2004

Dzień Firma ogłaszająca Konkurenci branżowi

–3 – –0,40%

–2 0,41% –0,27%

–1 –0,24% 0,03%

0 –0,01% –0,43%

1 0,79%** 0,23%

2 0,59% 0,69%**

3 – 0,40%

CAR (–2;+2) 1,54% 0,25%

** – statystyka istotna na poziomie 5%

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Lonie i in. 1996, s. 32-52; Capstaff, Klaeboe, Marshall 
2004, s. 115-139; Amihud, Murgia 1997, s. 397-408; Gurgul 2006, s. 99-163].

Wyniki badań na rynkach europejskich, choć ogólnie wydają się potwierdzać 
rezultaty analiz przeprowadzonych na rynkach w Stanach Zjednoczonych (szczegól-
nie w przypadku dywidend wzrostowych i spadkowych), to miejscami zaznaczają 
się istotne różnice. Jedną z takich różnic jest obserwacja Lonie i in. w odniesieniu 
do dywidend stabilnych – na dzień przed ogłoszeniem o pozostawieniu dywidendy 
na tym samym poziomie co w roku ubiegłym średnia ponadprzeciętna stopa zwrotu 
wyniosła 1,45% i była statystycznie istotna. Autorzy tłumaczyli to faktem, że infor-
macja o zachowaniu dotychczasowej wysokości dywidendy powoduje zmniejszenie 
niepewności inwestorów wywołanej obawami przed uszczupleniem dywidendy. 
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4. Dodatkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy 
przy ujawnieniu informacji o dywidendzie w spółkach 
notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie 
– wyniki badań empirycznych

4.1. Zakres badania i opis próby

Przeprowadzone badanie dotyczy analizy zachowania się kursu akcji spółek noto-
wanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie jako reakcji na stoso-
wane przez nie strategie wypłat dywidendy. Badanie uwzględnia pierwsze ujawnia-
ne informacje o dywidendach, które wypłacono za lata 2000-2006, wobec czego 
obejmuje zdarzenia mające miejsce odpowiednio w latach 2001-2007. Populacja 
wykorzystana w analizie uwzględnia tylko podmioty wypłacające dywidendy przy-
najmniej przez trzy lata z rzędu. 

W latach 2001-2007 miało miejsce 557 walnych zgromadzeń akcjonariuszy, 
na których spółki zdecydowały o wypłacie dywidendy. Pierwotnie z tej grupy po 
uwzględnieniu wspomnianego powyżej warunku (ciąg wypłat dywidend – minimum 
3 lata) włączono do populacji 272 zdarzenia. Wyznaczona w ten sposób populacja 
została następnie pomniejszona o 59 zdarzeń na skutek braku możliwości wyznacze-
nia odpowiedniej długości okien estymacyjnego i zdarzenia (z reguły na skutek de-
biutu), braku dostępności do danych, zawieszeń w notowaniach akcji lub też znacz-
nej liczby sesji bez obrotu (w oknie badania bądź w oknie estymacyjnym). Populacja 
została również pomniejszona o podmioty, w których występowały zdarzenia, które 
wzajemnie się nakładały, uniemożliwiając w ten sposób odseparowanie od siebie 
efektów pojedynczego zdarzenia. W rezultacie wyselekcjonowano 213 zdarzeń włą-
czonych do próby badawczej. 

Badanie poprowadzono dwuetapowo. W pierwszym etapie został przeanalizo-
wany ogólny wpływ pierwszej informacji o dywidendzie na generowanie ponadnor-
matywnych stóp zwrotu, a następnie dokonano tej samej analizy w odniesieniu do 
odpowiednio wyselekcjonowanych grup spółek, określonych przez przyszłe wyso-
kości stopy dywidendy. Badania poprowadzono w podziale na cztery grupy: „pierw-
sze/wznowione” „dywidendy wzrostowe”, „stabilne” i „spadkowe”. Kryterium 
przydziału do konkretnej grupy stanowi wysokość stopy dywidendy w kolejnych 
latach, będąca ilorazem wartości dywidendy w zł na akcję i kursu zamknięcia akcji 
z dnia walnego zgromadzenia akcjonariuszy, na którym podjęto decyzję o wypłacie 
dywidendy.

Ostatecznie cała próba badawcza liczyła 213 zdarzeń, a w jej skład weszło 
58 spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych.

Daty pojawienia się pierwszych konkretnych informacji o dywidendach zostały 
ustalone m.in. na podstawie archiwów internetowych „Parkietu”, „Pulsu Biznesu”, 
money.pl, bankier.pl, serwisów giełdowych wp.pl, onet.pl, biznes polska.pl i stron 
internetowych spółek. Daty WZA, na których zapadła decyzja o wypłacie dywiden-
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dy, które posłużyły do ustalenia wysokości stopy dywidendy, zaczerpnięto z rocz-
ników giełdowych udostępnionych na stronach internetowych Giełdy Papierów 
Wartościowych w Warszawie. Ceny zamknięcia poszczególnych akcji, jak również 
wartości indeksu WIG na koniec sesji w oknie estymacyjnym i oknie zdarzenia po-
zyskano z archiwum notowań portalu internetowego GPW pod nazwą InfoStrefa. 

Tabela 3. Charakterystyka próby badawczej 

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Suma

Wypłaty dywidend 93 66 72 80 75 85 86 557

Zdarzenia włączone
do próby 4 16 27 37 47 42 40 213

Dywidendy wzrostowe 1 3 8 3 18 7 4 44

Dywidendy spadkowe 0 5 1 17 2 13 18 56

Dywidendy stabilne 0 5 9 10 19 22 18 83

Dywidendy pierwsze/
wznowione 3 3 9 7 8 0 0 30

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 4. Sektorowa charakterystyka próby badawczej 

Sektor Przemysł Banki Informatyka Budownictwo Inne Suma

Lp. spółek 28 9 5 3 13 58

Źródło: opracowanie własne.

W badaniach poddaje się obserwacji okres obejmujący okres historyczny (se-
sje poprzedzające wydarzenie) oraz okres bezpośrednio przed pojawieniem się i po 
pojawieniu się znaczącej informacji (od wybranego dnia poprzedzającego wydarze-
nie do wybranego dnia następującego po nim). W 21-dniowym „oknie” badawczym 
(+/– dzień informacji; –10; +10) zostają określone dodatkowe stopy zwrotu zreali-
zowane przez właścicieli – akcjonariuszy. Dodatkowa stopa zwrotu jest definiowa-
na jako różnica pomiędzy rzeczywistą stopą zwrotu zrealizowaną w danym okresie 
a stopą zwrotu, której należałoby oczekiwać na podstawie linii charakterystycznej 
akcji oraz zachowania rynku w tym okresie [Haugen 1996, s. 121]. Wskaźnik ten 
określa nadwyżkę faktycznie uzyskanej przez inwestora stopy zwrotu ponad średnią 
oczekiwaną stopę zwrotu możliwą do uzyskania przy danym poziomie ryzyka [To-
rabzadeh, Bertin 1987, s. 315].

Wyniki badań wskazują, że w przypadku całej populacji 213 wyselekcjonowa-
nych zdarzeń w okresie tuż przed ogłoszeniem i po ogłoszeniu informacji o dywi-
dendzie nastąpił ponadnormatywny wzrost cen akcji (rys. 1). 
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Rys. 1. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym 
– cała populacja

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 2. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym 
– dywidendy pierwsze/wznowione

Źródło: opracowanie własne.
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W całym 21-dniowym oknie zdarzenia inwestorzy mogli osiągnąć ponadnor-
malną stopę zwrotu w wysokości 2,52% (wartość CAR). Uzyskane wyniki są zgod-
ne z większością badań przeprowadzonych na rynkach zagranicznych (szczególnie 
na rynkach rozwijających się). 

Drugi etap badań, czyli analiza poszczególnych grup dywidend, również wydaje 
się częściowo potwierdzać obserwacje z rynków zagranicznych. 

Zdecydowanie najwyższa wartość skumulowanych ponadprzeciętnych stóp 
zwrotu, bo na poziomie aż 5,16% w całym oknie badawczym, została osiągnięta 
przez grupę dywidend pierwszych/wznowionych (rys. 2). 

Wyniki w odniesieniu dla CAR dla grupy dywidend pierwszych/wznowionych 
są niemal identyczne z tymi uzyskanymi na rynku amerykańskim (1963-1980) przez 
Asquith i Mullins (CAR w 21-dniowym oknie zdarzenia 5,1%).

Wyniki badań w grupie dywidend wzrostowych zaprezentowane na rys. 3 
wskazują, że w stosunku do poprzedniej grupy osiągnięto stosunkowo niższą sku-
mulowaną wartość ponadprzeciętnych stóp zwrotu. Wzrost w tej grupie wyniósł 
3,56%. 
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Rys. 3. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym 
– dywidendy wzrostowe

Źródło: opracowanie własne.

Niewiele niższe wyniki osiągnięto w grupie dywidend stabilnych. Skumulowana 
wartość CAR w oknie zdarzenia dla grupy dywidend stabilnych osiągnęła poziom 
3,12% (rys. 4).
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Rys. 4. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym 
– dywidendy stabilne

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 5. Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu w 21-dniowym oknie informacyjnym 
– dywidendy spadkowe

Źródło: opracowanie własne.
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Najniższa, ale wciąż dodatnia CAR została zrealizowana w grupie dywidend 
spadkowych (1,95%). Osiągnięte wyniki zaprezentowano na rys. 5.

Warto zauważyć, że w przypadku dywidend spadkowych, w odróżnieniu od 
omawianych wcześniej wyników badań z rynków zagranicznych, skumulowana po-
nadnormatywna stopa zwrotu przyjmuje wartość dodatnią. 

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazują, iż przez działania w zakresie polityki finanso-
wej i informacyjnej w odniesieniu do dywidend można wpływać na wartość akcji 
spółek notowanych na rynku publicznym. 

Badania empiryczne z rozwiniętych i rozwijających się rynków kapitałowych, 
jak również badania własne przeprowadzone na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie wskazują na podobną reakcję inwestorów na informację dotyczącą 
wypłaty dywidend. 

Wyniki wskazują jednoznacznie, iż podejmowana przez zarządzających i wła-
ścicieli spółek notowanych na giełdach papierów wartościowych odpowiednia ak-
tywność w zakresie inżynierii finansowej oraz polityki dywidend może doprowadzić 
do wzrostu wartości przedsiębiorstwa i wygenerowania nadzwyczajnych stóp zwro-
tów z inwestycji kapitałowych. 

Należy jednakże zauważyć, że w polityce dywidend liczy się konsekwencja. Po-
gorszenie warunków wypłat dywidend może wpłynąć negatywnie na wartość akcji.
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EFFECT OF DIVIDEND PAYMENTS ON THE VALUE 
OF SHARES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE 

Summary: In this paper the author has taken the theme of the impact of dividend policy 
for the value of the company. The aim of this study is to determine the effect of information 
about dividends for abnormal rates of returns on those shares. The results of empirical studies 
conducted on developed and developing capital markets, as well as the results of the study 
conducted by the author on the Stock Exchange in Warsaw indicate that the adequate activity 
in terms of dividend policy may increase corporate value and generate abnormal rates of re-
turn on capital investments.

Keywords: dividends, abnormal rate of return, cumulated abnormal rate of return, CAR, 
dividend policy, corporate value, Warsaw Stock Exchange.
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