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REAKCJA AKCJONARIUSZY NA DECYZJE 
O WYPŁACIE DYWIDENDY W SPÓŁKACH 
PUBLICZNYCH – WYNIKI BADAŃ EMPIRYCZNYCH

Streszczenie: Wpływ decyzji dotyczących podziału zysku na wartość rynkową przedsiębior-
stwa jest przedmiotem wielu badań empirycznych. W artykule dokonano przeglądu badań re-
akcji akcjonariuszy na zmianę polityki dywidendy jako rynkowej oceny wpływu zdarzenia na 
wartość przedsiębiorstwa na rynkach rozwiniętych i w Polsce. W celu poszukiwania podob-
nych reakcji akcjonariuszy i wpływu na wartość rynkową decyzji dotyczących polityki dywi-
dendy na polskim rynku kapitałowych przedstawiono analizę dodatkowych stóp zwrotu jako 
efekt decyzji o wypłacie dywidendy po raz pierwszy od momentu wejścia spółki na giełdę.

Słowa kluczowe: polityka dywidend, anormalne stopy zwrotu, analiza zdarzenia.

1. Wstęp

Polityka dywidend to decyzje o zagospodarowaniu wypracowanego zysku przez 
przedsiębiorstwo. Dotyczą one kwestii podziału zysku na wypłaty w formie dy-
widendy albo ich zatrzymania i reinwestowania w przedsiębiorstwie. Motywy, ja-
kimi kieruje się przedsiębiorstwo w wyborze polityki dywidend, mają charakter 
wewnętrzny lub zewnętrzny, a w szczególności zależą od preferencji inwestorów, 
kondycji finansowej i potrzeb finansowych samego przedsiębiorstwa.

W literaturze przedmiotu znajdujemy kolejne teorie polityki dywidend, które 
wyjaśniają wpływ polityki dywidend na wartość przedsiębiorstwa. Koncepcje te 
oparte są na preferencjach inwestorów. Wyróżnia się teorię nieistotności dywidendy, 
teorię „wróbla w garści” oraz teorię zróżnicowania opodatkowania. Każda z nich 
daje sprzeczne sygnały kadrze menedżerskiej, która zarządza finansami spółek. 
W jednej z nich założeniem jest, iż inwestorzy przedkładają dywidendy nad zyski 
kapitałowe. W innej, uwzględniając różnice podatkowe, preferencje inwestorów są 
zupełnie odwrotne. Zarząd spółki, dążąc do maksymalizacji ceny swoich akcji, musi 
zachować równowagę w decyzjach dotyczących podziału zysków.

W praktyce wybór polityki dywidend oraz każda jej zmiana spotykają się 
z pewną reakcją inwestorów, która się odzwierciedla w zmianach jej cen akcji oraz 
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wzroście lub spadku dodatkowych stóp zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy. 
Przeprowadzone badania dodatkowych stóp zwrotu wskazują, że takie zdarzenia, 
jak wzrost dywidendy czy rozpoczęcie wypłaty są w krótkim okresie pozytywnie 
oceniane przez akcjonariuszy. Z kolei decyzje o obniżeniu lub zaniechaniu wypłat 
dywidendy są postrzegane negatywnie.

Podstawowym celem artykułu jest prezentacja wyników przeprowadzonych ba-
dań dodatkowych stóp zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy w wyniku ogło-
szenia na walnym zgromadzaniu akcjonariuszy (WZA) decyzji w sprawie wypłaty 
dywidendy po raz pierwszy od momentu wejścia spółki na GPW SA w latach 1991–
2010. Innymi słowy, celem badania jest poszukiwanie odpowiedzi, czy zdarzenie 
korporacyjne, jakim jest wypłata dywidendy, oceniane jest przez akcjonariuszy po-
zytywnie i postrzegane jako źródło kreacji wartości.

2. Przegląd wyników badań reakcji akcjonariuszy na decyzje 
o wypłacie dywidendy na rynkach rozwiniętych i w Polsce

W przeprowadzonych licznych badaniach empirycznych oceny rynkowej zmiany 
polityki dywidend zauważono, że po informacji o wzroście dywidendy następuje 
wzrost cen akcji na rynku. Informacja o obniżeniu dywidendy spotyka się na rynku 
z reakcją odwrotną – spadkiem cen akcji. Przyczyną takiej reakcji inwestorów są nie 
tylko ich preferencje, ale może być także występowanie tzw. zawartości informacyj-
nej dywidendy (information content, signalling content) [Watts 1973]. Komunikat 
o zmianach w polityce dywidend może być odczytywany przez akcjonariuszy jako 
informacja o przyszłych zyskach.

Oceną rynkową wpływu polityki dywidend na wartość rynkową zajmowali się 
P. Healy i K. Palepu [1988]. W ich badaniach reakcji inwestorów na informację 
o zmianie polityki dywidendy znajdujemy pozytywny ponadprzeciętny wzrost cen 
o ok. 4% w przypadku spółek podejmujących decyzję o wypłacie po raz pierwszy. 
Autorzy badania poszukiwali przyczyn zaobserwowanych wyników, w szczególno-
ści koncentrując się na efekcie sygnalizacyjnym dywidendy i znaleźli potwierdzenie, 
iż zmiana polityki dywidendy to nie tylko efekt preferencji inwestorów, to również 
zapowiedź informacji o zyskach firmy.

Wyniki rynkowej oceny zmiany w polityce dywidend znajdujemy w publikacji 
R. Michaely’ego, R.H. Thaleriego K.L. Womacka [1995]. Celem ich pracy, oprócz 
pomiaru reakcji inwestorów, było potwierdzenie istnienia zjawiska efektu klienteli 
i efektu sygnalizacyjnego. Badania dotyczyły spółek notowanych na giełdach ame-
rykańskich. Jedna z prób badawczych obejmowała spółki, które rozpoczęły wypłatę 
dywidendy. Dodatkowe stopy zwrotu, uzyskane na podstawie modelu opartego na 
indeksie rynkowym jako wyniki reakcji inwestorów na informację o rozpoczęciu 
wypłat dywidend gotówkowych, były dodatnie w całym okresie obserwacji i kształ-
towały się na poziomie 15,1% w oknie przed ogłoszeniem zdarzenia (–254, –2), 
a w trzydniowym okresie ogłoszeniowym stopy wzrosły o kolejne 3,4%.
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W prezentowanych badaniach reakcji inwestorów na zmianę polityki dywidend, 
zdecydowanie przeważała pozytywna reakcja inwestorów na decyzję o rozpoczęciu 
wpłaty dywidendy. Z. Jin [2000], na podstawie dokonanego przeglądu literatury, 
był zdania, że w przypadku 30–40% firm reakcja inwestorów na pierwszą wypłatę 
dywidendy jest negatywna, a autorzy licznych studiów koncentrują się bardziej na 
średnich wartościach dodatkowych stóp zwrotu niż na różnorodności reakcji na to 
samo zdarzenie. W swoich badaniach Z. Jin podjął problem różnej reakcji inwesto-
rów na rynku amerykańskim na decyzję o rozpoczęciu wypłat dywidendy. Dodatko-
wa stopa zwrotu w analizowanym przedziale wyrażonym w dniach (–1, +1) dla całej 
badanej populacji kształtowała się na poziomie 2,98%. W przypadku 102 spółek od-
notowano pozytywną wartości CAR na średnim poziomie 6,16%, a dla pozostały 55 
spółek uzyskano ujemne wartości ze średnią dodatkową stopą zwrotu na poziomie 
–2,88%. Rezultaty zdają się potwierdzać pierwotne spostrzeżenia autora, w 35,2% 
przypadkach odnotowano negatywną reakcją na decyzję o rozpoczęciu lub wzno-
wieniu wypłaty dywidendy. Zdaniem autora wyniki te wskazują na kolejne zjawisko 
zaobserwowane w polityce dywidend, tzw. efekt klienteli (clientele effect) [Micha-
ely i in. 1995], którego założeniem jest, iż akcjonariusze nie stanowią jednolitej gru-
py, ale dzielą się na podgrupy, które mogą być zainteresowane różnym poziomem 
dywidend. Różnorodność preferencji prowadzi do tego, że inwestorzy, którzy wolą 
wysokie dywidendy, mogą wybierać akcje spółek o wysokich stopach wypłat dywi-
dendy. Natomiast inwestorzy, którzy unikają wysokich dochodów, mogą wybierać 
inwestycje w akcje o niskich stopach wypłat lub te, które swoje zyski reinwestują.

Zacytowane wyniki badań nie wyczerpują listy publikacji poruszających rozwa-
żany problem na rynkach zagranicznych. Pozytywną reakcję na wypłatę dywidendy 
znajdujemy również na rynku australijskim [Balachandran i in. 2005]. Ocenę rynko-
wą na zmiany w polityce dywidend, w tym pozytywną reakcję na wzrost dywidendy, 
znajdujemy w badaniach na rynku indonezyjskim [Kurniasih i in. 2011]. W bada-
niach reakcji akcjonariuszy na giełdzie w Tel Awiwie [Akron 2011] znajdujemy inte-
resujące wyniki wpływu kryzysu finansowego, który wystąpił w latach 2001–2002, 
na reakcję akcjonariuszy. Rezultaty wskazują, że w efekcie panującego na świecie 
kryzysu reakcja akcjonariuszy jest większa niż w pozostałych podokresach, kiedy 
sytuacja na rynkach finansowych była ustabilizowana.

W literaturze polskiej tematyka polityki dywidend była wielokrotnie poruszana 
przez krajowych badaczy, ale początkowo, ze względów metodologicznych, wyko-
rzystanie analizy zdarzenia do oceny reakcji akcjonariuszy na decyzje korporacyjne 
w polskich spółkach publicznych, w tym związane z wypłatą dywidendy, nie było 
możliwe. Jedna z pierwszych analiz reakcji akcjonariuszy na zapowiedź wypłaty 
dywidendy została przeprowadzona przez H. Gurgula i P. Majdosza [2005]. Próba li-
czyła 45 przypadków spółek notowanych na GPW, które w okresie od stycznia 2000 
do czerwca 2004 r. ogłosiły decyzję o wypłacie dywidendy. Pomiar dodatkowych 
stóp zwrotu został dokonany w oknach zdarzenia (–2,+2) i (–3,+3). Odnotowana 
reakcja była pozytywna na poziome ok. 0,59% w dniu t = +2 (wyniki nieistotny 
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statystycznie) natomiast w dniu t = +1 po ogłoszeniu zamiaru wypłaty dywidendy 
dodatkowa stopa zwrotu była nieco wyższa na poziomie 0,79% (wynik statystycznie 
istotny).

Również dodatnie anormalne stopy zwrotu zostały uzyskane w kolejnych bada-
niach reakcji akcjonariuszy na wypłatę dywidendę przeprowadzonych przez L. Czer-
wonkę [2010]. Badana próba liczyła 21 spółek, które w latach 2006–2008 wypłaciły 
dywidendę po raz pierwszy lub wznowiły wypłatę po trzyletnim okresie przerwy. 
Analiza zdarzenia została przeprowadzona w oknie (–60, +60) względem pierwszej 
informacji o zamiarze wypłaty dywidendy oraz daty uchwały WZA. W całym oknie 
obserwacji wartość CAAR była ujemna dla obu analizowanych zdarzeń. Reakcja na 
informację o zamiarze wypłaty dywidendy w krótszym oknie (–15,+15) była dodat-
nia na poziomie ok. 2,6%. Również pozytywna reakcja na poziomie 1,4% została 
odnotowana w oknie (–5,+5) w przypadku uchwały WZA o wypłacie dywidendy.

3. Metodologia przeprowadzonych badań

Celem przeprowadzonych badań było poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy 
pierwsza wypłata dywidendy przez spółki publiczne w Polsce jest pozytywnie oce-
niana przez akcjonariuszy oraz czy ta ocena jest zawsze pozytywna dla wszystkich 
spółek. Mając na uwadze cel pracy, sformułowano następujące hipotezy badawcze:

1) reakcja akcjonariuszy na decyzję o wypłacie dywidendy po raz pierwszy jest 
pozytywna i podobna do tej obserwowanej na rynkach rozwiniętych;

2) reakcja akcjonariuszy na wypłatę dywidendy jest zróżnicowana.
Ocena reakcji akcjonariuszy na decyzję o wypłacie pierwszej dywidendy od mo-

mentu wejścia spółki na giełdę została przeprowadzona w oparciu o analizę zda-
rzenia (event study) [Fama i in. 1969]. Przeprowadzono pomiar dodatkowych stóp 
zwrotu względem dnia ogłoszenia decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy 
(WZA) jako t = 0, na podstawie dziennych stóp zwrotu. Przyjęte okno zdarzenia 
obejmowało 60 dni przed ogłoszeniem oraz 60 dni po ogłoszeniu wezwania (–60, 
+60). Obliczenia również zostały przeprowadzone dla krótszych przedziałów cza-
sowych. W badaniach został zastosowany miernik skumulowanej dodatkowej stopy 
zwrotu (Cumulative Abnormal Returns – CAR) [Sudarsanam 2003]. Zagregowana 
wartość skumulowanej stopy zwrotu dla całej badanej populacji została obliczona 
jako skumulowana średnia dodatkowa stopa zwrotu badanej populacji [Agrawal i in. 
1992].

2
2

1

1

CAAR AAR ,
t

t
t t

t t=

= ∑

gdzie: 2

1
CAAR t

t – skumulowana średnia dodatkowa stopa zwrotu w oknie obser-
wacji (Cumulative Average Abnormal Returns),

t1 – początek okna obserwacji,
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t2 – koniec okna obserwacji,
AARt – średnia dodatkowych stóp zwrotu wszystkich badanych akcji 

w okresie t (Average Abnormal Returns).
Średnia dodatkowych stóp zwrotu wszystkich badanych akcji w dniu t była 

obliczona jako średnia arytmetyczna dodatkowych stóp zwrotu badanej populacji. 
W celu uzyskania wartości dodatkowych stóp zwrotu dla akcji spółki i w dniu t (ARit) 
najpierw zostały obliczone rzeczywiste dzienne stopy zwrotu dla każdej przejmowa-
nej spółki w przedziale (–60, +60), a następnie zostały oszacowane oczekiwane sto-
py zwrotu. Różnica stanowiła poszukiwany wynik dodatkowej stopy zwrotu z akcji 
i osiągniętej w okresie t [Sudarsanam 2003].

( ),it it itAR R E R= -

gdzie: ARit – dodatkowa stopa zwrotu z akcji i osiągnięta w okresie t,
Rit – rzeczywista stopa zwrotu z akcji i osiągnięta w okresie t,
E(Rit) – oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie t w sytuacji, gdyby 

zdarzenie nie wystąpiło,
t – dzień lub miesiąc w zależności od przyjętych do obliczeń danych 

i jednostki okna zdarzenia.

Zgodnie z założeniem analizy zdarzenia, oczekiwana stopa zwrotu to stopa w okresie, w którym 
nie były odczuwalne skutki zdarzenia, innymi słowy „normalna” stopa zwrotu, którą zrealizowałby 
akcjonariusz w sytuacji, gdyby zdarzenie nie wystąpiło. Oczekiwana stopa zwrotu została 
oszacowana na podstawie dwóch modeli. Pierwszy z nich to model skorygowany o średnią 
w przedziale czasowym poprzedzającym okno obserwacji, wyrażonym w dniach (–160, –61) jako 
średnia dzienna w okresie niezależnym. Drugi to model skorygowany o rynek, gdzie oczekiwana 
stopa zwrotu to dzienna stopa zwrotu obliczona na podstawie indeksu WIG w dniu t.

4. Statystyka spółek wypłacających dywidendę na GPW SA 
i dobór próby badawczej

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie liczy zaledwie 21 lat. W początko-
wym okresie decyzje o redystrybucji zysku nie były dość powszechne. Zarówno spół-
ki, jak i inwestorzy uczyli się funkcjonowania na rynku kapitałowym. Pierwszych 
wypłat dywidendy na GPW SA dokonało sześć spółek notowanych w 1992 r. z tytu-
łu podziału zysku wypracowanego w 1991 r. Kolejne lata przyniosły rozwój rynku 
kapitałowego w Polsce i sukcesywny wzrost liczby podmiotów notowanych na gieł-
dzie. Za wzrostem liczby akcji w obrocie giełdowym podążał również, wprawdzie 
mniej dynamiczny, wzrost liczby spółek wypłacających dywidendę. Szczegółową 
analizę liczby spółek wypłacających dywidendę w badanym okresie w porównaniu 
do spółek notowanych na GPW SA przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Liczba spółek wypłacających dywidendę na tle spółek notowanych na GPW SA 
w latach 1992–2011

Źródło: [Roczniki Giełdowe 1992–2012].

W latach 1992–2011 320 spółek wypłaciło przynajmniej raz dywidendę od wy-
pracowanych zysków. W 1992 r. sześć z dziewięciu notowanych spółek zdecydowa-
ło się na redystrybucję zysków do akcjonariuszy. W 1995 r. 41 spółek wypłaciło dy-
widendę za 1994 r., co stanowiło ponad 93% z 44 notowanych na giełdzie z końcem 
tego roku. W kolejnych latach udział spółek z dywidendą malał aż do 2002 r., kiedy 
to osiągnął najniższy poziom, niewiele ponad 17%. W 2008 r. w kalendarzu wypłat 
dywidend przez spółki giełdowe odnotowano 108 podmiotów, co stanowiło ok. 30% 
spółek będących w obrocie. W latach 2009 oraz 2010 kryzys panujący na rynkach 
finansowych przyniósł spadek odpowiednio do 91 i 96 podmiotów (24%). Jednakże 
pomimo nadal trwającego kryzysu w 2011 r. liczba spółek z dywidendą osiągnę-
ła najwyższą dotychczas wartość 131, co stanowiło nieco ponad 30% wszystkich 
spółek notowanych na GPW SA. Ponadto jeszcze jeden fakt zwraca uwagę. Wśród 
podmiotów wypłacających dywidendę znalazło się wiele spółek debiutujących na 
giełdzie.

W ciągu ostatnich kilku analizowanych lat statystyka spółek wypłacających dy-
widendę wskazuje na stabilizację ich udziału na poziomie ok. 30% spółek będących 
w obrocie. Być może ten stan będzie pewną stałą wartością w przyszłości, ale bar-
dzo prawdopodobny może też być scenariusz zauważalny na rynkach rozwiniętych, 
gdzie obserwuje się zjawisko zanikających dywidend.

W wyniku selekcji wstępna lista 320 spółek, które w latach 1992–2011 wypłaciły 
przynajmniej raz dywidendę, została ograniczona, przede wszystkim ze względu na 
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brak danych co do daty WZA do 1999 r. Drugim ograniczeniem w doborze próby ba-
dawczej były wymagania metodologiczne związane z szeregami czasowymi. W re-
zultacie pierwotna liczba spółek została ograniczona do 113 w przypadku modelu 
pierwszego oraz 170 spółek w drugim modelu. Daty WZA zostały ustalone na pod-
stawie Roczników Giełdowych opublikowanych przez GPW SA za lata 1999–2012. 
Notowania spółek wykorzystane w badaniach zostały pobrane z ogólnodostępnych 
baz gazety Parkiet.

5. Wyniki badań dodatkowych stóp zwrotu w rezultacie decyzji 
o wypłacie po raz pierwszy w spółkach publicznych w Polsce

W przyjętym oknie obserwacji (–60, +60) miernik CAAR obliczonych na podstawie 
dwóch modeli uzyskał diametralnie różną wartość. W modelu pierwszym wynosił 
on 8,81% i był statystycznie istotny, co wskazuje na pozytywną reakcję akcjonariu-
szy, a co zatem idzie, również wzrost wartości dla akcjonariuszy. W modelu dru-
gim, gdzie oczekiwana stopa zwrotu była ustalana na podstawie indeksu rynkowego, 
CAAR wynosił –1,35% (test istotności negatywny). Wyniki te wskazują, że wybór 
metody szacowania oczekiwanej stopy zwrotu nie jest obojętny dla wartości skumu-
lowanych średnich dodatkowych stóp zwrotu.

Analizując kolejne podokna zdarzenia, obserwujemy, że w okolicach daty WZA, 
na którym zapadła decyzja o wypłacie dywidendy, wyniki uzyskane dla dwóch mo-
deli są mniej rozbieżne. W oknie (–10,+7) wartość miernika CAAR wynosi odpo-
wiednio według modelu 3,07 i 2,33%. W 11-dniowym oknie obserwacji (–5, +5) 
można uznać wyniki za bardzo zbliżone (2,7 i 2,13%). Kiedy odniesiemy wartości 
CAAR na poziomie 1,08 i 0,8% w oknie okołozdarzeniowym (–1,+1) do wyników 
badań prowadzonych na rynkach rozwiniętych, to możemy ocenić reakcją inwe-
storów jako pozytywną i podobną, ale nieco słabszą. Ponadto wzrost dodatkowych 
stóp zwrotu, bez względu na model, został odnotowany przede wszystkim w okresie 
przed ogłoszeniem decyzji o wypłacie dywidendy na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy (WZA). W analizowanych podoknach zdarzenia następujących po podjęciu 
decyzji o wypłacie dywidendy skumulowane średnie dodatkowe stopy zwrotu są już 
znacznie niższe, a nawet ujemne w interwałach (0,+20), (0,+40) w przypadku obu 
modeli. Uzyskane wartości dodatkowych stóp zwrotu wybranych dla podokresów 
obserwacji przedstawia tab. 1.

W nawiązaniu do badań Z. Jina [2000] ustalona została liczba spółek podejmu-
jących decyzję o wypłacie dywidendy i realizujących dodatnie i ujemne dodatko-
we stopy zwrotu. W przypadku modelu skorygowanego o średnią dla 62 badanych 
spółek uzyskano dodatnie wartości miernika CAAR, co stanowiło 55% badanej po-
pulacji. Ujemne dodatkowe stopy zwrotu zostały uzyskane dla 51 spółek (45%). 
Wyniki drugiego modelu są zupełnie odwrotne. Dodatnie wartości CAAR uzyskano 
w przypadku 74 (44%) spółek, a ujemne dla 96 (56%). Wyniki te potwierdzają, że 
reakcja akcjonariuszy na decyzję o wypłacie dywidendy nie jest jednolita. Część
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Tabela 1. Wyniki dodatkowych stóp zwrotu dla spółek wypłacających dywidendę po raz pierwszy 
w latach w latach 1999–2010

Przedziały w dniach CAAR 
Model I

CAAR 
Model II

(–60;+60)a) 0,08881 –0,01351

(–40,+40) 0,02365 –0,02977

(–30;+30) 0,01383 –0,02358

(–20,+20) 0,01177 –0,01828

(–10,+10) 0,01675 0,00701

(–10, +7) 0,03071 0,02332

(–5,+5)b) 0,02700 0,02145

(–1, +1) 0,01083 0,00761

(–60,–1) 0,08111 0,02219

(–40,–1) 0,02638 0,00850

(–20,–1) 0,01686 0,00986

(0, +20) –0,00509 –0,02814

(0, +40) –0,00273 –0,03827

(0,+60) 0,00770 –0,03570

Wielkość próby badawczej 113 170

Dodatnie CAAR 62 74

Ujemne CAAR 51 96

Udział % dodatnich CAAR 55% 44%

Udział % ujemnych CAAR 45% 56%
a) Przeprowadzony parametryczny test przy poziomie istotności 0,05 okazał się negatywny dla obu 

modeli a pozytywny dla modelu I przy poziomie istotności 0,1, jednak brak zgodności z rozkładem 
normalny.

b) Przeprowadzony parametryczny test przy poziomie istotności 0,05 pozytywny dla obu modeli, 
jednak brak zgodności z rozkładem normalny.

Źródło: badania własne.

inwestorów ocenia decyzję o wypłacie dywidendy pozytywnie, a druga część nega-
tywnie. Te rozbieżności oceny decyzji o wpłacie dywidendy być może wskazują na 
różne preferencje inwestorów i występowanie zjawiska efektu klienteli. To jednak 
wymaga dalszych badań i kontynuacji poszukiwań.

Graficzną prezentację wyników w przedziale dniowym dla modelu pierwsze-
go i drugiego przedstawia rys. 2, który pozwala zaobserwować dynamikę miernika 
CAAR. Na obu wykresach pomimo różnych wyników co do wartości skumulowa-
nych średnich dodatkowych stóp zwrotu widać, że przed datą WZA, na którym ogło-
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szono decyzję o wypłacie dywidendy, wartości CAAR rosły aż do około czterech 
dni po wystąpieniu zdarzenia. W przypadku modelu drugiego najdynamiczniejszy 
wzrost rozpoczął się ok. 15 dnia poprzedzającego zdarzenie. W modelu pierwszym 
wzrost ten został odnotowany już od początku obserwacji, czyli od dnia t = –60. Po 
wystąpieniu zdarzenia, tj. po dniu t =0, wartość miernika CAAR utrzymała się jesz-
cze przez kilka dni, w modelu skorygowanym o średnią na poziomie nieco ponad 
10%, w modelu drugim – ok. 3,4%, by następnie spaść w kolejnych dniach obserwa-
cji. I znowu można zauważyć różnice pomiędzy modelami. W modelu pierwszym 
po niewielkim spadku wartość miernika CAAR stabilizuje się, a w modelu drugim 
obserwujemy duży spadek do wartości ujemnych.
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Rys. 2. Skumulowane dodatkowe stopy zwroty CAAR w oknie (–60; +60) dla spółek wypłacających 
po raz pierwszy dywidendę na GPW SA w latach 1999–2010 (model I i model II)

Źródło: badania własne.
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Rys. 3. Skumulowane dodatkowe stopy zwroty CAAR w oknie (–10; +10) dla spółek wypłacających 
po raz pierwszy dywidendę na GPW SA w latach 1999–2010 (model I i model II)

Źródło: badania własne.

W sytuacji, gdy okno zdarzenia zostało ograniczone do przedziału (–10,+10), 
wartość miernika CAAR dla modelu pierwszego wynosiła 1,68%, a dla modelu dru-
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giego 0,7%. Pomimo różnic w wartościach miernik CAAR na rys. 3 można zaob-
serwować wiele podobieństw. Przed datą WZA wartości dodatkowych stóp zwrotu 
rosła dla obu modeli, najdynamiczniej od dnia t = –6 do dnia t = +4. W interwale 
dniowym (+4,+7) obserwujemy stabilizację, a następnie od dnia t = +7 spadek mier-
nika CAAR. 

Podsumowując przeprowadzoną analizę dodatkowych stóp zwrotu, można 
stwierdzić, że inwestorzy pozytywnie oceniają decyzję o rozpoczęciu wypłat dywi-
dendy i realizują z tego tytułu dodatkowe korzyści w postaci anormalnego wzrostu 
stóp na poziomie 8,9% w przedziale (–60,+60), na co zdają się wskazywać przepro-
wadzone testy istotności (test t-Studenta). Jednakże nie została potwierdzona zgod-
ność z rozkładem normalnym, co podważa uzyskaną istotność wyników. W obu za-
stosowanych modelach wzrost przed datą WZA wskazuje, że inwestorzy oczekują 
tej informacji i znane im są wstępne wyniki finansowe i plany spółki dotyczące 
podziału zysku. Po terminie WZA utrzymujący się wzrost dodatkowych stóp zwrotu 
jest rezultatem zainteresowania akcjami aż do dnia ustalenia prawa do dywidendy, 
po którym następuje spadek a w dalszym okresie stabilizacja.

6. Podsumowanie

W bogatej literaturze przedmiotu za słuszną uznaje się teorię nieistotności dywi-
dend, a polemika skupia się wokół kwestii, czy podatki i inne niedoskonałości rynku 
mogą zmienić sytuację. Wyniki licznych badań empirycznych dotyczących oceny 
zmiany polityki dywidend w spółkach publicznych na rynkach rozwiniętych wska-
zują, iż inwestorzy zdecydowanie postrzegają wypłatę dywidendy jako zdarzenie 
wpływające korzystnie na wartość przedsiębiorstwa, co wydaje się zaprzeczać teorii 
nieistotności dywidend. Jednakże są również dowody empiryczne, że nie wszystkie 
decyzje o rozpoczęciu wypłat dywidendy są dobrze ocenianie przez rynek. To z ko-
lei wskazuje na istnienie czynników, które wpływają na oceną rynkową. Ponadto 
zaobserwowany w rzeczywistości na rynkach rozwiniętych efekt sygnalizacyjny lub 
efekt klienteli cen może tylko spotęgować reakcję akcjonariuszy na dane zdarzenie, 
nie zawsze w korzystnym kierunku, a to odbije się w ruchu cen i wartości rynkowej 
przedsiębiorstwa.

Przeprowadzona analiza statystyczna wypłat dywidend na polskim rynku kapi-
tałowym wskazuje, iż polskie spółki w pierwszych latach funkcjonowania giełdy 
uczyły się polityki dywidend. Po ponad 20 latach istnienia GPW SA widać jednak 
zmianę w tym obszarze [Kaźmierska-Jóźwiak 2008]. Spółki z doświadczeniem za-
równo kilkunastoletnim jak i kilkuletnim podejmują przemyślane decyzje o wypła-
cie dywidendy, zaczynają prowadzić politykę. Grupa ta nie jest liczna. Udział pro-
centowy spółek wypłacających dywidendę swoim akcjonariuszom ustabilizował się 
na poziomie ok. 30% spółek notowanych na giełdzie.

Obecnie średnia wartość dywidendy na jedną akcję w wysokości 2 PLN i prze-
ciętna stopa dywidendy na poziomie 3% są niskie, a wypłata dywidendy wydaje się 
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mało istotna z punktu widzenia potencjalnego inwestora. Jednakże wyniki analizy 
zdarzenia, jakim jest uchwała o wypłacie dywidendy, wskazuje, że nie są to decyzje 
korporacyjne obojętne dla akcjonariuszy. Zagregowane wartości dodatkowych stóp 
zwrotu wskazują, że akcjonariusze oceniają decyzję o wypłacie dywidendy pozy-
tywnie i podobnie jak na rynkach rozwiniętych. Jednakże niejednoznaczne wyniki 
parametrycznych testów istotności wskazują na konieczność przeprowadzenia kolej-
nych testów nieparametrycznych. Ponadto zaobserwowany duży odsetek ujemnych 
dodatkowych stóp zwrotu dla poszczególnych spółek wskazuje na istnienie czynni-
ków, które wpływają na pozytywną lub negatywną ocenę. Być może jest to sygnał 
podobny do zaobserwowanego przez Z. Jina [2000] o występowaniu efektu klienteli, 
którego poszukiwanie jak również istnienie efektu sygnalizacyjnego oraz reakcja 
akcjonariuszy na kontynuację wypłat dywidend czy też zaniechanie dywidend to 
szerokie pole do następnych badań na polskim rynku kapitałowym, których wyniki 
mogą wesprzeć kadrę menedżerską w podejmowaniu decyzji i zarządzaniu warto-
ścią firmy, a to w świetle niestabilności na rynkach finansowych jest wysoce trudne.
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MARKET REACTIONS TO DIVIDEND ANNOUNCEMENTS 
IN PUBLIC COMPANIES – EMPIRICAL EVIDENCE

Summary: The effects of the decisions concerning the distribution of profits on market value 
of a company have been addressed by numerous empirical studies. At the beginning of the 
paper an overview is provided of studies analysing how shareholders respond to changes in 
the dividend policy, which represents the market evaluation of the impact of event on the val-
ue of a company on developed and Polish markets. In order to identify similarities among the 
reactions of various shareholders and the impact of decisions related to dividend policies on 
the Polish capital market on the market value, abnormal returns have been studied out among 
companies listed on the Warsaw Stock Exchange. 

Keywords: Dividend policy, abnormal returns, event study.
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