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Aleksandra Pieloch

PIENIEZNE WYPLATY DYWIDENDY A WARTO $C
RYNKOWA PUBLICZNYCH SPQLEK PRZEMYStOWYCH
— PERSPEKTYWA KROTKIEGO OKRESU

1. WSTEP

Zasadniczym celem artykutu jest zaprezentowanie rezultatowa beadpi-
rycznych nad ksztattowaniemesivartasci rynkowej przedsbiorstw w wyniku
przeprowadzenia piegiinych wyptat dywidendy w spotkach przemystowych
notowanych na Gieldzie Papieréw Wadiowych w Warszawie.

Problematyka pieriznych wyptat dywidendy jest zagadnieniem szczegdlnie
istotnym dla realizacji strategicznych celéw spotek akcyjnych. Jednym z nich
jest pomnaanie wartogi rynkowej przedsbiorstwa uznawanej za wyznacznik
zarbwno obecnej, jak i przysziej zdoleospotki do zaspakajania potrzeb jej
interesariuszy. Grupinteresu nad wyraz zainteresowgmblematyk wyptat
dywidendy g wtasciciele, ktérzy oczekuaj przede wszystkim realizacji wyso-
kich stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Magsci zapewnienia akcjona-
riuszom otrzymania oczekiwanej zwrotobg kapitatu zalega m. in. od podej-
mowania i realizowania przez spétv sposob efektywny waych decyzji fi-
nansowych. \&t6d nich bardzo istotnrole w ksztattowaniu wart@i rynkowe;j
spotki odgryway decyzje o podziale zysku netto. Strategiczny charakter tych
decyzji wyraa sk zaréwno w maliwosciach inwestycyjnych spoiki i ksztatto-
waniu jej sytuacji finansowo-mgkowej, jak rownie w budowaniu réd in-
westoréw pewnego okslpnego wizerunku przeddiorstwa (np. spotki o sta-
bilnej polityce dywidendowej). Wyptata dywidendy nie pozostaje réavaleo-
jetha wzgkdem maliwosci oshgania podstawowego celu przetsorstwa,
jakim jest maksymalizacja watid dla wigcicieli.

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
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W opracowaniu poddano empirycznej weryfikacji gtawnpotez badaw-
Cza stanowica, iz pienkzne wyptaty dywidendy skutkajw krétkim okresie
spadkiem wartéci rynkowej spotek. Postawienie tak sformutowanegjoltezy
wiaze sk z wyptywemsrodkow piengznych z przedsgbiorstwa w wyniku wy-
ptaty dywidendy pieriznej i uszczupleniem jego madiku, ograniczeniem s
liwosci inwestycyjnych spotki przez obnie kapitaltow samofinansowania, jak
rowniez konieczndcia pozyskania — po okénym koszcie kapitalu — ze-
wnetrznychzrodet finansowania dziataldai i rozwoju jednostki gospodarczej

Glowna hipotez badawcz zoperacjonalizowano za ponaodwoch hipotez
szczegO6towych:

- hipoteza l.wyptata dywidendy pienznej obnia wart@é rynkowa spot-
ki w pierwszym dniu notowaakcji ,bez dywidendy” a nie w dalepo rzeczy-
wistej wyptacie dywidendy;

- hipoteza 2wraz ze wzrostem wysoko wyptacanej dywidendy piegi-
nej obserwuje sispadek kursu gietdowego akcji w krotkim okresie.

Empirycznej weryfikacji postawionych hipotez badaweh dokonano na
przemystowych spotkach akcyjnych notowanych na wmewskim parkiecie
w latach 2009-2011. Wybor trzyletniego okresu anetitggo wize sk z proky
wyeliminowania wptywu réanych faz cyklu koniunkturalnego na ksztattowanie
sig kursow gietdowych akciji.

Zasadniczym sposobem empirycznej weryfikacji posiagj hipotezy ba-
dawczej byta analiza raportéw finansowych publikayeh na stronach interne-
towych bazy danychNotoria Serwis SAoraz wysokeéci kursow gietdowych
akcji zaczerpritych z platformyGPWiInfoStrefaPonadto, w opracowaniu wy-
korzystano take informacje Rocznikdéw Gietdowych

2. DYWIDENDA A KOSZT KAPITALU | WARTO $C PRZEDSIEBIORSTWA

Dywidenda pienizna to przekazana akcjonariuszom spétkisézysku net-
to wykazanego w zbadanym przez biegtego rewideptawszdaniu finanso-
wym za ostatni rok obrotowy. Dgii tej wyptacie gotdwkowej inwestorzy reali-
Zuja zwrot z powierzonego spétce kapitatu partycypuyv dodatnim wyniku
finansowym netto. O sposobie podziatu wypracowanegistatnim roku obro-
towym zysku netto decydujwtasciciele spétki podczas walnego zgromadzenia
akcjonariuszy. Decyzja tagthhca decyzj ze strategicznego obszaru zazania
przeds¢biorstwem i wptywajca na szereg sfer jego dziataloio(zarbwno na
sfer operacyja, inwestycyjm, jak i finansovy), przektada si na maliwosci
funkcjonowania i rozwoju sp6tki, nibwosci i sposoby osigania celow przed-
siebiorstwa, jak réwnig nie pozostaje obeina wzgkdem ksztattowania warto-
sci rynkowej spoiki.
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Termin ,dywidenda” jest paiem wieloznacznym ktéry mae byé rozpa-
trywany z wielu rénych perspektyw badawczych. Dywidenda jest bowieen ni
tylko czscia catkowitej stopy zwrotu z inwestycji kapitalowepwiazanej
z ryzykiem pozostawienia kapitatow weacieli do dyspozycji spotki), ale réw-
niez cery, jaka spétka ptaci inwestorowi za kupno wyemitowanyclzegar ni
akcji’. Z prawnego punktu widzenia dywidenda jest trakimaviako patnéc
dokonywana przez sp@hna rzecz wigcicieli w zwiazku z realizagj praw ma-
jatkowych ustanowionych w Kodeksie spotek handlowgchz praw zawartych
w statucie spotRi Jest ona jednym ze sposobéw uzyskiwanig/tgow z prawa
wiasndci®. Z kolei dla kadry zaeglzapcej dywidenda stanowi swoisty kontrakt
— zobowizanie zarzdzapcych spotly wzgledem jej widcicieli®. Natomiast
biorac pod uwag zasady funkcjonowania przeelsiorstwa, dywidenda stanowi
trwaly element tradycji i kultury przekazywania iestorom wypracowanych
przez przedsbiorstwosrodkow pienéznyct’.

Ztozonas¢ istoty dywidendy przejawia sitakze w wieloaspektowsei
i wielkowymiarowdci funkcji, jakie petni ona w zasdzaniu spotk. Wsréd
podstawowych funkcji dywidendy — ktére, ge solh wzajemnie powizane,
przenikajce st i trudno je wyranie wyodebnié — wymiené nalezy funkcje”:

a) informacyjm,

b) dochodowo-kosztosy

C) motywacyjry oraz

d) kontrolra.

Wszystkie wskazane funkcje dywidendytak samo niezmiernie vme dla
prawidtowego funkcjonowania i rozwoju przeglsbrstwa na rynku kapitato-
wym. Wydaje s} jednake, iz z punktu widzenia midiwosci wptywu wyptat
dywidendowych na warsé rynkowa spoitki, naley zwrdcic szczeg6la uwag
na funkcg dochodowo-kosztoay

Dywidenda stanowi opodatkowany dochdd akcjonariusphok zyskow
kapitatowych, czy dochodoéw z innych tytutdw (takielk np. dochody ze sprze-

1J. Gajdka, E. Waliska,Zargdzanie finansowe. Teoria i praktyka 2, Fundacja Roz-
woju Rachunkowgéci w Polsce, Warszawa 1998, s. 267.

2 M. Sierpinska,Polityka dywidend w spétkach kapitatowydNydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa-Krakéw 1999, s. 56.

® A.N. Duraj,Czynniki realizacji polityki wyptat dywidendy przmabliczne spéiki akcyjne
Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego, £t6@002, s. 14.

4 M. Wypych,Umorzenie akcji i wyptata dywidend a wycena rynkewétki [w:] J. Du-
raj (red.),Wartasé przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagzlzania Wydawnictwo Uniwersyte-
tu £6dzkiego, Plock—Beijing—&d2004, s. 102.

® M. Panfil, A. SzablewskiMetody wyceny spétki. Perspektywa klienta i inwasto
Poltex, Warszawa 2007, s. 287.

®G. M. Frankfurter, B. G. Wood, J. Wans|eBividend policy. Theory and practice
Academic Press, San Diego 2003.

" Szerzej: A. N. DurajCzynniki.., op. cit, s. 27-32.
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dazy emitentowi jego akcji wiasnyéhjest dla wiéciciela korzycia finansova

z tytutu posiadania akéjiFunkcja dochodowa dywidendy dotyczy zatem inwe-
storéw, dla ktérych wyptata dywidendy jesteéza catkowitej stopy zwrotu

z tytutu zainwestowanego w spétkapitati®. Stopa ta mee by obliczana jako
suma tradycyjnej stopy zwrotu z akcji (na ktéktada si wspétczynnik tempa
zmian ceny akcji oraz stopa dywidendy) i stopy aaith netto z odkupienia
akcji wiasnych'. Wyrazié ja mozna przy uyciu nastpujacej formuty':

TSR:( PP, DPS VS~ V§j><100

pO pO pl
gdzie:
TSR - catkowita stopa zwrotu z akgcji,
p1 — cena sprzeda akciji,
Po — cena zakupu akcji,
DPS - dywidenda na akej
VS - wartas¢ jednostkowa odkupionych akgiji,
VS —wartas¢ jednostkowa akcji wykorzystanych do zrealizowania

bowiazan spotki wynikapcych z wystawionych opcji na akgcj

Wyptate dywidendy mana réwnie rozpatrywa w kategoriach kosztu.
Specyfika dywidendy jako kosztu przejawia @i tym, ze nie jest ona kosztem
uzyskania przychodu, a zatem jej wyptata nie wphynaeksztattowanie siwy-
sokaci podstawy opodatkowania, jak i wyniku finansoweggdto za ostatni rok
obrotowy. Dywidend mozna natomiast traktowajako swoisty rodzaj kosztu
korzystania z kapitatu akcjonariuszyKoszt ten natey rozumie jako:

a) koszt pozyskania przez spéikapitatu wlasnego zewtrznego;

b) koszt zwhzany ze zmniejszeniem wtasnych weitvanychzrédet finan-
sowania przedsbiorstwa i ograniczeniem milwosci samorozwoju z wykorzy-
staniem nagromadzonych zyskéw zatrzymanich

8 Szerzej o odkupieniu akcji wlasnych: A. Pielo diigtywy i efekty wykupu akcji wia-
snych Wydawnictwo Uniwersytetu £ddzkiego, +5@012, s. 308.

® Por.: A. N. DurajWyptlata dywidendy i praktyka nabywania oraz umaieakcji wia-
snych a warté’ przedsgbiorstwa [w:] J. Duraj (red.)Prace z zakresu ekonomiki i zagzania
przedsgbiorstwem ,,Acta Universitatis Lodziensis” 2008, Folia Oecwonica 214, £ 6d, s. 19-20.

A, Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red/plue Based Manage-
ment. Koncepcje, nagdzia, przyktadyPoltex, Warszawa 2008, s. 419.

1 E.F.Brigham, J. F. HoustoRpdstawy zarizania finansamit. 2, PWE, Warszawa
2005, s. 191-230.

2M. Panfil, A. Szablewskip. cit, s. 293.

3M. Sierpinska,op. cit, s. 56.

43, M. Poterba, L. M. Summerblew Evidence that Taxes Affect Valuation of Divi-
dends ,Journal of Finance” 1984, No. 4.
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c) koszt przeprowadzenia operacji zatwierdzenia wyplatyidigmdy™;

d)koszty transakcyjne zazane z wyptat dywidendy (koszty prowizji
bankowych, koszty oglosaigczas péwiecony na obstug wyptaty dywidendy,
rozliczenie i odprowadzenie podatku dochodowego od zy&epitatowychi®;

e) koszty pozyskania kapitatéw obcych (np. odsetkkatlytéw zacignie-
tych na wyptat dywidendy, czy finansowanie projektéw inwestycyjnych).

Dywidenda jest jednym z zasadniczych czynnikéw kaztagych wysokéé
kosztu kapitalu wlasnego. Wyznaczanie kosztu khpitetasnego w oparciu
o0 model Gordona wymaga znalezienia tempa wzrostuddyw, ktére okrdane
by¢ maze na podstawie zmian poziomu dywidendy w lataclegiipch adz za
pomoga informacji dotycacych stopnia reinwestycji zysku. Koszt akcji zwy-
klych nowej emisji ména obliczy postugujc sk nastpujacym wzorem”:

- :ﬂxmm roex ER+ i
azy Sz

gdzie:
Ka: — koszt kapitatu wtasnego zwyktego,
DPS - wartag¢ dywidendy jednostkowej ptaconej w roku 1,
Paz,  — cenarynkowa akcji zwyktej w roku bazowym,
Fs — koszty emisji i sprzeds przypadajce na jeda akci zwykla,
roe  — rentownd¢ kapitatu wkasnego (angeturn on equity,
ER — zysk zatrzymany (angetained earnings

[ — stopa inflacji.

Wraz ze wzrostem dywidendy jednostkowej — jak iekszaniem & tempa
wzrostu dywidendy — mie koszt kapitatu wlasnego, a przy innych czynrikac
ceteris paribusobserwuje s rowniez wzrostsredniowaonego kosztu kapitatu
(ang.WACC — weighted average cost of capit&®oniewa WACCmoze stuyé
jako stopa dyskontowa w wyznhaczaniu wéctorynkowej przedsbiorstwa
metod, zdyskontowanych przeptywéw pieanych, w konsekwencji jego wzro-
stu maleje wart@ rynkowa spotkic,

5 A.N. Duraj,Czynniki.., op. cit, s. 15.

8 E. M. Wronska,Zrédta finansowania wyptat dywidenfiv:;] J. Duraj (red.)Przedsg-
biorstwo na rynku kapitatowynwydawnictwo Uniwersytetu t 6dzkiego, £5@008, s. 35.

Y por.: B. Wazniak-SobczakFunkcje kapitatu w strategicznym zasizaniu przedsi
biorstwem Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Karola Adaeckiego w Katowicach,
Katowice 2005, s. 62 i nast.; M. Wypych (red:hanse przedsbiorstwa z elementami zagz
dzania i analizyWydawnictwo Absolwent, £&d2007, s. 99.

18 Wraz ze wzrostem wyptat dywidendy rynkowa wéétprzedsibiorstwa maleje, poniewa
przyszie przeptywy pientne $ dyskontowane po wymaganej przez inwestorasgj stopie
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, co wyéaniozna za pomagcnastpujacej formuty:
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Wydaje s¢, iz w tym momencie koniecznym staje: siastanowienie nad
odpowiedzi na dwa nagpujace pytania:

- kiedy wyptata dywidendy wptywa na wagtorynkowa spotki (w dniu,
w ktérym staje & ona dochodem wiaiciela z inwestycji kapitatowej czy me
w dniu, w ktérym dywidenda stajeesilla przedsibiorstwa rzeczywistym kosz-
tem korzystania z kapitatu akcjonariuszy)?

- w jakim okresie czasu (krotkim czy diugim) observem& leda zmiany
wartasci rynkowej przedsbiorstwa spowodowane wyptadywidendy i jaki
bedzie charakter tych zmian?

Odpowiedzi na zadane powgj pytania mana udzielt opierajc sk na za-
lozeniach teorii sygnalizadfi W okresie krétkim, wyptata dywidendy e
stanowt dla potencjalnych inwestoréw sygnzd akcje spoiki, ktére planpni
zakupt, mog nie posiadéjuz w sobie prawa do otrzymania dywidendy z zy-
sku netto za ostatni rok obrotofflyAkcjonariuszom prawo to niegtizie przy-
stugiwalo w momencie, gdy zakuapbni walory w pierwszym dniu notoua
.pez dywidendy”. Nabycie przez inwestora akcji wuliidckcia prawa do dy-
widendy oznaczazinie kxdzie on mogt partycypowaw wypracowanym przez
spotke w ostatnim roku obrotowym dodatnim wyniku finansom a zatem jego
dochéd z inwestycji dilzie nizszy o kwog wyptaconej w tym roku dywidendy
jednostkowej. W zwizku z tym, inwestor tengblizie sktonny nabyakcje spotki
po cenie niszej ni ich kurs rynkowy na zamkgtiu w poprzednim dniu noto-
wan na gietdzie. W rezultacie wyptaty dywidendy watétoynkowa spétki spad-
nie w pierwszym dniu notowsaakcji ,bez dywidendy®, jednake — w szcze-
golndsci w przypadku spoétek stosuych trwah polityke wyptat dywidendo-
wych — charakter tych zmiartizie prawdopodobnie krétkookresatiry

MVE :Z FVCK t
= (1+WACQ)
gdzie:
MVF - wartcs¢ rynkowa przedsgbiorstwa,

FVCFR - wartcs¢ przyszia oczekiwanych przeptywéw pieimych dla firmy w okresig,

WACC - sredniowaony koszt kapitatu.

¥70b.: K. Chan, D. lkenber ry, I. Le Economic Sources of Gaiplournal of Financial
and Quantitative Analysis”, September 2004, Vol.I86. 3, s. 463.

% A, Damodaran,Finanse korporacyjne. Teoria i praktykalelion, Gliwice 2007,
s. 1015.

2L 7Zob. np.: J. A. Campbell, W. Berane%ock Price Behavior on Ex-dividend Dates
Journal of Finance” 1955, Vol. 10, s. 425-429Hayashi, R. Jagannath affx-day Behav-
ior of Japanese Stock Pricggournal of the Japanese and International Ecars3r990, Vol. 4,
s. 401-427; L. D. Booth, D. J. Johnsoalie Ex-dividend Day Behavior of Canadian Stock
Price: Tax Changes and Clientele Effect3ournal of Finance” 1984, s. 457-476; P. Brown,
T. Walter,Ex-dividend Day Behavior of Australian Share Pricgsustralian Journal of Man-
agement” 1986, Vol. 11, Issue 2, s. 139; M. Bor gkhg Ex-Dividend Day Stock Price Behavior:
The Case of PortugalAtlantic Economic Journal” 2008, Vol. 36, s. 38-

22 \Wskaza naleyy, iz samo ogloszenie wyptaty dywidendy skutkuje zwykigostem war-
tosci rynkowej spotki. Badania przeprowadzone np. pizé&aminska wykazaty,ze kurs rynkowy
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Dod& nalezy, iz badania nad ksztattowanieng svartasci rynkowej spoétek
w dniu odckcia prawa do dywidendy — tj. w dniu, w ktérym dywidia staje si
dochodem wigciciela z inwestycji kapitalowej — wykazalye kurs gietdowy
akcji spada zwykle o waré nizsz niz wysokaé¢ deklarowanej dywidendy
jednostkowej. Nie mma jednake udzielt jednoznacznej odpowiedzi na pyta-
nie o czynniki warunkujce taki spadek ceny rynkowej. Do najgzej wskazy-
wanych w literaturze przedmiotu determinant takich zmialeza:

a)regulacje systemu podatkowégo

b) dziatania inwestoréw krétkoterminowych i ich preferefit

c) wysokadi¢ kosztow transakcyjnych i mtiwosci arbitrazu®,

d) mikrostruktura rynkf,

e) forma wyptat dywidendy i jej wysok6®,

f) trwatos¢ przyjetej polityki dywidendowej oraz

g) struktura kapitatu przedgiiorstwa®.

Z kolei w dniu, w ktérym dywidenda stanowi dla praebiorstwa rzeczy-
wisty koszt korzystania z kapitatu akcjonariuszyylice dniu wyptaty srodkéw
pienieznych na rzecz wigicieli, nie ma ona jutakiej sity sygnalizacyjnej, jak
w pierwszym dniu notownaakcji ,bez dywidendy”, a zatem jej wyptata nie po-
winna juz w tak znacgcy sposob wptywana wartéé rynkows spotki.

Teoria sygnalizacji mee rowniez w diugim okresie poshy¢ ttumaczeniu
ksztattowania si rynkowej wartdci przedstbiorstwa w wyniku dokonywania
przez spotk wyptat dywidendowych. Inwestorzy przyazuja szczegdla uwag
do informacji dotyczcych dywidendy. Jej wyptaty traktugaréwno jako sygnat
0 biezacej kondycji finansowej spoiki, jak rownienformacg o prognozowa-
nych wynikach, maiwosciach rozwojowych i konkurencyjnych przegsor-
stwa. Zarzd spétki — posiadagy petniejsze informacje o tej jednostce —zmo
wykorzyst& wyptat dywidendy do przekazania obecnym i potencjalnym ak

akcji spotek warszawskiego parkietu wzrastat naib@j w dzién po ogtoszeniu wyplaty dywi-
dendy, by nagpnie stopniowo spadawv kolejnych dniach, (zob.) I. Ka niis k a, Wptyw podania
do wiadoméci publicznej decyzji o wyptacie dywidendy na wattoynkow; spoétki w Polsce
i w Portugalii, [w:] W. Frackowiak (red.),Z bada: nad rynkiem kapitatowym w Polscé/y-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Paz@@01, s. 270.

ZE, J. Elton, M. J. Grube Marginal Stockholder Tax Rates and the Clienteliedzf
+Review of Economics and Statistics” 1970, Vol. 5268-74.

24 3. Lakonishok, T. Vermaelefax Reform and the Ex-dividend Day Behavior
,Journal of Finance” 1983, s. 1157-1179.

3. H.Boyd, R. Jagannath aEx-dividend Price Behavior of Common Stogkeview
of Financial Studies” 1994, Vol. 7, s. 711-741.

% D. A. Dubofsky,A Market Microstructure Explanation of Ex-divideAdnormal Re-
turns ,Financial Management” 1992, Vol. 42, s. 163-168.

2’R. Bali, G. L. HiteEx-dividend Day Stock Price Behavior: Discretenms$ax-induced
Clienteles?,Journal of Financial Economics” 1998, Vol. 47187-159.

D, W.French, P.L. Varson, K. P. Mo o@apital Structure and the Ex-Dividend Day
Return ,The Financial Review” 2005, Vol. 40, s. 361-379.
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cjonariuszom okrdonych informacji na temat spétki i tym samym wphtwna
zachowania inwestorskie, a konsekwencji na véamgnkowa spotki.

Szczegdbln wartc¢ sygnalizacyja ma w diugim okresie stabildé przyje-
tej polityki wyptat dywidendy. Przestrzegajokre&lonej polityki wyptat dywi-
dendowych zaedd spétki mae sygnalizowé wysoky rentownd¢ realizowa-
nych projektéw inwestycyjnych, co w konsekwencji slutkowa trwatym
wzrostem wartéci rynkowej spotii®. Przedsibiorstwa dza do kontynuowania
wybranej polityki wyptat dywidendy nawet wtedy, gayyptata ta wize sk
z pozyskaniem dodatkowych obcyéhddet finansowanid. Jezeli spétka nie
posiada wystarczggo dwo wolnych srodkéw piengznych do tego, by méc
zrealizowa wyptat dywidendy, mae podjé decyzg o emisji nowych akcjf.
Pamkta¢ jednak nalgy, iz takie rozwizanie jest niekorzystne dla akcjonariuszy,
gdyz zwigksza st liczba akcji w obrocie, co w konsekwencji /@onegatywnie
wplynaé na wysokéc ich kursu gietdowed@.

Diugoterminowy efekt sygnalizacyjny dywidendy wgaask nie tylko
w stabilndgci polityki jej wyptat, ale rownie odzwierciedla si w jej wysokdaci
oraz regularnéci przekazywania inwestorom zi wypracowanego zysku net-
to. Zwiekszanie wysokéci wyptacanej dywidendy w stosunku do lat ubiegtych
skutkuje zwykle ponadprzetnym wzrostem warkei rynkowej spétki. Nato-
miast zmniejszanie wyptat dywidendy generujestz ponadprzegine spadki
kursu gietdowego akdjl. Doda naleyy takze, ze spotki, ktére regularnie wypta-
caja dywidend& — bez wzgidu na jej wysok& — s lepiej postrzegane przez
inwestoréow*, co réwnie nie pozostaje obeine wzgkdem wartéci rynkowej
tych przedsibiorstw.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele zndicowanych pogldéw na temat
wptywu polityki dywidendy na warkg rynkowa spotki. Werdd nich naley wy-
rézni¢ trzy podstawowe stanowiska:

295, Bhattacharydmperfect Information, Dividend Policy and ‘the &iim the Hand’
Fallacy, ,Bell Journal of Economics” 1979, No. 10, s. 2895.

% G. DonaldsongCorporate Debt Capacity: A Study of Corporate DBlalicy and the
Determination of Corporate Debt Capagityarvard Graduate School of Business Administratio
Boston 1961, s. 294.

31s. Bhattacharyayon-dissipative Signaling Structures and Dividerdid¥, ,Quarter-
ly Journal of Economics” 1980, No. 95, s. 1-24.

%23, Lintner,Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices andShpply of Capital to
Corporations ,Review of Economics and Statistics”, August 1962243-269.

% Zob. np.: R. R. PettitDividend Announcements, Security Performance angitla
Market Efficiency ,Journal of Finance” 1972, No. 27, s. 993-1007ETDielman, H. R. Op-
penheimerAn Examination of Investor Behavior During Periaafs_arge Dividend Changes
LJournal of Financial and Quantitative Analysis"8#9 No. 19, s. 197-216.

% M. Wypych, Nadzér widcicielski a polityka dywidend na przyktadzie patbkispotek
gietdowych [w:] J. Duraj (red.)Wartasé¢ przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagglzania t. 3,
Wydawnictwo Naukowe Novum, Plock—t#@001, s. 161-186.
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a) poglady grupysrodkowej (polityka neutralna) — wyptata dywidendg n
wplywa na warté¢ rynkowg spotke;

b) poghdy grupy konserwatywnej (polityka prodywidendowayzrost wy-
ptat dywidendy powoduje wzrost waétd spotkr®:

¢) poglady grupy radykalnej (polityka antydywidendowa) —pigta dywi-
dendy obnia wartg¢ rynkowa spotkr*’.

3. KSZTALTOWANIE S| E WARTOSCI RYNKOWEJ PRZEMYSLOWYCH SPOLEK
DYWIDENDOWYCH — WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH

W wybranym okresie badawczym dywidengienizna wyptacity facznie
44 spokki przemystowe. ¥Wod nich dominowaly te przedsiorstwa, ktore
trzykrotnie w catym okresie analitycznym przekazakgjonariuszom wypraco-
wany dodatni wynik finansowy netto. Byto t016 spo{@6,36% badanej zbio-
rowosci). W latach 2009-2011 dywidenda pigimia zostata dwukrotnie wypta-
cona przez 14 podmiotéw, czyli 31,82% analizowanydedsebiorstw. Jedno-
krotnej wyptatysrodkéw pienéznych w postaci dywidendy dokonato 31,82%
badanej populacji (zob. rys. 1).

& Jednokrotna wyptata
dywidendy

8 Dwukrotna wyptata
dywidendy

& Trzykrotna wyptata
dywidendy

31,82%

Rys. 1. Czstotliwos¢ wyptat dywidendy pieriznej przez spotki przemystowe notowane
na GPW w Warszawie w latach 2009-2011

Zrodto: opracowanie wiasne na podstaRimcznikow gieldowycha lata 2010-2012

Do dalszych badaprzyjeto 16 spotek prowadeych dziatalné¢ przemy-
stowa, ktére w kadym z trzech lat wybranego okresu analitycznegegmawa-

%M. H. Miller, F. Modigliani,Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Stere
Journal of Business” 1961, Vol. 34, 433-443.

% M. J. GordonDividends, Earnings and Stock PriceReview of Economics and Statis-
tics” 1959, Vol. 41, s. 99-105.

"A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (redp. cit, s. 423.
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dzity wyptat dywidendy piergznej. Takie zawzenie grupy badawczej wynika-
to z préby wyeliminowania dywidendowego efektu sgiigracyjnego. Zauwagy¢
nalezy, iz ogtoszenie przez emitenta wyptaty dywidendy piaméj (szczegol-
nie, jezeli nie byla ona ptacona w poprzednich latach), j@kniez podgcie
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy decyzji przastaniu tej wyptaty
w danym roku obrotowym nie znaczco wptyra¢ na kurs gietdowy akcji.

W badaniach nad ksztattowaniem siartasci rynkowej spotek w reakcji na
wyptate dywidendy pierdznej wykorzystano wspoétczynnlRROP (ang.a price-
-change-to-dividend ratiopedacy relach zmiany ceny rynkowej waloru do dy-
widendy wyptacanej na jedrakci®®.

Badania empiryczne na ksztattowaniem wiartasci rynkowej przemysto-
wych spotek dywidendowych wykazaty, iynek kapitatowy reaguje na wypdat
dywidendy piengznej spadkiem ceny rynkowej akcji. Obenie cen tych walo-
réw zaobserwowano w pierwszym dniu notévakcji ,bez dywidendy”. Prze-
prowadzone badania wykazaty,wsrod spétek przemystowych dominowaty te
przedsgbiorstwa, w ktorych wartg wspoétczynnikaDROP ksztalttowata si
migdzy 0 a 1. Oznacza t@, W 62,50% przypadkéw wyptat dywidendy pieni
nej kurs rynkowy akcji spadt w dniu odcia prawa do dywidendy o wakto
nizsz niz wartas¢ wyptacanej przez spakdywidendy jednostkowej. Doda
nalezy, iz w omawianej grupie spotek przeiedy te jednostki, dla ktérych war-
tos¢ wspéitczynnikaDROP uksztattowata gi pomidzy 0 a 0,25. Oznhacza tze
w 22,92% wszystkich przypadkdéw wyptat dywidendowyehs gietdowy akcji
spadt w pierwszym dniu notowaakcji ,bez dywidendy” maksymalnie o 25%
wartcasci dywidendy jednostkowej (zob. tab. 1).

Wartas¢ wspoétczynnikaDROP wyzsz od 1 — oznaczaga spadek kursu
rynkowego akcji o warte wyzsz niz wartas¢ wyptacanej dywidendy na akcj
— zaobserwowano w przypadku 16,67% badanej populagéecik co do wiel-
kosci grupe stanowity spoiki, ktérych kurs rynkowy akcji w dniwlciecia prawa
do dywidendy wzrést w stosunku do ostatniego dniaktérym takie prawo
przystugiwato inwestorowi (10,42%). Jedynie w 8,33%zypadkow kurs giet-
dowy akcji spotki spadt w dniu odgiia prawa do dywidendy doktadnie o war-
tos¢ deklarowanej przez spéitki dywidendy na ak¢PROP = 1), a tylko
w 2,08% przypadkéw wyptata dywidendy piemiej nie miata wptywu na
zmiarg ceny rynkowej akcjiPROP= 0).

38 Wsp6tczynnik ten obliczony zostat z wykorzystanieastpujacej formuty:

prop=Pe— Px
DPS
gdzie:
pc. — cena zamkriia na ostatni dziez prawem do dywidendy z zysku za ostatni
obrotowy,
px  — cena otwarcia w dniu odgiia prawa do dywidendy,

DPS - dywidenda na akej
Zob.:D.W.French,P.L.Varson, K. P. Mo am. cit, s. 370.



Pienkzne wyptaty dywidendy a wardé rynkowa... 239

Tabela 1

Ksztattowanie si wartasci wspotczynnikeDROPw pierwszym dniu notowgakcji
.bez dywidendy” oraz dziepo wyptacie dywidendy pieginej

W pierwszym dniu notowa W dziea po wyptacie dywidendy
Wysokasé Lbez dywidendy” pieniznej
wspotczynnikeDROP liczba ) udziat [%)] liczba ) udziat [%)]
przypadkéw przypadkéw
DROP<O0 5 10,42 20 41,67
DROP=0 1 2,08 15 31,25
DROPE (0;1), w tym: 30 62,50 11 22,92
DROPE€ (0,00;0,25 11 22,92 5 10,43
DROPE€ (0,25;0,50 8 16,67 1 2,08
DROPE€ (0,50;0,75 7 14,58 4 8,33
DROPE (0,75;1,00) 4 8,33 1 2,08
DROP=1 4 8,33 0 0,00
DROP>1 8 16,67 2 4,16
Razem 48 100,00 48 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstaRiecznikow gietdowycha lata 2010-2012 oraz
platformy GPWiInfoStrefa.

Z kolei w pierwszym dniu po wyptacie dywidendy pgigimej zaobserwo-
wano sytuag odwrotra. W tym dniu notowa najwicksz grupe wsrdd przed-
siebiorstw przemystowych stanowity spétki, dla ktéryefartas¢ wspétczynnika
DROP byta ujemna. Oznacza tée w pierwszym dniu po wyptacie dywidendy
pienieznej w 41,67% przypadkéw wakb rynkowa spoétek wzrosta. Dragpod
wzgledem wielkdci grupe stanowity te spétki, w ktérych w pierwszym dniu po
pienikznych wyptatach dywidendy kurs gietdowy akcji nieiemt sig. Wyptata
dywidendy piengznej nie miata wplywu na waré przedsgbiorstwa w 31,25%
przypadkéw. Spadek ceny rynkowej walorow o wartnizsz, niz wartasé¢ dy-
widendy jednostkowej nagiit w 22,92% przypadkow. Zauvwgé nalery, iz
w wigkszdici przypadkéw kurs gietdowy akcji spotek przemysyaiv nie obni-
zyt sie 0 wiecej niz 25% wartéci dywidendy jednostkowej (10,43%). W pierw-
szym dniu notowd nasgpujacym po dniu wyplaty dywidendy piegrnej, spa-
dek ceny rynkowej waloréw o watibwyzsz niz wysoka¢ dywidendy na ak-
cje miat miejsce jedynie w 4,16 % przypadkdéw. W tym dnie zaobserwowano
zadnego spadku wadci przedstbiorstwa o wysoké& rowrg wysokaci pie-
nigznych wyptat dywidendy (zob. tab. 1).

Porownaniegrednich wartéci wspotczynnikeDROPw pierwszym dniu no-
towan akcji ,bez dywidendy” z jegérednimi wartgciami w dniu naspujacym
po dniu wyptaty dywidendy pieginej pozwala zauwg¢, ze w badanej grupie
spotek przemystowyclrednie wartéci wspétczynnikaDROP byly duzo wyz-
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sze w dniu odekcia prawa do dywidendy hiw dziear po jej wyptacie. Oznacza
to, ze kurs gietdowy waloru spadt w pierwszym dniu, writd akcja nie zawie-
rata jw w sobie prawa do dywidendy za ostatni rok obrotairgdnio o 58,6%
wysokaici dywidendy jednostkowej. Natomiast w pierwszymudpd pientznej
wyptacie dywidendyrednia warté¢ DROPbyta juz duzo nizsza.Sredni spadek
ceny rynkowej akcji w tym dniu wyniést jedynie 3,28@rtasci dywidendy wy-
ptaconej na akej(zob. tab. 2).

Tabela 2

Wartdsci podstawowych statystyk opisowych @&OPwzgledem wysokéci stopy wyptat
dywidendyDPRw latach 2009-2011

Liczb Wartas¢ wspoétczynnikeDROP
Wysokas¢ stopy r'ZCZ aad- W pierwszym dniu notowa W dziea po wyptacie
wyptat dywidendy P k)ésv .bez dywidendy” dywidendy pieniznej
X Se Me X Se Me
DPR>1 6 0,301 0,398 0,185 -0,239 0,293 -0,120
DPR< 1 42 0,627 0,645 0,600 0,070 0,415 0,061
Razem 48 0,586 0,626 0,575 0,032 0,413 0,020

Zrodto: opracowanie wlasne na podstaviecznikéw gieldowycha lata 2010-2012, plat-
formy GPWiInfoStrefaraz sprawozdafinansowych spétek Kotoria Serwis SA.

Badania empiryczne nad ksztaltowaniegmwgartasci rynkowej przemysto-
wych spotek dywidendowych, wykazaty zrice w wartéci wspotczynnika
DROP- w pierwszym dniu notowaakcji ,bez dywidendy” oraz w pierwszym
dniu po jej wyptacie — wzgtlem wielkdci wyptacanej przez spékdywidendy
pienieznej mierzonej wysokizia stopy wyptat dywidendypPR (ang.dividend
payout ratig. W przypadku spétek dokoruglych pien¢znej wyptaty dywidendy
w wielkosci wyzszej ni zysk netto wypracowany w roku obrotowym, za ktéry
wyptacona zostata widaicielom dywidenda (tjDPR > 1), w pierwszym dniu
notowa ,bez dywidendy” zaobserwowange srednie wartéci wspotczynnika
DROPw catym okresie badawczym byly gunizsze nk w przypadku spétek,
w ktérych relacja wyptacanej dywidendy do zysku méiztattowata giponizej
jedndici. Srednia warté¢ wspotczynnikaDROP uksztattowata si dla spotek
wyptacapcych wiacicielom jedynie cgs¢ wygenerowanych zyskéw netto (tj.
DPR < 1) na poziomie 0,627, a dla spétek wyptacggh dywidend rowniez
z innych kapitatow i zysk netto za ostatni rok obrotowy (np. niepodzigéih
zyskow z lat ubiegtych, kapitatu zapasowego oradt&bipv rezerwowych) war-
tos¢ DROP uksztattowata si na poziomie 0,301. Z kolei w dniu ngsttym po
dniu wyptaty dywidendysrednia warté¢ wspoétczynnikaDROP uksztattowata
sig dla spotek dDPR < 1 na poziomie 0,070, a dla spotek, ktére finansowaty
wyptate dywidendy rownie z innychzrédet niz tylko zysk netto za poprzedni
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rok obrotowy, warté¢ wspoétczynnikaDROP byta ujemna i wyniosta —0,239
(zob. tab. 2). Dodanalezy, iz w badanej grupie przedbiorstw zadna spétka
nie wyptacita dywidendy w wysokoi réwnej wygenerowanemu zyskowi netto
(ti. DPR=1).

Nalezy przypuszczé iz wysokaé pienieznych wyptat dywidendy mie
mie¢ wptyw na ksztattowanie siwartagci rynkowej spotek, w szczegolém
w pierwszym dniu notowaakcji ,bez dywidendy”. Wzrost stopy wyptat dywi-
dendy oznaczazispotka transferuje do wdeicieli coraz weksz czes¢ wypra-
cowanego w ostatnim roku obrotowym zysku netto. ypadku, gdy dywi-
dend rozpatrujemy jako koszt, jej wzrost powinien skutiad obnizeniem war-
tosci rynkowej przedsbiorstwa. Relatywnie wisza — w stosunku do zysku
netto — dywidenda powinna w krétkim okresie spoweato wzrost wartéci
wspotczynnikeDROR, oznaczajcy spadek kursu rynkowego akcji.

Wyniki bada wskazuj, iz w pierwszym dniu notowaakcji ,bez dywiden-
dy” wraz ze wzrostem wysokoi wyptacanej dywidendy pieginej rostasred-
nia warté¢ wspoétczynnikaDROP. Wzrost ten miat jednak miejsce tylko do
momentu, kiedy spoéitki wyptacaly maksymalnie 75% vagmwanego zysku.
Dla spotek wyptacagych od 75% do 100% zysku neff@dnia warté¢ wspot-
czynnikaDROP uksztattowata si w dniu odcécia prawa do dywidendy na po-
ziomie 0,599, a dla przedsiorstw, w ktorychDPR byt co najmniej réwny 1
wartas¢ rynkowa akcji spadta o 30,1% wadtd dywidendy. Natomiast w pierw-
szym dniu notowd akcji nasgpujacym po dniu wyptaty dywidendy piegiinej
wartas¢ wspétczynnikaDROP byta w catym analizowanym okresiezsza ni
w pierwszym dniu ,bez dywidendy”. Ponadto, ujemne aéittego wspotczyn-
nika (oznaczaice wzrost wartéci rynkowej spétki) zaobserwowano w przypad-
ku wyptat dywidendy, ktére stanowity co najmniej 75%gpracowanego zysku
netto. W przypadku spétek, dla ktéryBEPR byt wigkszy od jednéci, wysokdé
wspoétczynnikaDROPbyta w pierwszym dniu po wyptacie dywidendy nagza
i wyniosta —0,239 (zob. rys. 2).

Zaleznoéci miedzy wartdcia pieniznych wyptat dywidendy w relacji do
zysku netto a wysokoia wspotczynnikaDROP byly dla catego trzyletniego
okresu analitycznego dodatnie w pierwszym dniu wafo,bez dywidendy”,

a ujemne w pierwszym dniu po wyptacie dywidendy pigmej. Mazna zatem
stwierdzt, iz w dniu odcgcia prawa do dywidendy wraz ze wzrostem wyptat
dywidendy piendznej rosty wartéci wspoétczynnikaDROP, co oznacza spadek
kursu gietdowego akcji o coraz wsze wartéci wzgledem dywidendy jednost-
kowej. Z kolei ujemna warté wspotczynnika korelacji w pierwszym dniu po
wyptacie dywidendy oznaczage wraz ze wzrostem stopy wyptat dywidendy
malep wartasci wspoétczynnikaDROP. Jednake sita obydwu tych zammosci
byta bardzo niska. Wardé wspotczynnika korelacjR Spearmana uksztattowata
sig dla calego okresunalitycznego na poziomie odpowiednio 0,008 oraz
-0,110.
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<0,00;0,25) <0,25;0,50) <0,50;0,75) <0,75:1,00) > 1,00

B Dzien po wyptacie dywidendy 0,091 0,129 0,011 -0,033 -0,239
pienigznej

B Pierwszy dzié notowa 0,103 0,681 0,806 0,599 0,301
"bez dywidendy"

Rys. 2. Ksztaltowanie skrednich wartéci wspétczynnikeDROPwzgledem wysokéci stopy
wyptat dywidendyDPR

Zrodto: opracowanie wltasne na podstaviecznikéw gieldowycha lata 2010-2012, plat-
formy GPWiInfoStrefaoraz sprawozdafinansowych spétek Kotoria Serwis SA.
Tabela 3

Wartaici wspotczynnika korelacjR Spearmana i wspétczynnika determina®jidla zalenosci
migdzy wysokdcia wyptat dywidendy a warteia wspotczynnikeDROP

WspotczynnikDROP
wspomynborr | VPRI oot | a0 ke
R Spearmana R R Spearmana R
(0,00;0,25) 0,800 0,640 -0,400 0,413
(0,25;0,50) 0,098 0,003 0,122 0,001
(0,50;0,75) 0,224 0,340 -0,087 0,422
(0,75;1,00) -0,607 0,340 0,071 0,422
>1,00 0,400 0,009 -0,675 0,723
Razem 0,008 0,008 -0,110 0,103

Zrodto: jak do tab. 2

Réwniez wartas¢ wspotczynnikdéw determinacji byta niska, co wskazuoge
to, iz na ksztattowanie siwartaici rynkowej spotek przemystowych wptywaty
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W przewaajacej mierze inne — niwzrost wyptacanej dywidendy — czynniki.
Zmiennd¢ wspotczynnikaDROPw pierwszym dniu notowaakcji ,bez dywi-
dendy” zostata wyjaiona zmienngcia DPR jedynie w 0,8%, a w pierwszym
dniu po wyptacie dywidendy piegiinej w 10,3% (zob. tab. 3).

Rozpatrujc wptyw zmian wielkdci pienieznych wyptat dywidendy na war-
tos¢ rynkowa spotek przemystowych, nale rowniez dokon& analizy tych za-
leznosci w czasie. Badania nad ksztattowaniemveysokaci stopy wyptat dy-
widendyDPR poszczeg6lnych spotek w relacji do poprzedniegai raibrotowe-
go wykazaly, + w wiekszaci analizowanych przypadkow (53,13%) ragt
spadek wartéci dywidendy pieniznej w relacji do osgignietego w roku po-
przednim dodatniego wyniku finansowego (zob. rys. 3i 4).

W pierwszym dniu notownakcji ,bez dywidendy” wraz ze wzrostem war-
tosci wyptat dywidendy pieriznej w stosunku do poprzedniego roku obrotowe-
go warté¢ wspotczynnikeDROPw wigkszaci przypadkow rosta. Wzrost war-
tosci stopy wyptat dywidendy skutkowat wzrostem wacioDROP w 24,99%
badanej zbiorowgi oraz spadkiem warioi DROP w 21,88% przypadkdow.
W sytuacji, gdy wart& wyptacanej dywidendy piegiinej spadta w stosunku do
roku poprzedniego zaobserwowano spadek We@rtavspéiczynnika DROP
w 21,88% przypadkéw, a wzrost waitd tego wspoétczynnika odnotowano
w 31,25% wszystkich analizowanych przypadkéw (zob. rys. 3).

53,13% 46,87

21,88% 21,88%

31,25%

24,99%

@ Spadek wart@i wyptacanej dywidendy
Wozrost wartéci wyptacanej dywidendy
0@ Spadek DROP

B Wzrost DROI

Rys. 3. Zmiany w czasie wagm wspotczynnikedDROPw zaleznosci od zmian wartéci stopy
wyptat dywidendyDPR— pierwszy dzié notowa ,bez dywidendy” [w %]

Zrodto: jak do rys. 2
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53,13% 46,87%

31,25% 31,25%

21,88% 15,62%

@ Spadek warti wyptacanej dywidendy
Wozrost wartéci wyptacanej dywidendy
0@ Spadek DROP
B Wzrost DROP

Rys. 4. Zmiany w czasie wasm wspotczynnikeDROPw zaleznosci od zmian wartéci stopy
wyptat dywidendyDPR— pierwszy dzié notowa po wyptacie dywidendy [w %]
Zrédto: jak dorys. 2

Z kolei w pierwszym dniu notowiapo wyptacie dywidendy pieginej do-
minowaty spadki wartixi wspotczynnikaDROP. W sytuacji, gdyDPR rosto
wartas¢ wspoétczynnikeDROPspadta w 31,25% wszystkich obserwacji, a wzro-
sta jedynie w 15,62% wyptat dywidendowych. Natomiasprzypadku spadku
stopy wyptat dywidendy zaobserwowano spaD8OPw 31,25% badanej zbio-
rowosci a jego wzrost w 21,88% wszystkich przypadkéw (zob. rys. 4

4. ZAKONCZENIE

Badania empiryczne na ksztattowaniem wiartasci rynkowej przemysto-
wych spotek dywidendowych wykazaty, iynek kapitatowy reaguje na wypdat
dywidendy pieniznej spadkiem ceny rynkowej akcji w pierwszym dnita
wan akcji ,bez dywidendy”. Cena rynkowa akcji spadaymtdniu o warté¢
nizsz niz wysoka¢ deklarowanej dywidendy na akcjZ kolei w pierwszym
dniu po wyptacie dywidendy piegiinej dominowatly te spotki, w ktorych zaob-
serwowano wzrost kursu rynkowego akcji lub ceneoyva ich akcji nie ulegta
zmianie.

Analiza wplywu wysokéci pienieznych wyptat dywidendy na ksztaltowa-
nie sk kursu gietdowego akcji wykazatze w przypadku spoétek, ktére wyptaci-
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ty dywidend: pienkzna w wysokaGci nizszej nz wypracowany w poprzednim
roku obrotowym zysk nettégredni kurs gietdowy akcji obmyt sie w dniu od-
cigcia prawa do dywidendy o waktowyzsz niz w przypadku, gdy spotka wy-
ptacita dywidend wyzsz niz zysk netto za ostatni rok obrotowy. Natomiast
w pierwszym dniu po wyptacie dywidendyednia cena rynkowa akcji wzrosta
w przypadku, gdy stopa wyptat dywidendy bytazsza od jedn<i, a zmalata,
gdy DPRbylo nizsze ni 1.

W pierwszym dniu notowns,bez dywidendy” wraz ze wzrostem stopy wy-
ptat dywidendy zaobserwowano corazekgizy spadek cen rynkowych akcji.
Sytuacja ta miata jednak miejsce tylko do momentktdvrym przedsibiorstwa
zaczly wyptaca inwestorom powsej 75% wypracowanego w ostatnim roku
obrotowym zysku netto. W dniu naptijacym po dniu wyptaty dywidendy war-
tos¢ rynkowa spotki rosta jedynie w przypadku spotekpiagajcych wysokie
wzgledem zysku netto dywidendy.

Wyniki badax empirycznych przeprowadzonych w czasie wskazagy,
w dniu odcgcia prawa do dywidendy wak®wspotczynnikeDROP w przewa-
zajacej mierze wzrastata wraz ze wzrostem wysokavyptacanej dywidendy.
Z kolei w pierwszym dniu notowiapo wyptacie dywidendy wzrost wysa@
wyptacanej dywidendy skutkowal zwykle spadkiem wsgit wspotczynnika
DROP.
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Aleksandra Pieloch

CASH DIVIDEND PAYMENTS VS MARKET VALUE OF PUBLIC IN DUSTRIAL
COMPANIES — SHORT-TERM PERSPECTIVE

The main objective of this paper is to present ttbsults of empirical research on the
evolution of short-term market value of companiesaaresult of cash dividend payments of the
industrial companies listed on the Warsaw Stockharge.

In the theoretical part of the paper, the essefickva@end has been presented. Moreover, it

shows the cash dividend payments as an income tshidreholders and the specific type of cost of

raising the equity by the company.
In the empirical part, there were shown the resplitstudies on changes of market shares’
prices in ,ex-dividend” day and on the day of caéhidend payment. The study showed that the

cash dividend payments reduce the market valuempenies on the date on which they become

income to the shareholder, and do not on the dagnwthey are cost of equity incurred by the
company.
Key words: cash dividend payments, market value of companas, of equity.





