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Aleksandra Pieloch-Babiarz

WEWNETRZNE DETERMINANTY KSZTALTOWANIA
KURSU GIELDOWEGO AKCJI W PIERWSZYM DNIU ICH
NOTOWAN ,BEZ DYWIDENDY”

1. WPROWADZENIE

Problematyka wyptat dywidendy przez spétki publiczne jest zagadnieniem
niezmiernie wanym dla realizacji strategicznych celéw dziatania przedsi
biorstw. Jednym z nadgdnych celéw tych jednostek gospodarczych jest pom-
nazanie wartogi rynkowej spotki. Warté¢ rynkowa przedsgbiorstwa uznawana
jest obecnie za podstawowy wyznacznik aktualnej i przysziej zdwlspdiki
do zaspakajania potrzeb jej interesariuszy. Szczeghliagg nalezy zwrocic tu
na wiacicieli spblek publicznych, ktorzy oczelupealizacji wysokich stép
zwrotu z dokonanej przez nich inwestycji kapitatowej. Inwestorzy, powigrzaj
spotce swoj kapitat, dazaie tylko do wyptaty wysokich dywidend, ale réwhie
cha zainwestowa swojesrodki finansowe w akcje takich spotek, ktére umoz
liwig im generowanie wysokich zyskoéw kapitatowych. NMeosci zapewnienia
akcjonariuszom oczekiwanej zwro#itd z zainwestowanego kapitatu zale
m.in. od podejmowania i efektywnaisrealizowania przez spatidecyzji finan-
sowych. Strategiczny charakter tych decyzji wgrak w nie tylko w mo#wo-
sciach inwestycyjnych spdtki czy ksztaltowaniu jej sytuacji kapitatowo-
-majatkowej, ale take w budowaniu ¥réd inwestorow okrdonego wizerunku
spotki np. spéiki kontynuupej raz przygta polityke wyptat dywidendy. Wak-
szos¢ zmian wprowadzonych w polityce dywidendowej moky odebrana
przez rynek jako negatywny sygnaviadczcy m. in. o trudnagiach finanso-
wych przedsibiorstwa, a w rezultacie wptynaga warté¢ rynkowa spotki. Dla-
tego te tak wazna w budowaniu wizerunku przeelsiorstwa staje sipolityka
wyptaty zysku netto na rzecz akcjonariuszy. Zbudowany m. inkidziej wize-
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runek spétki mee niewatpliwie przyczynt sie do maksymalizacji wartai dla
wiascicieli.

Zasadniczym celem artykutu jest zaprezentowanieik@yn bada empi-
rycznych nad wewgtrznymi determinantami warunkigymi w krotkim okresie
reakcg warszawskiego parkietu na deeyzj wyptacie dywidendy. Realizacja
celu pracy zostata podpadkowana zadaniu przeprowadzenia empirycznej
weryfikacji gtownej hipotezy badawczej stanaesj, z w pierwszym dniu no-
towan akcji ,bez dywidendy” kurs rynkowy akcji spada. Raie tego rodzaju
badania jest umocowane w potrzebie wypetnienia hddawczej w polskiej
literaturze przedmiotu i tym samym uwidocznieniaeltakich sytuacji i wa-
runkow realizacji polityki dywidend przez publiczisedtki akcyjne. Akcjona-
riuszowi, ktory nabywa akcje sp6tki w pierwszym aimiotowa akcji ,bez dy-
widendy”, nie przystuguje juprawo do wyptaty dywidendy za ostatni rok obro-
towy i przeto — jak siwydaje — powinien by on sktonny dokonainwestyciji
kapitatowej po cenie aszej nz cena zamkgcia z dnia poprzedniego.

Gtéwma hipotez badawcz zoperacjonalizowano za pomodwoch hipotez
szczegOtowych. Hipoteza H1 stanows w dniu odgicia prawa do dywidendy
kurs gietdowy akcji spada o waftonizsz niz wartas¢ wyptacanej dywidendy
na akcg. Hipoteza H2 méwize wysokdé tego spadku uzataiona jest od for-
my i wysokdaci dywidendy, stabilngi polityki wyptat dywidendowych oraz
struktury kapitatowej przedsdiorstwa.

Empiryczna weryfikacja postawionych hipotez badawbzdokonana zo-
stata na 81 spdtkach, ktére notowane byly na warskiawparkiecie w latach
2009-2011. W tej grupie przegsiorstw 40 spotek wyptacito dywidend
w kazdym z trzech lat badanego okresu, a 41 jednostedppywadzito wyptaty
dywidendowe jedynie raz w calym okresie badanym.

Zasadniczym sposobem empirycznej weryfikacji pogiaych hipotez ba-
dawczych jest analiza raportéw finansowych publikoych przez bazNotoria
Serwis SPoraz wysokéci kurséw gietdowych akcji zaczerptych z platformy
GPWiInfoStrefaPonadto, w pracy opartogsiakze naRocznikach Gietdowych
z lat 2010-2012.

2. CZYNNIKI DETERMINUJ ACE W KROTKIM OKRESIE ZMIAN E CENY
RYNKOWEJ AKCJI SPOLEK WYPLACAJ ACYCH DYWIDEND E

Inwestor kupuicy akcje sp6tki w pierwszym dniu ich notofvgbez dywi-
dendy” godzi sj na brak meliwosci partycypowania w zysku netto za ostatni
rok obrotowy. Swiadomd@¢ braku otrzymania przez akcjonariusza dochodu
w postaci wyptaty dywidendy powinna spowod@wé& racjonalnie dziatacy
inwestor ledzie sktonny nahy akcje spétki po cenie #gzej ni kurs gietdowy
tych akcji na zamkrciu w ostatnim dniu notowa,z dywidendy”. Wydaje sé
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zatem, t kurs gietldowy akcji powinien w pierwszym dniu netm nas¢puja-
cym po dniu ustalenia prawa do dywidendysgmoktadnie o wart&€ dywiden-
dy jednostkowej. Takie zatenie badawcze prayjj rowniez J. A. Campbell
i W. Beranek, ktorzy jako jedni z pierwszych, prozidi badania nad reakg
amerykaskiego rynku kapitatowego na ogtoszenie wyptat dipridy pieniznej.
Wyniki ich bada nie potwierdzity jednate postawionej tezy. Kurs gietdowy
akcji spadt wprawdzie w pierwszym dniu ich notéwbez dywidendy”, jednate
srednia cena rynkowa akcji oligta sk 0 wart@¢ nizsz niz wartags¢ dywidendy
jednostkowej, a spadek ceny stanowit okoto 90% dgwily na akej.

Podobne zachowanieggkursu gietdowego akcji zwyklych na pierwszej se-
sji gietdowej po dniu ustalenia prawa do dywidethgerwowane byto rownie
na innych rynkach. F. Hayashi i R. Jagannathan pragmtzili badania na ryn-
ku japaiskin?, L. D. Booth i D. J. Johnson zbadali ksztattowaniecen akcji na
rynku kanadyjskimy a P. Brown i T. Walter dokonali analizy rynku aukitra
skiegd. Wszystkie te badania wykazale cena rynkowa akcji spada o waéto
nizsz niz wartas¢ dywidendy na akej Podobna sytuacja miata takmiejsce na
rynkach europejskich T. H. Mclnish i D. J. Puglisi udowodnili natomiasg
spadek kursu rynkowego akcji o wartmizsz niz wysokaé dywidendy jed-
nostkowej dotyczy nie tylko akcji zwyklych, ale réwh ma miejsce w przy-
padku akcji uprzywilejowanyéh

Badania nad reakgjrynku kapitatowego w pierwszym dniu, w ktérym ten
papier wartéciowy nie zawiera juw sobie dywidendy za ostatni rok obrotowy,
nie dostarczyly jednoznacznej odpowiedzi na pytamieasadnicze czynniki
warunkupce spadek kursu gietdowego akcji o wéttaizsz niz wysoka¢ de-
klarowanej dywidendy na akcjW literaturze przedmiotu wymieniaeswiele
réznorodnych determinant ksztattowania seny rynkowej akcji w tym dniu.
Determinanty te mma podzielk na dwie zasadnicze grupy, tj.: determinanty
zewretrzne (tzw. rynkowe, zwzane z otoczeniem przeelsiorstwa) oraz de-
terminanty wewastrzne (czyli te, ktére pochodz wretrza sp6iki i g przez ni
ksztattowane).

1J. A.Cam pbell, W. Beraneltock Price Behavior on Ex-dividend Datg¥ournal of
Finance” 1955, vol. 10, s. 425-429.

2F. Hayashi, R. Jagannathaix-day Behavior of Japanese Stock Prigdsurnal of
the Japanese and International Economics” 19904yal 401-427.

®L.D. Booth, D. J. Johnsofhe Ex-dividend Day Behavior of Canadian Stock éric
Tax Changes and Clientele Effectdournal of Finance” 1984, s. 457-476.

4P.Brown, T. WalterEx-dividend Day Behavior of Australian Share Pricgaustralian
Journal of Management” 1986, vol. 11, issue 238. 1

® Zob. np.: M. BorgesThe Ex-Dividend Day Stock Price Behavior: The GafsEortugal
JAtlantic Economic Journal” 2008, vol. 36, s. 15+30. Akhmedov, K. JakobThe Ex-
dividend Day: Action On and Off the Danish Exchangénancial Review” 2010, vol. 45,
s. 83-103.

®T.H.Mclnish, D. J. PuglisiThe Ex-dividend Day Behavior of Preferred Stocke-
view of Business and Economic Research” 1980,-s9@1
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Rys. 1. Podstawowe determinanty zmian kursu gietdmaakcii
w pierwszym dniu ich notowa,bez dywidendy”

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: A. PieloWmplyw struktury kapitatowe;
przedsgbiorstw na ksztattowanie gikursu gietdowego akcji spotek w dniu agaéa prawa do
dywidendy[w:] D. Zarzecki (red.)Zarzdzanie finansami. Wycena przedsorstw, zarzdza-
nie wartgciq, zarzidzanie ryzykiem,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcagskiego” 2013,
nr 761, Szczecin, s. 263-276.

Do najwaniejszych wewstrznych determinant ksztaltowaniae skursu
gietdowego akcji w dniu odetia prawa do dywidendy nale zrdznicowane
wysokaici stop podatku dochodowegadziatania inwestoréw krétkotermino-
wych, wysokaéé¢ kosztow transakcyjnych i miwos¢é przeprowadzenia arbitra-
zu8, preferencje inwestoréw diugoterminowych oraz meknaktura rynkel
Natomiast do determinant zegtrenych zalicz¢ naley przede wszystkim:

" Szerzej: E. J. Elton, M. J. Grub éfarginal Stockholder Tax Rates and the Clientele Ef
fect, ,Review of Economics and Statistics” 1970, vol. 52, 68-74; J. Lakonishok,
T.Vermaelen,Tax Reform and the Ex-dividend Day Behavidqurnal of Finance” 1983,
s. 1157-1179; R. Michael¥x-dividend Day Stock Price Behavior: The Casehef1986 Tax
Reform Act ,Journal of Finance” 1991, vol. 46, s. 845-856;NRichaely, M. Murgia,The
Effect of Tax Heterogenity on Prices and VolumeuAdbthe Ex-dividend DayReview of Finan-
cial Studies” 1995, vol. 8, s. 369-399; M. FrankJRgannathamnvhy do stock Prices Drop
by Less than the Value of the Divideng%ournal of Financial Economics” 1998, vol. 47,
s. 161-188.

8J.H.Boyd, R. Jagannath afx-dividend Price Behavior of Common StogReview
of Financial Studies” 1994, vol. 7, s. 711-741.

°D. A. Dubofsky,A Market Microstructure Explanation of Ex-divideddnormal Re-
turns ,Financial Management” 1992, vol. 42, s. 163-168.
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stabilndg¢ przyjetej polityki dywidendowej, wysokd wyptacanej dywidendy
oraz jej forme™, jak réwnie struktur kapitatovy przedsgbiorstwa? (zob. rys. 1
i tab. 1).

Tabelal

Determinanty zmian ceny rynkowej akcji spotek wygatacych dywidene

Determinanty zmian
kursu gietdowego akcj

Whplyw czynnika na ksztattowaniegsien akciji

1

2

ZEWNETRZNE (RYNKOWE)

Zroznicowane
wysokasci stop
podatku
dochodowego

Zgodnie z podatkowym efektem klienteli, na rynkattarakteryzu-
jacych sk zr&znicowary wysokdcia opodatkowania dochodd
z inwestycji kapitatowych inwestorzyetla preferowali wyptaty
dywidendy w sytuacji, gdy zostanie ona opodatkowsinsz stawky

podatku dochodowego mniyski kapitatowe. W zwizku z preferen-
cjami akcjonariuszy kurs gietdowy akcji spadnie wrpyszym dniu
ich notowa ,bez dywidendy” o wart&® mniejsz niz wysokadé

deklarowanej dywidendy na akcj

Dziatania inwe-
storéw krotko-
terminowych
oraz strategia
,Zbierania”
dywidendy

Inwestorzy krotkoterminowi chicw jak najkrotszym czasie zreal
zowd jak najwysze zyski z inwestycji. W tym celu mpgtosowa

m. in. strategi ,zbierania” dywidendy polegaga na nabywaniu
akcji spotek dywidendowych w celu ich posiadaniamu ustalenia
prawa do dywidendy a naphie — kiedy nie majone juz w sobie
prawa do dywidendy za ostatni rok obrotowy — jajsmgbszej ich
odsprzeday na pierwszej mdiwej sesji gietldowej.

Wysokdi¢ kosz-

téw transakcyj-

nych i maliwosé
arbitrazu

W sytuacji, kiedy inwestorzy krétkoterminowi zauiyardznice
w kursie akcji, a rénica ta jest wiksza od kosztéw transakcyjnyc
stosujic arbitra mog oskgna¢ nieobcizony ryzykiem zysk. Dzia
tania arbitraowe bez wtpienia nie pozostajobogtne wzgedem
ksztattowania si cen rynkowych akciji.

=

Preferencje
inwestorow
dtugotermino-

wych

Zgodnie z dywidendowym efektem klienteli spotki warlzice ré&na
polityke wyptat dywidendowych d@la ,przyciagat” inwestoréw
o zr&nicowanych preferencjach w zakresie dywidendy. \&ypad-
ku gdy inwestorzy prefergjwyptat dywidendy nad zyski kapitato
we, kurs rynkowy akcji mee obniyé sie w pierwszym dniu ich
notowa ,bez dywidendy” o wart& mniejsz niz wysoka¢ dywi-
dendy jednostkowej, co zydane jest z preferencjami inwestord
gotowych naby akcje spétek dywidendowych nawet po ceniezw
szej ni wysoka¢ ich kursu gietldowego po korekcie o wysékd

0

dywidendy na akej

3. Whitworth, D. A. CarterThe Ex-Day Price Behavior of REITs: Taxes or Tigks?
,Real Estate Economics” 2010, vol. 38, s. 733-752.
1 R. Bali, G. L. HiteEx-dividend Day Stock Price Behavior: Discretenms$ax-induced
Clienteles?,Journal of Financial Economics” 1998, vol. 47187-159.
2D.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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Tabela 1 (cd

2

Mikrostruktura
rynku

Regulacje dotyere maliwosci otwierania oraz zamykania zléce

kupna i sprzedsy akcji mog by¢ jednym z czynnikow determinaj
cych ksztattowanie sikursu akcji w pierwszym dniu ich notowsg
.bez dywidendy”.

)

WEWNETRZNE

Stabilng¢ przy-
jetej polityki
dywidendy

Cena rynkowa akcji spotek charakterymyjch sé trwala polityka
dywidendow moaze w pierwszym dniu ich notowia,bez dywiden-
dy” sp&c o wartd¢ nizsz niz wysoka¢ dywidendy na akej Takie
ksztattowanie si kursu gieldowego mma powazat z zachowanieny
si¢ inwestoréw dtugoterminowych sktonnych nébykcje danej
spotki po wyiszej cenie, w zamian za pewdavysipienia w kolej-
nych latach wyptat dywidendowych w oklenej wysokdci.

Struktura
kapitatowa
przedsgbiorstwa

W spotkach, ktére nie finansugwojej dziatalnéci dlugoterminowym
kapitatem obcym, kurs gietdowy akcji w dniu, w Ktdr akcje te po
raz pierwszy notowane sbez dywidendy”, spada doktadnie o wys
kos¢ dywidendy jednostkowej. Wraz ze wzrostemvigini finansowej
w przedsgbiorstwie cena rynkowa akcji spada o corazsni— wzgk-
dem dywidendy jednostkowej — waito Takie ksztattowanie sikursu
gieldowego akcji zwizane jest z transferem bogactwa od wierzyg
do wigcicieli w zwiazku z ogloszeniem i wyptadywidendy.

ieli

Forma i wyso-
kos¢ wyptat
dywidendowych

Bez wzgkdu na formg, w jakiej wyptacona jest dywidend&ednia
cena akcji spada o mniejznivysoka¢ dywidendy przypadagej na
jedm akcg. Jednake w przypadku spoétek wyptaeaych dywidend
w formie piengznej cena rynkowa akcji spada o wattevyzsz niz
w przypadku dywidendy niepieginej. Takie zachowanie gskursu
gietdowego mee by zwiazane z wysokiia wyptacanej dywiden
dy. Na rynku amerykeskim dywidendy niepierine @ zwykle
wigksze nk dywidendy pienjzne.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: D. W. FrenR. L. Varson, K. P. Moon,
Capital Structure and the Ex-Dividend Day Refyfrhe Financial Review” 2005, vol. 40, s. 361-379.

3. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD WEWN ETRZNYMI DETERMINANTAMI
ZMIAN KURSU GIELDOWEGO AKCJI POLSKICH SPOLEK PUBLIC ZNYCH

W LATACH 2009-2011

W przyjetym trzyletnim okresie analitycznym na warszawslhparkiecie
dominowaly spéiki, ktére nie przeprowadzity wyptagtiwddendowych wzadnej
formie, tj. ani pod postagiwyptat gotowkowych, ani w formie rzeczowej. Spot-
ki publiczne niewyptacage dywidendy stanowity w 2009 r. 75,6% badanej
zbiorowasci, w 2010 r. 76,0%, natomiast w 2011 r. wyptat dywidi@vych nie
przeprowadzito 69,0% spoétek publicznych. Oznacza #djczba podmiotéw
wyptacapcych dywidend sukcesywnie wzrastata, by w 2011 r. uksztatibsia
na najwyszym poziomie. W ostatnim roku analizy dywidengyptacito 135
spotek gietdowych (zob. rys. 2).
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Rys. 2. Wypfata dywidendy przez p6tki notowane i \Gw Warszawie w latach 2009-2011
Zrodto: opracowanie wiasne na podstaRimznikow gieldowycha lata 2010-2012.

Do dalszych badaempirycznych przyjto 81 spoétek akcyjnych prowagz
cych dziatalné¢ we wszystkich sektorach gospodarczych. Warunkieaczet
nia przedsibiorstwa do grupy badawczej byla wyptata przez dygvidendy
w formie pien¢znej lub rzeczowej. Zalmno réwnie, iz dywidenda ta mee
by¢ ptacona zaréwno w sposoéb regularny (tzn. wdigan z trzech lat wybranego
okresu analitycznego)aliz nieregularny (tj. wyptacona jedynie raz w latach
2009-2011 i niewyptacana wagu trzech lat przed okresem badawczym).

Badania empiryczne nad wptywem formy wyptat dywidigma ksztattowa-
nie sk kursu gietdowego akcji wykazatyz w grupie spétek wyptacagych
dywidend: pienizna dominowaly te przedsbiorstwa, dla ktérych wartod
wsp6tczynnikaDROP* ksztattowata si miedzy 0 a 1. W 58,39% przypadkow
wyptat dywidendowych kurs rynkowy akcji spadt w piszym dniu ich noto-
wan ,bez dywidendy” o wart& nizsz niz wartg¢ wyplacanej przez spak
dywidendy jednostkowej. Dodanalezy, iz w omawianej grupie spotek przewa-
zaly te przedsbiorstwa, dla ktérych waré wspotczynnikaDROP uksztatto-
wata sk pomkdzy 0,25 a 0,75 4tznie 36,02% przypadkéw). Mpa zatem
stwierdzt, iz najwieksz grupe spotek stanowity w badanej zbiorosente, kté-

13 W badaniach wykorzystano wspétczynii#ROP bedacy relach zmiany ceny do dywi-
dendy jednostkowej. Wspotczynnik ten obliczalsirzystagc z nastpujacej formuty:

prOP=Fe P
D

gdzie:

P. — cena zamkgtia na ostatni dziez prawem do dywidendy za ostatni rok obrotowy,
P, — cena zamkagtia w dniu odgicia prawa do dywidendy,

D - dywidenda na akgj
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rych cena rynkowa akcji spadta w pierwszym dniwggsn po dniu ustalenia
prawa do dywidendy o warié stanowica od 25 % do 75% warfoi dywidendy
na akcg. W 12,42% przypadkow wyptat dywidendy kurs gietdoakeji spotek
obnizyt si¢ 0 wart@¢ nizsz niz 25% wartdéci dywidendy na akej a w 9,94%
wyptat dywidendy spadek ten byt wysoki i wyniést @88% do 100% wartei
dywidendy jednostkowej (zob. rys. 3).

1 DROP> 1

B DROP=1
13,66%

@ DROPE (0;1)

[ DROP =0
; 3 18,01%
RN , : B DROP <0

@ DROPE (00,25
18.63% & DROPE(0,25;0,50
& DROP€E(0,50,0,75

 DROP€(0,75;1)

Rys. 3. Ksztaltowanie siwartasci wspoétczynnikeDROP
w dniu odcécia prawa do dywidendy [w %]

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

Wartas¢ wspoétczynnikaDROP wyzszy od 1, swiadczca o spadku kursu
rynkowego akcji o warks wyzsz niz wartaés¢ dywidendy na akej zaobser-
wowano w 18,63% przypadkoéw. Trzeao do wielkdci grupe stanowity spoét-
ki, ktérych cena gietdowa akcji wzrosta w stosunkuich ceny z poprzedniego
dnia sesyjnego. Dla 13,66% wyptat dywidendowych waripROP byta ujem-
na. Jedynie w 3,73% przypadkow kurs rynkowy akcji lsipsppadt w dniu oder
cia prawa do dywidendy doktadnie o wdttaleklarowanej przez spoétki dywi-
dendy na akej (DROP = 1). Natomiast liczba wyptat, dla ktérych waito
wspotczynnikaDROP uksztattowata gi na poziomie Oswiadczacym o tym,ze
zmiany kursu gietdowego akcji nie odnotowano) steiten5,59% badanej zbio-
rowasci (zob. rys. 3).

W latach 2009-2011 §s6d spotek publicznych przeprowadaajch wypta-
ty dywidendowe dominowaly te, ktére zdecydowaly mizekazéa wiascicielom
dywidend; w postaci pieriznej. Piengzne wyptaty dywidendowe stanowity
tacznie 97,52% wszystkich przypadkow wyptat dywidengchv Z kolei dywi-
dendy wyplacane w formie niepiennej miaty miejsce w catym trzyletnim
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okresie badawczym jedynie 4 razy i stanowity 2,48%&wstkich wyptat dywi-
dendowych na rzecz akcjonariuszy (zob. rys. 4).

Pienkzna

& Niepienkzna

— 1,24%

& W formie akcji

ratisowych
T o ow gratisowy
i T W formie rzeczowych
aktywow trwatych

0,62%
= W formie aktywow
finansowych

Rys. 4. Formy wyptat dywidendy na GPW w Warszawikatach 2009-2011 [w %)]
Zrodto: jak do rys. 3.

Analizowane spo6tki wyptacity dywiderdniepiengzna w trzech formach.
Wyptata dywidendy niepieginej w postaci rzeczowych aktywéw trwatych
spotki miata miejsce dwukrotnie (1,24% wszystkichpéay) i zostatla dokonana
przez PGNIG SA. Wyptata dywidendy w formie diugoterowych aktywow
finansowych (tj. akcji innych spotek) przeprowadzomestata jedynie raz
w catym analizowanym okresie przez spofamur SA (2011 r.). Z kolei dywi-
denda pod postaciprzekazania wkzicielom akcji wkasnych spditki (tzw. akcji
gratisowych) wyptacona zostata takraz. Wyptat dywidendy w takiej formie
przeprowadzita w roku 2010 spotka Kredyt Inkaso SA (0,622gpadkow).

Badania empiryczne nad ksztattowaniemlgairsu gietdowego akcji spétek
w pierwszym dniu ich notowa,bez dywidendy” wykazaty rinice w wysoko-
$ci DROPw zaleznoéci od formy wyptat dywidendowych. W przypadku spotek
dokonupcych pienéznej wyptaty dywidendy zaobserwowari, srednie warto-
sci wspotczynnikedDROP za caly okres badawczy byty dunizsze nk dla sp6t-
ek wyptacajcych dywidend w formie niepiengznej. W catym trzyletnim okre-
sie analitycznymsrednia warté¢ wspoétczynnika DROP uksztattowata si
w przypadku wyptat pieaknych na poziomie 0,532, a dla wyptat w formie nie-
pienieznej srednia warté¢ DROP wyniosta 0,958. Rowniewartags¢ mediany
byta w tym przypadku wisza i wyniosta 0,875 (zob. tab. 2).

Kolejna determinant zmian kursu gietdowego akcji w dniu ngstjacym
po dniu ustalenia prawa do dywidendy za ostatniabkotowy jest stabilnid
polityki wyptat dywidendowych. Badania nagl stabilngcia zawgzono w opra-
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cowaniu do przeprowadzenia analizy wptywu reguléchavyptat na poziom
ceny rynkowej akcji. W badaniu nie uwzdhiono natomiast zéficowanych
rodzajow polityki wyptat dywidendy stosowanych przez kp6t

Tabela?2

Wartdsci podstawowych statystyk opisowych @&OPwzgledem formy dywidendy wyptacanej
przez spotki warszawskiego parkietu w latach 2009-12

Rok | Dywidenda | | e el standardowe|  Mediana
Pienkzna 48 0,430 1,303 0,513
2009 Niepienkzna 1 1,250 X X
Razem 49 0,446 1,295 0,513
Pienkzna 42 0,696 0,698 0,537
2010 Niepienizna 2 1,290 1,117 1,290
Razem 44 0,723 0,714 0,537
Pienkzna 67 0,502 1,014 0,500
2011 Niepienkzna 1 0,000 X X
Razem 68 0,495 1,008 0,497
Pienkzna 157 0,532 1,042 0,514
2009-2011 | Niepienkzna 4 0,958 0,908 0,875
Razem 161 0,542 1,038 0,514

Zrédto: jak dorys. 3.

Zauway¢ nalezy, iz w analizowanej grupie badawczej przedsrstw do-
minowaly regularne wyptaty dywidendowe. W latach 282011 przeprowa-
dzono 120 takich wyptat, co stanowito 74,53% przydadkvyptaty dywidendy
(zob. rys. 5). Warto jednak dod&, iz dywidenda pierizna byta wyptacana
regularnie jedynie przez 39 spétek, natomiast nalaege wyptaty dywidendy
niepieneznej zdecydowata sitylko jedna spotka publiczna.

Badania nad ksztattowaniene diursu rynkowego akcji w pierwszym dniu
ich notowa ,bez dywidendy” wykazatyze regularné¢ wyptat dywidendowych
moze mi€ wplyw na cen gieldowy akcji. Srednia warté¢ wspoétczynnika
DROPdla spotek regularnie wyptaeajych dywidend byta nizsza nk w przy-
padku przedsbiorstw, w ktérych dywidendy byly wyptacane niereguie.
Sytuacja ta miata miejsce zaréwno wzdtgm kolejnym roku analizy, jak i dla
wszystkich lat4cznie.Srednia warté¢ wspdtczynnikeDROP dla catego okresu

14 W opracowaniu przyjo, ze spotk regularnie wyptacafa dywidend; jest to przedsbior-
stwo, ktére dokonato wyptat dywidendowych wzllgm z trzech lat przgjego okresu badawcze-
go. Przez spdiki niewyptacaie regularnych dywidend rozumie $e, ktére wyptacity dywidengd
jedynie raz w latach 2009-2011 i nie dokonywaly tayplywidendy w cigu trzech lat przed tym
okresem.
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badawczego wyniosta 0,552 dla dywidend regularnyalz 6,705 dla dywidend
nieregularnych. Oznacza ta, W pierwszym dniu notowaakcji ,bez dywiden-
dy” inwestorzy nabywali akcje spotek wyptagajch dywidend po sredniej
cenie wyszej ni wartas¢ akcji na zamkriciu w dniu poprzednim pomniejszo-
na o dywidend jednostkow. Jednake w przypadku regularnych wyptat dywi-
dendowych inwestorzy byli sklonni zaptacka akcg relatywnie wecej niz
w przypadku spotek wyptacgiych dywidendy nieregularnie (zob. tab. 3).

25,47%
Dywidenda regularna

& Dywidenda nieregularna

Rys. 5. Regularnid wyptat dywidendy na GPW w Warszawie w latach 2002H [%)]
Zrédto: jak dorys. 3.

Tabela3

Wartdsci podstawowych statystyk opisowych @&OPwzgledem regularnéci wyptat
dywidendy przez spotki warszawskiego parkietu \adat2009-2011

rok | oywerca| L [ ] oo Medana
Regularna 40 0,388 1,366 0,513
2009 Nieregularna 9 0,706 0,932 0,541
Razem 49 0,446 1,295 0,513
Regularna 40 0,675 0,632 0,537
2010 Nieregularna 4 1,205 1,329 1,110
Razem 44 0,723 0,714 0,537
Regularna 40 0,596 0,992 0,690
2011 Nieregularna 28 0,622 0,877 0,329
Razem 68 0,495 1,008 0,497
Regularna 120 0,552 1,040 0,561
2009-2011 | Nieregularna 41 0,705 0,929 0,400
Razem 161 0,542 1,038 0,514

Zrodto: jak do rys. 3.
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Kolejnym czynnikiem mogcym determinowé zmiany cen akcji w pierw-
szym dniu ich notowa,bez dywidendy” jest wysok@é wyptat dywidendowych.
W analizowanej grupie spotek dominowaty te, ktongptacity swoim akcjona-
riuszom jedynie ag¢ zysku netto za poprzedni rok obrotowy.sdasrodkéw
pienieznych przekazanych na wypéatlywidendy byta nisza nk dodatni wynik
finansowy netto w 79,03% analizowanych przypadk&wpa wyptat dywiden-
dy DPR < 1). Najwkcej spotek przeznaczyto na wyptatywidend od 25% do
50% zysku netto (29,03% wyptat) (zob. rys. 6).

DPR<1
DPR>1

DPRE (00,25
DPRE (0,25;0,50
DPRE (0,50;0,75
DPRE (0,75;1)

— 18,55%

20,97%

L
L

warsssssisss s i— 9209 03%
AEEELEL IS IS, ’

—19,35%

B B B OB B

—12,10%

79,03%

Rys. 6. Ksztaltowanie sistopy wyptat dywidendy na GPW w Warszawie
w latach 2009-2011 [%)]

Zrédto: jak dorys. 3.

Dod& nalezy, iz w badanej grupie przedbiorstwzadna spétka nie wypta-
cita dywidendy w wysokéi réwnej zyskowi netto osgnietemu w ostatnim
roku obrotowym (jDPR=1).

Badania empiryczne nad ksztattowaniemc@n rynkowych akcji w pierw-
szym dniu ich notowa,bez dywidendy” wzgidem wielk@ci wyptacanej przez
spotlke dywidendy wykazaty wyspowanie rénic wartégci wspoétczynnika
DROPw zaleznosci od wysokdci stopy wyptat dywidendy. W przypadku spot-
ek dokonujcych wyptaty dywidendy w wielkkei wyzszej ng zysk netto
(ti. DPR> 1) zaobserwowanag srednie wartéci wspotczynnikeDROPw roku
2009 i 2010, jak i za caly okres badawczy, bylssme nk w przypadku spotek,
w ktdérych relacja wyptacanej dywidendy do zyskutmésztattowata giponizej
1. W calym trzyletnim okresie badawczygnednia warté¢ wspoétczynnika
DROP uksztattowata si dla spétek wyptacagych wigcicielom jedynie cgsé¢
wygenerowanych zyskow netto (PR < 1) na poziomie 0,616. Natomiast dla
spotek wyptacaicych dywidend w kwocie, ktéra przewsszata dodatni wynik
finansowy netto wartd DROP uksztatltowata i na nizszym poziomie i wynio-
sta 0,577 (zob. tab. 4).
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Tabela4

Wartdsci podstawowych statystyk opisowych @&OPwzgledem wysokéci dywidendy
wyptacanej przez spoétki warszawskiego parkietutadh 2009-2011

ROk | Siudendy | wypiat | arytmetyozna, swandardowe  Mediana
DPR<1 44 0,452 1,381 0,513

2009 DPR>1 5 0,400 0,310 0,548
Razem 49 0,446 1,295 0,513

DPR< 1 8 0,746 0,721 0,507

2010 DPR>1 36 0,618 0,718 0,566
Razem 44 0,723 0,714 0,537

DPR<1 55 0,677 0,773 0,640

2011 DPR>1 13 0,681 0,528 0,700
Razem 68 0,495 1,008 0,497

DPR<1 135 0,616 1,013 0,525

2009-2011 DPR>1 26 0,577 0,552 0,563
Razem 161 0,542 1,038 0,514

Zrédto: jak dorys. 3.

Nalezy zatem przypuszcza iz wysokaé wyptat dywidendy mge mie
wptyw na ksztattowanie sikurséw rynkowych akcji w pierwszym dniu ich no-
towan ,bez dywidendy”. Wyniki bad@& empirycznych wskazuj iz w przypad-
ku, gdy spétka wyptaca dywideadv wysokaci stanowicej do 75% zysku
netto srednia warté¢ wspétczynnikaDROP ksztattuje si na podobnym pozio-
mie i waha sj od 0,509 do 0,530. Oznacza #e, kurs gieldowy akcji spada je-
dynie o potow wysokaci dywidendy jednostkowej. Mma zatem przypusz-
cz&, ze inwestorzy nabywagy akcje spotek wyptacagych dywidendy oczeku-
ja dalszych regularnych wyptat dywidendowych w prigsz. W zwiazku
ztym s oni sklonni kupt te akcje w dniu odetia prawa do dywidendy po
cenie wyszej nk kurs rynkowy tych walorow na zamkgiu w poprzednim
dniu sesyjnym pomniejszony o wysakadywidendy na akej Dla spotek wy-
ptacapcych dua czs¢ wypracowanego w ostatnim roku obrotowym zysku net-
to (. od 75% do 100% zysku nettéednia warté¢ wspdtczynnikaDROP
uksztattowata s najwyzszym na poziomie réwnym 0,832. Oznacza #e,
w tych przedsibiorstwach cena rynkowa akcji w dniu ogla prawa do dywi-
dendy spadidrednio o 83,2% wartai dywidendy na akej Przyczyn takiego
ksztattowania si cen akcji mana upatrywa m. in. w wartdci sygnalizacyjnej
dywidendy. Wypfaty relatywnie wysokich wzglem zysku netto dywidend
mog by¢ odebrane przez inwestoréw negatywnie, gdwiadczyt mog
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np. o nieefektywnym zagdzaniu finansowym w przedsiiorstwie czy braku
rentownych projektéw rozwojowych (zob. rys. 7).

0,800y
0,519 0,509 0,530
0,600
0,400
0,200
0,000 ‘ : : ‘
(0;0,2% (0,25;0,50 (0,50;0,76 (0,75;1,00
Stopa wyplat dywidendy

Rys. 7. Ksztaltowanie skrednich wartéci wspétczynnikeDROP
wzgledem wysokéci wyptat dywidendowych

Zrédto: jak dorys. 3.

Badania empiryczne nad zmianami kurs gieldoweggi akcpierwszym
dniu ich notowa ,bez dywidend” w relacji do struktury kapitalowspotki wy-
kazaly ré@nice w wartdci wspotczynnikaDROP. W przypadku spétek dokonu-
jacych wyptaty dywidendy w roku, w ktérym bilans otwir wykazywat brak
diugoterminowych obcyclirodet finansowania 4€znie 5 wyptat) zaobserwo-
wano, ze srednie wartéci wspoétczynnikaDROP w kazdym roku okresu ba-
dawczego, jak i za caty trzyletni okregcznie byly wyzsze nk w przypadku
spotek, ktore korzystaty z diugoterminowego obcegmrfsowania.Srednia
wartas¢ tego wspéitczynnika dla spétek niefinangyjch swojej dziatalni
zobowizaniami dtugoterminowymi wyniosta 1,340, a dla spdekzystajcych
z diugoterminowych kapitatéw obcych jedynie 0,517 (zob. .

Struktura kapitatu m@ mie€ zatem wplyw na ksztattowanieeskurséw
rynkowych akcji w dniu nagpujacym po dniu ustalenia prawa do dywidendy.
Wzrost zadluenia przedsbiorstwa mae skutkowdé obnizeniem wartéci
wspoétczynnikaDROP. Wysoka¢ zadiwzenia spotek zbadano wykorzystoj
wspotczynniki: ogélnego zadtenia, zadhzenia kapitatu wtasnego oraz zadtu-
zenia diugoterminowedd Wyniki bada z wykorzystaniem wspoétczynnika

15 Sposoby liczenia tych wspétczynnikéw oraz ich opiyne wielkéci przedstawiono m. in.
w: M. Sierpinska, T. Jachna)cenaprzeds¢biorstwa wedtug standarddywiatowych Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 166-17Zyjf¢e w opracowaniu optymalne
przedziaty wielkdci wspotczynnikow g przedziatami szerokimi ze wzglu na rénorodnaé
przedmiotu dziatalnii wybranych spotek, zédicowane sity rynkowe w poszczegdlnych sekto-
rach oraz ryzyko prowadzenia dziatadoona tych rynkach.
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og6lnego zadtenia wskazu, iz wraz ze wzrostem kapitatéw obcych w struk-
turze finansowania malegeednia warté¢ wspotczynnikeDROP. W przypadku,
gdy wysokd¢ wspotczynnika ogolnego zadienia przekroczyta wargé opty-
malm (tj. 0,7) wspotczynnikDROP uksztattowat s na najniszym poziomie

i wynidst jedynie 0,273 (zob. rys. 8).

Tabelab

Wartdsci podstawowych statystyk opisowych @&OPwzgledem wystpowania
diugoterminowego zadhenia w spotkach warszawskiego parkietu w latact9202011

Rok Zadiuienie Liczba Srednia Odchylenie Mediana
dtugoterminowe wyptat arytmetyczna| standardowe
Nie 1 1,48 X X
2009 Tak 48 0,425 1,300 0,513
Razem 49 0,446 1,295 0,513
Nie 1 0,571 X X
2010 Tak 43 0,727 0,722 0,514
Razem 44 0,723 0,714 0,537
Nie 3 1,549 1,547 0,743
2011 Tak 65 0,446 0,967 0,465
Razem 68 0,495 1,008 0,497
Nie 5 1,340 1,176 1,176
2009-2011 Tak 156 0,517 1,028 0,500
Razem 161 0,542 1,038 0,514

Zrodto: jak do rys. 3.

0,659
0,800
0,600 0.372
0,273
0,400
0,200
0,000
(0-0,5 (0,5-0,7 >0,7

Wspoiczynnik og6inego zadienia

Rys. 8. Ksztaltowanie sirednich wartéci wspétczynnikdDROPwzgledem wysokéci
wspotczynnika ogdlnego zaddenia

Zrédto: jak dorys. 3.
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0,691

(00,4 | (0,4-0,7 | >0,7

Wspoiczynnik zadlizenia kapitatlu wlasnego

Rys. 9. Ksztaltowanie skrednich wartéci wspotczynnikeDROPwzgledem wysokéci
) wspotczynnika zadienia kapitatu wkasnego
Zrédto: jak dorys. 3.

Badania przeprowadzone z wykorzystaniem wspoéickmmadtienia ka-
pitatlu wlasnego potwierdzajez, iz struktura kapitatu przedgiiorstwa mae
wplywaé na ksztattowanie sikursu rynkowego akcji spotek wyptagaych
dywidenda:. Wraz ze zwgkszaniem si kapitatébw obcych w relacji do wysoéa
kapitatlu wlkasnego ma miejsce spade&dniej wartéci wspoétczynnikaDROP,
W przypadku, gdy wysokd wspéiczynnika zadienia kapitatu wlasnego byta
nizsza nk optymalna (< 4) wartaé¢ tego wspotczynnika uksztattowata; sia
najwyzszym poziomie i wyniosta 0,691. Z kolei w sytuacjiygeégo wartéé
znalazta si w przedziale optymalnym, jak réwiiev przypadku, gdy przekro-
czyla ona wart& optymaln (tj. > 0,7) wspoétczynnilDROP uksztattowat si na
nizszym poziomie. W obu przypadkaéhednia warté¢ DROP byta podobna
i wyniosta odpowiednio 0,385 oraz 0,384 (zob. rys. 9).

0,998
1 0,509
-0,502

0,51

0 :

<05 0,5;1,0)
-0,51

-1

Wspoiczynnik zadlizenia dlugoterminowego

Rys. 10. Ksztatltowanie gkrednich wartéci wspotczynnikeDROPwzgledem wysokéci
wspotczynnika zadtenia dlugoterminowego
Zrodto: jak do rys. 3.
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Réwniez badania nad ksztattowaniene srednich wartéci DROP wzgle-
dem wysokéci wspétczynnika zadtienia diugoterminowego wskaaupe wraz
ze zwkkszaniem s wartcgci diugoterminowych zobowkan maleje srednia
wartas¢ wspoétczynnikaDROP. W przypadku, gdy relacja dtugoterminowych
kapitatow obcych do kapitatdéw wtasnych sp6iki bytd, wartéé wspoétczynni-
ka DROP byta najwysza i wyniosta 0,998. Z kolei najsiz i ujemra sredni
wartas¢ DROP zaobserwowano dla tych spotek wyptacgch dywidendy,
w ktéry wysokdé zadizenia diugoterminowego byta réwne lub isya od
wysokaici kapitatébw wlasnych. W tym przypadku wyniosta or®,502
(zob. rys. 10).

4. ZAKONCZENIE

Badania empiryczne przeprowadzongdd spotek warszawskiego parkietu
wykazaly, ze dominuj wsréd nich te przedsbiorstwa, ktérych kurs gietdowy
akcji w pierwszym dniu notowanasgpujacym po dniu ustalenia prawa do dy-
widendy spada o walé nizsz niz wysoka¢ deklarowanej dywidendy na ak-
cje. Ponadto zaobserwowana, Ksztalttowanie si ceny rynkowej akcji w tym
dniu zaley od formy wyptat dywidendy, wysokoi dokonanych wyptat, regu-
larndsci wyptat dywidendowych oraz struktury kapitatu przetdsirstwa.

Analiza reakcji warszawskiego parkietu na informacjyptacie dywiden-
dy wykazataze w pierwszym dniu notowiaakcji ,bez dywidendy” ksztattowa-
nie skt kursu gietdowego akcji nie zalee¢ od formy wyptat dywidendowych.
W przypadku spo6tek dokorugych piengéznej wyptaty dywidendy zaobserwo-
wano, ze spadek ceny rynkowej akcji jest mniejszy — wajgldo dywidendy
jednostkowej — i w przypadku spétek wyptacalych dywidend w formie
niepiengznej. W sytuacji, gdy dywiderdwyptacano w formie niepieginej,
kurs rynkowy akcji obriiat sk srednio o warté zblizona do wysokdci dywi-
dendy jednostkowej.

Badania empiryczne nad ksztaltowaniem lairsu rynkowego akcji wska-
zuja rowniez, ze regularn& wyptat dywidendowych mee mieg wpltyw na cer
rynkowa akcji. W pierwszym dniu notowiaakcji ,bez dywidendy” inwestorzy
nabywali akcje spétek wyptacgych dywidend po sredniej cenie wiszej niz
wartas¢ akcji na zamkriciu w dniu poprzednim pomniejszona o dywidend
jednostkovy. Jednalke w przypadku regularnych wyptat dywidendowych inwe
storzy byli sktonni zaptaéiza akcg relatywnie wecej niz w przypadku spotek
wyptacapcych dywidendy nieregularnie.

Badanie wptywu wysol&i wyptat dywidendy na ksztattowaniegskursu
gietdowego akcji w dniu odetia prawa do dywidendy uwidocznita, W przy-
padku spétek, ktore wyptacity dywidegidv wysokdci nizszej ni wypracowa-
ny w poprzednim roku obrotowym zysk netto, kurs dyp@y akcji obnkyt sie
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srednio o warté¢ wyzsz niz w przypadku tych spotek, w ktérych wyptata dy-
widendy przekraczata wysokbdzysku netto za ostatni rok obrotowy. Ponadto,
wraz ze wzrostem stopy wyptat dywidendy zaobserwmaspadek cen rynko-
wych akcji o coraz wisze — wzgldem wyptacanej dywidendy — wastd.

Analiza wptywu wysokéci i rodzaju zadhzenia przedsgbiorstwa na ksztat-
towanie s¢ kursu gietdowego akcji w pierwszym dniu ich notéwaez dywi-
dendy” wykazata,a w przypadku spétek, ktore nie finansowaty swojdptiz-
nosci diugoterminowym kapitatem obcym, kurs gietldowycibobnizyt sie sred-
nio o warté¢ wyzsz niz wysokaci dywidendy jednostkowej. Natomiast
w sytuacji, gdy przedsbiorstwa finansowaty girowniez zobowhzaniami dtu-
goterminowymi, kurs gietdowy ich akcji spadat o veéétduzo nizsz niz war-
tos¢ dywidendy na akej Ponadto, wraz ze wzrostem zagnia przedsgbiorstw
ma miejsce spadek cen rynkowych akcji o coragzs — wzgidem wyplacanej
dywidendy jednostkowej — waKai.
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Aleksandra Pieloch-Babiarz

INTERNAL DETERMINANTS OF THE EX-DIVIDEND DAY RETURN

The main objective of this paper is to presentréselts of empirical studies on the impact of
internal factors that determine the short-termtieamf Warsaw Stock Exchange on the dividend

payment. The main research hypothesis states @wkietshare price is decreasing on ex-dividend
day. This hypothesis is operationalized by two bypethesis. Hypothesis H1 states that the drop
of ex-dividend day is lower than dividend per shatgpothesis H2 stands that this drop depends

on the internal determinants of ex-dividend daynret
The theoretical part of the paper provides an agerof literature research on the evolution

of share market price on ex-dividend day. In additithe determinants of such changes were

presented and shortly characterized. The empipeat of this article presents the results of
research on the impact of dividend form, divideagiqut ratio, stability of dividend payments and
capital structure on ex-dividend day return.

Key words: dividend payments, ex-dividend day return, dividerfdrms, dividend payout
ratio, capital structure.





