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WPLYW DYWIDENDY NA CENY AKCJI SPOLEK
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Wprowadzenie

W zwiazku z rozwojem rynku akcji w Polsce wzrasta liczba podmiotéw de-
cydujacych si¢ na wyptacanie inwestorom dywidend. Walne Zgromadzenia Ak-
cjonariuszy 187 spotek' notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie podjely uchwale o przeznaczeniu czesci zysku za rok 2011 badz
kapitatu zapasowego do podziatu pomigdzy ich akcjonariuszy. Dalo to ponad
trzykrotnie wigcej dywidendy niz dziesig¢ lat wczesniej. W miarg zblizania si¢
rynku akcji do fazy dojrzatosci odsetek spotek zaktadajacych partycypacje inwe-
storow w zyskach bedzie si¢ powigkszat. Coraz wigcej podmiotow decyduje si¢
na opracowanie i realizowanie okres§lonej polityki dotyczacej zasad wyptacania
dywidend. Warto jednak rozwazy¢ punkt widzenia samych inwestorow. Jest on
bowiem uwzgledniony w cenach akcji spolek wyplacajacych regularnie dywi-
dendy. W artykule dokonano analizy wptywu dywidendy na kurs akcji polskich
spotek gietdowych w latach 2002-2011.

1. Znaczenie dywidendy dla wiascicieli kapitatu

Decyzje o wyptacie dywidend maja istotne znaczenia dla funkcjonowania
spotki w perspektywie dlugoterminowej. Okreslaja one bowiem, jaka kwota nie
zostanie reinwestowana i nie przyczyni si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa
w przysztosci. Wedlug M. Sierpinskiej ,,[...] dla akcjonariuszy problem wyptat
dywidend sprowadza si¢ do wyboru pomig¢dzy dochodami biezacymi a korzy-
Sciami przyszlych okresow. [...] Powstaje zatem pytanie, czy inwestorzy maja
swiadomo$¢, ze poprzez wyptate dywidend zarzad spotki bedzie zmuszony do

' http://www.rynek.pekao.com.pl/news/narzedzia/dywidendy/.
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pozyskiwania $rodkéw na rozwoéj z zewnatrz badz nastapi ograniczenie szans
rozwojowych spotki™. Jest to wiec kwestia wyboru pomiedzy okreslonymi ko-
rzy$ciami w roku biezacym a zwigkszonymi, lecz niepewnymi szansami na wyz-
sze korzys$ci w nieokreslonej ramami czasowymi przysztosci.

Na rynku gieldowym wystepuja zar6wno uczestnicy preferujacy biezacy
dochoéd, jak i inwestorzy nastawieni na osiaganie przyszlych zyskow w dhugim
terminie’. Jezeli stopa zwrotu z planowanych do przeprowadzenia projektow
inwestycyjnych jest co najmniej rowna stopie oczekiwanej przez akcjonariuszy,
woweczas to, co inwestorzy utraca wskutek niewyplacenia dywidendy, zyskaja
w rezultacie zwigkszonej wartosci firmy bedacej efektem inwestycji. Jezeli jednak
beda oni zainteresowani bardziej wyptata dywidendy niz korzy$ciami w przyszito-
sci, wowczas zdyskontuja wartos¢ posiadanych akcji wartoscia dywidend
otrzymanych wedhug nizszej stopy zwrotu®.

Na rynku amerykanskim od ponad pét wieku tocza si¢ rozwazania na temat
zasadnosci rozdziatu zyskow pomigdzy akcjonariuszy. W ogolnym ujgciu akcje
spotek o stabilnej i konsekwentnie realizowanej polityce dywidendowej sa trak-
towane przez uczestnikow rynku jako walory defensywne i rozpatrywane w per-
spektywie dlugoterminowej. Zaktada si¢ wige, ze ceny akcji tych podmiotow sa
zdeterminowane czynnikami rynkowymi. Zgodnie z tym przypuszczeniem pra-
wo do dywidendy powinno by¢ roztozone w czasie proporcjonalnie do terminu
jego ustalenia tak, jak odbywa si¢ to w przypadku odsetek od obligacji. Rozktad
cen rynkowych akcji powinien wigc uniemozliwi¢ osiagnigcie ponadprzeciet-
nych stop zwrotu z dziatan spekulacyjnych polegajacych na zakupie akcji przed
ustaleniem prawa do dywidendy i sprzedaza po tym dniu. Na polskim rynku
gietdowym zdarzaja si¢ jednak sytuacje, w ktorych mozliwe jest osiaganie zy-
skow z inwestycji krotko- 1 srednioterminowych w akcje spotek wyptacajacych
regularne dywidendy. Swiadczy¢ o tym moze m.in. przypadek akcji spotki
KGHM, dla ktorych w dniu 12 lipca 2012 r. zostato ustalone prawo do dywidendy
na poziomie 19,53% ceny zamknigcia z dnia poprzedniego. Kurs akcji juz w 65
dniu przekroczyt poziom sprzed odcigcia prawa do dywidendy. Mozliwe wige
byto osiagniecie dwudziestoprocentowej stopy zwrotu w dwumiesi¢cznym okre-
sie, co stanowito dwukrotno$¢ 6wczesnej $redniej rynkowe;.

Na ksztaltowanie si¢ rynkowej ceny akcji wywiera wptyw wiele zlozonych
czynnikdw, w ktorych za najwazniejsze nalezy uznac: korzysci, jakie uzyskuja
posiadacze akcji, stopien zaufania ze strony akcjonariuszy, a takze oceny doty-

2 M. Sierpinska: Polityka dywidend w spotkach kapitalowych. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa-Krakow 1999, s. 7.

Zob. E. Ostrowska: Inwestowanie na rynku kapitalowym. Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Za-
rzadzania, Stupsk 2000, s. 171 i n.

Zob. J. Zemke: Wybrane elementy zarzadzania strategicznego organizacja. Ryzyko polityki
dywidend. ,,Pieniadze i Wigz” 2007, nr 4 (37), s. 50 i n.
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czace rozwoju ogolnej sytuacji gospodarczej’. Dywidenda jest jedng z korzysci
dla inwestora. Jezeli dywidendy uzyskiwane dzigki posiadaniu akcji danej spotki sa
wysokie, znajduje to odzwierciedlenie we wzroscie ceny rynkowej waloru i odwrot-
nie — niskie dywidendy lub ich brak wptywaja negatywnie na biezaca warto$¢ akcji’.

2. Cel oraz metodyka badania

Celem opracowania jest weryfikacja na podstawie danych historycznych, czy
w odniesieniu do spotek regularnie wyptacajacych dywidendy istnieje mozliwos¢
osiggania zyskow wynikajacych z ponadprzecigtnych zmian cen pomigdzy dniem,
w ktérym odbywa si¢ Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, dniem ustalenia prawa
do dywidendy oraz okresem po nim nastgpujacym. Wyznaczenie zaleznosci pomig-
dzy ruchem cen akgji tych spdtek w poszczegolnych okresach pozwoli na okreslenie
preferencji ogétu inwestoré6w oraz ustalenie optymalnej strategii inwestycyjnej wo-
bec akcji spotek wyptacajacych regularne dywidendy.

Badaniem zostaty objete podmioty, ktore wyptacaja coroczne dywidendy co
najmniej od roku 2003 (za okres obrachunkowy w roku kalendarzowym 2002).
Byty to spotki: Debica, Apator, Hydrotor, Stalprofil, Efekt, Zywiec, Bedzin oraz
Telekomunikacja Polska. Ze wzgledu na wyptacanie w trakcie roku obrotowego
zaliczek na dywidendy przez spétki Zywiec oraz Apator, nie byly one uwzgled-
niane w badaniu. W stosunku do pozostatych podmiotéw zostalo przeanalizo-
wane zachowanie si¢ kursow akcji w latach 2002-2011.

Kazdy badany rok zostat podzielony na nastgpujace okresy oraz podokresy:
— okres od poczatku roku kalendarzowego do dnia poprzedzajacego Walne

Zgromadzenie Akcjonariuszy ustalajace poziom dywidendy,

— dzien, w ktorym odbyto si¢ Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy,

— okres od dnia nastgpujacego po Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy do
ostatniego dnia notowan akcji z prawem do dywidendy,

— dzien odcigcia prawa do dywidendy od kursu,

— okres od pierwszego dnia, w ktérym akcja jest notowana bez prawa do dywi-
dendy do konca roku kalendarzowego z uwzglednieniem podokreséw: 10, 30
oraz 90 dni od tego momentu.

Podstawa wnioskowania byly dzienne logarytmiczne stopy zwrotu z akcji
badanych spétek oraz ich odchylenia standardowe w poszczegoélnych okresach
i podokresach. Dane te zostaly zestawione z tozsamymi parametrami dla indeksu

> 'W. Bien: Rynek papieréw wartosciowych. Difin, Warszawa 2004, s. 154.

% P. Adamczyk: Dywidenda jako czynnik wplywajacy na optacalno$é inwestowania w akcje.
Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, nr 63, Wydawnictwo Szkoty Gléwnej
Gospodarstwa Wiejskiego, Warszawa 2007, s. 63.
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WIG (reprezentujacego rynek). Nastepnie przeanalizowano rozklad wystepowa-
nia maksymalnej i minimalnej ceny akcji w okresie od dnia Walnego Zgroma-
dzenia Akcjonariuszy do momentu odtaczenia prawa do dywidendy od kursu.
Sprawdzono réwniez, po jakim czasie ceny akcji po odcigciu od niej dywidendy
osiagnety poziom sprzed tego dnia.

Na podstawie dziennych kurséw cen akcji na zamknigcie zostata podjeta
proba ustalenia prawidtowosci w jego ksztattowaniu si¢ w poszczegolnych okre-
sach. W tym celu dla kazdej spotki w kazdym z badanych lat opracowano nastg-
pujace zestawienia:

1. Ilo$¢ dni, po ktorych cena akcji powraca do poziomu sprzed odcigcia prawa
do dywidendy.
2. W odniesieniu do okresu pomigdzy dniem Walnego Zgromadzenia Akcjona-
riuszy a dniem ustalenia prawa do dywidendy:
— 1lo$¢ dni od dnia WZA do momentu, gdy kurs akcji osiaga minimum,
— 1lo$¢ dni od dnia WZA do momentu, gdy kurs akcji osiaga maksimum,
— 1ilo$¢ dni przed ustaleniem prawa do dywidendy, gdy kurs akcji osiaga mi-
nimum,
— 1lo$¢ dni przed ustaleniem prawa do dywidendy, gdy kurs akcji osiaga
maksimum.

Notowania cen rynkowych akcji na zamknigcie sesji gieldowych zostaty
wykorzystane na podstawie danych udostgpnionych przez serwis internetowy
stooq.pl, natomiast informacje o terminach Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy
oraz ostatnich notowan z prawem do dywidendy — przez serwis stockwatch.pl.

3. Analiza stop zwrotu z akcji

Dla kazdej z badanych spolek gieldowych zostaly przeanalizowane stopy
zwrotu w poszczegolnych okresach w latach 2002-2011. Przyréwnane zostaly one
do wynikow dla indeksu szerokiego rynku w analogicznych okresach. Akcje tych
podmiotdéw nie zachowywaly si¢ w sposob jednolity, co jest zrozumiate ze wzgledu
na odrebna specyfike, charakter branzy i1 sytuacje ekonomiczna kazdego z nich.

W tabeli 1 przedstawiono zachowanie sig¢ stop zwrotu z akcji badanych
podmiotow wzgledem indeksu WIG.



Marta Celej

44

¥Cl 41 01 8 €l 1 81 6 S1 61 6 DIM fezAmod
991 31 0T (44 L1 61 4 1T SI 11 11 DIM loziuod WHZVH
(44 4 € 0 I I v € € ¢ 4 OIM [PzAmod ApuoprmAp
op emed niuo|
9¢ v 3 9 S S 4 € € € 4 DIM loziuod ~esn od 1up (g
ST € i i i 4 9 4 € v 4 DI [ezAmod ApuapimAp
op emerd niuo|
€¢ € S S S v 0 v € 4 4 DOIm feziuod ~eysn od 1up (¢
61 € i I 4 4 4 4 4 v 0 OIMm [PzAmod ApuoprmAp
op emerd niuo|
6€ 3 S S v v v v v 4 v DIM loziuod ~eysn od 1up (1
6C € 4 3 v 4 € 4 v € € DI fezAmod ApuapimAp
op emerd waru
6C 3 v € Z v € v z € I OIM [ezruod -oeysn pozid
62 I 5 € S ¥ € 0 € S 4 OIM [ezAmod d
QZI
6C S € 5 I T € 9 € I 4 DOIMm fozruod VZMP
NIZvd TI0c | 0TOZz | 6002 | 800z | Z00C | 900z | S0OZ | v00Z | €002 | 2002 e ey iyhsey EJNTe)
110Z-200T Yyorre] m DA\ NSyopul wopd[3zm njoimz doys eloesiyAseryy
I eloqeL




Wplyw dywidendy na ceny akcji spotek... 45

W okresie przed Walnym Zgromadzeniem Akcjonariuszy kurs akcji potowy
badanych spotek ksztaltowat sig¢ zar6wno powyzej, jak i ponizej $redniej rynkowe;.
Taka sama proporcja uksztattowata si¢ w kolejnym z analizowanych odcinkow cza-
sowych, trwajacym od dnia WZA do ostatniego notowania akcji z prawem do dywi-
dendy. Sytuacja ta ulegla zmianie po odcigciu prawa do dywidendy od kursu akcji.
W ciagu 10, 30 oraz 90 dni po tym terminie odpowiednio 67,2%, 56,9% oraz 62,1%
spotek odnotowato stope zwrotu nizsza niz indeks WIG dla analogicznych okresow.

Przyrownanie $rednich stop zwrotu dla rynku oraz badanych podmiotéow dla
kazdej kategorii potwierdzito, iz w wigkszosci spotek wystapita rentownosé
mniejsza od rentownos$ci dla indeksu WIG. W tabeli 2 zostaly przedstawione
srednie r6znice w stopach zwrotu pomiedzy wartoscia dla indeksu szerokiego
rynku oraz badanymi spotkami w poszczegdlnych okresach badanych lat.
Czcionka pogrubiona oznaczono réznice dodatnie (w ktorych spotka osiagneta
wyniki lepsze od rynkowych).

Tabela 2

Srednie réznice w stopach zwrotu pomigdzy indeksem WIG a badanymi spotkami
w latach 2002 — 2011 [%)]

Okres 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | SREDNIO
\p);ZZe/‘i “15,15 | 37,23 | 14,32 | 33,55 | 2,04 | 2620 | 2,36|-16.89| 582|-927| 3,93
przed
ustaleniem
prawa do
dywidendy
10 dni po
ustaleniu
prawa do
dywidendy
30 dni po
ustaleniu
prawa do
dywidendy
90 dni po
ustaleniu
prawa do
dywidendy
SREDNIO | —5,87 | 14,61 | 4,30 |-12,11| 520|-1446| —7,03|-10,59| —241|-431| -327

2,13 11,04 | 3,19 821 | 096 | —491| 0,76 -3,31| -0,39| 1,07 0,08

-6,34| 050|041 -0,21 (-1,52 | -3,93| -3,00| —4,25| -597|-2,34 2,75

-4,75 114,36 | 5,06 | 8,83 10,65 | —11,35|-10,63 | —5,74 | -10,53 | -2,44 2,42

-5,24| 9,90 |-0,67| -9,73 13,89 | -25,91 | 23,10 | 22,76 | -0,99 | -8,56 -7,32

Odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji badanych podmiotéw w latach
2002-2011 w 262 z 290 przeprowadzonych obserwacji wykazato poziom wyz-
szy od indeksu rynkowego. Mozna wigc stwierdzi€, iz nie sa one spotkami de-
fensywnymi, w ktdre mozna zainwestowac z nastawieniem na ochrong kapitalu przy
niskim ryzyku. Pomimo tego w badanym okresie da si¢ zauwazy¢ zmniejszenie
ro6znicy pomigdzy odchyleniem standardowym dla indeksu WIG a przedmiotowymi
spotkami po terminie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Jedynie w przypadku
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spotki Stalprofil po ogloszeniu decyzji o wyptacie dywidendy poziom odchylenia
standardowego wzrost. W pozostatych podmiotach odnotowano jego spadek. Wiel-
kosci roznic odchylen wyrazone procentowo przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Porownanie poziomow odchylen standardowych stop zwrotu z akcji w poszczegolnych
okresach w odniesieniu do warto$ci przed terminem Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy w latach 2002-2011 [%]

Okres BEDZIN | DEBICA | EFEKT | HYDRO-TOR _Pirg_lF’]L TP SA
ﬁjﬁi‘;&‘é&iﬁ%ﬂﬁ; 3389 | -18,03 | -3826| 9,78 3763 | —64,26
ég ggiwl?ge%‘}fyi?é“kﬁizya 2776 | —68,19 | 19,55 0,90 28,18 19,49
32 ggiﬁgei‘ffyif&“kﬁﬁya 4139 | 4755 | -113| 289 2686 | —12,30
Zg g‘yﬁw‘zge‘;‘jfyi%ﬁ“kﬁi:uwa 35,58 8,45 | 2624| -16,92 18,51 27,93

W okresie od dnia, w ktorym akcje byly notowane bez prawa do dywidendy,
czgse spotek (Hydrotor, Stalprofil oraz Telekomunikacja Polska) wykazywata
przejsciowo zmienno$¢ wyzsza niz przed Walnym Zgromadzeniem Akcjonariu-
szy, jednakze w ciagu 90 dni parametr ten w przypadku wigkszosci badanych
podmiotow (poza spotka Stalprofil) utrzymat si¢ na poziomie nizszym od odno-
towanego przed ogloszeniem informacji o dywidendzie.

4. Analiza kurséw cen akcji od dnia WZA do daty odciecia prawa
do dywidendy od kursu rynkowego

Przeprowadzona analiza $rednich stop zwrotu z akcji spotek wyptacajacych
regularne dywidendy poczawszy od roku obrotowego 2002 nie potwierdzita ich
atrakcyjnosci jako przedmiotu dlugoterminowych inwestycji. Niektore z bada-
nych spotek (Hydrotor, Stalprofil) osiagnety wprawdzie w dlugim terminie po-
nadprzecigtne rezultaty, jednak na wzrost ten mialy wplyw przede wszystkim
czynniki fundamentalne, a nie sam fakt wyptaty dywidendy.

Z analizy zmienno$ci cen badanych waloréw w poszczeg6élnych okresach
w latach 2002-2011 nie wynika bezpos$rednia zalezno$¢ pomigdzy kursem akcji
a dywidenda. W celu bardziej szczegoétowej weryfikacji zachowania si¢ cen
akcji przeanalizowano ich notowania na zamknigcie kazdego dnia pod katem
ustalenia rozktadu maksymalnych oraz minimalnych wartosci w okresie, gdy
informacja o dywidendzie mogta mie¢ wptyw na ksztattowanie si¢ cen akcji.
Sprawdzono rowniez, czy i po ilu dniach cena akcji po odcigciu dywidendy od
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jej kursu osiaga poziom sprzed tego dnia. Wyniki przeprowadzonej analizy
przedstawione zostaty w tabeli 4.

W okresie od momentu ogloszenia informacji o wyptacie dywidendy (przy-
jeto, iz jest to dzien Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy) do ostatniego dnia
notowania akcji z prawem do dywidendy rozktad najnizszych notowan kursu cen
akcji badanych spotek w latach 2002-2011 byt dos¢ zréznicowany. W 31% przy-
padkow wystapit on w okresie do tygodnia po WZA. Dla 38% proby odnotowano
go w przedziale 8-30 dni, natomiast dla 31% badanych spotek — po uptywie od 1 do
3 miesiecy. Srednia arytmetyczna z 58 obserwacji wyniosta 23, mediana badanego
zjawiska — 16, natomiast I i III kwartyl odpowiednio 6 i 37 dni.

Tabela 4

Rozktad najwyzszych oraz najnizszych notowan w okresie od dnia
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy do ostatniego dnia notowan z prawem
do dywidendy w latach 2002-2011

Spoétka Parametr | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
DEBICA A 63 1 6 14 28 6 57 9 21 47
HYDROTOR A 31 13 17 25 0 60 18 25 46 54
STALPROFIL A 1 18 6 42 35 56 59 18 42 77
EFEKT A 38 15 29 59 0 55 19 5 13 65
BEDZIN A - 4 2 7 1 3 1 4 10 14
TP SA A - 6 12 8 12 11 0 32 21 7
DEBICA B 24 31 8 63 58 57 2 56 23 1
HYDROTOR B 5 19 11 8 82 7 38 64 16 16
STALPROFIL B 56 68 73 41 34 1 30 64 78 9
EFEKT B 2 22 10 7 73 12 45 84 56 22
BEDZIN B - 10 7 8 21 14 15 12 8 3
TP SA B 33 1 13 6 2 23 22 32 58
DEBICA C 3 29 9 42 0 49 0 48 8 6
HYDROTOR C 3 3 25 32 52 6 3 73 13 13
STALPROFIL C 33 54 27 0 14 18 0 73 117 5
EFEKT C 4 31 0 2 69 4 60 88 62 0
BEDZIN C - 10 6 14 16 16 8 3 16 0
TP SA C — 35 0 0 14 12 11 1 3 62
DEBICA D 84 3 5 35 86 14 59 17 36 42
HYDROTOR D 33 29 3 1 30 61 53 16 49 57
STALPROFIL D 24 32 52 83 55 39 89 9 3 81
EFEKT D 36 6 39 64 4 63 4 1 7 87
BEDZIN D - 4 3 1 6 1 8 13 2 17
TP SA D - 4 13 21 4 1 12 53 50 3

parametr A — ilo$¢ dni po Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w momencie odnotowania najnizszego
kursu cen akcji w okresie od dnia odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy do dnia od-
cigcia prawa do dywidendy od kursu

parametr B — ilo$¢ dni przed dniem odcigcia prawa do dywidendy w momencie odnotowania najnizszego
kursu cen akcji w okresie od dnia odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy do dnia od-
cigcia prawa do dywidendy od kursu

parametr C — ilo$¢ dni po Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w momencie odnotowania najwyzszego
kursu cen akcji w okresie od dnia odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy do dnia od-
cigcia prawa do dywidendy od kursu

parametr D — ilo$¢ dni przed dniem odcigcia prawa do dywidendy w momencie odnotowania najwyzszego
kursu cen akcji w okresie od dnia odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy do dnia od-
cigcia prawa do dywidendy od kursu
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Najwyzszy odsetek badanych kursow akcji (41,4%) spetnil parametr B
w okresie od 8 do 30 dni przed dniem odlaczenia prawa do dywidendy od noto-
wan. Nieco mniejsza ilo$¢ (37,9%) obserwacji osiagnegta swoje minimum
w terminie bardziej odleglym: od 1 do 3 miesigcy przed ta data. Nalezy zazna-
czy¢, iz nieco ponad jedna piata spotek odnotowato najnizsza od dnia Walnego
Zgromadzenia wyceng rynkowa w okresie ostatniego tygodnia, w ktorym mozliwy
byt zakup akcji z prawem do dywidendy. Srednia arytmetyczna w badanej probie
ksztaltowala si¢ na poziomie 29 dni, mediana — 22, a I i lll kwartyl 8 oraz 53 dni.

Kursy rynkowe akcji w okresie od dnia nastgpujacego po Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy do dnia odcigcia prawa do dywidendy od kursu w 39,7%
przypadkow osiagaly swoje maksima w okresie do tygodnia po WZA. Dla 31%
obserwacji bylo to pomigdzy 8 a 30 dniem, a dla 27,6% — od 1 do 3 miesigcy po
tym terminie. Srednia arytmetyczna badanej proby wyniosta 23 dni, mediana —
13 dni, natomiast I i III kwartyl odpowiednio 3 i 33 dni.

Ponad 43% analizowanych kurséw cen akcji osiagngto najwyzszy poziom
w okresie od 1 do 3 miesiecy przed ostatnim mozliwym dniem nabycia prawa do
dywidendy. Sposrod wszystkich obserwacji 34,5% odnotowalo maksima do
tygodnia od tej daty, natomiast 22,4% — od 8 dni do 1 miesiaca. Srednia arytme-
tyczna otrzymanych wynikow uksztattowata si¢ na poziomie 29 dni. Mediana
badanego zjawiska wyniosta 19, a I i III kwartyl odpowiednio 4 i 52 dni.

Przeprowadzona analiza wykazala, iz zachowanie si¢ kursow cen akcji ba-
danych spotek w okresie od dnia odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
do dnia poprzedzajacego dzien odlaczenia prawa do dywidendy od ceny rynko-
wej akcji bylo do$¢ zréznicowane. Rozstgpy w badanych obserwacjach ksztat-
towaty si¢ §rednio na poziomie okoto 90 dni, co $wiadczy o duzej zmiennosci
cechy. Wartosécia dominanty dla poszczegélnych parametréw sa odpowiednio:

— dla parametru A — 1 dzien (wystapita cztery razy),

— dla parametru B — 8 dni (wystapita cztery razy),

— dla parametru C — 0 dni, co oznacza dzien Walnego Zgromadzenia (wystapita
dziewig¢ razy),

— dla parametru D — 3 dni (wystapita pie¢ razy).

Na podstawie roznicy pomigdzy wartoscia modalng a $rednig arytmetyczna
mozna wywnioskowac, iz krzywa liczebnosci charakteryzuje si¢ asymetria do-
datnia (prawostronna). Wyniki sa jednak zbyt rozproszone, by na tej podstawie
sformutowa¢ jednoznaczna konkluzjg. Warto jednak podkresli¢, iz najwigksze
prawdopodobienstwo osiagnigcia przez kurs akcji ceng najwyzsza w okresie od
dnia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy do dnia odlaczenia od niego prawa
do dywidendy wystepuje w okresie ponad miesiaca przed ta data. Jednoczesnie
jest to termin niedaleki po Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Wskazuje to
na tendencj¢ wzrostowa kursu cen akcji pod wptywem ogloszonych informacji
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o dywidendzie a nast¢pnie stopniowym spadku pomimo zblizajacego si¢ terminu
ustalenia do niej prawa. W zwiazku z tym zasadna jest weryfikacja, czy inwe-
stycja w akcje badanych spoétek ostatniego dnia, w ktérym byly one notowane
z prawem do dywidendy byta oplacalna — czy i po jakim czasie kurs rynkowy
powr6cit do poziomu z dnia zakupu.

5. Analiza kurséw cen akc;ji od dnia odciecia prawa do dywidendy

Celem niniejszego badania bylo sprawdzenie hipotezy, iz mozliwe jest
osiaganie zyskOw ze strategii inwestycyjnej opartej na zakupie akcji z prawem
do dywidendy w ostatnim mozliwym dniu i ich odsprzedazy w niedalekim okre-
sie w przysztosci. Dla sze$ciu podmiotow charakteryzujacych si¢ nieprzerwa-
nym wyplacaniem corocznych dywidend przeanalizowano ceny rynkowe akcji
w latach 2002-2011 w okresach po odcigciu prawa do dywidendy od notowan.
Na podstawie dziennych kursow cen akcji na zamknigcie ustalono, czy i po ilu
dniach osiagaja one warto$¢ sprzed dnia odcigcia prawa do dywidendy.

Wynik przeprowadzonej analizy zostal przedstawiony w tabeli 5. Obejmuje
ona tacznie 58 obserwacji: po 10 dla spotek Debica, Hydrotor, Stalprofil i Efekt
oraz po 9 dla spotek Bedzin oraz Telekomunikacja Polska.

Tabela 5

Ilo$¢ dni po terminie odcigcia prawa do dywidendy w latach 2002-2011,
po ktdérych cena rynkowa akcji osiagnie poziom sprzed tej daty

Spotka 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
DEBICA 5 27 | M1 58 | 42 1 624 | 90 | ™M 1 66
‘WI0C1 ‘WIO0C1
HYDROTOR 1 1 1 9 13 3 1 | 226 | 5 4
STALPROFIL | 88 1 17 9 7 1 3 1 1 1
EFEKT 99 2 1 82 | 20 7 7 1 128 | «x
BEDZIN . 4 4 1 36 5 1 3 76 X
TP SA Z 1 1 1 171 | 23 | 75 | 128 | 45 X

Ponad potowa (51,7%) analizowanych cen rynkowych akcji osiagngta po-
ziom co najmniej rowny ostatnim notowaniom z prawem do dywidendy w czasie
do tygodnia od dnia odcigcia tego prawa. Dla 12,1% (7 obserwacji) byt to okres
od 8 dni do miesiaca, dla 15,5% (9 obserwacji) — od jednego miesiaca do trzech,
natomiast dla 6,9% (4 obserwacje) — od trzech do sze$ciu miesiecy. W trzech
przypadkach cena akcji wzrosta do poziomu sprzed dywidendy po uptywie wig-
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cej niz pot roku, natomiast w pigciu, ktdre stanowia 8,6% struktury zbiorowosci
cena nie osiagneta wymaganego poziomu’.

Srednia arytmetyczna dla wszystkich notowan, ktore osiagnely ustalony po-
ziom wynosi 52 dni. Ze wzgledu jednak na bardzo wysoki rozstgp wynoszacy
623 dni odrzucono trzy najwyzsze wartosci, co zredukowalo wysokos$¢ sredniej
do 28 dni. Mediana badanych obserwacji wynosi 5 dni, natomiast I i III kwartyl
odpowiednio 1 i 45 dni (34 dni bez uwzglednienia trzech najwigkszych wyni-
kéw). Dominanta uksztattowata si¢ na poziomie 1 dnia i zostala potwierdzona
poprzez 17 powtdrzen. Oznacza to, iz w 29,3% przypadkow inwestycja stala si¢
oplacalna juz dzien po zakupie akcji. Stopa zwrotu jest wowczas tozsama ze
stopa dywidendy oraz ewentualnym odchyleniem kursu akcji in plus.

Badanie wykazato, iz w 30 z 58 obserwacji ceny rynkowe akcji powrdcity
do poziomu sprzed odcigcia dywidendy w ciagu tygodnia. W tej grupie az 17
spotek osiagnegto te wartos¢ juz dnia nastepnego. Ksztaltowanie si¢ kurséw cen
akcji w badanym okresie wykazato jego tendencje do niwelowania zaburzenia,
jakim byto odcigcie prawa do dywidendy od kursu. Mozna wigc stwierdzié, ze
fakt wyptacania dywidendy nie ma dla inwestorow duzego znaczenia. Gdyby
bowiem bylo to dla nich istotne, wowczas spadek notowan po odcigciu prawa do
dywidendy bylby traktowany jako zjawisko naturalne i kurs w dniach nastep-
nych wzrastatby jedynie na poziomie rynkowym. Szybki powroét do stanu wyj-
sciowego pozwala przypuszczaé, ze cena rynkowa akcji nie zawiera w sobie
elementu spodziewanej dywidendy — jezeli spoiki zdecydowatyby si¢ na zaprze-
stanie jej wyplacania, kurs utrzymalby si¢ co najmniej na tym samym poziomie.

Podsumowanie

Celem przedstawionego opracowania byto ustalenie wptywu dywidendy na
ksztaltowanie si¢ kursu akcji polskich spotek gietdowych w latach 2002-2011.
W szczegolnosci weryfikacji poddano mozliwosci uzyskiwania dochodéw wy-
nikajacych z ponadprzecigtnych zmian kursow akcji w okresach mozliwego
oddziatywania na nie dywidendy.

Przeanalizowane zostato sze$¢ podmiotdéw notowanych na Gieldzie Papierow
WartoSciowych w Warszawie, ktore wyptacaly regulamne dywidendy w latach
2003-2011. Ich stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe w poszczegolnych
okresach mozliwego oddziatywania dywidendy zostaly przyrownane do analo-
gicznych wartosci dla indeksu szerokiego rynku. Za okres, kiedy dywidenda
mogta mie¢ wptyw na ksztattowanie si¢ cen rynkowych akcji, uznano ten po-

" Do dnia przeprowadzenia badania, tj. 5.10.2012 1.
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miedzy dniem, w ktorym odbylo si¢ Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy,
a ostatnim notowaniem akcji z prawem do dywidendy. Analiza empiryczna wy-
kazata jednak, iz najsilniejszy wptyw na kurs akcji miata dywidenda w okresie
po jej odtaczeniu od notowan.

W celu weryfikacji, czy mozliwe jest opracowanie optymalne;j strategii in-
westycyjnej w stosunku do podmiotéw wyptacajacych coroczne dywidendy
podjeta zostata proba ustalenia najkorzystniejszych momentéow zakupu oraz
sprzedazy badanych akcji. W tym celu dla wszystkich badanych spotek w kaz-
dym roku ustalono, w jakim okresie od dnia Walnego Zgromadzenia Akcjona-
riuszy oraz przed dniem odcigcia prawa do dywidendy od ceny akcji kurs osia-
gnat poziom minimalny oraz maksymalny. Okre$lono rowniez, po ilu dniach
cena akcji osiagneta poziom sprzed odtaczenia od niej prawa do dywidendy.

Przeprowadzona analiza empiryczna nie udowodnita ponadprzeci¢tnej zy-
skownosci spotek wyptacajacych regularne dywidendy w stosunku do stopy
zwrotu z indeksu WIG. Po ustaleniu prawa do dywidendy wsrod badanych spot-
ek zwigkszyla si¢ proporcja podmiotow uzyskujacych wyniki mniej korzystne
od sredniej rynkowej. Inwestycje w akcje tych podmiotow w perspektywie dtu-
goterminowej nie przyczyniaja si¢ do osiagania ponadprzecigtnych zyskow.
Wprawdzie po ustaleniu prawa do dywidendy obnizyt si¢ poziom odchylenia
standardowego stop zwrotu z akcji badanych podmiotow, nie zmienia to jednak
faktu, iz byt on nadal wyzszy od wielkosci dla rynku.

Nie ma jednoznacznej prawidtowosci w ksztaltowaniu si¢ rozktadu mak-
symalnych oraz minimalnych cen akcji w okresie od dnia Walnego Zgromadze-
nia Akcjonariuszy do ostatniego dnia notowan z prawem do dywidendy. Istnieje
zwigkszone prawdopodobienstwo, iz kursy cen akcji wzrosna pod wpltywem
decyzji o wyptacie dywidendy, po czym beda stopniowo si¢ obniza¢ az do dnia
ustalenia do niej prawa. Sytuacja ta zmienia si¢ jednak po tym dniu.

W okresie po odcieciu prawa do dywidendy od kursu rynkowego akcji za-
obserwowano silng tendencje powrotna cen akcji do poziomu sprzed tej daty.
Wigkszo$¢ obserwacji potwierdzita, iz réznica wynikajaca z odtaczenia dywi-
dendy od kursu zostaje wyréwnana w okresie do tygodnia. Oznacza to, iz strate-
gia inwestycyjna oparta na zakupie akcji z prawem do dywidendy w najdalszym
mozliwym momencie i jej sprzedaz w najszybszym mozliwym momencie (do
tygodnia) charakteryzuje si¢ zwickszonym prawdopodobienstwem osiagnigcia
zysku rownego co najmniej stopie dywidendy.

Przeprowadzone badania wykazaty, iz wplyw dywidendy na kurs rynkowy
akcji nie jest znaczacy. Informacja o wyptacie dywidendy nie powoduje istot-
nych zmian w ksztaltowaniu si¢ cen akcji. Po odcigciu od nich dywidendy daza
do poziomu sprzed tego momentu. Jednoczesnie analiza stop zwrotu wykazala
nizsze niz rynkowe wyniki dla tych spotek. Na podstawie przeprowadzonych
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obserwacji mozna wywnioskowac, iz dla ogétu inwestorow fakt wyptacania
dywidend przez spotki nie jest czynnikiem $wiadczacym o ich atrakcyjnosci
inwestycyjnej. Wedtug P. Adamczyka: ,,[...] zgodnie z teoria, zakup akcji sp6t-
ek wyptacajacych dywidende powinien przynosi¢ inwestorom relatywnie wigk-
sze korzysci niz inwestowanie w akcje spotek, ktore ich nie wyptacaja. Relacja
ta nie musi jednak wystepowac¢ na rynkach papieréw wartoSciowych w krajach
rozwijajacych si¢, gdyz spotki notowane na tamtejszych gietldach w okresie do-
brej koniunktury gospodarczej odznaczaja si¢ wysokim tempem dynamiki zmian
przychodow ze sprzedazy oraz zyskow, wigc inwestorzy za korzystniejsza moga
uzna¢ sytuacje, gdy spotka przeznacza caly wypracowany zysk na dalszy roz-
woj™®. Analiza przeprowadzona na podstawie spolek notowanych na polskim rynku
pozwala na stwierdzenie, iz inwestorzy sa nastawieni w wigkszym stopniu na przy-
szty rozwo6j niz zyski biezace. Dlugoterminowe inwestycje w akcje spotek wyptaca-
jacych regularne dywidendy nie sa wigc strategia przez nich preferowana. Znacznie
czgsciej fakt wyptacania dywidend wykorzystywany jest do zakupu akcji w dniu
odcigcia od nich prawa do dywidendy — powstata wowczas nadwyzka popytu nad
podaza powoduje wzrost cen do poziomu sprzed tej operacji.

IMPACT OF DIVIDEND IN PRICES OF SHARES OF COMPANIES
LISTED ON THE STOCK EXCHANGE IN WARSAW

Summary

The article is dedicated to the issue of the payment of dividends by the Polish listed
companies. Author makes an attempt to determine the impact of dividends on stock
prices, and consequently — relation to them all investors. The analysis was based on the
daily quotation of stock prices of companies paying an annual dividend. The survey
includes periods were mainly from the General Meeting of Shareholders of the last day
of quotations of shares with dividend and cut-off period from the date of the stock divi-
dend to the date on which the stock price reaches the price before that date.

The purpose of the empirical analysis was to verify whether the behavior of stock
prices during the past occurred in connection with the regularity of dividend and whether
it is possible to determine on this basis, the optimal strategy to invest in these values
based on the above-average price changes.

¥ P. Adamczyk: Op. cit., s. 66.





