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OCENA ATRAKCYJNOSCI INWESTYCJI W SPOLKI
DYWIDENDOWE NOTOWANE NA GIELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
ZA OKRES 2009-2018

Streszczenie: Artykut opisuje problematyke atrakcyjnosci inwestycji w spotki dywiden-
dowe notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie za okres 2009-2018
z punktu widzenia inwestora poszukujacego spotek wyptacajacych dywidendy charaktery-
zujace si¢ statym tempem wzrostu. Opisano reakcje inwestoréw na nieoczekiwane zmiany
w wyptacie dywidend oraz wskazniki rynkowe uwzgledniajace dywidendy wyptacane
w danym roku, jak réwniez w ujeciu skumulowanym. Celem badan byta ocena atrakcyjno-
$ci inwestycji w dwie grupy spoéltek dywidendowych — silnych (wyplaty dywidend bez
przerwy przez okres 10 lat) oraz stabszych (spotki, ktore w okresie 2009-2018 tylko raz nie
wyplacily dywidendy), charakteryzujacych si¢ stabilnym tempem wzrostu dywidend
i §rednig roczna stopa zwrotu wyzsza od $redniej rocznej stopy zwrotu benchmarku, za
ktory przyjeto indeks WIG. Wyniki badan potwierdzaja istnienie takich spotek na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: dywidenda, stopa wzrostu dywidendy, inwestor.

JEL Classification: G11, G35, O16.

Wprowadzenie

Spotki notowane na gietdzie papieréw wartoSciowych dzigki systematycz-
nym wyptatom dywidend moga zacheci¢ inwestoréw do inwestycji, szczegdlnie
jesli dochodzi do kolejnej emisji akcji. W takiej sytuacji wyptacona dywidenda
stanowi cze$¢ wygenerowanego przez emitenta akcji zysku — jeden z kosztéw
dla spotki, ktory trzeba ponie$¢ celem pozyskania inwestorow. Inwestoréw in-
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dywidualnych na rynku kapitalowym mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza
to osoby, ktorych horyzont inwestycyjny jest krotki, a z inwestycji oczekuja
szybkich zyskoéw. Czesto okresla sig ich jako spekulantéw. Druga grupg tworza
osoby inwestujace w dlugim terminie wedtug przyjetych strategii wykorzystuja-
cych analizg techniczna, fundamentalng lub portfelowa. Buduja oni swoje port-
fele w dlugim horyzoncie czasu, a dywidendy sa jedna z determinant doboru
papieréw warto$ciowych. Licza oni nie tylko na wzrost wartosci spotki, ale row-
niez na wyptacane dywidendy, ktére reinwestuja w akcje, zwigkszajac tym sa-
mym przyszly strumien pienigdzy. Podejmuja oni decyzje inwestycyjne
w podobny sposob jak inwestorzy instytucjonalni, ktdrzy wybieraja gldwnie
spotki stabilne fundamentalnie. Dlatego rzetelne informowanie inwestoréw ryn-
ku kapitalowego o wynikach finansowych, istotnych zdarzeniach majacych
miejsce w spolce, prognozach wynikow finansowych czy tez o polityce dywi-
dend powinno by¢ przez spotki przedmiotem szczegodlnych staran. Takie dziata-
nie spotki wpisuje si¢ w nowoczesne relacje inwestorskie, ktore obejmuja szero-
ki zakres komunikacji przedsigbiorstwa z jego otoczeniem, w szczegdlnosci
z inwestorami rynku kapitatowego.

Artykul odnosi sig¢ do tematyki wyptaty, regularnosci i tempa wzrostu dy-
widend spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW). Celem artykutu jest ocena atrakcyjnosci inwestycji w dwie grupy spotek
dywidendowych za okres 2009-2018 (wyptaty za okres 2008-2017). Pierwsza
grupa na potrzeby badan zostata nazwana grupa silnych spotek dywidendowych,
ktore wyptacaty dywidendy bez przerwy przez okres 10 lat. Druga grupa — stab-
sze spotki dywidendowe — to spoiki, ktore w okresie 2009-2018 tylko raz nie
wyptacily dywidendy. Wyniki badan maja zweryfikowaé przyjeta hipotezg
o istnieniu na GPW spétek dywidendowych charakteryzujacych sig¢ nie tylko
stabilnym tempem wzrostu dywidendy, ale rowniez wyzsza Srednia stopa zwrotu
od indeksu WIG.

1. Reakcje inwestorow rynku kapitalowego
na zmiany poziomu wyplacanych dywidend

Decyzje emitenta w zakresie zaprzestania wyptat lub zmniejszenia wielko-
$ci wyptaconej dywidendy w stosunku do planowanej jej wysokosci powoduja
spadki notowan tych spotek, ktore rozczarowaty swoimi dziataniami inwesto-
row. Szczegoblnie w takiej sytuacji istotnego znaczenia nabieraja profesjonalne
relacje inwestorskie. Idea relacji inwestorskich jest wigc petna informacja finan-
sowo-ekonomiczna na temat dzialalnosci spotki, a zwlaszcza wspotpraca z in-
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westorami rynku kapitalowego. Kluczowa zaleta takiego podejscia jest niwelo-
wanie luki informacyjnej, ktéra wynika z asymetrii informacji wystepujacej
pomiedzy spotka a inwestorami [zob. wigcej: Stradomski, 2006]. Relacje inwe-
storskie zgodnie z nazwa koncentruja si¢ na relacji podmiotu z inwestorami,
wsrdd ktorych szczegdlna role odgrywaja akcjonariusze, czyli wspotwiasciciele
[Dziawgo, 2011]. Stad inwestorzy poszukujacy spolek dywidendowych beda
przede wszystkim w zakresie relacji inwestorskich poszukiwa¢ informacji, czy
spotka posiada opracowana polityke dywidend oraz czy i w jakim stopniu ja
stosuje. Dodatkowo analizujac historyczne wyptaty dywidend, sa oni w stanie
stwierdzi¢, czy zmiany wyptacanych dywidend koresponduja ze zmianami pa-
rametrow wskazanych w polityce dywidend. Negatywne zmiany wyptaty dywi-
dend, ktdre nie zostaty odpowiednio przedstawione przez emitenta w raportach
biezacych, beda zaskoczeniem dla inwestoréw i tym samym moga spowodowac
nagla wyprzedaz akcji oraz dlugotrwaty negatywny sentyment.

Spotki moga komunikowaé sig¢ z inwestorami wedlug trzech przyjetych
sposobow — modeli relacji inwestorskich [zob. wigcej: Dziawgo, 2011]:

— pierwszy model (nazywany biernym) — koncentracja spotki jedynie na mini-
malnych obowiazkach informacyjnych,

— drugi model (nazywany nowoczesnym) — wystepuje nie tylko aktywna ko-
munikacja z odbiorcami relacji inwestorskich, ale réwniez informacja zwrot-
na, akcentowana jest w nim waga stabilnej polityki dywidend,

— trzeci model (zwany docelowym) — zaktada transparentnos¢ spétki w mozli-
wie szerokim zakresie, akcentuje si¢ w nim m.in. fakt wykorzystania relacji
inwestorskich jako generatora wartosci spotki.

W relacji emitent — inwestor rynku kapitalowego duze znaczenie w polityce
dywidend nabiera ustalenie odpowiedniej wielkosci czg$ci zysku przeznaczone-
go do wyptaty. Zbyt duza wyptata moze zachwia¢ plynnoscia przedsigbiorstwa,
z kolei zbyt niska w relacji do faktycznych mozliwych wyptat moze spowodo-
waé niezadowolenie akcjonariuszy. Negatywna reakcja jest potggowana zwtasz-
cza w sytuacji, kiedy zarzad nie planuje przeznaczy¢ pozostawionego zysku na
efektywne projekty inwestycyjne.

H. Rubin i C. Spaht II [Rubin, Spaht II, 2011, s. 11-19] zwracaja uwagg, ze
otrzymywane przez inwestorow rosnace dywidendy stanowia zabezpieczenie
przed spadkiem wartosci portfela papieréw wartosciowych niezaleznie od fluk-
tuacji cen na rynku kapitatowym. Z kolei P. Asquith i D.W. Mullins Jr. [1983,
s. 77-96] wskazuja, ze w przypadku inwestycji w spotki dywidendowe istotne
okazuja sig, czy spotka wyptaca dywidendy stale oraz jakie jest tempo jej wzro-
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stu. Emitenci, ktorzy wyptacaja wysokie dywidendy o wysokiej stopie wzrostu,

charakteryzuja si¢ — jak podaja autorzy — stabilnymi notowaniami akcji. Na pod-

stawie badan przeprowadzonych przez K.P. Fuller i M.A. Goldsteina [2011,

s. 457-473] stwierdzono, ze roznice widac szczegblnie w okresie bessy.

W sytuacji negatywnego sentymentu na rynku akcje spotek dywidendo-
wych charakteryzuja si¢ mniejszymi spadkami. Takie zachowanie cen akcji
spotek dywidendowych moze wynika¢ z dwoch powodow. Po pierwsze w okre-
sie dekoniunktury inwestorzy reinwestuja otrzymywane dywidendy, a spadek
cen akcji jest najlepszym czasem do takich dziatan. Po drugie w przypadku spot-
ek dywidendowych rzadko mowa jest o spekulacyjnych inwestorach. Takimi
emitentami interesuja si¢ inwestorzy fundamentalni, ktérzy swoje decyzje inwe-
stycyjne planuja w dlugim horyzoncie czasowym, a dekoniunktura na rynku
kapitalowym nie powoduje u nich nerwowych reakcji. A. Williams i M. Miller
[2013, s. 58-69] stwierdzili, ze w okresie kryzysu na rynku finansowym w USA
(lata 2001 oraz 2008) stopy zwrotu spolek zaliczanych do grona arystokratow
dywidendowych charakteryzowaly si¢ wyzsza stopa zwrotu od indeksu S&P500.
Arystokraci dywidendowi naleza do indeksu S&P500 Dividend Aristocrats. Sa
to spotki z grona indeksu S&P500, ktore wedlug wymogoéw agencji Standard
& Poor’s jednoczesnie przez ostatnie 25 lat co roku zwigkszaly wysoko$¢ wy-
ptacanej dywidendy (w dniu aktualizacji indeksu kapitalizacja kazdej wynosi co
najmniej 3 mld dolarow) i przez 6 miesigcy poprzedzajacych aktualizacj¢ indek-
su obrét akcjami kazdej spétki wynosit srednio 5 min dolaréw dziennie.

Skoro wyplaty dywidend oraz ich zmiany wptywaja na ksztaltowanie si¢
cen akcji, szczegolnie jesli przekazuja one inwestorom informacje na temat
oczekiwan oraz zamierzonych decyzji zarzadu spotki, to mozna na tej podstawie
wskaza¢ schematy zachowan inwestoréw. Zaliczy¢ do nich nalezy:

— teorig wrobla w garsci — dochod inwestora w postaci oczekiwanej dywidendy
ma wigksze znaczenie od oczekiwanego zysku kapitatowego, poniewaz dy-
widenda jest pewna, a ewentualne zyski ze wzrostu ceny akcji — niepewne,

— teorig cateringowa — spotka odpowiada na popyt zgtaszany przez inwestorow,
dostarczajac takiej dywidendy, na jaka jest z ich strony zapotrzebowanie,

— efekt sygnalizacji — wzrost warto$ci planowanej dywidendy powoduje wzrost
cen akcji, a jej spadek lub brak, analogicznie, powoduje spadek cen akcji,

— efekt klienteli — spoiki ustalajac okreslona polityke dywidend, przyciagaja
tym samym do siebie okre$lony grupy inwestorow, w szczegdlnosci preferu-
jacych otrzymywanie dywidend,

— efekt pewnos$ci — inwestor woli by¢ pewny dywidendy, anizeli ryzykowaé
1 inwestowa¢ w spotki, ktore nie wyptacaja dywidendy, nawet jesli to ryzyko
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jest niewielkie, ale zysk ze zmiany cen akcji wigkszy, inwestorzy wybieraja
zatem akcje o stabilnych dywidendach i rezygnuja z inwestycji w spoiki cha-
rakteryzujace si¢ wyzszymi zyskami z tytutu zmiany cen akcji.

Z poczynionych obserwacji wynika, ze zarzad spotki proponujac akcjona-
riuszom rosnace dywidendy, stara si¢ przez to wplywaé na akcjonariat. Beda to
w wigkszos$ci przypadkow stabilni akcjonariusze inwestujacy w spotke dtugo-
terminowo, a w okresie bessy na rynku kapitatowym nie tylko nie beda reduko-
wac ilosci akcji w portfelu, ale przecen¢ wykorzystaja do zwigkszenia udziatu
spotek w portfelu inwestycyjnym. Oznacza to, ze nie daja si¢ ponies¢ emocjom
i widza szersze tlo dzialalnosci spoiki, w tym przeplywy pienigzne w postaci
dywidend. Z tego tez wzgledu, jesli zarzad obawia sig, ze w przysziosci bedzie
zmuszony do obnizenia dywidendy, wtedy we wczesniejszym okresie wyptaca
dywidend¢ niezmieniona. Nie powoduje to spadku wyplaty dywidend i nie
wplywa negatywnie na tempo jej wzrostu (g).

J.R. Woolridge i C. Ghosh [1986, s. 20-32] zrealizowali badania ws$rdd 408
spotek, ktore przeprowadzily obnizki wyptaty dywidend. Spoétki podzielono na
trzy grupy. Pierwsza charakteryzowato obnizenie dywidendy oraz zyskow,
w drugiej zarzad uprzedzil inwestoré6w o pogorszeniu wynikow jeszcze przed
obnizka dywidend w spoétkach z trzeciej grupy — obnizono dywidendy, ale jed-
noczesnie ogloszono plany rozwojowe lub poprawe wyniku finansowego. Na
podstawie przeprowadzonych badan autorzy stwierdzili, ze:

a) wigkszo$¢ przedsigbiorstw obnizata dywidendy w wyniku pogorszenia zy-
skow,

b) jesli dywidenda byta obnizana w wyniku nowych inwestycji, to spadek kursu
akcji byt tagodniejszy anizeli w pierwszym przypadku i ceny wracaly do po-
ziomu sprzed ogloszenia zmian.

Wyniki badan wskazuja rowniez, ze reakcja akcjonariuszy na zmiany dywi-
dend jest zbyt nerwowa, poniewaz w niedtlugim okresie ceny wracaja do pozio-
mu sprzed negatywnych informacji dotyczacych dywidend.

Jesli spotka posiada znaczne zasoby gotowki oraz osiaga stabilne wyniki fi-
nansowe, wyptacanie stabilnych lub rosnacych dywidend jest korzystne dla obu
stron w relacjach zarzad — akcjonariusz. Kierownictwo najwyzszego szczebla
moze liczy¢ na ponowny wybor, jesli akcjonariusze sa zadowoleni z wyptaca-
nych dywidend i przez to z mniejszych spadkow akcji w okresie dekoniunktury,
a akcjonariusze otrzymujac dywidendy, moga je zainwestowac celem zwigksza-
nia wartosci portfela. Stad powtarzajac proces reinwestycji przez dhugi okres,
systematycznie wyplacane dywidendy sa dla dlugoterminowych inwestoréw
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podstawowa determinanta wyboru akcji do portfeli. Z tego punktu widzenia
beda oni zwraca¢ uwagg na systematyke wyplaty dywidend, jak rowniez przyje-
ta polityke dywidend.

2. Dywidendowe wskazniki rynkowe jako element
analizy fundamentalnej

Do podstawowych miar atrakcyjnosci inwestycji w spotki dywidendowe za-
licza si¢ te wskazniki, ktore w swojej budowie uwzgledniaja dywidendy. Indyka-
tory te w zaleznosci od swojej konstrukcji moga charakteryzowac si¢ mniejsza
lub wigksza zmiennoscia, szczegodlnie jesli w swojej budowie uwzgledniaja np.
rynkowe ceny akcji. Do podstawowych dywidendowych wskaznikoéw rynko-
wych zalicza sig:

— dywidendg na akcje (DPS),

— stopeg dywidendy (DY),

— stope wyptaty dywidendy (DPR),
— stopg wzrostu dywidendy (g).

Wskaznik dywidendy na akcje ukazuje, jakiej wysokosci dywidendy moze
oczekiwac inwestor, jesli spotka wyptaci czes¢ zysku w relacji do liczby wyemi-
towanych akcji. Oblicza sig go jako:

pps="2 )
LA

gdzie:
D — dywidenda catkowita,
LA — liczba wyemitowanych akcji.
Inwestor uzyska wigcej informacji o atrakcyjnosci inwestycji w akcje danej
spoiki, analizujac wskaznik stopy dywidendy (DY), ktory oblicza si¢ jako:

DPS

DY = x100% )

gdzie:
DPS — dywidenda na akcje,
P — rynkowa cena notowan akcji.

Z uwagi na jego budowe wskazania zmieniaja si¢ zgodnie z notowaniami
akcji. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wyzsza wyplacona dywidenda przy-
padajaca na ceng rynkowa akcji. Innymi stowy, wskaznik ukazuje rentownos¢
inwestycji w spotke przy danej cenie, jaka trzeba zaptaci¢ za akcje. Dla spotek,
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ktore nie wyptacity dywidend, wskaznik nie zostaje obliczony. Inwestorzy naj-
czesciej porownuja jego wartosci na przestrzeni lat dla danej spotki i na tej pod-
stawie wyciagaja wnioski, czy cena akcji jest niedowartosciowana, czy tez
przewarto$ciowana wzgledem dywidendy. Inne wykorzystanie wskaznika to
jego porownanie do DY dla catego rynku lub wybranej grupy spétek, np. dywi-
dendowych. Nalezy doda¢, ze takie wykorzystanie wskaznika ma sens tylko
wtedy, jesli emitent jest spotka dywidendowa i stale wyptaca dywidendy.

Czegsto inwestorzy obliczaja zmodyfikowang wersje DY w odmianie skumu-
lowanej DYs. Oblicza sig ja w podobny sposob jak parametr DY, z ta roéznica, ze
uwzglednia si¢ ceng nabycia akcji — a nie notowan, jak we wzorze (2) — oraz
sumg uzyskanych dywidend od dnia nabycia akcji. Skumulowang stope dywi-
dendy oblicza si¢ wedlug wzoru:

> DPS,
DYy = —— P

t

x 100% 3)

gdzie:
DPS, — dywidenda na akcjg otrzymana przez inwestora w roku ¢,
P, — cena nabycia akcji.

Przekroczenie przez wskaznik wartosci 100% oznacza, ze spotka wyplacita
inwestorowi (,,oddata”) w postaci dywidend cata kwote, ktora zainwestowat
w jej akcje.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym przez inwestoréw jest stopa
wyplaty dywidendy (DPR), ukazujaca stosunek dywidendy do wygenerowanego
przez podmiot zysku. Mozna wskaznik ten policzy¢ jako:

DPR = D
EPS

x 100% 4)

gdzie:
D — dywidenda na akcje,
EPS — zysk na akcjg.

Wskaznik ukazuje, jaka czes$¢ zysku zostata wyptacona inwestorom pod po-
stacia dywidendy. Jesli polityka dywidend odnosi si¢ do zysku, inwestorzy
w latwy sposob wedlug wskaznika sa w stanie sprawdzi¢, czy spotka realizuje
przyjeta polityke dywidend oraz ewentualnie o ile faktyczne wyptaty dywidend
roznia si¢ od planéw emitenta. Warto doda¢, ze zbyt wysokie wartosci wskazni-
ka (np. powyzej 100%) moga zaistnie¢, kiedy spotka wyptaca dywidendy z zy-
sku z zamknigtego roku obrachunkowego oraz zyskow zakumulowanych w po-
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przednich okresach. Czgsto jednak takie decyzje nie s odbierane przez inwesto-
rOW pozytywnie z uwagi na obawy o utrat¢ ptynnosci spowodowana wysokim
poziomem transferu §rodkow pieni¢znych poza spotke.

Ostatni z wymienionych wskaznikéw — stopa wzrostu dywidendy (g) — wy-
korzystywany jest nie tylko w analizach spélek pod wzgledem wyptacanych
dywidend, ale réwniez w dyskontowanych modelach wyceny akcji. Oblicza si¢

go jako:

DPS

g=|————-1|x100% 5)
DPS,

gdzie:
DPS, — dywidenda na akcje w roku obecnym,
DPS,_; — dywidenda na akcj¢ w roku poprzednim.

Wskaznik ukazuje, z jakim rocznym tempem nastgpuje zmiana wyplaty
dywidend na akcje. W dlugim okresie wysokie jego wartos$ci sa mozliwe do
utrzymania przez emitenta tylko wtedy, jesli przynajmniej z takim tempem na-
stepuje wzrost wynikow finansowych. Kazde dluzsze utrzymanie wysokiego
tempa wzrostu wyptaty dywidend bez potwierdzenia go w uzyskiwanych wyni-
kach emitenta moze oznacza¢ duza redukcje przysztej dywidendy lub wrecz
zaprzestanie jej wyptaty. Dlatego spotki — w szczegolnos$cei te nalezace do indek-
su S&P500 Dividend Aristocrats — wyptacaja dywidendy ze stabilnym tempem
wzrostu przewyzszajacym o kilka punktéw procentowych inflacjg, chociaz mo-
glyby przyspieszy¢ tempo wzrostu dywidend. Nie czynia tego z uwagi na obawy
braku mozliwosci utrzymania wysokiej warto§ci parametru g i negatywnego
odbioru przez inwestorow takich decyzji emitenta. Wynika z tego, ze spotki
dywidendowe powinny przyktada¢ duza wage nie tylko do opracowania i stoso-
wania polityki dywidend, ale rdwniez do utrzymywania odpowiedniego poziomu
tempa wzrostu dywidend. Parametr g, stopa dywidendy oraz skumulowana stopa
dywidendy sa glownymi dywidendowymi wskaznikami rynkowym, ktore inwe-
storzy analizuja podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych w akcje spotek
dywidendowych.

3. Ocena atrakcyjnosci inwestycji w spotki dywidendowe
na podstawie zmiany wyplaty dywidend — wyniki badan

Badanie atrakcyjnosci inwestycji w spotki dywidendowe notowane na GPW
przeprowadzono na dzien 30.07.2018 r. Przedmiotem badan byto 459 spolek
z GPW, ktore w latach 2009-2018 (za okres 2008-2017) wyptacaty dywidendy.
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Warto zwroci¢ uwagg, ze charakterystyka spotek dywidendowych przyjgta na
potrzeby podkreslenia obecnosci takich emitentow na GPW oznacza, ze spotke
mozna przypisa¢ do indeksu spotek dywidendowych (WIGDiv), jesli charakte-
ryzuje si¢ najwyzsza stopa dywidendy na koniec listopada kazdego roku oraz
w ostatnich 5 latach obrotowych wyptlacita dywidendg co najmniej trzykrotnie.
Z uwagi na charakter badan, zdaniem autora, jest to jednak zbyt krotki okres
czgstosci wyplaty dywidend i na tej podstawie okreslenia spotki mianem dywi-
dendowej. Za rozsadne podejscie wydaje si¢ uznanie okresu 10 lat wyptaty dy-
widend bez przerwy i na potrzeby przeprowadzenia badan przyjgto tez takie
zatozenie. Na tej podstawie wytypowano 33 spolki 1 podzielono na takie, ktore
za okres 2008-2017 wyplacaty dywidendy bez przerwy (13 spotek) lub tylko raz
dywidendy nie wyptacily (20 spoétek). Na potrzeby badan przyjeto rowniez, ze
pierwsza grupa spolek zostala nazwana silng grupa spotek dywidendowych,
a druga — stabsza grupa spotek dywidendowych.

Celem badan byly wskazanie obu grup spétek dywidendowych charaktery-
zujacych si¢ stabilnym tempem wzrostu dywidend oraz analiza ich $redniej
rocznej stopy zwrotu. Przyjeto hipotezy:

Ho: Istnieja spotki notowane na GPW, ktore za okres 2008-2017 wyptacaty
dywidendy systematycznie o dodatnim tempie wzrostu oraz $redniej rocznej
stopie zwrotu wyzszej od Sredniej rocznej stopy zwrotu benchmarku, za ktory
przyje¢to indeks WIG.

H;: Nie istnieja spotki notowane na GPW, ktore za okres 2008-2017 wypta-
caty dywidendy systematycznie o dodatnim tempie wzrostu oraz $redniej rocznej
stopie zwrotu wyzszej od Sredniej rocznej stopy zwrotu benchmarku, za ktory
przyje¢to indeks WIG.

W tabelach 1 oraz 2 przedstawiono spotki i wyptacone przez nie dywiden-
dy, ktore na podstawie przyjetych zatozen przypisano do silnych oraz stabszych
spotek dywidendowych.
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Tabela 1. Wyplaty dywidend przez silne spotki dywidendowe

Spotka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Apator 0,25 0,5 0,6 0,75 1,4 0,6 0,5 1 1,1 1,2
AssecoPol 1,03 1,47 1,8 2,19 241 2,6 2,9 3,01 3,01 3,01
ATMGrupa 0,16 0,08 0,18 0,12 0,02 0,16 0,91 0,22 0,22 0,22
Budimex 5,84 6,8 9,08 | 10,97 439 11,85 6,11 8,14 1499 | 17,61
DombDev 0,8 0,8 0,9 1,5 3,68 2,2 2,25 3,25 5,05 7,6
Eurcash 0,3 0,37 0,37 0,18 0,9 0,79 0,79 1 0,73 0,73
Eurotel 1,05 1,2 1.4 1,5 1,6 1,84 1 1.4 1,9 2,2
Neuca 1,85 2 2,3 2,6 3,2 3.8 4,33 5 5,75 6,4
Pulawy 43 8,15 1 3,66 941 10,38 7,03 10,5 6,2 4,46
Sniezka 1,35 1,6 1,7 1,35 2,5 2,5 3,1 3,15 32 2,2
Unibep 0,1 0,1 0,12 0,12 0,12 0,12 0,15 0,17 0,2 0,2
Wawel 10 10 10 11 14 20 20 20 20 25
Zywiec 20 48 65 33 31 18 5 35 29 26

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stron WWW emitentow.

Tabela 2. Wyptaty dywidend przez stabsze spotki dywidendowe

Spolka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Ambra 0,1 0,3 0,4 0,4 0,43 0,45 0,5 1,02 0,6 -
AssecoBs 0,42 0,75 0,9 0,96 - 0,8 0,85 1 1,27 1,3
AssecoSEE - 0,11 0,32 0,36 0,81 0,32 0,4 0,42 0,48 0,52
CCcC 1 1 1,5 1,6 1,6 1,6 3 2,24 2,59 —
CEZ 7,93 8,36 8,2 - 6,32 5,99 5,98 6,5 5,2 5,53
Decora 0,3 0,3 0,3 0,3 0,42 0,42 - 2,5 0,85 0,9
Debica 1,6 4,5 2,96 3,29 3,38 4,18 3,15 2,86 2,35 -
Efekt 0,55 0,55 0,55| 0,055 0,65 0,65 1,68 0,96 1,08 -
Elektrotim 0,6 1,4 0,7 1 0,6 0,75 0,6 1,24 0,35 -
Forte 0,1 1 0,75 0,75 0,95 1,5 2 1 0,2 -
Handlowy - 3,77 5,72 2,76 5,79 7,15 7,43 4,68 4,53 4,11
Introl 0,32 0,3 0,34 0,31 0,37 0,38 0,23 0,45 0,4 —
Kety - 4 4 5 6 10| 1441 18 30 23,94
KGHM 11,68 3 149 | 2834 9,8 5 4 1,5 1 -
Kruszwica 3 3,11 0,88 0,98 0,11 2,34 5,28 2,08 11,08 -
Pekao — 2,9 6,8 5,38 8,39 9,96 10 8,7 8,68 7,9
Rafamet 0,1 0,38 0,19 0,44 0,3 0,15 0,1 0,3 0,3 -
Sanok -1 045 0,54 0,64 1,15 1,27 2,65 1 3,6
Stalprofi 0,11 0,11 0,25 0,27 0,14 0,09 0,1 0,04 0,1 -
Talex 1 — 0,5 0,2 0,3 1,3 1,8 1,3 1,1 1,2

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stron WWW emitentow.

Silne spotki dywidendowe stanowia 39,4% badanych spoétek oraz 2,83%
spotek, ktore za analizowany okres wyplacity przynajmniej raz. Z kolei stabsze
spotki dywidendowe stanowia 60,6% badanych spotek oraz 4,36% wszystkich
spotek przyjetych do dalszej selekcji.

W tabelach 3 oraz 4 przedstawiono sumy wyptaconych przez obie grupy
spotek dywidend, ich notowania na poczatek i koniec badanego okresu wraz ze
srednia roczna stopa zwrotu oraz skumulowana stope dywidendy.
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Tabela 3. Parametry oceny atrakcyjnos$ci inwestycji w silne spotki dywidendowe

; Suma wyP laconych Cena notowan na Koniec Srednia Skumulowana
Spétka dywidend roczna

od 2008 r. (PLN) 2008 r. (PLN) |31.07.2018 . (PLN)| stopa zwrotu (%) | stopadywidendy (%)
Apator 7,9 9,5 28,5 20,87 83,16
AssecoPol 23,43 47,4 46,12 —0,28 49,43
ATMGrupa 2,29 4,9 6,82 4,09 46,73
Budimex 95,78 51,1 124,8 15,05 187,44
DomDev 28,03 20,5 73,2 26,83 136,73
Eurcash 6,16 10 18,5 8,87 61,60
Eurotel 15,09 9,06 20,1 12,72 166,56
Neuca 37,23 41,7 255,5 53,50 89,28
Pulawy 65,08 53,2 114 11,93 122,33
Sniezka 22,65 25,74 68 17,13 88,00
Unibep 1,4 4,8 5,38 1,26 29,17
Wawel 160 170 892 44,32 94,12
Zywiec 310 4684 462 —0,14 66,18
Srednia wartosé 16,63 93,90

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4. Parametry oceny atrakcyjno$ci inwestycji w stabsze spotki dywidendowe

, Suma wy}) laconych Cena notowan na koniec Srednia Skumulowana
Spotka dywidend roczna

od 2008 r. (PLN) 2008 r. (PLN) 31.07.2018 . (PLN) | stopa zwrotu (%) | stopadywidendy (%)
Ambra 4,2 1,57 12,9 75,30 267,52
AssecoBs 8,25 2,29 26,9 112,14 360,26
AssecoSEE 11,59 13,15 11,85 —1,03 88,14
CCC 16,13 36,5 225 53,89 44,19
CEZ 60,01 124 96,45 -2,32 48,40
Decora 28,27 9,38 10 0,69 301,39
Debica 1,01 37,9 143 28,94 2,66
Efekt 6,725 11 21,6 10,06 61,14
Elektrotim 7,24 7,93 5,5 -3,20 91,30
Forte 8,25 4,58 46 94,37 180,13
Handlowy 45,94 48 75 5,87 95,71
Introl 3,1 4,57 4,11 -1,05 67,83
Kety 115,35 60 320,5 45,30 192,25
KGHM 79,22 28,12 96,5 25,37 281,72
Kruszwica 28,86 44,27 66 5,12 65,19
Pekao 68,71 126,2 111,85 -1,19 54,45
Rafamet 2,26 12,8 12,9 0,08 17,66
Sanok 14,3 5,25 32 53,17 272,38
Stalprofi 1,21 6,65 12,1 8,55 18,20
Talex 8,7 13,95 16 1,53 62,37
Srednia warto§é 25,58 128,64

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Odnoszac si¢ do analizy $rednich stop zwrotu obu grup, nalezy przyjac, ze
srednia stopa zwrotu indeksu WIG za badany okres wyniosta 12,55%. Silne
i stabe spotki dywidendowe charakteryzuja si¢ $rednio wyzsza stopa zwrotu od
przyjetego benchmarku, odpowiednio 16,63% oraz 25,58%. Wsrod silnych spot-
ek dywidendowych 5 (38,46% spotek z grupy) oraz 7 stabszych spdtek dywi-
dendowych (35% spolek z grupy) charakteryzuje si¢ stopami zwrotu wyzszymi
od srednich dla grup. Do obliczenia $redniej skumulowanej stopy dywidendy
przyjeto zgodnie z wzorem (3), ze cena nabycia akcji przypada na koniec 2008 r.
Srednia skumulowana stopa dywidendy dla spotek z grupy stabszych jest wyz-
sza od tego samego Sredniego parametru dla silnych spotek dywidendowych,
odpowiednio 128,64% oraz 93,9%. W pierwszej grupie spolek 4 charakteryzuja
si¢ skumulowana stopa dywidendy wyzsza od 100%, podobne cechy wykazuje
az 7 spotek z drugiej grupy spolek. Warto zwrdci¢ uwage, ze jednoczesnie
7 sposrod nich (21,21% analizowanych podmiotow) to spolki, ktore dodatkowo
charakteryzowaly si¢ wyzsza $rednia roczna stopa zwrotu od S$redniej rocznej
stopy zwrotu benchmarku oraz $redniej rocznej stopy zwrotu danej grupy spot-
ek. Do spotek tych nalezy zaliczy¢:

a) mocne spolki dywidendowe: DomDev, Wawel,
b) stabsze spotki dywidendowe: Ambra, AssecoBs, Forte, Kety 1 Sanok.

W tabelach 5 oraz 6 przedstawiono dalsze parametry obu analizowanych
grup spotek dywidendowych.

Tabela 5. Parametry silnych spotek dywidendowych

Spéltka S Srednia dywidenda Srednie g
Apator 0,37 0,79 30,77%
AssecoPol 0,71 2,34 13,34%
ATMGrupa 0,25 0,23 116,81%
Budimex 4,27 9,58 29,68%
DomDev 2,19 2,80 37,43%
Eurcash 0,28 0,62 39,93%
Eurotel 0,39 1,51 11,73%
Neuca 1,61 3,72 14,86%
Pulawy 3,16 6,51 42,57%
Sniezka 0,74 2,27 9,48%
Unibep 0,04 0,14 8,44%
Wawel 5,60 16,00 11,68%
Zywiec 16,53 31,00 64,28%
Srednia wartos¢ 2,78 5,96 33,15%

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 6. Parametry stabszych spotek dywidendowych

Spétka S Srednia dywidenda Srednie g
Ambra 0,25 0,47 39,93%
AssecoBs 0,27 0,92 17,73%
AssecoSEE 0,19 0,42 40,07%
CCC 0,68 1,79 16,81%
CEZ 1,19 6,67 -3,72%
Decora 0,72 0,70 59,39%
Debica 0,87 3,14 16,61%
Efekt 0,45 0,75 139,99%
Elektrotim 0,34 0,80 15,76%
Forte 0,59 0,92 107,86%
Handlowy 1,55 5,10 10,96%
Introl 0,06 0,34 8,17%
Kety 9,48 12,82 28,39%
KGHM 8,76 8,80 22,79%
Kruszwica 3,32 3,21 297,44%
Pekao 2,29 7,63 20,81%
Rafamet 0,12 0,25 55,80%
Sanok 1,18 1,59 52,30%
Stalprofi 0,08 0,13 19,07%
Talex 0,53 0,97 34,72%
Srednia warto§é 1,65 2,87 50,04%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Analizujac kolejne parametry dywidendowych spolek z obu grup, warto
zwréci¢ uwagg, ze dla grupy silnych spotek dywidendowych $rednie odchylenie
standardowe wyptacanych dywidend oraz $rednia wyptacona dywidenda na ak-
cje DPS sa wyzsze od tych samych parametrow obliczonych dla grupy stabszych
spotek dywidendowych. Co wigcej, odnoszac $rednie odchylenie standardowe
wyplacanych dywidend w obu grupach (2,78 i 1,65) do s$redniej dywidendy
(5,96 i 2,85) — wspoélczynnik zmienno$ci wyptacanych dywidend — mozna
stwierdzi¢, ze grupa silnych spotek dywidendowych charakteryzuje si¢ nizsza
warto$cia parametru (46,61%) anizeli obliczony dla stabszych spotek dywiden-
dowych (57,35%). Oznacza to, ze w przypadku silnych spolek dywidendowych
na dang jednostk¢ ryzyka przypada wigksza jednostka korzysci (dywidenda).
Z kolei w przypadku stabszych spétek dywidendowych parametr ten jest mnie;j
korzystny.

Odnoszac si¢ do $redniego tempa wzrostu dywidend g, dla stabszych spotek
dywidendowych poczyniono dalsze zalozenie. Jesli w danym roku wystapit brak
dywidendy, to stope wzrostu obliczono z pominigciem tego okresu'. Srednia

' Wyeliminowato to problem wskazan parametru g dla jednego okresu braku wyptaty dywidendy

na poziomie —100%.
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warto$§¢ wzrostu dywidend dla silnych spotek dywidendowych jest znaczaco
nizsza (33,15%) od wskazan dla stabszych spotek dywidendowych (50,04%).
Wisrdd spotek z pierwszej analizowanej grupy 5 charakteryzuje si¢ wyzsza sred-
nig stopa wzrostu dywidendy od $redniego parametru g dla grupy (38,46% spot-
ek z grupy), a w przypadku stabszych spotek dywidendowych 6 spotek posiada
taka cechg (30% spoélek z grupy). Tylko jedna spotka (CEZ) charakteryzuje sig
ujemng wartoscia parametru g (-3,72%), pomimo ze wyptacita dywidendy
9 razy w analizowanym okresie.

Podsumowanie

Opisane w artykule dywidendowe wskazniki rynkowe sa istotne dla tych
inwestorow, ktorzy inwestujac kapitat w akcje spotek, licza na tempo wzrostu
dywidend na poziomie przynajmniej przewyzszajacym roczna stopg inflacji,
stabilne notowania oraz mozliwo$¢ systematycznego reinwestowania otrzymy-
wanych dywidend. Parametry te sa stosunkowo latwe do obliczenia i $ledzenia
po dokonanym wyborze spotek oraz podjeciu decyzji o inwestycji. W tym przy-
padku proces $ledzenia wynikow finansowych w ujgciu czgstszym niz raz
w roku, kontrola ewentualnych zmian w przyjetej polityce dywidend czy wypo-
wiedzi zarzadow co do przyszlych dywidend sa tak samo istotne, co badania
i analizy spotek przed podjeciem decyzji inwestycyjnych.

Prezentowane badania potwierdzily nie tylko wystgpowanie spotek dywiden-
dowych na GPW wyplacajacych za ostatnie 10 lat notowan dywidendy bez przerwy
(lub tylko z 1 okresem braku wyptaty), ale rowniez ich specyficzne cechy:

— $rednie roczne stopy zwrotu dla grup stabych i silnych spoétek dywidendo-
wych sa wyzsze od przyjetej Sredniej rocznej stopy zwrotu benchmarku
(z wyzszym odczytem dla pierwszej grupy),

— w obu grupach istnieja spotki bardzo hojne w wysoko$ci wyptaty dywidend,
poniewaz az 11 spotek z obu grup charakteryzuje si¢ skumulowana stopa
dywidendy wyzsza od 100%,

— dla grupy silnych spétek dywidendowych srednia wyplacona dywidenda na
akcje DPS jest wyzsza od DPS obliczonego dla grupy stabszych spotek dy-
widendowych,

— $rednie odchylenie standardowe wyplacanych dywidend do $redniej dywi-
dendy dla grupy silnych spoétek dywidendowych charakteryzuje si¢ nizsza
wartoscia (46,61%) anizeli dla stabszych spotek dywidendowych (57,35%),
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— silne spotki dywidendowe charakteryzuja sig nizsza $rednia warto§ciag wzro-
stu dywidend (33,15% w skali roku) od stabszych spétek dywidendowych
(50,04%),

— W pierwszej z analizowanych grup spotek mozna wskaza¢ wigkszy udziat
emitentdéw, ktory charakteryzuje si¢ wyzsza Srednia stopa wzrostu dywidendy
od $redniego parametru g dla grupy.

Tym samym nalezy stwierdzi¢, ze spotki notowane na GPW, ktore za okres
2008-2017 wyptacaty dywidendy systematycznie, charakteryzuja si¢ dodatnim
tempem wzrostu dywidendy oraz $redniej rocznej stopie zwrotu wyzszej od
sredniej rocznej stopy zwrotu przyjetego benchmarku.

Warto podkresli¢, ze badania nalezy kontynuowac i poszerzy¢ o analizg¢ po-
lityki dywidend tylko dla silnych spdtek dywidendowych notowanych na GPW.
Badania te powinny by¢ wzbogacone o krytyczna analize faktycznych wyptat
dywidend w odniesieniu do manifestowanej polityki dywidend oraz porownanie
z systematyka i tempem wyptat dywidend przez spétki notowane na rynkach
zagranicznych.
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RATING OF THE ATTRACTIVENESS OF INVESTMENT IN THE DIVIDEND
COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
IN THE PERIOD 2009-2018

Summary: This article describes the issues of the attractiveness of investment in the
dividend companies listed on a stock exchange in Warsaw for the period 2009-2018,
from the point of view of an investor seeking companies paying dividends with their
pace of growth. It describes the reactions of investors to unexpected changes in the pay-
ment of dividends and market indicators, taking into account dividends paid for the year
in question, as well as in terms of cumulative. The purpose of the research was an indica-
tion of the strong (payment of dividends without interruption for a period of 10 years)
and weaker (the company, which in the period 2009-2018 only once did not paid out
dividends) dividend companies groups that were characterized by a stable growth rate of
dividends and the average annual rate of return higher than the average annual rate of
return of benchmark, which adopted the WIG index. The test results confirm the existen-
ce of such companies on the stock exchange in Warsaw.

Keywords: dividend, dividend growth rate, investor.



