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Wstep

Inwestor gietdowy dziata z zamiarem realizacji okre§lonego zwrotu z inwestycji.
W przypadku inwestycji w akcje spotek publicznych inwestorzy majg mozliwos¢
osiagniecia korzysci finansowych w postaci zyskow kapitatowych i dywidendy. Przy-
jecie przez spotke okreslonej polityki dywidendy jest strategiczng decyzja majaca
wpltyw na funkcjonowanie i konkurencyjno$¢ przedsiebiorstwa, w tym w szczegol-
nos$ci na mozliwos$ci inwestycyjne spoltki. Realizacja przez spotke rentownych pro-
jektow inwestycyjnych powinna skutkowaé wzrostem jej wartosci rynkowej. Pojawia
si¢ zatem pytanie: Czy i w jaki sposob regularne wyptaty dywidendy wplywaja na
warto$¢ rynkowa spotki w dtugim okresie?

Celem artykutu jest zidentyfikowanie i scharakteryzowanie relacji miedzy pro-
wadzeniem regularnych wyptat dywidendy a ksztattowaniem si¢ wartosci rynkowe;j
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spotki w okresie 10 lat od momentu wyptaty dywidendy inicjalnej. Cel ten byt
mozliwy do osiggniecia w drodze empirycznej weryfikacji hipotezy badawczej
stwierdzajacej, ze im dtuzej spotka realizuje polityke regularnych wyptat dywidendy,
tym wyzsze sg nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji. Takie sformutowanie hipotezy
badawczej jest zwigzane z wystepowaniem w literaturze przedmiotu luki badawczej
w zakresie mozliwosci realizacji przez inwestora gieldowego dtugoterminowego

zwrotu z inwestycji w akcje spotek regularnie wyptacajacych dywidende.

1. Reakcja rynku kapitalowego na wyplate dywidendy — przeglad literatury

Prowadzone na rynkach §wiatowych badania nad ksztaltowaniem si¢ kursu ryn-
kowego akcji spotek wyptacajacych dywidende koncentruja si¢ gtdéwnie na analizie
krétkoterminowej reakcji rynku kapitalowego na informacj¢ o zmianach w prowa-
dzonej polityce dywidendy, tj. inicjowaniu dywidendy, zwigkszaniu badZ zmniejsza-
niu poziomu wyplaty oraz zaprzestaniu wyplaty dywidendy. W szczegolnosci duza
cz¢s$¢ badan jest poswigcona ksztattowaniu si¢ kursu rynkowego akcji po ogloszeniu
decyzji o wyptacie dywidendy inicjalnej (initial dividend, maiden dividend), za ktora
przyjmuje si¢ pierwsza wyplate z zysku netto na rzecz akcjonariuszy spotki gietdowe;j
przeprowadzong przez spotke po pierwszej ofercie publicznej' [Lipson, Maquieira,
Megginson, 1998, s. 38; McCalffrey, Hamill, 2000, s. 533]. Informacja o wyptacie
pierwszej dywidendy jest zwykle pozytywnie odbierana przez inwestorow, co jest
zgodne z teorig sygnalizacji [Payne, 2011, s. 149; Hobbs, Schneller, 2012, s. 1395].
W okresie okotoogloszeniowym obserwuje si¢ zazwyczaj wzrost wartosci rynkowej
spoiki. Badania prowadzone z wykorzystaniem skumulowanej ponadprzeci¢tne;j
stopy zwrotu z akcji (CAR) wykazaly pozytywna reakcje rynku kapitatlowego na
informacj¢ o wyptacie dywidendy inicjalnej zarowno na zagranicznych rynkach ka-
pitatowych [Lacina, Zhang, 2008, s. 201; Sare, Kumak, Salakpi, 2014, s. 440; Goel,
2015, s. 46], jak i na rynku krajowym [Gurgul, Majdosz, 2005, s. 25; Czerwonka,
2010, s. 67; Piecloch-Babiarz, 2016, s. 88; Kazmierska-Jozwiak, 2017, s. 169].

Prowadzone na rynkach §wiatowych analizy wykazuja, ze pozytywna reakcja
rynku kapitalowego jest obserwowana takze w krotkim okresie po ogloszeniu przez
spotke decyzji o podwyzszeniu wyptaty dywidendy [Dasilas, Leventis, 2011, s. 852;
Sare, Kumak, Salakpi, 2014, s. 440]. Natomiast informacja o obnizeniu lub zaprze-
staniu wyptaty dywidendy jest negatywnym sygnatem dla inwestordéw, co skutkuje
zwykle spadkiem kursu rynkowego akcji [Healy, Palepu, 1988, s. 149; Michaely,
Thaler, Womack, 1995, s. 573; Kumar, 2017, s. 327]. Negatywna reakcja rynku
kapitatowego jest tez obserwowana w tzw. dniu odcigcia dywidendy (ex-dividend

' Niektorzy autorzy za dywidend¢ inicjalng przyjmuja takze t¢ wyptacong ponownie po 10 latach
[Healy, Palepu, 1988, s. 149], podczas gdy inni mowig wtedy o wznowieniu dywidendy (dividend re-

sumption) [Chen, Chou, Lee, 2014, s. 643].
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day), bedacym pierwszym dniem, w ktorym akcja nie zawiera juz w sobie prawa do
dywidendy z zysku netto za ostatni rok obrotowy [Borges, 2008, s. 15; Perepeczo,
2014, s. 184].

Badania prowadzone z uwzglednieniem dlugiego horyzontu inwestycyjnego
(obejmujace okres do 5 lat) nie dostarczaja jednoznacznych wynikow dotyczacych re-
akcji rynku kapitatowego na regularne wyptaty dywidendy. Niektore analizy [Hobbs,
Schneller, 2012, s. 1395] nie wykazujg réznic w wysokos$ci kursu rynkowego akcji
spotek dywidendowych i tych niewyptacajacych dywidendy. Inne badania wskazuja
z kolei, ze w ciaggu 5 lat po zainicjowaniu wyplaty dywidendy $rednia miesigczna
stopa zwrotu jest wyzsza w przypadku spétek dywidendowych [How, Ngo, Verho-
even, 2011, s. 267; Nguyen, 2014, s. 583].

2. Metodyka badan empirycznych

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na grupie spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach 2001-2016. Warunkiem
wlaczenia spotki do badan stuzacych empirycznej weryfikacji postawionej hipo-
tezy badawczej byla wyplata przez niag dywidendy inicjalnej w przyjetym okresie
analitycznym i jej kontynuacja w postaci regularnych® wyptat dywidendy. Przyjete
kryteria wyboru spetnito 87 spétek®. Nastepnie z proby badawczej usunicto — ze
wzgledu na ich specyfike — instytucje finansowe i1 spolki, w przypadku ktorych nie
udato si¢ pozyskac niezbgdnych do badan danych finansowych. Ostatecznie grupg
badawcza utworzyto 75 spotek.

Analizy przeprowadzono w trzech etapach. W pierwszej kolejnosci badane spotki
zostaty scharakteryzowane pod wzgledem liczby lat regularnych wyptat dywidendy.
Nastepnie, wykorzystujac test post-hoc najmniejszej istotnej roznicy (NIR) Fishera
[Stanisz, 2007, s. 397], zbadano istotnos¢ roznic $rednich wartosci stopy wyptaty
dywidendy (DPR) w celu identyfikacji wystepowania zaleznosci mi¢dzy regular-
noscig a wysoko$cia wyplaty.

Drugi etap badan zostat poswigcony ksztaltowaniu si¢ dlugoterminowych stop
zwrotu z akcji spotek regularnie wyplacajacych dywidende. Badania przeprowadzono
w oparciu o metodyke analizy zdarzen z wykorzystaniem stop zwrotu osigganych
w zwiazku z realizacjg tzw. strategii ,.kup i trzymaj” (buy & hold return — BHR).
W badaniach zatozono strategi¢ inwestycyjna polegajaca na zakupie akcji po cenie
zamknigcia z dnia powzigcia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty

2 Za regularne wyptaty dywidendy przyjeto, zgodnie z wykorzystywang od 2016 r. metodologia
doboru spotek do portfela indeksu WIGdiv, te spotki, ktore na przestrzeni pigciu kolejnych lat obrotowych
regularnie dokonywaty wyptaty dywidendy [www.gpw.pl/Indeks?isin=P1.9999999482].

3 Doda¢ nalezy, iz w przyjetym okresie analitycznym wiecej spotek inicjowato wyptate dywidendy.
Spolki te nie znalazly si¢ jednak w grupie badawczej w zwiazku z brakiem regularnosci wyptat, co ozna-
cza, ze zaprzestalty wyptaca¢ dywidendg lub ja zawiesity w okresie krotszym niz 5 lat obrotowych.
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o wyptacie dywidendy inicjalnej i przyjeciu dtugiego horyzontu inwestycyjnego (co
najmniej 5 lat). Wprowadzenie takich zatozen badawczych wyeliminowato wplyw
krétkoterminowych wahan kursu gietdowego akcji, a w szczegolnosci wzrostu ceny
rynkowej akcji w ostatnich dniach notowan ,,z dywidenda” i jej spadku w tzw. dniu
odciecia dywidendy (ex-dividend day), czyli w nastepnym dniu po ustaleniu praw
do dywidendy. W opracowaniu przyjeto 10-letnig perspektywe analityczna®.

Nadzwyczajna stopa zwrotu wynikajgca z przyjetej strategii inwestycyjnej zo-
stala wyznaczona z wykorzystaniem ponizszych formut [Michaely, Thaler, Womack,
1995, s. 582]:

BHAR?" = BHR]"' — BHR;"""

BHAR"" = ﬁ (1+R,)-

T
t=2 =2

(14 R, )

— 1 n X
BHAR;" ==Y BHAR]"
n =

gdzie:

BHA Rff 4 — nadzwyczajna stopa zwrotu typu ,.kup i trzymaj” z akcji i-tej spotki
inicjujacej i regularnie wyplacajacej dywidende w okresie obserwacji 7'

BHR;"" — stopa zwrotu typu ,kup i trzymaj” akcji i-tej spotki w okresie obser-
wacji T

BHR]"% _ stopa zwrotu typu ,.kup i trzymaj” z indeksu WIG odpowiadajaca
i-tej spotce w okresie obserwacji T

R, ,— stopa zwrotu z akcji i-tej spotki w dniu notowan ¢

Ry, — stopa zwrotu z indeksu WIG w dniu notowan ¢

m — $rednia nadzwyczajna stopa zwrotu typu ,.kup i trzymaj” dla spotek
inicjujacych i regularnie wyptacajacych dywidende w okresie obserwacji T

n — liczba badanych spotek

Istotnos¢ statystyczng uzyskanych wynikow zbadano, wykorzystujac konwen-
cjonalng statystyke ¢ opisang ponizsza formuta [Lyon, Barber, Tsai, 1999, s. 173]:

* Mimo ze w wybranym okresie analitycznym czg$¢ spotek wyplacata dywidendg diuzej niz 10 lat,
podjeto decyzje o zakonczeniu badan w dziesiatym roku po wyptacie dywidendy inicjalnej w zwigzku z wy-
stepowaniem duzych dysproporcji w liczbie badanych przypadkoéw wyptaty dywidendy w kolejnych latach.

5 Stopy zwrotu BHR i BHAR wyraza si¢ — podobnie jak inne stopy zwrotu — w ujgciu procentowym.
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BHAR}'
o(BHARY" )//n

gdzie:

O'(BHAR;) g ) — odchylenie standardowe nadzwyczajnych stop zwrotu typu ,,.kup
1 trzymaj” (pozostale oznaczenia — jak wyzej)

Trzeci etap badan poshuzyt zidentyfikowaniu i scharakteryzowaniu relacji migdzy
liczbg lat regularnych wyptat dywidendy a ksztalttowaniem si¢ wysoko$ci nadzwy-
czajnej stopy zwrotu typu ,kup i trzymaj” ( BHAR; ). W tym celu oszacowano
metoda najmniejszych kwadratéw parametry modelu regresji wielorakiej w postaci:

BHARP"™ = d, + G,TIME, , + 4,AROA,, + 4,ACR,, + 4,ADR,,
+d,AInTC,, + dAINV, , + 4,

gdzie:

TIME; ;- liczba lat regularnych wyptat dywidendy przez i-t spotke w okresie T

AROA; ;— zmiana wspdtczynnika rentownosci aktywow catkowitych i-tej spotki
w okresie T (w %)

ACR; ;- zmiana wspotczynnika ptynnosci biezacej i-tej spotki w okresie 7'(w %)

ADR; ;— zmiana stopy zadtuzenia i-tej spotki w okresie 7 (w %)

AInTC; ;- zmiana wielkosci przedsigbiorstwa mierzonej logarytmem z akty-
wow catkowitych i-tej spotki w okresie T (w %)

AINV} ;— zmiana wielko$ci inwestycji i-tej spotki w okresie T'(w %)

Zmienne opisujace sytuacje finansowa spotki wlaczono do modelu jako zmienne
kontrolne®.

Wykorzystane w badaniu dane pozyskano z bazy Notoria Serwis, portalu Infostre-
fa.com i Rocznikow Gietdowych. Analizy przeprowadzono z uzyciem programu
Statistica.

3. Rezultaty badan empirycznych

W latach 2001-2016 liczba spétek notowanych na GPW w Warszawie, ktore
wyplacily dywidende, zwigkszyta si¢ ponad trzykrotnie (tj. z 62 do 199 spotek).
Srednioroczne tempo wzrostu liczby spotek dywidendowych wyniosto w okresie

¢ Za zmienne kontrolne przyjeto najczesciej wskazywane w literaturze przedmiotu determinanty
polityki wyptaty dywidendy [DeAngelo, DeAngelo, 2007, s. 11; Eije, Megginson, 2008, s. 347].
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objetym analizg 8,71%. Najwiecej spotek wyptacito dywidende w 2016 r., w ktorym
spotki dywidendowe stanowity 40,86% wszystkich spotek gietdowych.

Kierujac si¢ kryterium regularnosci wyptat dywidendy, zauwazono, iz w kazdym
roku okresu badawczego dominowaly nieregularne wyptaty dywidendy, jednakze
udzial spotek regularnie wyptacajacych dywidende wzrastat (z 16,46% spotek dy-
widendowych w 2005 r. do 34,67% w 2016 r.). W przyjetym okresie analitycznym
87 spotek zainicjowato dywidende i kontynuowato wyptate przez co najmniej 5 lat
po dywidendzie inicjalnej. Wérod nich dominowaly te, ktore wyplacity dywidende
pigciokrotnie (25,29% spotek), natomiast najmniej spotek (3,45%) wyptacito dywi-
dende dziewigciokrotnie. Ponadto 21,84% badanych spotek wyptacito dywidende
w kazdym z co najmniej dziesigciu lat nastepujacych po wyptacie dywidendy inicjal-
nej (tab. 1). Doda¢ nalezy, iz wsrod nich przewazaly spotki wyptacajace dywidende
W ciggu szesnastu i dwunastu kolejnych lat (po 6 spotek).

Tab. 1. Liczba i udziat spotek gietdowych inicjujacych dywidende i regularnie kontynuujacych jej wyptate
w latach 2001-2016

Liczba latd;e‘s?(;:;?;h wyplat Liczba spotek Udziat spotek (%)
5 22 25,29
6 14 16,09
7 18 20,69
8 11 12,64
9 3 3,45
10 i wigcej 19 21,84
Razem 87 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Roczniki Gietdowe].

Zaobserwowano, ze wraz z wydtuzaniem si¢ okresu regularnych wyptat dywi-
dendowych spotki przeznaczaty na dywidendg coraz wicksza czgs¢ zysku netto.
W pierwszym roku realizacji wyptat dywidendy spotki przekazywaly wiascicielom
srednio 52,54% zysku netto. W kolejnych latach stopa wyptaty dywidendy rosta, by
osiagna¢ najwyzszy poziom w siodmym i 6smym roku po zainicjowaniu dywidendy’
(odpowiednio 120,99% i 122,09%?). Analiza istotno$ci roznic $rednich warto$ci
stopy wyplaty dywidendy wykazata wystepowanie pewnych zaleznosci migdzy
liczba lat realizacji regularnych wyptat a wysokoscia dywidendy. Srednie wartosci
DPR uzyskane dla si6dmego 1 6smego roku analizy roznity si¢ istotnie od $rednich
wynikow uzyskanych w wigkszosci pozostatych lat (tab. 2).

7 Sytuacja ta moze $wiadczy¢ o realizacji regularnych wyptat dywidendy m.in. przez spotki duze,
dojrzale, stabilne finansowo czy posiadajace mniejsze mozliwosci efektywnego zaangazowania kapitatu.
§ Srodki na wyplate dywidendy pochodzity m.in. z kapitatu zapasowego i kapitatow rezerwowych.
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Tab. 2. Wyniki testu post-hoc najmniejszej istotnej réznicy Fishera dla srednich wartosci stopy wyplat
dywidendy wzgledem liczby lat regularnych wyptat dywidendy
Rok | 1 | 2 [ 3 ] 4 ] 5 | 6 [ 7 1 8 | 9 | 10
Srednia wartosé stopy wyptat dywidendy DPR (%)
| 5254 [ 63,72 | 61,96 | 6845 | 68,73 | 84,77 [ 120,99 | 122,09 | 89,90 [ 82,10
Whyniki testu NIR Fishera (p-value)

0,57 - - - - - - - - -
0,63 0,93 — - - - — - - -
0,42 0,81 0,74 — — - — — — —
0,40 0,79 0,72 0,99 - - — — — —
0,13 0,32 0,27 0,44 0,43 - — — — —
0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,13 - — — —
0,01 0,03 0,02 0,04 0,04 0,18 0,97 — — —
0,25 0,42 0,39 0,51 0,51 0,88 0,37 0,38 — —
0,41 0,60 0,57 0,70 0,70 0,94 0,30 0,31 0,86 —

[=3 N3 K-LN BN No W (U3 NS NUSH | (O N T

—_

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Notoria Serwis].

Stopa zwrotu typu ,.kup i trzyma;j” z akcji spolek, ktore regularnie (tj. w kazdym
roku przez co najmniej pi¢¢ kolejnych lat po zainicjowaniu wyptaty dywidendy) dzie-
lity si¢ z akcj onariuszarpi zyskiem netto, byta wyzsza niz stopa zwrotu BHR  realizo-
wana z indeksu WIG. Swiadcza o tym dodatnie wartosci §rednich nadzwyczajnych
stop zwrotu uzyskanych w kazdym z dziesigciu okresow obserwacji ( BHAR, >0).
Ponadto w ciggu szeSciu pierwszych lat po wyptacie dywidendy inicjalnej wysokos$¢
srednich nadzwyczajnych stop zwrotu wzrastata. Na koniec roku, w ktorym spétki po
raz pierwszy wyplacity dywidendg, BHAR, uksztaltowala si¢ na poziomie 0,41%, by
w sz6stym roku wyptat wzrosna¢ do poziomu 7,32% (istotno$¢ statystyczna na pozio-
mie 0=0,01). Najwigkszy wzrost srednich nadzwyczajnych stop zwrotu nastapit po
dwoch, a nastgpnie po pigciu latach wyptat dywidendy. Stopa BHAR,, byta ponad
czterokrotnie wyzsza niz BHAR,, (odpowiednio 1,81% 10,41%). Z kolei wysokos¢
BHAR,, przewyzszyta wigcej niz dwukrotnie wysokos¢ BHAR,, (odpowiednio
6,73%12,96%). Rowniez wartosci mediany nadzwyczajnych stop zwrotu byty w tych
latach wysokie, gdyz wyniosty 0,90% i 0,97%. Przyczyn takiego ksztaltowania si¢
sredniej nadzwyczajnej stopy zwrotu mozna upatrywaé nie tylko w reakcji rynku
kapitatlowego na zainicjowanie wyptat dywidendy, ale réwniez — w szczegolnosci
w przypadku piatego roku wyptaty dywidendy — w zachowaniu si¢ tej grupy dtu-
goterminowych inwestorow gietdowych, ktorzy preferujg inwestycje w spotki dy-
widendowe. Dla tych inwestoréw otrzymywanie regularnych dochodow w postaci
dywidendy jest jednym z kluczowych kryteriow wyboru inwestycji. Mozna przy-
puszczaé, iz wyptata dywidendy nastepujaca piaty z kolei rok jest odbierana przez
inwestorow gietdowych jako wazny sygnat potwierdzajacy realizacje przez spotke
polityki regularnych wyptat dywidendy. Informacja ta skutkuje ponadprzecietng
pozytywna reakcja rynku kapitalowego, co uwidacznia si¢ w wysokich wartosciach
nadzwyczajnych stop zwrotu po pieciu latach wyptaty dywidendy. Jednakze nalezy
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zauwazy¢, iz po pewnym czasie stabnie efekt inicjowania i prowadzenia regularnych
wyptat dywidendy. W badanej grupie spotek obnizenie si¢ $rednich nadzwyczajnych
stop zwrotu zaobserwowano po siedmiu i dziesigciu latach wyptaty dywidendy,
kiedy wysokos¢ BHAR, spadta odpowiednio do 5,38% i2,89% (w tym przypadku

uzyskany wynik nie byt jednak istotny statystycznie) (tab. 3).

Tab. 3. Statystyki opisowe nadzwyczajnych stop zwrotu zwigzanych z realizacjg strategii inwestycyjne;j
,.kup i trzymaj” w kolejnych latach po wyptacie dywidendy inicjalnej

Spec. Srednia Mediana Odchylenie Min. Max N
standardowe
BHAR, 0,41%** 0,21 0,71 -0,97 2,79 75
BHAR,, 1,81%** 0,90 2,78 -1,45 10,76 75
BHAR,, 2,66%%* 0,83 0,83 7,78 21,78 75
BHAR, 2,96%** 0,58 5,68 -2,19 31,28 75
BHAR., 6,73%%* 0,97 13,96 -1,66 61,96 75
BHAR, 7,32%%* 0,67 14,98 -2,21 68,30 51
BHAR. 5,38%* 0,31 11,01 -1,23 46,09 40
BHAR,, 8,08k 0,48 14,02 -0,70 46,24 27
BHAR, 10,62* 4,39 19,44 -0,48 61,87 19
BHAR 2,89 0,03 4,92 -0,62 12,71 16

* Rk R¥E _ jstotno$¢ statystyczna na poziomie odpowiednio 10%, 5% i 1%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Infostrefa; Roczniki Gieldowe].

Wyniki estymacji modelu regresji wielorakiej wskazuja na wystgpowanie istotnej
statystycznie zaleznosci migdzy liczba lat, w ktorych spoltki regularnie dzielity si¢
z akcjonariuszami wypracowanym zyskiem netto, a ksztattowaniem si¢ nadzwy-
czajnych stop zwrotu zwigzanych z realizacjg strategii inwestycyjnej typu ,.kup
1 trzymaj”. Warto$¢ parametru przy zmiennej objasniajacej T/ME . wyniosta 0,24
1 byta istotna statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01. Mozna zatem stwierdzi¢,
ze wraz z wydluzaniem si¢ czasu realizacji regularnych wyptat dywidendy o jeden

rok, warto$¢ BHAR,  wzrastata 0 0,24 p.p. (tab. 4).

Tab. 4. Wyniki estymacji modelu regresji wielorakiej dla zmiennej objasnianej BHAR,

Zmienne objasniajace Parametr f, Wspotczynnik R? Statystyka F' p-value
Wyraz wolny 0,86

TIME, , 0,24%%*

AROA,, 0,01

ACR,, -0,01 0,07 4,15 <0,01
ADR,, -0,09*

AlnTC,, 0,04

AINV,. -0,06

* FE¥ _ istotno$¢ statystyczna na poziomie odpowiednio 10% i 1%

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: [Notoria Serwis; Roczniki Gieldowe].
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Wsrod zmiennych kontrolnych modelu jedynie warto$¢ parametru przy zmien-
nej ADR, byla istotna statystycznie (a=0,1). Wraz ze wzrostem dynamiki stopy
zadluzema spolki o 1 p.p. wysoko$¢ nadzwyczajnej stopy zwrotu malata w modelu
0 8,8 p.p.” Ponadto wspotczynnik determinacji wyniost 0,07, a wigc catkowita zmien-
nos¢ zmiennej objasnianej BHAR, zostata wytlumaczona zmienno$cig zmiennych

objasniajacych w 7%".

Podsumowanie

Badania przeprowadzone na spotkach warszawskiej gietdy, ktore w latach 2001—
2016 zainicjowaty dywidende, a nastepnie regularnie kontynuowaty jej wyptate,
pozwolity na wyprowadzenie nast¢pujacych wnioskdéw. Po pierwsze, w kolejnych
latach regularnych wyptat dywidendy spoiki przekazywaty akcjonariuszom coraz
wieksza czgs¢ zysku netto. Po drugie, stopa zwrotu zwigzana z realizacjg strategii
inwestycyjnej typu ,.kup i trzymaj” dla spotek regularnie wyplacajacych dywidende
byta wyzsza niz stopa zwrotu BHR . z indeksu WIG. Po trzecie, prowadzenie regu-
larnych wyptat dywidendy skutkowato szczegolnie silng reakcjg rynku kapitatowego
w drugim i pigtym roku wyptaty. Po czwarte, wraz ze wzrostem liczby lat regular-
nych wyptat dywidendy nadzwyczajna stopa zwrotu typu ,,kup i trzymaj” wzrastata.

Nalezy uzna¢, ze zaprezentowane w opracowaniu wyniki badan majg charakter
wstepnych prac prowadzonych nad problematyka ksztattowania si¢ dlugoterminowych
stop zwrotu z inwestycji w akcje spotek regularnie dzielacych si¢ z wilascicielami
wypracowanym zyskiem netto. Istnieje koniecznos$¢ rozszerzenia badan z uwzgled-
nieniem innych czynnikéw realizacji zwrotu z inwestycji, w tym np. prowadzenia
okreslonej polityki wyptat dywidendy. Ponadto wydaje si¢, ze warto réwniez podjac
badania w kontekscie podziatu dywidendy na te wyptacang przez spotki Skarbu Pan-
stwa, gdzie wyptata dywidendy jest gldwnie kwestig polityczng (zasilenie budzetu),

w stosunku do spotek prywatnych, gdzie jest to kwestia ekonomiczna.

° Uzyskane rezultaty badan sg zgodne z przedstawianym w literaturze naukowej pogladem, ze wzrost
zadtuzenia, zwickszajac koszty pozyskania zrodet finansowania spolki i ryzyko jej dziatalnosci, negatywnie
wplywa na wysoko$¢ wyptaty dywidendy. Spotki charakteryzujace si¢ wysokim poziomem zadtuzenia wy-
kazujg mniejszg sktonnos¢ do wyptaty dywidendy, wykorzystujac zyski netto do sptaty swoich zobowigzan
[Jensen, Solberg, Zorn, 1992, s. 247]. Zmniejszenie wyptaty dywidendy lub jej zaprzestanie moze prowadzi¢

natomiast do spadku wartosci rynkowej spotki [Michaely, Thaler, Womack, 1995, s. 573].

' W modelu z dwiema zmiennymi (tj. 7/ME,, i ADR ) wartosci parametrow przy tych zmiennych
wyniosty odpowiednio 1,06 1-0,36. Oszacowano takze dwa alternatywne modele regresji liniowej, w kto-
rych — oprécz zmiennej TIME , — znalazly si¢ takze zmienne kontrolne (ROA4,, CR ., DR, InTC,, INT, )
bedace charakterystykami ﬁnansowym1 i-tej spotki odpowiednio na poczqtku ina koncu roku w ktorym
wyplacono dywidende¢. Oszacowane wartosci parametrow pierwszego modelu wykazaty dodatni zwigzek
migdzy zmienng BHAR  a zmienng objasniajaca TIME i ROA,, oraz negatywny zwigzek migdzy zmienng
objasniang a zmienng lnT C,, (poziom istotno$ci odpow1edn10 (1—0 01 1 0=0,05). Z kolei w drugim z tych
modeli zaobserwowano dodatm zwigzek migdzy BHAR, a zmienng TIME oraz ROA,, (poziom istotno$ci

odpowiednio a=0,01 i 0=0,05).
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Achieving Long-term Stock Returns on Shares Regularly Paying Out Dividend

The aim of this paper is to identify and characterize the relationship between conducting regular divi-
dend payments and shaping the market value of the company within 10 years from the dividend initiation.
The research hypothesis states that the longer time of regular dividend pay-outs, the higher abnormal rates
of return. Empirical research shows that buy-and-hold abnormal return (BHAR) calculated for companies
regularly paying out dividend is higher than the buy-and-hold abnormal return from the WIG index, and
that along with an increase in the number of years of regular dividend payments BHAR increases.

Realizacja dlugoterminowych stép zwrotu z inwestycji w akcje spotek regularnie
wyplacajacych dywidende

Celem artykutu jest zidentyfikowanie i scharakteryzowanie relacji migdzy prowadzeniem regularnych
wyplat dywidendy a ksztaltowaniem si¢ wartosci rynkowej spotki w okresie dziesigciu lat od momentu wy-
platy dywidendy inicjalnej. Hipoteza badawcza stanowi, ze im dtuzej spotka realizuje polityke regularnych
wyplat dywidendy, tym wyzsze sa nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji. Badania wykazaly, ze $rednia stopa
zwrotu BHAR dla spotek regularnie wyptacajacych dywidende jest wyzsza niz stopa zwrotu z indeksu WIG
oraz ze wraz ze wzrostem liczby lat regularnych wyptat dywidendy nadzwyczajna stopa zwrotu wzrasta.
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