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wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa
z wykorzystaniem wyplat dywidendy

Aleksandra Pieloch-Babiarz”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest udzielenie odpowiedzi na pytanie badawcze: czy i w jaki sposob
wykorzystujac wyplaty dywidendy spotka publiczna moze wptywa¢ w krotkim okresie na ksztaltowanie sig
jej wartosci rynkowej?

Metodologia badania— W pracy wykorzystano krytyczna analizg literatury przedmiotu, zastosowano wspot-
czynnik DROP oraz zaproponowano model regresji wielorakiej stuzacy badaniu wplywu wewngtrznych
determinant kreacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa na kurs gietdowy akcji.

Wynik — Spétka publiczna moze wptywa¢ w krotkim okresie na jej warto$¢ rynkowa wykorzystujac wyplaty
dywidendowe. Relatywnie nizszy spadek kursu gietdowego ma miejsce w przypadku wyptat regularnych,
przeprowadzanych w formie pienigznej, dokonywanych przez spotki finansujace si¢ dtugoterminowym ka-
pitatem obcym i wyptacajace wysokie dywidendy.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zaprezentowane badania sa jednymi z pierwszych analiz dotyczacych tego proble-
mu badawczego przeprowadzonych wsrdd spotek warszawskiego parkietu. Wpisuja si¢ one rowniez w nurt
behawioralnych aspektow rynku finansowego.

Stowa kluczowe: dywidenda, warto$¢ rynkowa spotki, wspotczynnik DROP, model regresji wielorakiej

Wprowadzenie

Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa uznawana jest obecnie za podstawowy wyznacznik ak-
tualnej i przysztej zdolnosci spotki do zaspakajania potrzeb jej interesariuszy. Szczeg6lnie
silny nacisk ktadziony jest na wiascicieli spotek publicznych, ktérzy oczekuja okreslonego
dochodu z inwestycji. Inwestorzy, powierzajac spotce swoj kapital, oczekuja nie tylko wy-
ptat dywidendy, ale chca takze realizowaé okreslone zyski kapitatowe. Mozliwos$ci zapew-
nienia akcjonariuszom oczekiwanej zwrotnosci z zainwestowanego kapitatu zaleza przede
wszystkim od efektywnosci realizowania przez spotke strategicznych decyzji finansowych,
w tym takze tych o charakterze dywidendowym, a wszelkie zmiany w polityce dywiden-
dowej spotek moga — zgodnie z teoria sygnalizacji — wptyna¢ na warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstwa.

Zasadniczym celem opracowania jest udzielenie odpowiedzi na nastepujace pytanie ba-
dawcze: czy i w jaki sposdb spotka publiczna, wykorzystujac wyplaty dywidendy moze
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wptywacé w krotkim okresie na ksztaltowanie si¢ jej wartosci rynkowej? Realizacja celu
pracy pociaga za soba konieczno$¢ empirycznej weryfikacji hipotezy badawczej stanowia-
cej, iz spdtka moze ksztattowac warto§¢ rynkowa przedsigbiorstwa w pierwszym dniu noto-
wan akcji ,,bez dywidendy” wykorzystujac odmienne formy wyptat dywidendy, roznicujac
jej wysokos$¢ i regularno$é dokonywania wyplat oraz posiadajac okreslona strukture kapita-
towa. Takie sformutowanie celu pracy i hipotezy badawczej wydaje sig¢ by¢ wazne z punktu
widzenia realnosci osiagnigcia jednego z podstawowych celow przedsigbiorstwa, za ktory
przyjmuje si¢ maksymalizacj¢ wartosci dla wlascicieli.

1. Wewnetrzne determinanty Kreacji ceny rynkowej
w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy”

Inwestor nabywajacy akcje spotki w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywidendy” nie moze
partycypowa¢ w wypracowanym przez spotke zysku netto za ostatni rok obrotowy. Jezeli
dziata racjonalnie, bedzie sktonny kupi¢ akcje spotki po cenie nizszej niz ich kurs gietdowy
na zamknigciu w ostatnim dniu ,,z dywidenda”. Wydaje sig, iz cena rynkowa akcji powinna
wowczas zmniejszy¢ swoja wielkos¢ doktadnie o warto$¢ dywidendy na akcje. Badania nad
reakcja rynku kapitalowego na wyplate dywidendy pokazuja jednakze, iz $redni kurs gietdo-
wy akcji obniza si¢ w dniu odcigcia prawa do dywidendy o wartos$¢ nizsza niz warto$¢ dywi-
dendy na akcje. Takie zachowanie si¢ cen rynkowych akcji w pierwszym dniu ich notowan
,bez dywidendy” ma miejsce nie tylko na rynku amerykanskim (Campbell, Beranek 1955)',
ale obserwowane jest takze na innych rynkach kapitatlowych, tj. na rynku japonskim (Hay-
ashi, Jagannathan 1990), kanadyjskim (Booth, Johnson 1984), australijskim (Brown, Walter
1986) i rynkach europejskich (Borges 2008). Badania przeprowadzone na tych réznorodnych
rynkach kapitatlowych nie dostarczyty jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o determinanty
spadku kursu gietdowego akcji o warto$¢ nizsza niz wysoko$¢ dywidendy jednostkowej. Naj-
czgsciej wskazywane w literaturze przedmiotu czynniki determinujace takie ksztattowanie
si¢ ceny rynkowej akcji, podzieli¢ mozna na czynniki zewngtrzne i czynniki wewngtrzne.

Czynnikami zewngtrznymi sa wszystkie zmiany réznych instrumentéw, warunkdw i spo-
soboéw oddziatywania otoczenia zewngtrznego na wartos¢ przedsigbiorstwa, na ktdra nie ma
i nie miato ono wplywu. Sa to czynniki systematyczne. Mozna do nich zaliczy¢: zréznicowa-
ne wysokosci stop podatku dochodowego 1 podatkowy efekt klienteli (Lakonishok, Vermaelen
1983; Michaely, Murgia 1995; Frank, Jagannathan 1983), preferencje i dziatania inwestoréw
krétkoterminowych (Lakonishok, Vermaelen 1983) wysoko$¢ kosztow transakcyjnych i moz-
liwos¢ przeprowadzenia arbitrazu (Boyd, Jagannathan 1994), ,,zbieranie” dywidendy przez
inwestoréw krétkoterminowych (French i in. 2005), preferencje inwestoréw dtugotermino-
wych i dywidendowy efekt klienteli, czynniki psychologiczne, tj. ksiggowanie mentalne oraz
efekt zakotwiczenia (Szyszka 2013, 2009) i mikrostrukture rynku (Dubofsky 1992).

! Spadek ceny rynkowej akcji stanowit w tym badaniu $rednio ok. 90% dywidendy na akcje.
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Za czynniki wewngtrzne, mogace byé wykorzystane przez spotke w procesie kreowania
jej wartosci rynkowej w pierwszym dniu notowan akcji ,,bez dywidendy”, uznane moga
by¢ m.in. stabilno$¢ przyjetej polityki dywidendy, struktura kapitatowa przedsigbiorstwa
(Pieloch2013; French i in. 2005) oraz forma i wysoko$¢ wyptat dywidendowych (Bali, Hite
1998; Picloch-Babiarz 2014 w druku; Whitworth, Carter 2010) (zob. tabela 1).

Tabela 1

Wewngtrzne determinanty kreacji ceny rynkowej akcji w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy”

Preferencje inwestorow

Czynniki wewngtrzne dlugoterminowych

Wptyw na kurs gietdowy

Stabilno$¢ przyjetej — trwala polityka dywidendy i pewno$¢ — cena rynkowa akcji spada o wartos$¢

polityki dywidendy

przysztych wyptat dywidendowych

nizsza niz wysokos$¢ dywidendy na
akcje

Struktura kapitatu -
przedsigbiorstwa

wystgpowanie zadtuzenia dtugotermi-
nowego oraz zwigkszanie ogdlnego
poziomu zadtuzenia maksymalnie do
poziomu optymalnego

wraz ze wzrostem dzwigni finansowej
kurs gietdowy akcji spada o coraz
nizsza — wzgledem dywidendy na
akcjg — wartosé

Forma wyplat dywidendy —

preferowana jest ta forma dywidendy,
dla ktorej stopa opodatkowania do-
chodu inwestora jest nizsza; gdy stopy
te sa rowne, preferowana jest forma
pieni¢zna

w przypadku wyptlaty dywidendy
w formie preferowanej przez inwe-
storow cena rynkowa akcji spada

o warto$ci nizsze niz dywidenda
jednostkowa

Wysoko$¢ wyptat -
dywidendy

wysokie wyplaty dywidendowe (pod
warunkiem, ze nie ogranicza one
mozliwosci rozwojowych spotki)

wraz ze wzrostem wysokosci
wyptacanej dywidendy kurs gietdowy
akcji spada o coraz nizsze — wzgledem
DPS — warto$ci

Zré6dto: opracowanie wiasne.

2. Metodyka badan naukowych

W badaniach nad wptywem wyptat dywidendy na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa
w okresie krotkim wykorzystano wspotczynnik DROP (French i in. 2005), pokazujacy re-
lacje migdzy zmiang ceny rynkowej akcji w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywidendy”
a wysokos$cia wyplacanej dywidendy jednostkowej. Warto$¢ tego wspotczynnika wyznacza
si¢ korzystajac z nastepujacej formuty (por. Graham i in. 2003):

DROP =——=* |
DPS

gdzie:
P, — cena zamknigcia na ostatni dzief z prawem do dywidendy za ostatni rok obrotowy,
P_— cena zamknigcia w dniu odcigcia prawa do dywidendy,
DPS — wysoko$¢ dywidendy wyptacanej na jedna akcje.
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Analiza zalezno$ci miedzy wyptata dywidendy a wartoscia rynkowa spotki przeprowa-
dzona zostata z wykorzystaniem jednorownaniowego modelu ekonometrycznego. Ogdlna
posta¢ modelu jest nast¢pujaca’:

DROP=f(X,B)+¢,

gdzie:
DROP — zmienna objasniana,
X — wektor zmiennych objasniajacych (predyktorow),
S — wektor wspotczynnikow regresji,
& — blad losowy.

Wektor zmiennych objasniajacych modelu przyjat postaé:
X =[DPR,LDR,TYPE,REG] ",

gdzie:
DPR - stopa wyptat dywidendy (ang. dividend payout rate),
LDR — wspo6tczynnik zadtuzenia dtugoterminowego (ang. long-term debt ratio),
TYPE — forma wyptat dywidendy?,
REG —regularno$¢ wyptat dywidendy”.

W badaniach nad zalezno$cia warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa od wyptat dywiden-
dy postuzono si¢ rowniez wspdlczynnikiem korelacji liniowej Ty Pearsona oraz stosunkiem
korelacji e, Pearsona.

3. Wyniki badan empirycznych nad mozliwos$cia kreowania przez spotke jej
warto$ci rynkowej w pierwszym dniu notowan jej akeji ,,bez dywidendy”

Badania empiryczne przeprowadzone zostaly na 81 spotkach publicznych. Spétki te noto-
wane byly na warszawskim parkiecie w latach 2009-2011. W analizowanej grupie przedsig-
biorstw, 40 z nich wyptacilo dywidendg w kazdym z trzech lat przyjgtego okresu badawcze-
20, a 41 spolek przeprowadzito wyptaty jedynie raz w calym okresie analitycznym.

2 Metoda badawcza byta analiza regresji wielorakiej. W badaniu wykorzystano metodg¢ najmniejszych kwa-
dratéw. Zatozono, ze rozkltad sktadnika losowego jest normalny, nie wystgpuje autokorelacja sktadnika losowego
a jego wariancja jest stala. Weryfikacja istotno$ci omawianych parametrow funkcji regresji zostata przeprowadzona
w oparciu o statystyke testu t-Studenta, a prawdopodobiefistwo popetnienia bigdu pierwszego rodzaju przyjgto na
poziomie 5%.

3TYPE to zmienna sztuczna przyjmujaca warto$¢ 0 w przypadku, gdy dywidenda wyptacana byta w formie
niepienigznej, a warto$¢ 1, gdy miata ona form¢ pienigzna.

*REG to zmienna sztuczna przyjmujaca warto$¢ 0 w przypadku, gdy dywidenda wyplacana byta nieregularnie,
a warto$¢ 1 w przypadku, gdy wyptaty dywidendy byty regularne.
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Procedura badawcza zrealizowana zostata dwuetapowo. W etapie pierwszym zbadano,
w jaki sposob ksztattowaty si¢ wartosci wspotczynnika DROP wzgledem formy, wysoko$ci
i regularnosci wyptat dywidendy oraz dtugoterminowego zadtuzenia spotek dokonujacych
wyplat na rzecz akcjonariuszy. Druga czgs¢ analizy po$wigcono natomiast badaniu kie-
runku i sity korelacji migdzy wybranymi zmiennymi. Badania te przeprowadzono z wy-
korzystaniem danych finansowych zawartych w raportach rocznych spotek z bazy Notoria
Serwis SA oraz wysoko$ci kurséw gieldowych akcji umieszczonych na platformie GPWIn-
JfoStrefa. W pracy oparto si¢ takze na Rocznikach Gietdowych z lat 2010-2012.

3.1. Analiza ksztaltowania si¢ warto$ci wspélczynnika DROP w dniu odcigcia prawa
do dywidendy

W badanej grupie spotek dominowaty przedsigbiorstwa, dla ktorych warto§¢ wspotczynnika
DROP zawierala si¢ w przedziale od 0 do 1. Sytuacja ta miala miejsce zar6wno w catym
okresie badawczym, jak rowniez w kazdym roku analizy z osobna. W latach 2009-2011 w 94
przypadkach wyptat zaobserwowano spadek wartosci rynkowej akcji w dniu odcigcia prawa
do dywidendy o warto$¢ nizsza niz wartos¢ wyplacanej przez spotke dywidendy jednost-
kowej. Przypadki te stanowily 58,39% badanej zbiorowosci. W roku 2009 warto$¢ wspot-
czynnika DROP nalezaca do przedziatu (0;1) zanotowano dla 32 spotek. Dodaé nalezy, iz
w pierwszym roku analizy miato miejsce relatywnie najwigcej przypadkow spadku kursu
rynkowego akcji o warto$¢ nizsza niz wysokos¢ dywidendy na akcjg. Stanowity one bowiem
az 65,31% wszystkich wyptat dywidendowych. W roku kolejnym, tj. w roku 2010, sytuacja
taka miata miejsce dla 27 spotek wyplacajacych dywidendg (61,36% badanych przypadkow),
aw 2011 r. spadek ceny rynkowej akcji spotek publicznych o warto$¢ nizsza niz deklarowana
wysokos$¢ wyptacanej dywidendy jednostkowej mial miejsce w przypadku 35 wyptat na rzecz
wiascicieli. Nalezy zaznaczy¢, iz w ostatnim roku analizy zaobserwowano relatywnie naj-
mniej takich przypadkow. Stanowity one 51,47% badanej zbiorowosci (zob. rys. 1).
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika DROP w dniu odcigcia prawa do dywidendy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikow gieldowych za lata 2010-2012, Notoria Serwis SA oraz
platformy GPWinfoStrefa.
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Wartos$¢ wspodtczynnika DROP wyzsza od 1, oznaczajaca spadek kursu gietdowego
akcji o warto$¢ wyzsza niz wysoko$¢ wyptacanej dywidendy na akcj¢, zaobserwowano
dla calego okresu badawczego lacznie w 30 przypadkach, tj. w 18,63% badanej zbio-
rowosci. Trzecia co do wielkos$ci grupg stanowily spotki, ktorych kurs gietdowy akceji
w dniu odcigcia prawa do dywidendy wzrdst w stosunku do ostatniego dnia, w ktérym
takie prawo przystugiwalo inwestorowi. Dodatnie warto$§ci DROP zaobserwowano dla
22 wyptat dywidendowych, co stanowito 13,66% badanych przypadkow. Natomiast war-
tos¢ wspotczynnika DROP rowna 0, oznaczajaca brak zmian w cenie rynkowej akcji
w pierwszym dniu ich notowan ,bez dywidendy” w stosunku do kursu zamknigcia
w dniu poprzednim, zaobserwowano dla 9 spotek (5,59%). Jedynie w sze$ciu przypad-
kach wyptat kurs gietdowy akcji spadt w dniu odcigcia prawa do dywidendy doktadnie
o warto$¢ dywidendy jednostkowej. Wspotczynnik DROP réwny 1 zaobserwowano dla
3,73% badanej zbiorowosci.

Badania empiryczne nad ksztaltowaniem si¢ kursu gietdowego akcji spotek w pierw-
szym dniu ich notowan ,,bez dywidendy” wykazaly réznice w ksztattowaniu si¢ wy-
sokosci DROP w zalezno$ci od regularnosci wyptat dywidendowych, ich formy oraz
wysokosci, jak rowniez wystgpowania dtugoterminowego zadtuzenia przedsigbiorstwa
(zob. tab. 2).

Srednia warto$é wspotczynnika DROP dla spétek regularnie wyplacajacych dywi-
dendg byta nizsza niz w przypadku tych przedsigbiorstw, w ktéorych dywidendy miaty
charakter nieregularny. Uksztaltowata si¢ ona na poziomie 0,552 w przypadku dywidend
regularnych oraz wyniosta 0,705 dla dywidend nieregularnych. Nalezy zatem stwierdzi¢,
iz w dniu odcigcia prawa do dywidendy inwestorzy nabywali akcje spotek po sredniej ce-
nie wyzszej niz warto$¢ walorow na zamknigciu w poprzednim dniu sesyjnym pomniej-
szong o wysoko$¢ dywidendy na akcjg. Zauwazy¢ jednakze nalezy, iz w przypadku, gdy
spotka prowadzita polityke regularnych wyptat dywidendowych, inwestorzy sktonni
byli zaptaci¢ za akcj¢ relatywnie wigcej. Takie zachowanie inwestorskie moze wiazacé si¢
m.in. z pewnos$cig otrzymywania w przysztosci wyptat dywidendowych. Warto dodag, iz
rowniez wysoko$¢ mediany ksztattowata si¢ w podobny sposob. Wartos¢ srodkowa dla
dywidend regularnych uksztattowala si¢ na poziomie 0,561, a w przypadku dywidend
placonych nieregularnie byta wyzsza i wyniosta 0,640. Kwartyl dolny (Q,) byl wyzszy
w przypadku dywidend regularnych i wyniost 0,206, podczas gdy kwartyl gorny (Q,)
uksztattowal si¢ na wyzszym poziomie, tj. réwnym 1,039 w przypadku dywidend nie-
regularnych.
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Tabela 2

Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla wspotczynnika DROP wzglgdem regularnosci
wyptat dywidendy, jej formy i wysokosci oraz dtugoterminowego zadtuzenia spotki

Liczba

Wyszczegodlnienie wyplat T Se Me o) 0 Min Max
Regularno$¢ wyptat dywidendy

Regularna 120 0,552 1,040 0,561 0,206 0,898 4,727 4,831

Nieregularna 41 0,705 0,929 0,640 0,127 1,039 0,787 3,333
Forma wyptacanej dywidendy

Pienigzna 157 0,532 1,042 0,514 0,127 0,887 4,727 4,831

Niepienigzna 4 0,958 0,908 0,875 0,375 1,458 0,000 2,080

Wysokos¢ wyptacanej dywidendy
DPR <1 135 0,616 1,013 0,525 0,150 0,907 -0,375 2,080
DPR > 1 26 0,577 0,552 0,563 0,177 0,897 4,727 4831
Dtugoterminowe zadtuzenie przedsigbiorstwa
Nie wystapito 5 1,340 1,176 1,176 0,571 0,743 0,571 3,333
Wystapito 156 0,517 1,028 0,500 0,118 0,888 —4,727 4,831
Razem wyptata dywidendy
Razem 161 0,542 1,038 0,514 0,127 0,894 4,727 4,831

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Pieloch-Babiarz 2014 w druku).

Wyniki badan empirycznych pokazuja, ze rowniez forma, w jakiej wyptacana jest dywi-
denda, moze mie¢ wptyw na zachowania inwestorskie i przyczynia¢ si¢ do mozliwosci kre-
owania wartos$ci rynkowej przedsigbiorstwa. W przypadku, gdy spotka zdecydowata si¢ na
przeprowadzenie wyptaty dywidendy w formie pienig¢znej, Srednia warto§¢ wspotczynnika
DROP byta duzo nizsza niz wtedy, gdy wyptata dywidendy dokonana zostata formie nie-
pienig¢znej. W pierwszym przypadku uksztaltowata si¢ ona na poziomie 0,532, a w drugim
$rednia warto§¢ DROP wyniosta az 0,958. Taki spadek kursu gietdowego akcji §wiadczy¢
moze o preferowaniu przez inwestoréow dtugoterminowych pieni¢znych wyptat dywidendy.

Wysokos¢ wyplacanej dywidendy moze by¢ kolejnym czynnikiem wykorzystywanym
przez sp6iki w celu kreowania ich wartosci rynkowej. Przeprowadzone badania wykazaty, iz
w przypadku spotek dokonujacych wyptaty dywidendy w wielko$ci wyzszej niz osiagnigty
w poprzednim roku obrotowym zysk netto (tj. dla DPR > 1) srednie wartos$ci wspotczynnika
DROP uksztattowaty sig¢ na poziomie 0,577 i byly nizsze niz w przypadku przedsigbiorstw,
dla ktorych stopa wyptat dywidendy ksztattowata sig ponizej 1. Dla spotek wyptacajacych
akcjonariuszom jedynie cz¢$¢ zysku netto, Srednia warto§¢ DROP wyniosta 0,616.

Kolejnym czynnikiem determinujacym ksztattowanie si¢ kursu gietdowego akcji w dniu
odcigcia prawa do dywidendy moze by¢ struktura kapitatowa spotki. W przypadku spot-
ek dokonujacych wyptaty dywidendy w roku, w ktérym bilans otwarcia wykazywal brak
dtugoterminowych obcych zrdédetl finansowania, §rednie wartos$ci wspotczynnika DROP
wyniosty 1,340. Warto zaznaczy¢, iz byly one duzo wyzsze niz w przypadku spotek, ktore
korzystaty z dtugoterminowego obcego finansowania. Dla tej drugiej grupy spotek srednia
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warto$¢ DROP uksztattowalta si¢ na poziomie 0,517, co oznacza, iz w spotkach finansuja-
cych si¢ zobowigzaniami dtugoterminowymi spadek ceny rynkowej w dniu odcigcia prawa
do dywidendy stanowit jedynie okoto 50% warto$ci DPS.

Analiza $rednich warto$ci wspotczynnika DROP w zaleznos$ci od kilku determinant
kreacji wartosci rynkowej przedsigbiorstwa jednoczesnie, wykazata roznice w ksztattowa-
niu si¢ w kursu gietdowego akcji w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywidendy”. Badania
przeprowadzone nad formami i regularnoscia wyptat dywidendowych wykazaty, ze naj-
nizszy spadek kursu gietdowego akcji w relacji do dywidendy jednostkowej miat miejsce
w spotkach, ktore zdecydowaty si¢ na wyptate regularnej dywidendy pieni¢znej (wysokos$é
DROP wyniosta w tym przypadku 0,546). Z kolei najwyzsza srednia warto$¢ DROP réwna
1,040 zaobserwowano w spotkach, ktore nieregularnie wyptacaty dywidendg niepienig¢zna
(zob. rys. 2).

2000 ":2’“"' ; /
0,000 R / Regularna

Pienigzna L
Niepieni¢zna
Pienigzna Niepieni¢zna
Regularna 0,546 0,875
Nieregularna 0,580 1,040

Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ Srednich warto$ci wspotczynnika DROP — forma a regularno$¢
wyptat dywidendowych

Zrodto: jak pod rysunkiem 1.

Badanie spotek zuwzglednieniem formy i wysokosci wyptat dywidendowych wykazato,
ze wyzsze wartosci DROP wystapily w przypadku wyptat dywidendy w formie niepienigz-
nej. Najwyzsza $rednig warto$¢ tego wspotczynnika otrzymano dla spotek wyptacajacych
relatywnie wysoka dywidendg niepieni¢zna. W sytuacji, gdy jej warto$¢ przekroczyta wy-
soko$¢ zysku netto za ostatni rok obrotowy, §rednia wartos¢ DROP wyniosta 1,040. Z kolei
najnizsza warto$¢ omawianego wspotczynnika zaobserwowano w spotkach wyptacajacych
jedynie czgs$¢ zysku netto w formie dywidendy pieni¢znej. W tym przypadku wspotczynnik
DROP uksztattowat si¢ na srednim poziomie réwnym 0,539 (zob. rys. 3).

Poglebiona analiza wyptat dywidendowych przeprowadzanych jedynie z czgéci zysku
netto w zaleznosci od formy wyptat pokazata, ze — bez wzglgdu na wysoko$¢ stopy wyptat
dywidendy — $rednie warto$ci wspotczynnika DROP byly nizsze dla dywidendy wyptacanej
w formie pienigznej. W przypadku, gdy spotka wyptacata od 25 do 50% zysku netto w for-
mie pieni¢znej, cena rynkowa akcji spadta w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywidendy”
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o najmniejsza warto$¢. Spadek ten byt nizszy niz potowa wysokosci DPS (DROP = 0,446).
Z kolei w przypadku dywidend niepieni¢znych, gdy DPR nalezalo do przedziatu (0,25;0,50>,
srednia warto§¢ DROP bylta najwyzsza i wyniosta 1,250. Warto takze zauwazy¢, iz wysokie
warto$ci analizowanego wspotczynnika zaobserwowano w przypadku wyptat duzej czesci
zysku netto. W sytuacji, gdy dywidenda miata charakter pienigzny, najwyzsza Srednia war-
to$¢ DROP (r6wna 0,875) zaobserwowano dla spotek, ktore przekazaty swoim wlascicielom
od 75 do 100% warto$ci wypracowanego za ostatni rok obrotowy dodatniego wyniku finan-
sowego. Natomiast w przypadku wyptat dywidend niepieni¢znych, cena rynkowa akeji spadia
w tym przypadku o warto$¢ zblizona do wysokosci dywidendy jednostkowej (zob. tab. 3).

2,000 = e

1000 | gy -;? DPR > 1

0,000 == DPR < 1

Pienigzna
Niepienig¢zna
Pieni¢zna Niepieni¢zna

DPR <1 0,539 0,875
DPR > 1 0,571 1,040

Rysunek 3. Ksztattowanie si¢ Srednich warto$ci wspotczynnika DROP — forma a wysoko$¢ wyptat
dywidendowych

Zrodto: jak pod rysunkiem 1.

Tabela 3

Ksztattowanie sig $rednich warto§ci wspotczynnika DROP — forma wyptat dywidendy a wyso-
ko$¢ stopy wyptat dywidendy

Stopa wyptat dywidendy

Wyszczegodlnienie

(0; 0,25> (0,25; 0,50> (0,50; 0,75> (0,75; 1,00>
Dywidenda pienigzna 0,587 0,446 0,490 0,780
Dywidenda niepieni¢zna X 1,250 0,500 1,040

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

Podzial badanej zbiorowosci ze wzgledu na kryterium formy wyptat dywidendowych
oraz wystegpowanie dtugoterminowego zadtuzenia pokazat, ze cena rynkowa akcji spa-
da w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywidendy” o wartosci wyzsze niz warto§¢ DPS
w spotkach, w ktorych dtugoterminowe zadtuzenie nie wystgpuje, a dywidenda wypta-
cana jest w formie pienigznej. Srednia warto§¢ DROP wyniosta w tym przypadku 1,340
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i byta najwyzsza w catej badanej zbiorowosci. Zblizona do jednosci wartos¢ wspotczynnika
DROP zaobserwowano natomiast w przypadku wyptat dywidendy niepieni¢znej, ktorej do-
konaty spotki finansujace sig¢ dtugoterminowym kapitatem obcym (zob. rys. 4).

%%%% \ .‘—‘9 —F / Zadt. dt. wystepuje

Zadt. db. nie wystepuje

-

Pieni¢zna oL
Niepieni¢zna
Pieni¢gzna Niepieni¢zna
Zadt. db. nie wystepuje 1,340
Zadt. dt. wystepuje 0,536 0,958

Rysunek 4. Ksztaltowanie si¢ Srednich warto$ci wspotczynnika DROP — forma wyptat dywidendo-
wych a dlugoterminowe zadtuzenie spotki

Zrodto: jak pod rysunkiem 1.

Analizujac badana zbiorowo$¢ pod wzgledem formy wyptat i poziomu zadluzenia
przedsigbiorstwa zaobserwowano, ze w spotkach wyptacajacych dywidendg niepie-
ni¢zna wskaznik ogolnego zadluzenia ksztattowat si¢ zawsze ponizej jego optymalne-
go poziomu, tj. nie przekraczal 0,5. Ponadto, dla tej grupy spotek cena rynkowa ak-
cji zmniejszyla si¢ o warto$¢ zblizona do wysokosci dywidendy jednostkowej. Z kolei,
w przypadku spotek wyptacajacych dywidendg w formie pienigznej, kurs gietdowy akcji
spadt o najnizsza — wzglgdem DPS — warto$¢ w sytuacji, gdy wspotczynnik ogdlnego
zadhuzenia przybierat warto$ci z przedziatu optymalnosci. W tym przypadku DROP
wyniosto 0,399 (zob. tab. 4).

Tabela 4

Ksztaltowanie si¢ $rednich warto$ci wspotczynnika DROP — forma wyptat dywidendowych a po-
ziom zadluzenia przedsigbiorstwa

Wspotczynnik ogolnego zadtuzenia

Wyszczegolnienie

<0; 0,5> (0,5, 0,7> >0,7
Dywidenda pieni¢zna 0,613 0,399 0,442
Dywidenda niepienig¢zna 0,958 X X

Zréodto: jak pod rysunkiem 1.

Podzial badanych spoétek ze wzgledu na regularnosé i wysoko$§¢ wyptacanej dywidendy
uwidocznit, ze najwyzsze $rednie wartos$ci wspotczynnika DROP wystapity w przypadku
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przedsigbiorstw wyptacajacych wysokie i nieregularne dywidendy. W przypadku tych sp6t-
ek kurs gietdowy akcji w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywidendy” spadl o warto$§¢
zblizona do wysoko$ci dywidendy na akcje, tj. 0 0,979 wartosci DPS. Warto doda¢, ze gdy
wyptaty dywidendy przekraczaly wysoko$¢ zysku netto za ostatni rok obrotowy, ale miaty
charakter regularny, wowczas DROP uksztattowat si¢ na poziomie 0,442 i byl nizszy niz
w przypadku dywidend regularnych wyptacanych jedynie z czgsci zysku netto. W tym
przypadku DROP wyni6st 0,572 (zob. rys. 5).

1000 = E] ‘
0,500 \ .%‘ / DPR>1
0,000 = T - /

DPR <1
Regularne )
wyplaty Nieregularne
wyplaty
Regularne wyptaty Nieregularne wyptaty
DPR <1 0,572 0,432
DPR>1 0,442 0,979

Rysunek 5. Ksztaltowanie sig¢ Srednich warto$ci wspotczynnika DROP — regularnos¢ wyptat dywi-
dendowych a ich wysoko$¢

Zrodto: jak pod rysunkiem 1.

Najwyzsze wartosci wspotczynnika DROP zaobserwowano dla przedsigbiorstw, w kto-
rych dtugoterminowe zadtuzenie nie wystgpowato. Gdy wyptaty dywidendy miaty charak-
ter regularny, cena rynkowa akcji spadta w dniu odcigcia prawa do dywidendy o $rednia
warto$¢ zblizona do wysoko$ci dywidendy jednostkowej (tj. DROP = 0,931). Natomiast, gdy
wyplaty dywidendowe byly dokonywane w sposob nieregularny, $rednia wartos§¢ DROP
bylta najwyzsza i wyniosta 1,952. Oznacza to, ze — w przypadku spotek niefinansujacych
si¢ dtugoterminowym kapitatem obcym oraz niewyptacajacych dywidend w sposob regu-
larny — kurs gietdowy akcji spadt o warto$¢ prawie dwukrotnie przekraczajaca wysoko$¢
dywidendy na akcjg (zob. rys. 6).

Wraz ze wzrostem wspotczynnika ogolnego zadtuzenia przedsigbiorstwa, warto$¢
DROP sukcesywnie malata w przypadku nieregularnych wyptat dywidendy. Natomiast,
g¢dy dywidenda wyplacana byla regularnie, najnizsze wartosci wspotczynnika DROP wy-
stgpowaly w spotkach, w ktorych warto$¢ wspolczynnika ogdlnego zadtuzenia nalezata do
przedziatu optymalnego. W tym przypadku spadek ceny rynkowej stanowit srednio jedynie
0,272 wysokos$ci wypacanej dywidendy jednostkowej (zob. tab. 5).
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1,000 - =1
0,500 \ — DPR > |
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DPR <1
Regularne
wyplaty Nieregularne
wyptaty
Regularne wyptaty Nieregularne wyptaty
DPR <1 0,572 0,432
DPR>1 0,442 0,979

Rysunek 6. Ksztaltowanie sig $rednich wartosci wspotczynnika DROP — regularno$¢ wyptat dywi-
dendowych a dlugoterminowe zadtuzenie spotki

Zréodto: jak pod rysunkiem 1.

Tabela 5

Ksztaltowanie sig srednich warto$ci wspotczynnika DROP — regularnos¢ wyptat dywidendowych
a poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa

Wspotczynnik ogdlnego zadluzenia

Wyszczegdlnienie

<0; 0,5> (0,5, 0,7> >0,7
Dywidenda regularna 0,645 0,272 0,539
Dywidenda nieregularna 0,556 0,374 0,151

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

Srednia warto$é wspotczynnika DROP wyzsza od 1 zaobserwowano dla spotek, ktore
nie tylko nie korzystaty z dtugoterminowych kapitatéw obcych, ale przy tym zdecydowaty
si¢ wyplaci¢ akcjonariuszom jedynie czg$¢ wypracowanego w poprzednim roku obroto-
wym zysku netto. Warto§¢ DROP uksztattowata si¢ w tym przypadku na poziomie 1,532.
Z kolei najnizsza $rednig warto$¢ wspotczynnika DROP (réwna 0,538) otrzymano dla spot-
ek wyptacajacych akcjonariuszom dywidende nizsza niz zysk netto, ktore finansowaty
swoja dzialalno$¢ dtugoterminowym kapitalem obcym. Natomiast w przypadku wyptaty
wysokich dywidend (tj. gdy DPR > 1) warto$¢ wspotczynnika DROP uksztaltowala si¢ na
poziomie 0,571 (zob. rys. 7).
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0,000 - DPR <1
Zadt. dt. nie Zadl dt.
wystgpuje A
wystepuje
Zadt. db. nie wystgpuje Zadt. di. wystepuje
DPR <1 1,532 0,538
DPR > 1 0,571 0,571

Rysunek 7. Ksztattowanie si¢ $rednich warto$ci wspolczynnika DROP — wysoko$¢ wyptat dywi-
dendowych a dtugoterminowe zadhuzenie spotki

Zrodto: jak pod rysunkiem 1.

Wyniki badan wskazuja, ze wraz ze wzrostem zadluzenia przedsigbiorstwa kurs gieldo-
wy akcji spadat w dniu odcigcia prawa do dywidendy o coraz nizsze, wzgledem wysokoSci
dywidendy na akcje, wartosci (zob. tab. 6). Sytuacja ta miata miejsce zardwno w przypadku wy-
ptat dokonywanych jedynie z cze$ci zysku netto, jak rowniez gdy na rzecz akcjonariuszy prze-
kazywane byty $rodki pieni¢zne przekraczajace wysokos¢ zysku netto za ostatni rok obrotowy.

Analizujac ksztattowanie si¢ $rednich warto$ci wspotczynnika DROP w pierwszym
dniu notowan akcji ,,bez dywidendy” w oparciu o wszystkie rozpatrywane determinanty
kreacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa zauwazono, iz najwyzsze wartosci omawiane-
go wspotczynnika wystapity w przypadku spotek, w ktorych zadtuzenie dtugoterminowe
nie wystgpowato. Najwickszy $redni spadek ceny rynkowej akcji miat miejsce dla spotek
niefinansujacych si¢ dtugoterminowym kapitalem obcym, ktore przeprowadzily nieregu-
larne (DROP = 1,952) badz regularne (DROP = 1,111) wyptaty czg$ci zysku netto w formie
dywidendy pienigznej (zob. tab. 7).

Tabela 6

Ksztaltowanie si¢ $rednich warto$ci wspotczynnika DROP — wysoko$¢ wyplat dywidendowych
a poziom zadhuzenia przedsigbiorstwa

Wspotczynnik ogolnego zadtuzenia

Wyszczegolnienie

<0; 0,5> (0,5, 0,7> >0,7
DPR <1 0,607 0,505 0,290
DPR>1 0,595 0,590 0,324

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.
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Wsrod spotek korzystajacych z diugoterminowego zadtuzenia, kurs gietdowy akcji
spadt o warto$¢ zblizona do wysokosci dywidendy jednostkowej w przypadku, gdy stopa
wyptat dywidendy przekraczata wartos¢ 1, dywidendy miaty charakter wyptat nieregu-
larnych i byly przekazywane akcjonariuszom zaréwno w formie niepieni¢znej (DROP =
1,040), jak i pienigznej (DROP = 0,959).

Tabela 7

Ksztattowanie si¢ Srednich wartosci wspotczynnika DROP w pierwszym dniu notowan akcji ,,.bez
dywidendy” wzgledem determinant mogacych kreowaé wysokos¢ kursu gietdowego akcji

. topa wyplat Zadluzenie
Dywidenda Wyplaty iyvf/)iden}:ir; dlugoterminowe DROP
Niepienigzna Regularne DPR>1 Nie X
Tak X
DPR<1 Nie X
Tak 0,875
Nieregularne DPR>1 Nie X
Tak 1,040
DPR <1 Nie X
Tak X
Pienigzna Regularne DPR>1 Nie 0,571
Tak 0,435
DPR<1 Nie 1,111
Tak 0,554
Nieregularne DPR>1 Nie X
Tak 0,959
DPR <1 Nie 1,952
Tak 0,435

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

Z kolei, najnizsza $rednia warto§¢ wspotczynnika DROP uksztaltowala si¢ na pozio-
mie 0,435. Zaobserwowano ja dla spoélek, ktore korzystaty z dtugoterminowego finan-
sowania obcego, a dywidendg wyplacaly w formie pienigznej. Przypadek ten dotyczy
dwoch grup przedsigbiorstw, tj. zardwno tych spotek, ktore regularnie wyptacaty dywi-
dendg wyzsza niz zysk netto wypracowany w roku poprzednim, jak rowniez tych jedno-
stek, ktore zdecydowaty si¢ na nieregularne wyptaty tylko jedynie jego pewnej czgsci
(zob. tab. 7).

3.2. Ocena zaleznoS$ci migdzy wyplata dywidendy a warto$cia rynkowa przedsigbiorstwa

Wyniki estymacji parametréw modelu opisujacego wpltyw wewngtrznych determinant
ksztaltowania si¢ ceny rynkowej akcji na warto§¢ rynkowa spotek w pierwszym dniu
notowan ,,bez dywidendy”, dostarczyty informacji o kierunkach wptywu poszczegolnych
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zmiennych egzogenicznych na zmienna endogeniczna DROP. Ujemna warto$¢ parame-
tru przy zmiennej egzogenicznej DPR wskazuje na dwukierunkowa relacj¢ migdzy wy-
sokosciag wyptacanej dywidendy a wartoscia wspotczynnika DROP. Wraz ze wzrostem
wysokosci wyptat kurs gieldowy akcji spada w pierwszym dniu notowan ,,bez dywi-
dendy” o coraz nizsze — wzglgdem DPS — wartosci. Zauwazy¢ jednakze nalezy, iz dla
przyjetego poziomu istotnosci o = 0,05 zmienna ta nie jest istotna statystycznie, zatem
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej stanowiacej, ze wysokos¢ wyptacanej
dywidendy nie wptywa istotnie na ksztattowanie si¢ wartosci rynkowej spotki. Przepro-
wadzone badaniec wykazato réwniez, ze na przyjetym poziomie istotno$ci, wartosci sta-
tystyki testu #-Studenta dla zmiennej egzogenicznej LDR nie zawieraja si¢ w obszarze
krytycznym. Nalezy jednakze zauwazy¢, iz omawiana zmienna jest istotna statystycznie
na poziomie istotnosci a = 0,156, na ktérym mozna juz méwic¢ o dwukierunkowej zalez-
nosci korelacyjnej migdzy badanymi zmiennymi. Wraz ze wzrostem dtugoterminowego
zadluzenia przedsigbiorstwa DROP maleje, co oznacza, ze cena rynkowa akcji spotek
spada o coraz mniejsze — wzgledem dywidendy jednostkowej — wartosci. Dwie kolejne
zmienne egzogeniczne, tj. TYPE oraz REG sa istotne statystycznie na poziomie istotnos$ci
przyjetym w badaniu, a nawet nizszym, tj. odpowiednio na poziomie 0,005 oraz 0,006.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze wysoko$¢ wspotczynnika DROP dla spotek wyptacajacych
dywidendg pieni¢zna byla nizsza w poréwnaniu ze spoétkami dokonujacymi wyptlat nie-
pienig¢znych, a wyzsza dla spotek nieregularnie ja wyptacajacych w relacji do tych, w kto-
rych wyptaty dokonywane byty regularnie. Zaleznosci pomigdzy zmiennymi wyrazone
wspotczynnikiem determinacji byly przy tym dodatnie i stabe. Zmienno$¢ zmiennej
endogenicznej DROP zostata wyjasniona zmienno$cia zmiennych egzogenicznych jedy-
nie w 14,2% (zob. tab. 8). Swiadczy to o istnieniu innych nieuwzglednionych w badaniu
czynnikéw determinujacych zmiany wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, np. preferencji
inwestoréw czy mikrostruktury rynku.

Tabela 8

Wyniki estymacji modelu opisujacego wptyw determinant ksztaltowania si¢ ceny rynkowej akcji
na warto$¢ rynkowa spotek w pierwszym dniu notowan ,,bez dywidendy”

Wartosci Wartos¢

Zmienna Zmienne , Poziom Odchylenie  Wspotczyn-
parametréw  Statystyka . L krytyczna .
endoge- egzoge- istotnosci standardo-  nik determ-
. - struktural-  #-Studenta t dla T
niczna niczne testu o o we S inacji R
nych 1 a=0,05 e
DPR 0,011 -0,599 0,550
LDR -0,114 -1,424 0,156
DROP 1,976 0,349 0,142
TYPE 0,523 2,882 0,005
REG -0,235 2,782 0,006

Zrodto: jak pod rysunkiem 1.
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Badanie zaleznos$ci migdzy ksztattowaniem si¢ wartosci wspotczynnika DROP a wy-
soko$cia, forma i regularnoscia wyplat dywidendowych oraz wielko$cia zadtuzenia dtu-
goterminowego, przeprowadzone zostato przy pomocy wspotczynnika korelacji liniowej
Pearsona (ryx) oraz stosunku korelacji Pearsona (eyx). Poniewaz uzyskane wyniki byly bli-
skie zeru mozna stwierdzi¢, ze badanie to wykazalo brak zwiazku migdzy analizowanymi
cechami (zob. tab. 9).

Tabela 9

Warto$ci wspotczynnika korelacji liniowej "y Pearsona oraz stosunku korelacji Pearsona €y

Miara korelacji

Wyszczegodlnienie - e,
Wspotczynnik DROP

Stopa wyptat dywidendy — DPR 0,003 X

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — LDR -0,154 X

Forma wyplat dywidendowych X 0,004

Regularno$¢ wyptat dywidendy X 0,005

Zrodto: jak pod rysunkiem 1.

Uwagi koncowe

W wigkszosci przypadkow wyptat dywidendy przeprowadzonych przez spotki warszaw-
skiego parkietu, cena rynkowa akcji spadta w pierwszym dniu ich notowan ,,bez dywi-
dendy” o warto$¢ nizsza niz wysokos¢ dywidendy jednostkowej. Badania empiryczne wy-
kazaty, ze relatywnie nizszy spadek kursu gietdowego ma miejsce w przypadku wyptat
regularnych, przeprowadzanych w formie pieni¢znej, dokonywanych przez spotki finansu-
jace si¢ dtugoterminowym kapitalem obcym i wyptacajace wysokie dywidendy.

Najwyzszy sredni spadek ceny rynkowej akcji w pierwszym dniu ich notowan ,bez
dywidendy” stanowit prawie dwukrotno$¢ wysokosci dywidendy jednostkowej. Mial on
miejsce dla tej grupy spolek, ktore nie korzystaty z dtugoterminowych zobowiazan oraz
wyptacaty nieregularne dywidendy pienigzne jedynie z czg$ci wypracowanego zysku netto.

Poglebiona analiza badawcza przeprowadzona z wykorzystaniem modelu regresji wielo-
rakiej wykazata dwukierunkowa zaleznos¢ migdzy zmiana kursu gietdowego akcji w relacji
do wysokosci dywidendy jednostkowej a wielkosScia stopy wyptat dywidendy oraz zadtu-
zenia dlugoterminowego spotki. Ponadto, estymacja parametréw modelu pozwala sformu-
fowa¢ wniosek, ze kurs gieldowy akcji spada o relatywnie nizsze wartosci w przypadku
wyplat pienigznych i regularnych.
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SHORT-TERM ANALYSIS OF MARKET VALUE CREATION
WITH USING DIVIDEND PAYMENTS

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to answer the research question: whether and how the use
of dividend payments may affect in the short term the market value of the company?
Design/Methodology/approach — The study was based on a critical analysis of the literature, applied DROP
ratio and the multiple regression model was proposed in order to examine the impact of internal determinants
of company’s value creation on market share price.
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Findings — A public company may affect in the short term its market value using the dividend payout. The
relatively lower decline in the market price has place in the case of regular cash dividend payments made by
the companies using the long-term debts and paying high dividends.

Originality/value — The presented study is one of the first analyzes of this problem on Warsaw trading floor.
They fit well in behavioral aspects of the financial market.

Keywords: dividend, market value of firm, DROP ratio, multiple regression model
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