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Investors’ reaction to the change in dividend payout for companies listed on WSE

Wprowadzenie

Decyzja o transferze srodkdéw pienieznych dla wtascicielijestjedng z najwazniej-
szych decyzji finansowych podejmowanych w przedsiebiorstwie. Regulacje prawne
zmierzajg do wyréwnania szans akcjonariuszy wiekszosciowych i mniejszo$ciowych
w tym zakresie. Spotki gietdowe majg mozliwo$¢ transferu Srodkdw pienieznych
dla wszystkich grup akcjonariuszy na wiele sposobéw. Do najpopularniejszych me-
chanizmow transferu nalezy wyptata dywidendy oraz skup wiasnych akcji. Pomimo
wzrastajacej popularnosci skupéw wiasnych akcji to wtasnie na dywidendach skupia
sie uwaga inwestoréw oraz medidw. Jednym z waznych powodéw wystepowania
takiej sytuacji jest odmienna sita sygnatu, jakim jest ogtoszenie zamiaru wyptaty
dywidendy w poréwnaniu ze skupem akcji (ogtoszenie wyptaty dywidendy daje nie-
poréwnywalnie silniejszy sygnat inwestorom). Podjecie przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy (WZA) uchwaty o wyptacie dywidendy daje posiadaczom akcji prawo
dojej uzyskania, a niewyptacenie deklarowanej wielkosci dywidendy w oznaczonym
terminie pozwala akcjonariuszom na naliczenie odsetek karnych. W ostatnich latach
wiekszo$é skupow akcji przeprowadzanych na GPW w Warszawie odbywata sie na
zasadach skupéw na wolnym rynku. Analiza praktyk rynkowych spdtek wskazuje, ze
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termin oraz kwota przeznaczona na skup akcji moze znaczaco réznié¢ sie od wielkosci
deklarowanej w tresci ogtoszenia o skupie akcjil

W artykule przedmiotem analizy sa reakcje inwestorow na wies¢ o ogtoszeniu
kolejnej wyptaty dywidendy (poréwnanie jej wielkosci z rokiem poprzednim). Przede
wszystkim przetestowano hipoteze o realizacji ponadprzecietnych stop zwrotu z akcji
w kontekscie r6znych wariantow definiowania oczekiwan co do tzw. statej wielkosci
dywidendy. Nalezy nadmieni¢, ze przedstawiona w artykule metodologia analizy zda-
rzen jest wykorzystywana réwniez do testowania efektywnosci rynku kapitatowego.

1. Polityka dywidendy w teorii zarzgdzania finansami przedsigbiorstwa

Poczatkowe badania teoretyczne nad powigzaniem dywidend z wartos$cig spotki
nie wykazaty bezposrednich relacji pomiedzy tymi parametrami. Brak powigzan wy-
nikat z przestanek teoretycznych (wnioski z rozwazan F. Modiglianiego i M. Millera
mowity o nieistotnym wptywie dywidend na warto$¢ akcji) lub braku mozliwosci
jednoznacznego odczytania sygnatu przez inwestoréw. Bezposrednie powigzanie
wielko$ci wyptaconej dywidendy z wartoscig akcji jest utrudnione wiasnie przez
fakt, ze dywidenda moze by¢ traktowana jako informacja o przysztym poziomie
przeptywow pienieznych spétki.

Wyptata dywidendy jest sygnatem, ktéry jest kosztem dla spétki. Spéiki, ogtasza-
jac zwiekszenie kwoty wyptacalnej dywidendy, sygnalizujg duze przyszie przeptywy
pieniezne. Podstawy teoretyczne oraz wyniki badan na temat sygnalizacji przysztego
poziomu przeptywo6w pienieznych poprzez zmiane poziomu dywidendy mozna znalez¢é
w pracach Bhattacharya2oraz Kose i Williamsa3 Wyniki czesci przeprowadzonych
badan empirycznych potwierdzajg powiazanie pomiedzy zmiang dywidendy, zmiang
kursu akcji oraz przysztym poziomem zyskéw, a takze podkre$laja role dywidendy
jako sygnatu wysytanego inwestorom. Wyniki badan wskazuja, ze zwiekszenie
poziomu dywidendy zwieksza cene akcji i vice versa (szczeg6lnie ogtoszenie o wy-
ptacie dywidendy po raz pierwszy zwieksza cene akcji4. Badania wykazaty rowniez
silne dodatnie powigzanie pomiedzy zwiekszeniem dywidend a wzrostem zyskéw
w nastepnych dwéch latachb

1 T. Stonski, B. Zawadzki, Analiza jakoSciowa wpltywu ogtoszenia skupu i wyptaty dywidendy
na ceny akcji polskich spotek gietdowych, Zeszyty Naukowe nr 640, Zarzadzanie finansami. Wspotczesne
wyzwania teorii i praktyki, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2011, s. 457-468.

2 S. Bhattacharaya, ImperfectInformation, DividendPolicy and the BirdinHand’ , »Bell Journal
of Economics”, Vol. 10, 1979, s. 259-270.

3 J. Kose, J. Williams, Dividends, Diluition and Taxes: A Signaling Equilibrium, ,, Journal of Finance”
1985, vol. 40, s. 93-131.

4 Badania wykazaly, ze rozpoczecie wyptat dywidendy skutkuje 3% wzrostem cen akcji. Efekt ten nie
zostat przebadany w warunkach polskich.

5 D. Nissim, A. Ziv, Dividend Changes and Future Profitability, , Journal of Finance” 2001, vol. 56,
nr6,s. 2111-2133.
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Nie wszystkie badania wykorzystuja metodologie analizy zdarzen. Litzenberger
i Ramaswamy®6 przeprowadzili analize regresji z uwzglednieniem poziomu ryzyka
specyficznego oraz rynkowego dla akcji spotek wyptacajagcych dywidende. Badacze
odnalezli istotne powigzanie pomiedzy wysokim poziomem skorygowanych o ryzyko
stép zwrotu z akcji a wysokim poziomem stopy dywidendy. Oznacza to, ze inwe-
storzy oczekuja wiekszych stép zwrotu z akcji spétek wyptacajacych dywidende.
Wyniki, ktore potwierdzaja te teze, otrzymali Naranjo, Nimalendran oraz Ryngaert7,
ktorzy przeprowadzili regresje, wykorzystujac - oprécz czynnikéw przedstawionych
w modelu Famy i Frencha - odchylenia portfeli akcji od poziomu stopy dywidendy
dla rynku.

2. Opis préby oraz metodologii badawczej

Do proby badawczej przyjeto wszystkie spotki, ktére w latach 2005-2009 zmie-
nity wielkos¢ wyptacanej dywidendy, a do préby nie wigczono spotek wyptacajacych
dywidende po raz pierwszy ani spotek wznawiajagcych wyptate dywidendy. tacznie
w prébie znalazto sie 263 obserwacji. Jako moment zdarzenia przyjeto dzien Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, na ktérym podjeto uchwate o wysokosci wyptaty dywi-
dendy. W badanym okresie taczna liczba spétek na gietdzie rosta szybciej niz liczba
spotek wyptacajacych dywidende, a w efekcie ogélny odsetek spotek wyptacajgcych
dywidende malat. Liczba spétek kontynuujgcych wyptate dywidendy utrzymywata
sie na relatywnie stabilnym poziomie.

Tabela 1 Wyptaty dywidendy 2005-2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Liczebno$¢ proby 39 49 58 61 56

Liczba spdtek wyptacajacych dywidende 84 89 93 109 96
Liczba spétek na GPW 255 278 342 371 377
Odsetek spdtek kontynuujgcych wyptate dywidendy 46% 55% 62% 56% 58%
Odsetek spotek wyptacajacych dywidende 33% 32% 27% 29% 25%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

6 R. Litzenberger, K. Ramaswamy, The EffectofPersonal TaxesandDividends on Capital AssetPrices:
Theory and Empirical Evidence, ,Journal of Financial Economics” 1979, s. 163-196.

7 A. Naranjo, M. Nimalendran, M. Ryngaert, Stock Returns, Dividends Yields and Taxes, , Journal of
Finance” 1998, vol. 53, nr 6, s. 2029-2057.
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W artykule wykorzystano metodologie analizy zdarzen. Analiza polega na ba-
daniu istotnos$ci $redniej zwyzkowej stopy zwrotu z akcji wywotanej ogtoszeniem
decyzji o wysokosci dywidendy w dniu podjecia decyzji oraz pierwszego dnia po
jej ogtoszeniu. Pierwszym etapem analizy jest ustalenie oczekiwanych stop zwrotu.
Ré6znica pomiedzy zrealizowang a oczekiwang stopa zwrotu definiowana jest jako
zwyzkowa (ponadprzecietna) stopa zwrotu. Ostatni etap analizy stanowi badanie
istotnosci Srednich zwyzkowych stép zwrotu.

Oczekiwane stopy zwrotu obliczone zostaty na podstawie modelu rynkowego:

=a; PR, . 3

gdzie:

R t- logarytmiczna stopa zwrotu spotki i w dniu t,

Rnt- logarytmiczna stopa zwrotu portfela rynkowego w dniu t,
a - wyraz wolny,

Bi- wspotczynnik korelacji z portfelem rynkowym.

Parametry modelu rynkowego szacowane sg za pomocg modelu najmniejszych
kwadratéw na podstawie 100 obserwacji z okresu t-104 do t-5 (t0, to dzien WZA,
na ktérym podjeto uchwate o wysokosci dywidendy).

Zwyzkowe stopy zwrotu zdefiniowane sgjako:
AR =R., - Rit, 2

gdzie:
R t- rzeczywista stopa zwrotu spétki i w dniu t

Badaniu na istotno$¢ statystyczng podlega efekt Sredni:

ZR, = , (©)]

gdzie:
AR t- zwyzkowa stopa zwrotu spdtki i w dniu t,
N - liczebnos¢ probki.

Statystykg testowg jest:
AR,

TFtat = - , ()]
°Ar,
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gdzie:

®)

(©)

t=t-104

Do obliczenia zwyzkowych stép zwrotu przyjeto tzw. podejscie rynkowe (réw-
nanie 1). Podejécie to pozwala na uwzglednienie sytuacji na rynku poprzedzajagcym
okres analizy zdarzenia. Uzycie modelu rynkowego zamiast tzw. modelu powrotu do
$redniej prowadzi do obnizenia wariancji zwyzkowych stép zwrotu8.

Podstawowag trudnoscig metodologiczng jest proba wyizolowania i kontroli
oczekiwan inwestorow. Aby zidentyfikowac nieoczekiwane zmiany dywidendy,
wiekszo$¢ badaczy przyjmuje naiwny model oczekiwanego poziomu dywidendy
(tj. kazda zmiana poziomu dywidendy jest nieoczekiwana) lub tez r6zne modele
prognostyczne9 Zaawansowane modele prognozujace oczekiwane wielkosci wyptat
dywidendy wymagajg stosunkowo dtugich serii danych, nieosiggalnych w warunkach
polskiego rynku kapitatowego. Z tego powodu w badaniu przyjeto, ze oczekiwania
inwestoréw poprawnie opisuje tzw. model naiwny (inwestorzy oczekuja statego po-
ziomu dywidendy D +=D)

W dalszej czesci badan przetestowano hipoteze o wptywie zmian wskazni-
kéw wykorzystujacych dywidende na wielko$¢ ponadprzecietnych stép zwrotu dla
spotek o réznej kapitalizacji. Na rynkach wysoko rozwinietych za znaczng czeg$¢
wyptacanych dywidend sa odpowiedzialne spdiki zaliczane do spotek duzych. Fakt
ten zostat rowniez potwierdzony przez obserwacje na polskim rynku kapitatowym.
Przyjmujemy hipoteze, ze zmiany w sposobie wyptaty dywidendy ogtaszane w grupie
spotek duzych bedg miaty dla inwestoréw wieksze znaczenie od zmian w wielkosci
wyptat spétek mniejszych.

Spoiki zostaty podzielone ze wzgledu na wielko$¢ kapitalizacji na koniec miesia-
ca, w ktorym podjeta zostata decyzja o wysokosci dywidendy. W wyniku podziatu
otrzymano trzy podprobki zawierajgce 50, 111 oraz 102 spétki.

8 J. Y. Campbell, A. W. Lo, & A. C. MacKinlay, The Econometrics ofFinancial Markets, Princeton
University Press, 1997, s. 162-163.

9 P. Asquith, Jr D. Mullins, The impacto fInitiating Dividend Payments on Shareholder Wealth, ,,Journal
of Business” 1983, s. 76-96.
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Tabela 2. Podziat spotek ze wzgledu na kapitalizacje

Kapitalizacja spotki (mln ztotych)

Liczebnos¢ proby

Zrodto: Opracowanie whasne.

Miernikiem zmian wielko$ci wyptaty dywidendy sa trzy wskazniki: dywidenda
najedna akcje (DPS, dividendper share), wskaznik wyptaty dywidendy obliczany
jako iloraz kwoty dywidendy do zysku netto z poprzedniego roku sprawozdawczego
(DPR, dividendpayout ratio) oraz stopa dywidendy obliczanajako iloraz wielkosci

<100

50

TOMASZ StONSKI, BARTOSZ ZAWADZKI

<100;1000>

111

dywidendy na akcje do ceny pojedynczej akcji (DY, dividendyield)).

3. Wyniki badan

W zamieszczonych tu tabelach znajduje sie podsumowanie wynikéw badan nad
zmiang wielko$ci wyptat dywidendy dla sp6tek notowanych na GPW w Warszawie.
W pierwszej kolejnosci poddano analizie wptyw zmian wielko$ci dywidendy na

zwyz kowe stopy zwrotu dla catej populacji spétek.

Tabela 3. Ponadprzecietne stopy zwrotu dla spdtek podzielonych zgodnie
z kryterium wielko$ci dywidendy na akcje (bez podziatu na kapitalizacje)

Liczebnos¢

Dzien

AR

Maksimum
Minimum

Rozstep

Mediana

Odch. standardowe

p-value

0,63%

18,09%

-4,78%

22,87%

0,36%

2,95%

0,1159

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Kryterium DPS bez podziatu na kapitalizacje

Dot

82

-0,24%

10,61%

-8,15%

18,77%

0,13%

3,18%

0,5514

0,35%

11,19%

-4,57%

15,75%

-0,04%

2,52%

0,1764

Gora

147

0,13%

8,69%

-13,23%

21,92%

0,18%

2,55%

0,4998

>1000

102

Bez zmian
34
0 1
0,64% -0,22%
7,15% 6,11%
-3,00% -7,77%
10,15% 13,88%
-0,01% 0,14%
2,12% 2,86%
0,2145 0,6626
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Tabela 3 przedstawia wptyw zmian wskaznika dywidendy na akcje. Wielkos¢
DPSjestjedng z podstawowych informacji podawanych w komunikacie spotki o wy-
ptacie dywidendy, a zaktadana wielkos$¢ tego wskaznikajest chetnie wykorzystywana
w procedurach planowania finansowego.

Analiza danych w tabeli 3 wskazuje, ze zmiana wskaznika DPS ma niewielki
wptyw na zmiane kursu akcji w analizowanym okresie. Wielkos$ci ponadprzecietnych
stép zwrotu sg bliskie 0. Ponadto uzyskane rezultaty sg nieistotne statystycznie.
Oznacza to, ze zmiany wskaznika DPS nie mozna powigza¢ ze zmiang kursu akcji
w analizowanym okresie.

Tabela 4. Ponadprzecietne stopy zwrotu dla spétek podzielonych zgodnie
z kryterium stopy dywidendy (bez podziatu na kapitalizacjg)

Kryterium DY bez podziatu na kapitalizacje

Dot Gora Bez zmian

Liczebnos¢ 100 130 33

Dzien 0 1 0 1 0 1
AR 0,53% -0,06% 0,54% 0,14% 0,08% -0,60%
Maksimum 18,09% 7,82% 11,19% 10,61% 6,89% 3,08%
Minimum -4,48% -8,15% -4,78% -13,23% -4,57% -7,27%
Rozstep 22,57% 15,97% 15,97% 23,85% 11,45% 10,35%
Mediana -0,05% 0,30% 0,39% 0,31% -0,04% -0,34%
Odch. standardowe 2,76% 2,87% 2,65% 2,87% 1,92% 2,26%
p-value 0,0930 0,8378 0,0201 0,5267 0,8647 0,2199

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Analiza danych zawartych w tabeli 4 wskazuje, ze zmiana wskaznika stopy
dywidendy ma réwniez niewielki wptyw na zmiane kursu akcji w analizowanym
okresie. Podobnie jak w przypadku wskaznika DPS wielkosci ponadprzecietnych
stép zwrotu dla spdtek podzielonych zgodnie z kryterium stopy dywidendy sg
bliskie 0. Wzrost wskaznika stopy dywidendy pozwala na osiggniecie istotnych
statystycznie ponadprzecietnych stép zwrotu réwnych 0,54% w dniu 0. Ponadto
rozktad ponadprzecietnych stép zwrotu zrealizowanych w dniu charakteryzuje
prawosko$nosc.
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Tabela 5. Ponadprzecietne stopy zwrotu dla spétek podzielonych zgodnie
z kryterium wskaznika wyptaty dywidendy (bez podziatu na kapitalizacje)

Kryterium DPR bez podziatu na kapitalizacje

Dot Gora
Liczebnos¢ 126 133
Dzien 0 1 0 1
AR 0,38% 0,12% 0,55% -0,17%
Maksimum 18,09% 10,61% 11,19% 6,77%
Minimum -4,78% -8,15% -4,53% -13,23%
Rozstep 22,87% 18,77% 15,71% 20,00%
Mediana 0,00% 0,21% 0,22% 0,17%
Odch. standardowe 2,63% 2,97% 2,63% 2,66%
p-value 0,1845 0,6649 0,1704 0,6739

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 5 przedstawiono dane opisujgce spotki podzielone wedtug zmian wskaz-
nika wyptaty dywidendy. Wskaznik ten jest wykorzystywany podczas wyceny akcji
(np. model Gordona-Lintnera) i obszarze planowania finansowego. W badanej probie
nie ma spétki, ktéra utrzymywataby taki sam poziom tego wskaznika. Ponadprzecietne
stopy zwrotu sg bliskie zera, a wyniki sg nieistotne statystycznie.

Analiza wynikéw wskazuje na brak zaleznosci miedzy kierunkiem zmian w po-
lityce dywidendy (niezaleznie od definicji uzytego wskaznika) a $rednimi zwyzko-
wymi stopami zwrotu. Co ciekawe, sam fakt wyptacenia dywidendy - niezaleznie od
jej wysokosci lub kierunku zmian - powodowat $redni wzrost akcji ponad warto$é
oczekiwang (cho¢ statystycznie istotngjedynie w jednym przypadku). Jedyny staty-
stycznie istotny efekt wystagpit w dniu ogtoszenia podniesienia poziomu dywidendy
w przypadku uzycia kryterium stopy zwrotu. Pierwszego dnia po ogtoszeniu efekt
byt zawsze stabszy niz w dniu WZA (nizsze AR) lub negujacy kierunek zmian (AR
ujemne).

Dalsza analiza uwzgledniajaca podziat spétek ze wzgledu na ich kapitalizacje
rynkowg réwniez nie ujawnifa silnie statystycznych zaleznos$ci pomiedzy polityka
dywidendy a zwyzkowymi stopami zwrotu. Tabele 6, 7, 8 przedstawiaja przyktadowe
wyniki dlaréznych wielkosci spotek i roznych kryteriow oceny polityki dywidendy.
Sposréd wszystkich grup spétek w tabelach przedstawiono te, dla ktérych wyniki
byty najbardziej istotne statystycznie.
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Tabela 6. Ponadprzecietne stopy zwrotu dla spétek podzielonych zgodnie
z kryterium wskaznika wielko$ci dywidendy na akcje (mate spotki)
Kryterium DPS sp6tki o kapitalizacji mniejszej od 100 min ztotych
Dot Gora Bez zmian
Liczebnos¢ 12 29 9
Dzien 0 1 0 1 0 1
AR -0,14% -0,99% -0,05% 0,05% 1,09% -0,21%
Maksimum 4,83% 7,82% 10,93% 8,69% 4,48% 3,08%
Minimum -4,48% -8,11% -4,53% -13,23% -3,00% -7,27%
Rozstep 9,31% 15,93% 15,46% 21,92% 7,49% 10,35%
Mediana -0,49% -1,42% -0,62% 0,30% 1,04% -0,20%
Odch. standardowe 2,14% 4,30% 2,98% 4,13% 2,31% 3,02%
p-value 0,8683 0,2417 0,9158 0,9125 0,4251 0,8740
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 7. Ponadprzecigtne stopy zwrotu dla spétek podzielonych zgodnie
z kryterium stopy dywidendy ($rednie spotki)
Kryterium DY dla spétek o kapitalizacji pomiedzy 100 a 1000 mIn ztotych
Dot Gora Bez zmian
Liczebnos¢ 39 54 18
Dzien 0 1 0 1 0 1
AR 0,97% -0,68% 0,79% 0,30% -0,09% -0,19%
Maksimum 18,09% 5,93% 11,19% 10,61% 6,89% 6,73%
Minimum -4,27% -7,77% -4,09% -6,96% -4,57% -3,84%
Rozstep 22,36% 13,69% 15,28% 17,57% 11,45% 10,56%
Mediana 0,00% -0,35% 0,53% 0,37% -0,14% -0,39%
Odch. standardowe 3,60% 2,96% 2,50% 2,90% 2,41% 2,24%
p-value 0,08136 0,2163 0,0935 0,5247 0,8025 0,6089

Zrédho: Opracowanie wiasne.

133



134 TOMASZ StONSKI, BARTOSZ ZAWADZKI

Tabela 8. Ponadprzecietne stopy zwrotu dla spétek podzielonych zgodnie
z kryterium wskaznika wyptaty dywidendy (duze sp6tki)

Kryterium DPR duze spoiki

Dot Gora

Liczebnos¢ 48 52

Dzien 0 1 0 1
AR 0,12% 0,00% 0,60% 0,32%
Maksimum 7,15% 4,05% 10,91% 3,37%
Minimum -4,78% -8,15% -3,30% -3,70%
Rozstep 11,93% 12,20% 14,22% 7,07%
Mediana -0,14% 0,24% 0,31% 0,72%
Odch. standardowe 2,18% 2,27% 2,21% 1,69%
p-value 0,7123 0,9964 0,0798 0,3394

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na poziomie istotnosci rownym 10% statystycznie istotne okazujg sie jedynie
pozytywne zwyzkowe zwroty w dniu ogtoszenia podwyzszenia poziomu dywidendy
dla $rednich i duzych spotek (kryteria odpowiednio - stopa dywidendy i wskaznik
wyptaty dywidendy) oraz wynik 0,97% dodatniej zwyzkowej stopy zwrotu w dniu
ogtoszenia obnizenia poziomu dla spdtek Srednich (kryterium stopy dywidendy).
Dla spétek matych (mimo relatywnie wiekszych absolutnych wartosci zwyzkowych
stdp zwrotu przy obnizeniu i zachowaniu dywidendy na statym poziomie) efekty sg
nieistotne ze wzgledu na mniejszg liczbe obserwacji w prébie.

Niezaleznie od metody uzytej do oceny zmian w polityce dywidendy analiza przy
poziomie istotnosci 5% danych we wszystkich mozliwych przekrojach nie ujawnia
oczekiwanej negatywnej reakcji rynku na obnizenie poziomu dywidendy. Reakcje
w dniu naptyniecia informacji na rynek oraz dzien po, wyrazone zwyzkowymi sto-
pami zwrotu, rzadko przekraczajg poziom 1%.

Zakonczenie

W artykule poddano analizie wptyw zmiany rédznych wskaznikéw, ktérymi
mozna opisa¢ relatywne zmiany wielkosci wyptacanej dywidendy na wielko$é
ponadprzecietnych stép zwrotu z akcji. Powigzanie pomiedzy wskaznikami a po-
nadprzecietnymi stopami zwrotu jest bardzo stabe i tylko w jednym przypadku daje
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informacje istotng statystycznie na poziomie 5%. Istnieje wiele powodéw, ktére moga
ttumaczy¢ ten fenomen.

Pierwszym powodem moze by¢ inny niz przyjety w badaniu sposéb definiowania
zmian polityki dywidendy. Jezeli przedsiebiorstwa wybierajg model tzw. rezydual-
nej dywidendy, to przedstawione w artykule wielkosci wskaznikéw nie wptywaja
bezposrednio na preferencje inwestorow. W przypadku tego modelu polityka inwe-
stycyjna spdtki ma dla inwestoréw pierwszorzedne znacznie. Te hipoteze nalezatoby
potwierdzié na dalszym etapie badan.

Drugim powodem moze by¢ wybranie momentu ogtoszenia decyzji o wyptacie
dywidendy. Informacje o planowanej dywidendzie pojawiajg sie narynku w momen-
cie przekazania inwestorom projektéw uchwat na WZA (informacje prasowe moga
pojawi¢ sie nawet wczesniej). Jednoczesnie, informacje te nie s w petni wiarygodnie,
poniewaz ostateczna decyzja zostaje podjeta wtasnie na WZA.

Trzecim powodem jest liczba waznych informacji zawartych w uchwatach WZA.
Niektoére informacje dochodzace do inwestorow moga wywotywaé sprzeczne reakcje.
Dlatego potencjalnie pozytywny efekt zwiazany z wyptatag dywidendy maogt zostaé
zniesiony.

Czwartym powodem jest zatozony w artykule krétki czas na odpowiednia reakcje
inwestorow. Uwazna analiza uchwat WZA moze skfaniaé inwestorow do podjecia de-
cyzji o kupnie lub sprzedazy udziatow w okresie dtuzszym niz zaktadany w artykule.
Jednakze poszerzenie okna zdarzenia zwieksza prawdopodobienstwo oddziatywania
innych informacji, ktére naptywaja na rynek po WZA.

Investors’ reaction to the change in dividend payout for companies listed on WSE

The article presents the impact of the dividend policy changes on the rates of abnormal returns
obtained by the shareholders. The research was conducted on Polish companies listed on the WSE
during 2005-2009, which paid dividend in at least two subsequent years. Due to different specificity
of dividend payouts in companies differing in size, the companies were divided into groups based on
their market capitalization value. Changes in the dividend payout were defined in three different ways:
change in the dividend per share, change in the dividend yield and change in the dividend payout ratio.
The impact of the change in the amount of dividend paid was estimated using the event studies meth-
odology, with the event defined as the day of the announcement of the change. The results obtained
show no statistically significant relationship between the changes in dividend policy and realized rates
of return on the day of the announcement nor the subsequent day. Analysis of the companies divided
by market capitalization gave similar results. The conclusion is that the changes in the dividend policy
does not allow to obtain abnormal rates of return. Shareholders of different sizes companies do not
realize different abnormal rates of return.



