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ANALIZA ZAWARTOSCI INFORMACYJNEJ DYWIDEND
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Wprowadzenie

Analiza zawarto$ci informacyjnej dywidend jest jednym ze sposobdéw testowa-
nia hipotezy umiarkowanej efektywnosci rynku kapitatowego. Sprowadza si¢ ona
do badania wplywu niespodziewanych lub antycypowanych informacji dotyczacych
wyplaty $srodkéw pienieznych przystugujacych akcjonariuszom z zysku wypracowa-
nego przez przedsigbiorstwo na zmiany cen rynkowych papieréw wartosciowych.
W ramach problematyki prezentowanej w niniejszym artykule podejmowana jest
proba odpowiedzi na dwa pytania. Pierwsze z nich dotyczy szans inwestoréw na zre-
alizowanie krétkoterminowego zysku z tytutu kupna waloréw udzialowych w chwili
pojawienia si¢ konkretnego doniesienia. Drugie pytanie odnosi si¢ natomiast do
mozliwosci osiagniecia anormalnych korzysci z tytulu nabycia akeji i utrzymania
ich w portfelu w dtuzszym okresie'.

Celem artykutu jest sprawdzenie, czy informacje dotyczace wyptat dywidend
moga by¢ podstawg konstruowania oplacalnych strategii inwestycyjnych. Sens ana-
lizowanych zagadnien sprowadza si¢ do pomiaru szybkosci dostosowan rynku do
nowych okolicznosci bedacych rezultatem naptywu okreslonych informacji oraz
mozliwosci utrzymania efektu cenowego w dluzszym horyzoncie czasu.

* Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Ekonomiczno-Spoleczne.
1 Zob. E. Elto, M. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych, WIG-Press,
Warszawa 1998, s. 529.
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1. Przyczyny wystepowania anomalii zwigzanej
z wyptata dywidend

Pojecie zawartosci informacyjnej strumieni gotéwkowych wyplacanych przez
przedsigbiorstwa® utozsamiane jest ze stopniem, w jakim zapowiedz dotyczaca wyso-
kosci zysku przekazywanego akcjonariuszom moze by¢ wykorzystana do wyjasnienia
przysztych cen waloréw poszczegélnych spotek. Wiekszos¢ opracowan’® poswigconych
temu zagadnieniu odwotuje si¢ do teorii F. Modliglianiego oraz M. Millera zaktada-
jacej, ze w warunkach rynku efektywnego ilo$¢ srodkéow wyplacanych udzialowcom
nie ma wplywu na biezacg cene papieréw wartosciowych. Z faktu tego nie wynika
jednak, iz podlegajacy podziatowi wynik finansowy jest zupelnie bezuzyteczny przy
wyznaczaniu przysztej wartosci rynkowej wyemitowanych instrumentéw udziato-
wych. Jak dowodzi bowiem J. Lintner*, decyzje dotyczace zmiany poziomu wyplaca-
nych strumieni gotéwkowych mogg by¢ uzaleznione od przekonania zarzadu firmy
co do poziomu przyszlej nadwyzki finansowej. Oznacza to, ze dywidendy moga
inkorporowac cze$¢ wiadomosci istotnych dla zachowania si¢ notowan gietdowych
w nastepnych okresach. Tym samym biezaca polityka dywidend moze by¢ narze-
dziem prognozowania przyszlej wartosci firmy.

2 Pojecie ,,zawarto$ci informacyjnej” zostato po raz pierwszy sformutowane przez F Modiglianiego oraz
M. Millera w artykule: The Cost of Capital, Corporation Finance and The Theory of Investment, ,, American
Economic Review” 1958, Vol. 48.

3 Zob. P. Aharony, I. Swary, Quarterly Dividend and Earnings Announcements and Stockholders’ Returns:
An Empirical Analysis, “The Journal of Finance” 1980, Vol. 35, No. 1; P. Asquith, D.W. Mullins, The Impact of
Initiating Dividend Payments on Shareholders’ Wealth, “Journal of Business” 1983, Vol. 56, No. 1; G.A. Banesh,
D.H. Fehrs, D.R. Peterson, Evidence of a Relation between Stock Price Reactions around Cash Dividend
Changes and Yields, “The Journal of Financial Research” 1988, Vol. 11, No. 2; A. Divecha, D. Morse, Mar-
ket Responses to Dividend Increases and Changes in Payout Ratios, “Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1983, Vol. 18, No. 2; E.F. Fama, K.R. French, Dividend Yields and Expected Stock Returns, “Jour-
nal of Financial Economics” 1988, Vol. 22, No. 1; C. Kwan, Efficient Market Tests of the Informational Con-
tent of Dividend Announcements: Critique and Extension, “Journal of Financial and Quantitative Analysis”
1981, Vol. 16, No. 2; R. Michaely, R. Thaler, K. Womack, Price Reactions to Dividend Initiations and Omis-
sions: Overreaction or Drift?, “Journal of Finance” 1995, Vol. 50, No. 2; M.H. Miller, K. Rock, Dividend
Policy under Asymmetric Information, “The Journal of Finance” 1985, Vol. 40, No. 4; R. Richardson Pettit,
Dividend Announcements, Security Performance, and Capital Market Efficiency, “The Journal of Finance”
1972, Vol. 27, No. 5; R. Richardson Pettit, The Impact of Dividend and Earnings Announcements: Reconcilia-
tion, “Journal of Business” 1976, Vol. 49, No. 1; R.J. Shiller, Stock Prices and Social Dynamics, “Brookings
Papers on Economic Activity” 1984, Vol. 2; R.L. Watts, Comments on The Impact of Dividend and Earnings
Announcements: A Reconciliation, “Journal of Business” 1976, Vol. 49, No. 1; R. Watts, Information Content
of Dividends, “The Journal of Business” 1973, Vol. 46, No. 2.

4 J. Lintner, Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained Earnings and Taxes,
“American Economic Review” 1972, March, s. 97-113.
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Najczesciej wymieniang przyczyna anormalnego zachowania gieldy w odniesie-
niu do dywidend jest wystepowanie efektu klienteli. Zjawisko to polega na okreso-
wych fluktuacjach skfonnosci poszczegolnych jednostek oraz instytucji do akceptacji
strumieni pienieznych wyptacanych przez przedsiebiorstwa. Zmiennos¢ zapotrzebo-
wania na gotdwke, wzgledy podatkowe oraz struktura kapitalowa rozpatrywanych
podmiotéw w znacznym stopniu odpowiadajg zaréwno za wzrost zmiennosci noto-
wan, jak i powstawanie trendéw kursowych. Sformutowany tym sposobem poglad
wspieraja m.in. H.M. Shrefin i M. Statman®.

Ponadprzecigtne zmiany cenowe waloréw wyemitowanych przez spoétki przeka-
zujace czg$¢ zyskow swoim wlascicielom mozna réwniez wyjasnia¢ innymi niepra-
widlowosciami o charakterze behawioralnym, w tym m.in. zjawiskiem momentu,
efektem przegranych - zwyciezcéw. Zwolennikami takiego wyttumaczenia zakldcen
sa m.in. M. Bremer i R.]. Sweeny®.

2. Przeglad literatury

Mozliwos$¢ wykorzystania informacji o zmianie wysokosci dywidend do skutecznej
gry na rynku kapitalowym stanowi przedmiot zainteresowania m.in. R. Richardsona
Pettita’. Przeprowadzone przez niego badania opierajg sie na zalozeniu, ze poziom
wartosci rezydualnej wyznaczonej przy pomocy modelu rynkowego stanowi wlasciwa
miare reakcji ceny danego papieru warto$ciowego na publiczne ogloszenie zapowie-
dzi podziatu wyniku finansowego. Zaakceptowanie tak okreslonej prawidlowosci
skutkuje koniecznoscig uznania $redniego poziomu réznicy pomiedzy rzeczywista
a oczekiwang stopa zwrotu za wielko$¢ wyznaczajaca poziom efektywnosci rynku
kapitatowego. Badania empiryczne® wykorzystujace te wlasciwo$¢ dowodzg istnie-
nia dodatniej zaleznosci pomiedzy wzglednym przyrostem ceny a zmiang wysokosci
strumieni gotdéwkowych wyptacanych przez przedsigbiorstwo. Przyczyn wystepowa-
nia tak okre$lonej prawidlowosci nie mozna jednak upatrywa¢ wylacznie w braku
poprawnosci funkcjonowania procesu dyskontowania informacji. Mozliwa jest
bowiem sytuacja, w ktdrej ksztalt tendencji rynkowej jest rezultatem wczesniejszych

5 H.M. Shrefin, M. Statman, Explaining Investor Preference for Cash Dividends, “Journal of Financial
Economics” 1984, Vol. 13.

6 M. Bremer, R.]. Sweeny, The Reversal of Large Stock Price Decreases, “The Journal of Finance” 1991,
Vol. 46.

7 R. Richardson Pettit, Dividend Announcements..., op.cit.

8 Ibidem, s. 1001.
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doniesien skorelowanych z tymi dotyczacymi wyplat dywidend. Tym samym istnie-
nie uprzedzajacych dostosowan cenowych nie moze by¢ automatycznie podstawg
twierdzenia, iz rynek posiada zdolno$¢ antycypowania publicznych wiadomosci
gieldowych bezposrednio przed faktem ich ogloszenia.

Pomiarem wplywu zapowiedzi dokonania wyplaty dywidendy na cene¢ rynkowa
poszczegdlnych akcji zajmuje si¢ rowniez R.L. Watts’. Wykonane przez niego bada-
nia przybierajg posta¢ szacunkéw dwdch réwnan regresji. Pierwsze z nich okresla
stopien, w jakim wynik finansowy przedsiebiorstwa w nastepnym okresie jest wyja-
$niany przy pomocy biezacych i weczesniej wyptaconych dywidend oraz aktualnego
i zrealizowanego w okresie poprzednim zysku'’. Drugie réwnanie estymuje nato-
miast wielko$¢ nieoczekiwanej zmiany zysku podlegajacego podzialowi pomiedzy
akcjonariuszy". W obu wypadkach uzyskane wyniki wskazuja na istnienie zakldcen
w okresie poprzedzajacym zapowiedz wyplaty dywidendy. Obserwowane nieprawi-
dfowosci nie maja jednak charakteru istotnego statystycznie lub nie s3 na tyle zna-
czace, aby mogly przewyzszy¢ koszty transakcyjne. Wynikajacy stad brak mozliwosci
wykorzystania tego rodzaju wiadomosci do skutecznej gry gieldowej jest przyczyna,
dla ktérej funkcjonowanie rynku kapitalowego mozna uznac za zgodne z hipoteza
umiarkowanej efektywnosci.

Inny sposéb analizy zagadnienia zwigzanego z wyplata dywidend proponuja
J. Aharony i I. Swary'. W odréznieniu od wczesniej wykonanych eksperymentéw,
badanie uzytecznosci wplywu ogloszen o wyplatach dywidend na stope zwrotu osia-
gana przez inwestoréw opiera sie na modelu zakladajacym, ze jedynym czynnikiem
mogacym mie¢ wplyw na zmiane wielko$ci wyplat dla akcjonariuszy jest znaczaca
zmiana perspektyw rozwoju firmy. Wzrost dywidend nast¢puje wtedy, gdy przewidy-
wania dotyczace przysztych mozliwosci produkcyjnych przedsigbiorstwa sg bardziej
optymistyczne od poczatkowo okreslonych. Spadek platnosci na rzecz udziatowcow
ma natomiast miejsce w sytuacji, kiedy oczekiwany rozwdj firmy jest wolniejszy od
zakladanego. Z istnienia tak opisanych regul wynika, iz zmiana poziomu gotowki
wyplacanej z wypracowanego zysku dostarcza istotnych dla inwestoréw informacji.

9 R.L. Watts, op.cit.

10 Omawiane réwnanie regresji ma postaé: R, ,, = o, +BE,, + B,E, _ +B,D, + B,D,  +V,, gdzie: R; .,
- stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢+ 1, E;; - zysk firmy i w okresie t, E;; _, - zysk firmy i w okresie ¢ - 1,
D, - dywidenda wyplacona przez firme i w okresie t, D;, _, - dywidenda wyplacona przez firme i w okre-
sie t - 1, &y, B1, By B5 — parametry rownania regresji.

11 Opisywana wielkos$¢ szacowana jest przy pomocy wzoru: z,, = AD,, —( BD,._ +B,E, +PBE, ), gdzie:
z;; — nieoczekiwana zmiana dywidendy, E;, - zysk firmy i w okresie f, E;, | - zysk firmy i w okresie f - 1,
D;, - dywidenda wyplacona przez firme i w okresie t, 8, B,, f; — parametry réwnania regresji.

12 J. Aharony, I. Swary, op.cit., s. 1-12.
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Rezultaty badan' przeprowadzonych przez J. Aharonyego i I. Swaryego potwier-
dzaja te prawidlowos¢. Oznacza to, ze akcjonariusze spotek oglaszajacych wzrost
dywidendy osiagaja przecigtnie nieoczekiwang korzy$¢ finansows, za$ posiadacze
udziatowych papieréw wartosciowych firm dokonujacych ujemnej korekty wyptat
z wypracowanego zysku odnoszg zwykle niespodziewang strate. Fakt, iz przewaza-
jaca czg$¢ dostosowan cenowych ma miejsce w dniu doniesienia lub okresie bez-
posrednio go poprzedzajacym, jest argumentem na rzecz poprawnosci dzialania
mechanizmu rynkowego'.

Mozliwoscig wykorzystania wiadomosci dotyczacych wysokosci zysku przeka-
zywanego akcjonariuszom do wyjasnienia przysztych cen waloréw poszczegdlnych
spolek zajmuja sie rowniez P. Asquith i D.W. Mullins®. Zastosowana przez nich pro-
cedura polega na wyznaczeniu dziennej nadwyzki stopy zwrotu nad jej wartoscia
oczekiwang, usrednieniu otrzymanej wielko$ci w grupie analizowanych przedsie-
biorstw oraz obliczeniu skumulowanej stopy zwrotu z okre§lonego interwatu czaso-
wego'. Postepowanie wedlug opisanego schematu pozwala sformulowa¢ wniosek
dotyczacy istnienia dodatniej oraz istotnej statystycznie zalezno$ci pomiedzy zmiang
ceny oraz nastepujaca po niej zapowiedzig dokonania rewizji wczesniej ustalonego
poziomu wyplat gotéwki dla wladcicieli. Anormalne ksztaltowanie si¢ warto$ci giet-
dowej poszczegolnych papieréw wartosciowych przed doniesieniem polega na tym,
ze rynek pozytywnie odbiera ,niespodzianki w dochodach” zwiazane ze zwigksze-
niem platnosci na rzecz akcjonariuszy oraz negatywnie odnosi si¢ do nieplanowanego
zmniejszenia wczesniej ustalonego poziomu dywidend. Jednoczesnie przedstawione
dowody"” $wiadczg o tym, iz zjawiskom tym nie towarzyszy w dluzszym horyzoncie
czasu ani uprzedzajacy, ani nastepujacy po doniesieniu znaczacy ruch cen'®. Brak
istotnego sygnatu zapowiadajacego podzial wyniku finansowego pomiedzy udzialow-
cow, jak i opdznionej reakcji ze strony inwestoréw, sg argumentami potwierdzajacymi

13 Tbidem, s. 6.

14 Zob. A. Christian, A. Betzer, I. Bongard, Ch. Haesner, E. Theissen, The information content of dividend
surprises: Evidence from Germany, “Journal of Business Finance & Accounting” 2013, Vol. 40, No. 5-6.

15 P, Asquith, D.W. Mullins, op.cit., s. 77-96.

16 Nadwyzka stopy zwrotu nad wartoscig oczekiwang wyznaczana jest ze wzoru: XR,, =R, ,—E SIN{ do

it )’
usrednienia otrzymanej wielko$ci w grupie analizowanych przedsiebiorstw wykorzystuje si¢ prawidtowos$¢:

N
XR =1/N ZXRu’ za$ obliczenie skumulowanej stopy zwrotu z okre$lonego interwatu czasowego odbywa
i=1 L
sie przy wykorzystaniu zaleznosci w postaci: CER = 2 XR,, gdzie: R, , - stopa zwrotu z waloru i w okresie ¢,
t=K
E (RM) - oczekiwana stopa zwrotu z waloru i w okresie ¢, XR,, - nadwyzkowa stopa zwrotu z waloru i
w okrsie ¢.
17 P. Asquith, D.W. Mullins, op.cit., s. 86.
18 Zob. A. Yakov, K. Li, The declining information content of dividend announcements and the effects of
institutional holdings, “Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2006, Vol. 41, No. 3.
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wczesniejsze ustalenia na temat prawidlowosci procesu dyskontowania nowo napty-
wajacych informacji w biezacej wycenie rynkowej poszczegdlnych walordw.

O ile efektywnos¢ rynku kapitalowego w odniesieniu do wyptat dywidend jest
potwierdzona w krotkim okresie, o tyle trudno jest zaakceptowaé poprawnos$é
funkcjonowania procesu stanowienia cen w dlugim horyzoncie czasu. Potwierdzaé
to wydaje sie R.J. Shiller'®, wedlug ktérego ruch cen aktywdéw finansowych w per-
spektywie kilku dekad nie jest zgodny z oczekiwaniami. Oznacza to, ze nie wyste-
puje ujemna zalezno$¢ pomiedzy relacja ceny do dywidendy a wielkoscig ptatno-
$ci na rzecz akcjonariuszy. Przyczyng naruszenia tej prawidlowosci jest wzrost cen
papierow warto$ciowych w nastepstwie podziatu zysku pomiedzy udzialowcow.
Argumentem potwierdzajacym site tak ustanowionej reguly jest fakt wzmacniania si¢
obserwowanej zaleznosci wraz z wydluzaniem okresu analizy®.

Podczas rozpatrywania bedacej przedmiotem zainteresowania anomalii szcze-
golng uwage zwroci¢ nalezy na fakt, iz zaklocenia cenowe z nig zwigzane sg cecha
charakterystyczna nie tylko amerykanskiego rynku kapitatowego, ale réwniez par-
kietéw wielu innych panstw?..

3. Badania empiryczne

Badania, wykonane w celu sprawdzenia, czy analizowanie nieprawidtowosci kur-
sowe dotycza réwniez waloréw udzialowych krajowych spoélek gietdowych, skladaja
sie z dwdch etapow. Pierwszy z nich polega na wyznaczeniu dziennych dochodo-
wosci udziatowych instrumentéw finansowych notowanych na GPW w Warszawie,
ktérych posiadacze w okresie od poczatku stycznia 2010 r. do konca wrzesnia 2014r.
otrzymali dywidende w wysokosci przynajmniej 5 PLN na jedng akcje.

W drugim etapie realizowanych do$wiadczen przeprowadzana jest procedura boot-
strapingowa. Oznacza to, iz sposrod wszystkich obserwacji stanowiacych podstawe
przeprowadzanych eksperymentéw losowanych jest pig¢set kombinacji data/firma.
Z tak utworzonej populacji wybierana jest nastepnie liczba przypadkéw odpowiadajaca
liczebnosci rozpatrywanej grupy oraz obliczana jest przecietna anormalna skumulo-
wana stopa zwrotu. Czynno$¢ ta powtarzana jest szeciokrotnie (tj. oddzielenie dla
kazdego ze sprawdzanych przedzialéw czasowych). Rozklady empiryczne uzyskane

19 R.J. Shiller, op.cit.

20 E.F Fama, K.R. French, op.cit.

21 O. Gwilim, J. Scaton, K. Suddason, S. Thomas, International Evidence on Payout Ratio, Earnings, Divi-
dends and Returns, ,,Financial Analysts Journal” 2006, Vol. 62, No. 1.
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na skutek tysigckrotnego powtarzania powyzszej procedury oraz systematycznego
porzadkowania elementéw powstalych szeregéw od warto$ci najmniejszych do naj-
wigkszych wykorzystywane s nastepnie do sprawdzenia istotnosci statystycznych?
s$rednich korzysci nieuzasadnionych poziomami ponoszonego ryzyka.

Rezultaty testow wykonanych zgodnie z tak okreslonym schematem prezentuja
tabele 11 2.

Tabela 1. Przecietna skumulowana stopa zwrotu (ACAR) towarzyszaca komunikatom
dotyczacym wyplat dywidend w okresie od poczatku stycznia 2010r.
do konica wrze$nia 2014r.

Okres | ACAR | Okres| ACAR |Okres| ACAR |Okres| ACAR |Okres| ACAR |Okres| ACAR

t-120|-0,069623 | t—79 | 0,074475 | t—38 |-0,265469 | t+3 | 0,220263 |t + 44 |-1,251229 |t + 85 | -1,520132
t-119| -0,067400 | t—78 |-0,036716 | t — 37 |-0,447647 | t+4 | 0,320963 |t+ 45 |-1,296700 | ¢+ 86 | —1,637164
t-118]-0,049895 | t—77 | -0,123487 | t - 36 |-0,471521 | t+5 | 0,322227 |t+ 46 |-1,367803 | ¢ + 87 | —1,573220
t-117| 0,015777 | t-76 |-0,150218 | t — 35 |-0,552535 | t+ 6 | 0,410067 |t+ 47 |-1,288057 | ¢+ 88 | —1,622067
t-116| 0,021683 | t—75|-0,189671 | t—34 |-0,592348 | t+7 | 0,120122 |t + 48 |-1,238291 | { + 89 | —1,613829
t-115| -0,001554 | t - 74 | -0,233994 | t—33 |-0,557502 | t+ 8 | 0,098628 |t + 49 |-1,260003 | ¢ + 90 | —1,646574
t-114] 0,014050 | t-73 |-0,228893 | t - 32 |-0,454769 | t+9 | 0,002466 |t+ 50 |-1,320386 |+ 91 |-1,621615
t-113] -0,068894 | t— 72 | -0,048481 | t - 31 |-0,478787 |t + 10| -0,128153 | t + 51 | -1,363355 | { + 92 | —1,643867
t—112]-0,094470 | t—71 |-0,095121 | t - 30 | -0,490967 |t + 11 |-0,311739 | t + 52 | -1,247789 | { + 93 | —1,584315
t-111]-0,049221 | t-70 | -0,108327 | t —29 | -0,555020 | t + 12 | —0,347291 | t + 53 | -1,293416 | { + 94 | —1,589685
t-110{ -0,059016 | t—69 | -0,251254 | t — 28 | -0,338607 | ¢ + 13 |-0,457127 | t + 54 | -1,382385 | t + 95 | -1,606516
t-109| -0,049988 | t - 68 | -0,248671 | t — 27 | -0,386244 |t + 14 | -0,419817 | t + 55 | -1,487587 | { + 96 | —1,588034
t-108| -0,133034 | t- 67 |-0,198123 | t - 26 | -0,275256 | t + 15| —0,469280 | ¢ + 56 | —1,558698 | { + 97 | —1,702612
t-107| -0,064659 | t — 66 |-0,277977 | t—25 | -0,238415 |t + 16 | -0,631728 | t + 57 | —1,439091 | t + 98 | —1,733383
t—106( -0,049327 | t - 65 | -0,119874 | t — 24 | -0,220892 | ¢ + 17 | -0,589154 | t + 58 | -1,395582 | { + 99 | —1,815033
t-105|-0,199715 | t — 64 |-0,124103 | {—23 | -0,186951 | t + 18 | -0,589472 | t + 59 | —1,497842 |t + 100| —1,963062
t-104|-0,152411 | t— 63 |-0,019068 | {—22 | -0,114655 |t + 19 | -0,552663 | t + 60 | —1,625207 |t + 101| —1,925856
t-103| -0,135941 | t— 62 |-0,003433 | {—21 | -0,245436 | t + 20 | -0,428725 | t + 61 | —1,541363 |t + 102| —2,057127
t-102| —-0,138406 | t— 61 |-0,025230| t—20 | -0,167364 |t + 21 | -0,566952 | t + 62 | —1,556741 |t + 103| —2,042465
t-101| 0,118523 | t-60 |-0,080697 | {—19 |-0,174336 | ¢ + 22 | -0,628749 | t + 63 | -1,550216 |t + 104| —2,033885
t-100| 0,070077 |t-59 -0,139273| t-18 |-0,218368 | t + 23 | -0,894680 | t + 64 | —1,491276 |t + 105| —1,855058
t-99 | 0,164659 | t-58 |-0,231206 | t—17 |-0,217558 | t + 24 | -0,920315 | t + 65 | —1,556884 |t + 106| —1,858398
t-98| 0,034872 | t—57 |-0,447326 | t—16 |-0,280274 | t + 25 | -0,980435 | t + 66 | -1,530787 |t + 107| —1,844951
t-97| 0,121605 | t-56 |-0,523918 | t—15 |-0,186471 | { + 26 |—1,064546 | t + 67 |-1,535165 |t + 108| —1,860510
t-96 | 0,031796 | t-55 |-0,566156 | t—14 |-0,151271 |t + 27 |-1,180080 |t + 68 |-1,335531 |t + 109| —1,849648
t-95|-0,028690 | t-54 |-0,610880 | t — 13 | -0,084348 | { + 28 | -1,183708 | t + 69 | -1,400692 |t + 110| —1,963886

22 Przecietna anormalna akumulowana stopa zwrotu dla grupy wyréznionej nieprzypadkowo uznawana
jest za istotng statystycznie wtedy, gdy jest ona wigksza (dla ACAR>0) lub mniejsza (dla ACAR <0) od co
najmniej 950 (przy o =0,05) oraz 990 (przy o =0,01) wynikéw wygenerowanych metodg czysto losowg.
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Okres | ACAR | Okres| ACAR |Okres| ACAR |Okres| ACAR |Okres| ACAR |Okres| ACAR
t-94 |-0,183527 | t-53 |-0,611058 | t—12 | -0,126181 | {4+ 29 | -1,095550 | { + 70 | -1,448634 |t + 111| —1,961289
t-93 | -0,062296 | t - 52 |-0,497583 | t—11 | -0,171854 | { + 30 | -1,230990 | { + 71 | -1,493878 |t + 112| -2,078529
t-92 | 0,001835 | t-51 |-0,421285| t—10 |-0,092928 | t + 31 |-1,305282 | t + 72 | -1,341957 |t + 113| -2,152104
t-91|-0,036920 | t—50 |-0,313912| -9 | 0,041173 | {+ 32 |-1,282556 | t + 73 | -1,334009 |f + 114| -2,224550
t-90 | -0,088625 | t—49 |-0,224682 | t—8 |-0,072546|¢+ 33 |-1,253136 |+ 74 |-1,421486 |t + 115| -2,173737
t-89 | -0,109311 | t-48 |-0,196074 | t—7 |-0,072749 |+ 34 |-1,256354 | { + 75| -1,409399 |t + 116 —2,124909
t-88 | -0,180376 | t— 47 |-0,315303 | {—6 |-0,059664 | {+ 35|-1,176858 | { + 76 |-1,419233 |t + 117| -2,191016
t-87 | -0,197589 | t - 46 |-0,235662 | {—5 | 0,118584 |t+ 36 |-1,177269 |t + 77 |-1,307011 |t + 118 —2,119485
t-86 | -0,193347 | t—45 |-0,177681| t-4 | 0,276863 | {+ 37 |-1,244449 | t + 78 | -1,292749 |t + 119| -2,236246
t-85|-0,132614 | t—44 |-0,162842 | (-3 | 0,263702 | {+ 38 |-1,334891 |t + 79 | -1,354903 |t + 120| —2,199274
t-84 | 0,009707 |t-43|-0,083304| t—2 | 0,294640 |+ 39|-1,199827|f+80|-1,350539| X X
t-83|-0,041499 | t-42 |-0,193748 | t—1 | 0,171731 | {+40|-1,210141 |+ 81|-1,478241| X X
t-82| 0,167146 | t—41|-0,234244 t 0,232507 |t+41|-1,224925 |t + 82 | -1,485971 X X
t-811-0,072793 | t-40 |-0,241821| t+1 | 0,277871 | {+ 42 |-1,248542 | t + 83 | -1,446298 | X X
t-80 | -0,038203 | t -39 |-0,242727 | t+2 | 0,257285 |t+ 43 |-1,240243 | t + 84 | -1,453968 | X X
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tabela 2. Test istotnosci statystycznej przeci¢tnej skumulowanej stopy zwrotu
towarzyszacej ogloszeniom wyplat dywidend dla poszczegolnych okresow
w latach 2010 - ITT kw. 2014 r.

Okres ACAR Okres ACAR
0d sesji t — 120 do sesji t + 1 0,277871 0d sesji t + 2 do sesji t + 30 -1,508861
0d sesji t— 60 do sesjif + 1 0,358568 0d sesji t + 2 do sesjit + 60 -1,903078*
0d sesji t— 30 do sesjit + 1 0,768838 0d sesjit + 2 do sesjit + 120 —2,477145*

* — istotne statystycznie na poziomie a=0,01.

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze zapowiedzi wyplat

dywidend determinuja przyszle poziomy kursowe poszczegdlnych instrumentéw

finansowych. Wystepowanie tak okreslonej prawidtowosci stwarza okazj¢ do opra-

cowania systemu transakcyjnego umozliwiajacego regularne ,,pokonanie” pozosta-
tych uczestnikow wymiany gietdowe;.

W ramach rozpoznanej tym sposobem reguly szczegélnie interesujacy jest fakt,

ze uzyskanie anormalnych korzysci zalezy w znaczniej mierze od reakcji podmiotow

dokonujacych transakeji kapitalowych. Szansa praktycznego® wykorzystania ana-

23 Przy zalozeniu wystgpowania kosztéw transakcyjnych na poziomie 1% wartosci dokonywanych
transakeji.
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lizowanych zakldcen wystepuje bowiem tylko wtedy, gdy walory, ktérych emitenci
dokonujg ptatnosci dywidendowych, sg krétko sprzedawane z okresem realizacji zle-
cen uplywajacym po dwoch (okres od t+2 do t+60) lub czterech (okres od ¢+2
do t+120 ) miesigcach od daty walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Dostrzezenie tak okreslonej prawidlowosci pozwala uzna¢ GPW w Warszawie
za nieefektywng w wersji umiarkowane;j.

Podsumowanie

Analiza mozliwo$ci wykorzystania wyplat dywidend do osiagania korzysci finan-
sowych jest elementem znacznie szerszego zagadnienia — badania efektywnosci rynku
kapitatowego. Podstawowy problem, jaki si¢ przy tej okazji pojawia, dotyczy mozli-
wosci wykorzystania publicznie dostepnych informacji w celu opracowania systemu
osiggania dodatnich stép zwrotu przekraczajacych poziom kosztow transakcyjnych.

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze polski rynek kapi-
talowy w okresie od poczatku 2010r. do konca wrze$nia 2014 r. nie byl efektywny.
Potwierdza to mozliwo$¢ wykorzystania krotkiej sprzedazy do regularnego genero-
wania ponadprzecietnych stép zwrotu. Na szczegdlng uwage zastuguje fakt, ze roz-
poznana forma nieprawidtowos$ci kursowych ksztaltuje si¢ nieco inaczej na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych niz na parkietach panstw bardziej rozwinietych od Polski.
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Analysis of Dividend Informativeness on Warsaw Stock Exchange

The article analyzes efficiency of the Warsaw Stock Exchange with respect
to dividends’ payments. The article presents possible causes of anomaly related
to dividends, reviews the English language literature of the field and finally presents
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the results of empirical studies related to companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. The results indicate that it is possible to construct investment strategy
systematically generating financial benefits which proves that the Polish capital
market is ineffective.

Keywords: effectiveness, dividend, capital market

L'analyse du contenu informationnel des dividendes sur la Bourse
de Varsovie

Larticle analyse l'efficacité de la Bourse de Varsovie en ce qui concerne les
paiements de dividendes. L'article présente les causes possibles de 'anomalie liée
aux dividendes; il examine la littérature en anglais dans ce domaine et, enfin, il
présente les résultats des études empiriques relatives aux sociétés cotées a la Bourse
de Varsovie. Les résultats indiquent qu’il est possible de construire la stratégie
d’investissement a générer systématiquement des avantages financiers, ce qui
prouve que le marché des capitaux en Pologne est inefficace.

Mots clés: leflicacité, les dividendes, le marché des capitaux

AHanu3 npopmaLMOHHOr0 coepXKaHNa AMBUAECHAOB Ha BapiwaBckoil
¢oHpoBOI1 Gupxe

CraTbs ocBsiIeHa Bonpocy a¢dekTuBHOCTU BapiiaBckoit GoH[0BOI 61pixu
OTHOCHUTE/IBHO BBIIJIATHI AVBUAEHIOB. B mccrenoBanuy 6111 IpecTaBieHbl
BO3MO>KHDBIE IIPUYIMHDBI AHOMAJINIL, CBSI3aHHBIX C paclpeeneHeM IpuobIIn
MeXAy akiyoHepamut. Comep>XnTcsi 0630p aHITIOS3BIYHON TNTEPATyPhI [0 TEMe,
a SMIMpUYECKe VCCTIefOBaHMs ObIIM IIPOBEIeHbl Ha MONMbCKMX KOMIAHMAX,
KOTUPYIOIMXCS Ha Bapiasckoit ¢pougoBoit 6upike. [lonydeHHble pe3ynibTaThl
CBUIETE/IbCTBYIOT O BO3MOXHOCTY PaspabOTKy MHBECTUIMIOHHOI CTpaTerny,
CHCTeMaTHYeCKy IPUHOCsIIelT (PMHAHCOBBIE BBITOABL. DTO yKa3bIBaeT Ha Head-
(eKTMBHOCTD O/IBCKOTO PBIHKA KallMTaa.

KnroueBbie cnoBa: 9(1)(beKTI/IBHOCTb, AVBNIOEHbI, PbIHOK KaIlliTaia






