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Streszczenie. Wyptata dywidendy jest wazna decyzja strategiczng przedsigbiorstwa i oczeki-
wanym wynagrodzeniem za ryzyko dla akcjonariuszy. Na polskim rynku kapitalowym przybywa
firm, ktoére decyduja si¢ na podzielenie si¢ z udzialowcami wypracowanym zyskiem. W roku 2012
decyzje taka podjeto 150 spotek, co stanowito 34,2% wszystkich notowanych na gldéwnym par-
kiecie. W artykule przeanalizowano wplyw informacji o wielkosci wyplacanej dywidendy na kurs
akcji spolek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2006-2013, wykorzystujac metode analizy
zdarzen.

Stowa kluczowe: dywidenda, analiza zdarzen, r6znicowa stopa zwrotu

Wstep

Jednym z czynnikow branych pod uwage przez inwestorow przy wyborze
akcji do portfela jest fakt wyptacania dywidendy przez spotke. To, czy podmiot
podzieli si¢ z akcjonariuszami wypracowanym zyskiem, i w jakiej czgsci, jest
tez wazng decyzjg strategiczng. Z jednej strony zarzadzajacy powinni wzigé pod
uwage mozliwosci inwestycyjne i dazenie do maksymalizacji wartosci dla wia-
Scicieli, z drugiej za§ oczekiwania posiadaczy akcji co do ,,zasluzonego” wyna-
grodzenia za ponoszone ryzyko, poniewaz czg¢sto inwestorzy dokonuja wyborow
inwestycyjnych, analizujac wtasnie informacje na temat polityki dywidendowe;
spotek. Zawiadomienie o planowanej dywidendzie jest tez swoistym sposobem
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komunikacji firmy z akcjonariuszami, gdyz moze $wiadczy¢ o sytuacji finansowej
1 zapewniac o dobrej kondycji spotki. Mozemy wiec rozpatrywac zardwno efekty
ekonomiczne, jak i psychologiczne wyptaty dywidendy. Do dwoch zaintereso-
wanych stron dotgczajg jeszcze badacze, ktorzy szukaja sposobu na zmierzenie
wplywu tego zdarzenia zardwno w ujeciu ilosciowym, jak i jakosciowym.

1. Dwa nurty badan na temat dywidendy

Swiatowa literatura przedmiotu bogata jest w wyniki roznorodnych badan w tym
obszarze. Mozemy wyr6zni¢ dwa zasadnicze nurty: 1) z punktu widzenia finanso6w
przedsiebiorstw i podejmowania przez nie strategicznych decyzji, 2) przez pryzmat
wyceny instrumentow i rezultatdw w postaci zmian kursu akcji. W badaniach dru-
giego nurtu na temat efektu, jaki wywiera polityka dywidendowa na kurs akcji danej
spotki, wazne sa prace m.in. M. Gordona i J. Lintnera, ktdrzy uwazaja, ze droga do
maksymalizacji kursu akcji w obrocie wiedzie przez wysokie dywidendy. Tak zwa-
na teoria ,,wrobla w garsci” zaktada, iz akcjonariusze wolg realne zyski w postaci
dywidendy niz oczekiwane zyski kapitalowe'. Zupelnie odmienne stanowisko w tej
kwestii zajmujg w swoich pracach m.in. M.H. Miller i F. Modigliani, ktérzy sfor-
mutowali teze¢ o nieistotnosci dywidend. U podstaw tej teorii lezy twierdzenie, ze
przy okreslonym zbiorze warunkow polityka dywidendowa nie ma wptywu na ryn-
kowg warto$¢ spotki. Do podobnych twierdzen doszli takze F. Black i M. Scholes
wskazujac, ze firmy nie mogg wptywac na ceng swoich akcji za pomoca dywidend.
Metodologi¢ badania wptywu m.in. dywidendy na kurs akcji spotki zaproponowali
E. Fama, L. Fisher, M. Jensen, R. Roll w 1969 1. Od tej pory metoda analizy zdarzen
(event studies) stala si¢ powszechnie wykorzystywanym narzedziem.

W kontekscie analizy sktonnosci spotek do wyptacania dywidendy, w ostatnich
latach uznanym standardem stata si¢ praca E. Famy i K. Frencha®, w ktorej autorzy
sformutowali teze o tym, ze wigksze i rentowne spotki chetniej wyptacaja dywiden-
de niz te o duzych mozliwos$ciach (potrzebach) inwestycyjnych. Obserwacje poczy-
nione dla gield nowojorskich byly z powodzeniem przenoszone réwniez na inne

' J. Lintner, Optimal Dividends and Corporate Growth under Uncertainty, ,,Quarterly Journal
of Economics” 1956; M.J. Gordon, Dividends, Earnings, and Stock Prices, ,,The Review of Econo-
mics and Statistics” 1959, t. 41, s. 99-105.

2 MLH. Miller, F. Modigliani, Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,,The Jour-
nal of Business” 1961, t. 34, s. 411-433.

3 E. Fama, L. Fisher, M. Jensen, R. Roll, The Adjustment of Stock Prices to New Information,
International Economic Review” 1969, t. 10, s. 1-21.

* E. Fama, K. French, Disappearing dividends: changing firm characteristics or lower propen-
sity to pay?, ,,Journal of Financial Economics” 2001, t. 60, s. 3-43.
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rynki, m.in. Australii, Kanady, Japonii, a takze Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii®.
W dalszej czgsci artykutu rozwazania z tego nurtu nie beda szerzej omawiane.

Na polskim rynku kapitatlowym nie brakuje spotek, ktore wyptacaja dywi-
dende regularnie lub okazjonalnie. W roku 2012 stanowity one 34% wszystkich
notowanych na glownym parkiecie, co pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Liczba i procentowy udziat spotek z GPW wyplacajacych dywidende w latach 2005-2012

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Liczba spotek wyptacajacych 80 86 86 109 94 99 135 150

dywidendg
Udziat spotek wyptacajacych 31,4 30,3 24,5 29,1 24,8 24,8 31,7 34,2

dywidendg (%)
Stopa zwrotu z WIG (%) 33,7 41,6 10,4 51,1 46,9 18,8 -20,8 26,2
Stopa dywidendy* (%) 1,80 2,00 2,30 3,10 3,60 2,40 2,90 3,90

* wskaznik srednioroczny dla wszystkich spotek

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikow gietdowych z lat 2006-2013, dostepnych na stro-
nie www.gpw.pl

Po kryzysowym roku 2008, kiedy to indeks warszawskiej gieldy spadl w cia-
gu roku o okoto 50%, liczba spotek wyptacajacych dywidende ciggle wzrasta.
Ciekawy moze si¢ wydac¢ fakt, ze stopa wyptaconej dywidendy w roku 2009 wy-
niosta $rednio dla wszystkich spotek 3,6% rocznego zysku i byta o 0,5 punktu
procentowego wyzsza niz w roku 2008. Wpltyw na to z jednej strony mogly mieé
zadania glownych akcjonariuszy, z drugiej za$ cheé zarzadzajacych, aby przeka-
za¢ komunikat uspokajajacy inwestorow.

Analiza zjawiska wyptaty dywidendy zyskuje na popularnosci rowniez wsrod
polskich badaczy. Do wczesniejszych prac, w ktorych opisywany byt ten problem
z uzyciem analizy zdarzen (event studies), zaliczy¢é mozna monografi¢ H. Gur-
gula®, artykuty T. Stonskiego, B. Zawadzkiego’; A. Strzelczyk® i A. Perepeczo’,
jednak z uwagi na wybor réznych lat i odmiennych zatozen metodologicznych
(okreslenie zdarzenia, dlugosci okna estymacyjnego itp.) wyniki nie moga by¢
jednoznacznie porownywane.

5 D. Denis, 1. Osobov, Why do firms pay dividends? International evidence on the determinants
of dividend policy, ,,Journal of Financial Economics” 2008, 62-82; J.B. Chay, J. Suh, Payout policy
and cash-flow uncertainty, ,,Journal of Financial Economics™ 2009, t. 93, s. 88-107.

¢ H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji, Wolters Kluwer, Warszawa 2012.

" T. Stonski, B. Zawadzki, Analiza reakcji inwestoréw na zmiang wielkosci wyplacanej dywi-
dendy przez spotki notowane na GPW w Warszawie, ,,Annales UMCS”, Sectio H, 2012, s. 125-135.

8 A. Strzelczyk, Analiza efektu publikacji komunikatéow o dywidendzie spotek notowanych na
GPW w Warszawie S.A. — event studies, wW: Zastosowanie metod ilosciowych w finansach i ubezpie-
czeniach, red. S. Forlicz, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 197-211.

 A. Perepeczo, Reakcja akcjonariuszy na zmiany polityki dywidend — przeglgd wynikéw badan,
,.Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2013, nr 761, s. 251-261.
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2. Metodologia badan

Celem analizy jest zbadanie wplywu reakcji ceny akcji na kwote wyptacanej
dywidendy. Metoda uzyta w badaniu jest analiza zdarzen, ktora polega na okresle-
niu tzw. ,,zdarzenia” (ktorego wptyw bedzie analizowany), a takze ,,okna zdarzenia”
i,,0kna estymacyjnego” (okre§lonego czasu przed i po ,,zdarzeniu”), na podstawie
ktérych szacowane beda parametry modelu teoretycznej stopy zwrotu. Nastgpnie
poréwnane zostang uzyskane rzeczywiste, osiggniete stopy zwrotu z akcji dla spot-
ki, ktorej dotyczy zdarzenie i wyliczona dla nich stopa teoretyczna z modelu.

W badaniu analiza przeprowadzona zostata dla 13 spotek notowanych na GPW
w Warszawie, wyplacajacych regularnie dywidendy od 2005 do 2013 r. Wigkszos¢
badan empirycznych przeprowadzonych na réznych rynkach pokazuje, ze zapowiedz
zmiany w wysokosci dywidendy powoduje zmiany cen akcji w tym samym kierun-
ku. W przeprowadzonym badaniu jako datg ogloszenia dywidendy (zajécie zdarzenia)
przyjeto date walnego zgromadzenia danej spolki, na ktorym podjeto uchwate o wy-
ptacie dywidendy. Dla kazdego zdarzenia zdefiniowane zostato okno estymacyjne
i okno zdarzenia!®. Okno zdarzenia sktada si¢ z pigciu dni: dwoch poprzedzajacych,
dnia walnego zgromadzenia i dwoch nastepujacych po nim. Okno estymacyjne sktada
si¢ z 30 obserwacji poprzedzajacych okno zdarzenia, stuzacych do estymacji podsta-
wowych parametrow modelu. Wybor krotkiego okresu spowodowany jest koniecz-
noscig eliminacji zdarzen zaburzajacych badania, zmian cen akcji spowodowanych
wydarzeniami innymi niz ogloszenie informacji o wyplacie dywidendy.

W pierwszym kroku policzone zostaty logarytmiczne stopy zwrotu dla akcji
wszystkich 13 spotek w 9 okresach 35-dniowych. Dla analizowanych okresow
oszacowano parametry modelu Sharpe’a wedtug wzoru:

Ri,t =a; + ﬂiRM,z +é;,,
gdzie:
R,, — stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢,
R,,,— stopa zwrotu z indeksu akcji w okresie 7,

a,, f; — parametry modelu,
¢,, — czynnik losowy dla akcji i w okresie 7.

Za stopg zwrotu z portfela rynkowego przyjeto stopy zwrotu indeksu WIG20.
Dla tych samych okreséw okreslono réwniez parametry modelu CAPM,
zgodnie z wzorem:
Ri,t = RF,t + ﬁz (RM,t - RF,t) + 8i,t >
gdzie R, — stopa wolna od ryzyka.

10°H. Gurgul, op. cit.
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Dla kazdego dnia okna zdarzenia i estymacyjnego zostaty policzone nadwyz-
kowe stopy zwrotu, bedace roznicg migdzy osiagnietg stopg zwrotu a teoretyczng
wartoscig z modelu Sharpe’a i modelu CAPM:

ARi,t = Ri,t -, = ﬁiRM,t’
AR, =R, — (R, + B,(Ry;, = R;)).

W kolejnym kroku dokonano podzialu wszystkich zdarzen na trzy grupy.
W grupie pierwszej znalazty si¢ spotki, w przypadku ktérych decyzja walnego
zgromadzenia obnizone zostaly dywidendy w stosunku do wyptaconych w roku
poprzednim, w grupie drugiej spotki, w ktorych utrzymano dywidend¢ na tym
samym poziomie i w ostatniej — sp6iki, ktore na podstawie decyzji akcjonariuszy
mialy wyptaci¢ wyzsza dywidendg. Dla kazdej grupy policzone zostaly §rednie
nadwyzkowe stopy zwrotu w dniu ¢ nalezagcym do okna zdarzenia wedtug wzoru'':

— 1 Y
AR =—> AR,
k i=l '
gdzie N, — liczebnos$¢ grupy, oraz odchylenia standardowe $rednich nadwyzko-
wych stop zwrotu z catego okresu estymacyjnego wedtug wzoru:

30 2
)

5[ R, ]- J%z(m )

t=1

gdzie AR — przeci¢tna nadwyzkowa stopa zwrotu w okresie estymacyjnym wy-
razona wzorem:

W celu zweryfikowania hipotezy H,, mowiacej, ze $rednia nadwyzkowa stopa
zwrotu w oknie zdarzenia jest rowna 0, nalezy obliczy¢ statystyke testowa wy-
razong jako iloraz sredniej oraz odchylenia standardowego, zgodnie z wzorem:

R,
[ 4R, |
Przyjmujac zatozenie o niezalezno$ci zmiennych losowych AR, oraz o nor-

malnosci ich rozktadu, statystyka ¢ ma rozktad ¢ Studenta o N,—1 stopniach swo-
body (przy zalozeniu prawdziwosci hipotezy H,)).

'H. Gurgul, op. cit.
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3. Wyniki badan empirycznych

Pierwszym etapem badan bylo oszacowanie dziennych nadwyzkowych stop
zwrotu w oknie zdarzenia. Tabele 2 1 3 zawierajg statystyki opisowe dla dziennych
nadwyzkowych stop zwrotu dwa dni przed, w dniu i dwa dni po ogltoszeniu infor-
macji o wysokosci dywidendy dla modelu Sharpe’a i CAPM.

Tabela 2. Statystyki opisowe dla dziennych réznicowych stop zwrotu oszacowanych z wykorzystaniem
modelu Sharpe’a (wielko$¢ proby 117)

S N Dzien ¢
tatystyka

Y -2 -1 0 1 2
Minimum (%) -5,42 -7,02 -6,55 -6,58 -8,39
Maximum (%) 7,93 5,91 18,59 21,75 6,59
Mediana (%) 0,05 —0,08 0,02 —0,05 —0,18
Srednia (%) -0,02 -0,19 0,16 0,20 -0,17
Odchylenie (%) 1,788 1,885 2,659 3,183 1,979
Skosnos¢ 0,6369 —0,3988 2,8870 2,9823 —0,1911
Kurtoza 7,1486 5,6127 22,6540 21,5379 5,8783

716 dto: opracowanie whasne na podstawie notowan spotek z bossa.pl [1.10.2013].

Tabela 3. Statystyki opisowe dla dziennych réznicowych stop zwrotu oszacowanych z wykorzystaniem
modelu CAPM (wielkos¢ proby 117)

S . Dzien ¢
tatystyka

sy -2 -1 0 1 2
Minimum (%) —5,58 -7,35 —6,50 —6,98 -9,06
Maximum (%) 7,27 5,11 18,55 22,25 6,15
Mediana (%) 0,03 0,01 0,04 0,00 -0,21
Srednia (%) —0,01 -0,15 0,18 0,23 —0,14
Odchylenie (%) 1,697 1,805 2,663 3,170 1,989
Sko$nosé 0,4922 —0,4934 2,9199 3,1397 —0,3956
Kurtoza 6,8268 5,8199 22,4916 23,2635 6,3647

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie notowan spotek z bossa.pl [1.10.2013].

Wartosci oszacowan poszczeg6lnych statystyk nie r6znia si¢ istotnie w zalez-
nos$ci od przyjetego modelu.

Najwyzsza roéznicowa stopg zwrotu mozna byto zaobserwowaé dzien po
ogltoszeniu informacji o wyptacie dywidendy, rowniez w tym dniu zanotowano
najwigkszy rozstep. Wskazuje to na bardzo zréznicowana reakcje cen akcji ana-
lizowanych spolek. Dzien ten charakteryzowat si¢ rowniez najwigkszym odchy-
leniem standardowym, co moze §wiadczy¢ o reakcji inwestorow na informacje
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o poziomie dywidendy w danym roku. Jest to pewna niezgodno$¢ z obserwacjami
innych autoréw, ktorzy zaobserwowali najwyzsze stopy zwrotu w dniu ogloszenia
informacji o wysoko$ci dywidendy. Fakt ten moze by¢ jednak spowodowany cza-
sem (godzing) upublicznienia informacji. Cz¢$¢ obrad walnych zgromadzen moze
mie¢ miejsce juz po zakonczeniu notowan na Gietdzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie.

Kolejnym etapem badan byta analiza wptywu informacji o wyptacie dywi-
dendy na zmiang cen akcji w trzech grupach obserwacji. Dane tej analizy zostaty
zawarte w tabelach 4 1 5.

Tabela 4. Dzienne $rednie roznicowe stopy zwrotu w oknie zdarzenia (model Sharpe’a)
wraz ze statystykami ¢ Studenta i warto$ciami p

Spadek dywidendy Stata dywidenda Wzrost dywidendy
prieit sr(oz )R " | tStudenta | p-value sr(oz )R " | tStudenta | p-value sr(oz )R " | tStudenta | p-value
-2 0,27 0,643 0,525 | —0,67 —-1,099 0,293 | 0,05 0,227 0,821
-1 -0,80 -1,890 0,068 0,02 0,033 0,974 0,07 0,319 0,751
0 1,04 2,469 0,019 1,06 1,737 0,108 | —0,43 -1,935 0,057
1 0,50 1,190 0,243 -0,58 0,943 0,364 0,21 0,953 0,344
2 0,40 0,943 0,353 | -0,45 —0,740 0,473 0,01 0,024 0,981
Liczebnos¢ 33 13 71
grupy

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie notowan spotek z bossa.pl [1.10.2013].

W tabeli 4 przedstawiono reakcje cen akcji na zmiany wysokosci dywidendy.
Srednia réznicowa stopa zwrotu dla 71 decyzji walnych zgromadzen o podwyz-
szeniu wysokosci dywidendy jest dodatnia w dniu poprzedzajacym i nastepuja-
cym po walnym zgromadzeniu oraz dwa dni po decyzji. Badania $wiatowe poka-
zuja, ze stopy te sa zazwyczaj dodatnie. Stanowi to potwierdzenie, ze zapowiedz
wzrostu dywidendy jest traktowana przez inwestorow jako sygnat pozytywny.
Podobna sytuacja powinna wystgpi¢ w przypadku utrzymania dywidendy na po-
ziomie sprzed roku. W analizowanym badaniu jedynie w dniu poprzedzajacym
i w dniu walnego zgromadzenia roznicowe stopy sg dodatnie. W sytuacji podjecia
decyzji o obnizeniu wysokos$ci dywidendy ujemne sa jedynie dwie roznicowe sto-
py zwrotu (dzien przed i 2 dni po uchwale o wyptacie dywidendy).

Wyniki te zostaly zweryfikowane statystycznie poprzez postawienie hipotezy,
ze $rednie réznicowe stopy zwrotu w tych dniach nie r6znig si¢ od 0 (hipoteza
H,). W tym celu zostaly policzone statystyki rozktadu ¢ Studenta dla oszacowan
wartosci Srednich roznicowych stop zwrotu. Ich warto$¢ wskazuje, ze za istotne
statystycznie mozna uznaé jedynie roznicowe stopy zwrotu w dniu z = 0 (poziom
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istotnosci odpowiednio 0,019 dla spadku dywidendy i1 0,057 dla wyzszej dywi-
dendy). W pozostalych przypadkach brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy H,,.

Tabela 5. Dzienne $rednie réznicowe stopy zwrotu w oknie zdarzenia (model CAPM)
wraz ze statystykami ¢ Studenta i warto$ciami p

Spadek dywidendy Stata dywidenda Wzrost dywidendy

prieit sr(o;:)l )R | tStudenta | p-value sr(o;:)l )R | tStudenta | p-value sr(o;:)l )R | tStudenta | p-value

-2 0,28 0,661 0,513 | -0,62 -1,017 0,329 | -0,02 -0,108 0,914

-1 0,79 -1,872 0,070 0,07 0,115 0,910 0,10 0,468 0,641

0 1,05 2,487 0,018 1,11 1,819 0,094 | —0,39 -1,758 0,083

1 0,51 1,209 0,236 | —0,53 —0,860 0,406 0,24 1,072 0,287

2 0,39 0,924 0,362 | —0,40 —0,658 0,523 0,03 0,132 0,896

Liczebnos¢ 33 13 71

grupy

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie notowan spotek z bossa.pl [1.10.2013].

W tabeli 5 przedstawiono reakcje cen akcji na zmiany wysokosci dywidendy,
wykorzystujac do analizy model CAPM. Podobnie jak w przypadku analizy z wy-
korzystaniem modelu Sharpe’a, $rednia rdéznicowa stopa zwrotu dla 71 decyzji
walnych zgromadzen o podwyzszeniu wysokosci dywidendy jest dodatnia w dniu
poprzedzajacym i nastepujacym po walnym zgromadzeniu oraz dwa dni po decy-
zji. W przypadku utrzymania dywidendy na poziomie sprzed roku, jedynie w dniu
poprzedzajacym i w dniu walnego zgromadzenia roznicowe stopy sa dodatnie, tak
samo jak w przypadku modelu Sharpe’a.

Tabela 5 prezentuje réwniez statystyki rozktadu ¢ Studenta dla oszacowan
warto$ci srednich roznicowych stop zwrotu. Ich warto$¢ wskazuje, ze za istotne
statystycznie, podobnie jak dla modelu Sharpe’a, mozna uznac jedynie roznicowe
stopy zwrotu w czasie ¢ = 0 (poziom istotnosci 0,018 dla spadku dywidendy).

Whioski

Z przeprowadzonych badan, dotyczacych wptywu informacji o wysokos$ci
wyplacanej dywidendy na ceng akcji, wynika, ze w dniu ogloszenia decyzji wal-
nego zgromadzenia réznicowa stopa zwrotu byta dodatnia w sytuacji zapowiedzi
nizszej dywidendy i ujemna, gdy dywidenda w stosunku do wyptaconej w roku
ubieglym wzrosta. Otrzymane wyniki r6znia si¢ od spodziewanych, uzyskiwa-
nych z badan rynkéw rozwinietych, natomiast w czesci pokrywaja si¢ z rezultata-
mi otrzymanymi przez T. Stoniskiego, B. Zawadzkiego oraz A. Strzelczyk. Nalezy
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wzig¢ pod uwage, ze analizie poddano kursy akcji tylko tych spotek, ktdre wypta-
caly dywidend¢ nieprzerwanie przez 7 lat, co moze r6zni¢ te grupe od innych firm
wyptacajacych dywidende sporadycznie. Drugim czynnikiem mogacym wptywac
na wyniki jest dobor zdarzenia. Wprawdzie akcjonariusze nie majg pewnosci
w kwestii dywidendy do momentu uchwalenia decyzji na walnym zgromadzeniu,
ale informacje o planowanej jej wielkosci docierajg na rynek wczesniej i do ter-
minu Zgromadzenia mogg by¢ juz zdyskontowane w cenach akcji. Analizowany
okres byt do$¢ krotki, a badanie obejmowato jedynie akcje 13 spotek, niemniej
jednak otrzymane wyniki zachecaja do kontynuacji badan w tym zakresie. Ko-
nieczne wydaje si¢ uzupehienie badan o analiz¢ zmian obrotu akcjami poszcze-
golnych spotek po otrzymaniu informacji o dywidendzie, a takze zmian sktadu
akcjonariatu.
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The impact of dividend payment information on the stock price
on the Warsaw Stock Exchange in the period 2006-2013

Summary. The dividend is an important strategic decision for the company and the expected
recompense for the risk to shareholders. On the Polish capital market more companies decide to
share generated return with the shareholders. In 2012, there were 150 companies, which was 34.2%
of all listed on the main floor. In this paper event studies method is used to examine the impact of
information about the dividend paid on the share price of the companies listed on the Warsaw Stock
Exchange in the period 2006-2013.
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