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Pozycja rynkowa spolek z indeksu WIGdiv

Mirostaw Wypych®

Streszczenie: Cel — Weryfikacja teorii istotnos$ci dywidend na podstawie oceny pozycji rynkowej i analizy
optacalno$ci inwestycji wybranych spotek z indeksu WIGdiv.

Metodologia badania — Problem badawczy sformutowano na bazie literatury przedmiotu. Realizacja celu na
podstawie analizy materiatlow zrodtowych z wykorzystaniem analizy porownawczej i wskaznikowe;j.

Wynik — Rezultaty z przeprowadzonego badania zasadniczo potwierdzaja stusznos¢ teorii istotnosci dywidend.
Analiza portfela inwestycyjnego obejmujacego akcje wybranych spotek z indeksu WIGdiv wykazata, ze dywi-
dendy maja wptyw na kursy akcji i istotnie oddziatuja na stopg zwrotu z inwestycji.

Oryginalnosé/Wartos¢ — Opracowanie stanowi probg syntetycznej oceny przydatnosci indeksu WIGdiv w po-
dejmowaniu gietdowych decyzji inwestycyjnych. Wiacza si¢ tym samym w nurt dyskusji dotyczacej postrze-
gania dywidendy przez inwestorow i jej wplywu na ksztalttowanie sig¢ kurséw akcji, co odpowiada pozycji
rynkowej ich emitentow.

Stowa kluczowe: dywidenda, stopa zwrotu, strategia inwestycyjna

Wprowadzenie

Z poczatkiem 2011 roku Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie zacze¢ta publiko-
wa¢ indeks WIGdiv, w ktorego sktad wchodza spotki wyptacajace regularnie i relatywnie
wysokie dywidendy. Uzasadnieniem do utworzenia tego indeksu byta rosnaca liczba spotek
dzielacych sig zyskiem z akcjonariuszami, a zwlaszcza wylonienie si¢ grona spotek wy-
ptacajacych dywidendy systematycznie. Ponadtrzyletni okres obecnosci indeksu WIGdiv
na gietdzie stanowi podstawe do podejmowania prob analiz oceniajacych jego znaczenie
jako instrumentu wspomagajacego decyzje inwestorow gieldowych. Ich skuteczno$¢ zalezy
w duzej mierze od skladu portfela inwestycyjnego obejmujacego akcje spotek tworzacych
indeks WIGdiv, w podejmowaniu konkretnych decyzji inwestycyjnych istotny jest bowiem
nie tyle poziom indeksu, ile odpowiedni dobdr spotek. W zwiazku z tym celem artykutu
jest ocena pozycji rynkowej spotek z indeksu WIGdiv na tle zbiorowosci spotek reprezen-
tujacych pozostate wybrane indeksy gieldowe oraz wykazanie, jaki jest wptyw dywidendy
na efektywnosc¢ inwestycji w akcje. Przestanka do tak sformutowanego celu jest nastgpujaca
hipoteza: systematyczna wyptata relatywnie wysokich dywidend determinuje pozycje¢ spotki
na rynku gieldowym i stopg zwrotu z inwestycji w jej akcje. Analiz¢ pozycji rynkowe;j
przeprowadzono na podstawie trzydziestu spotek wybranych sposrod 57, ktore od poczatku
wprowadzenia indeksu WIGdiv przynajmniej raz znalazty si¢ w jego skladzie, natomiast do
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oceny wplywu dywidendy na efektywnos$¢ inwestycji wykorzystano portfel akcji siedmiu
spotek, ktore corocznie byty kwalifikowane do indeksu WIGdiv.

1. Przeslanki i zalozenia konstrukcji indeksu WIGdiv

Problematyka dzielenia si¢ przez spotki z akcjonariuszami wypracowanym zyskiem w postaci
wyptat dywidend od wielu lat stanowi przedmiot dociekan teoretycznych. Mimo licznych
badan nie sa jasne motywy wyptat dywidend, sposob ich postrzegania przez inwestorow
czy oddzialywanie dywidend na ksztattowania si¢ kursow akcji. Istnieje wiele hipotez na
ten temat, ktore niejednokrotnie wzajemnie si¢ wykluczaja. Wciaz aktualna pozostaje fraza
sformutowana blisko czterdziesci lat temu: ,,Im bardziej przygladamy si¢ dywidendom, tym
bardziej wygladaja one jak puzzle, z kawatkami nie pasujacymi do siebie” (Black 1976).
Rozbieznosci w pogladach na kwesti¢ dywidendy najlepiej wida¢ w sporze dotyczacym
jej znaczenia dla inwestorow. Z interesujacego nas punktu widzenia na szczegbdlng uwage
zastuguja dwa szeroko prezentowane w literaturze stanowiska. Sg to:
— teoria nieistotnosci dywidend sformutowana przez Millera i Modiglianiego, zgodnie
z ktora warto$¢ firmy zalezy wylacznie od wielko$ci wygenerowanego zysku, a nie
od tego, w jaki sposéb jest dzielony: poziom zysku zostanie wyceniony przez rynek
i znajdzie odzwierciedlenie we wzros$cie kursu akcji (Miller, Modigliani 1961);
— teoria istotno$ci dywidend (tzw. teoria wrobla w garsci), ktorej tworcami sag Gordon
i Lintner, zaktadajaca, ze inwestorzy wigksza wagg przywiazuja do pewnych dochodow
z dywidendy w terazniejszos$ci niz do przysztych dochodéw ze wzrostu kursu akcji,
poniewaz te ostatnie sa obarczone wigkszym ryzykiem (Gordon 1962; Lintner 1962).
Majac na wzgledzie tytut i cel opracowania, autor sktania si¢ do zaakceptowania zatozen
drugiej z wymienionych teorii, interesujace sa bowiem spotki systematycznie wyplacajace
dywidendy, powszechnie okreslane mianem spotek dywidendowych. Poniewaz gtéwnym
czynnikiem determinujacym systematyczno$¢ wyptaty dywidend jest generowanie zysku,
nalezy przypuszczac, ze spotki te maja silne podstawy fundamentalne, co z kolei powinno
mie¢ pozytywny wplyw na ksztattowanie sig¢ kurséw ich akcji. Jak wskazuja wyniki licz-
nych badan, jedna z prawidlowosci jest zadanie przez inwestordw wyzszej stopy zwrotu
z inwestycji w akcje firm placacych dywidendy regularnie i charakteryzujacych si¢ wysoka
stopa dywidendy (Weston, Copeland 1992: 687, Wypych 2003; Konieczka, Szyszka 2013).
A wlasnie regularno$¢ ptacenia dywidendy i poziom stopy dywidendy stanowia podstawg
kwalifikowania spotek do indeksu WIGdiv. Indeksy dywidendowe od wielu lat funkcjonuja
na rozwinigtych rynkach kapitatowych. Na szczegolna uwage zastuguja trzy z nich skonstru-
owane przez firme¢ Standard & Poor’s, dotyczace spotek, ktore przez dtugi okres wyplacaja
dywidendy nie tylko systematycznie, lecz takze corocznie zwigkszajq ich poziom. Spotki te
okresla si¢ mianem dywidendowych arystokratow, stad nazwa indeksow (Kowerski 2011: 33):
— S&P High Yield Dividend Aristocrats (tworza spotki wybrane sposrod 1500 spotek
indeksu S&P Composite 1500);
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— S&P 500 Dividend Aristocrats (w jego sktad wchodza spotki indeksu S&P 500);

— S&P Europe 350 Dividend Aristocrats (spotki z indeksu S&P Europe 350).

Warszawski Indeks Gietdowy Spotek Dywidendowych WIGdiv jest publikowany od
pierwszej sesji w styczniu 2011 roku. Uaktualnione zasady jego konstrukcji sa przedstawione
w Uchwale nr 656/2014 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych z 3 czerwca 2014 roku.
Zgodnie z zawartym w niej zapisem uczestnikami indeksu sa spotki o najwyzszej stopie
dywidendy w danym roku, ktére w ciagu ostatnich pigciu lat regularnie dokonywaty wyptaty
dywidendy (za kryterium regularno$ci przyjmuje si¢ co najmniej trzykrotne wyptacenie
dywidendy w poprzednich pigciu latach). Oznacza to, ze sktad indeksu moze corocznie
ulega¢ zmianie, i tak faktycznie si¢ dzieje. Do portfela indeksu WIGdiv moga wchodzié
pakiety akcji trzydziestu spotek, ktore w rankingu indeksow gietdowych sporzadzanym
po ostatniej sesji pazdziernika znalazty si¢ na pozycji nie nizszej niz 150, co w praktyce
oznacza, ze uczestnikami indeksu WIGdiv sa spéiki z indekséw WIG20, mWIG40 i MiS80.
Wspomniana uchwata dopuszcza sytuacje, ze w szczeg6lnie uzasadnionych przypadkach
w indeksie uczestniczy wigcej lub mniej niz trzydziesci spotek.

Sktad portfela na dany rok jest ustalany po trzeciej sesji wrzesnia na podstawie stanu
z ostatniej sesji sierpnia — do indeksu trafiaja spotki o najwyzszej stopie dywidendy. Zmiany
struktury indeksu przeprowadza si¢ po sesji trzeciego piatku grudnia, marca i czerwca
wedtug stanu z ostatniej sesji listopada, lutego i maja. Dokonuje si¢ wowczas korekt kolej-
nosci uczestnikéw indeksu i wyznacza nowe pakiety akcji dla spotek wehodzacych w sktad
indeksu. Lista uczestnikow portfela w tym przypadku nie ulega zmianie. Podstawg okre-
$lania pakietéw akcji stanowi liczba akcji w wolnym obrocie, przy czym wielko$¢ pakietu
jest proporcjonalnie redukowana, jezeli warto$¢ akcji danej spotki znajdujaca si¢ w portfelu
indeksu przekracza 10% jego wartoSci.

Warto$¢ bazowa indeksu WIGdiv zostala okreslona 31 grudnia 2010 roku i wynosi
1000,00. Jest to indeks dochodowy, a wigc przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ nie tylko
kurs akcji, lecz takze dochdd z tytutu dywidend i praw poboru, co wymaga stosowania
odpowiedniego wspotczynnika korygujacego. Ksztattowanie si¢ tego indeksu jedynie
w ograniczonym zakresie moze by¢ porownywane z indeksami WIG20, WIG40 oraz MiS80,
ktore sa indeksami cenowymi, natomiast mozna go odnosi¢ do indeksu WIG, ktory jest
indeksem dochodowym.

Z przedstawionej charakterystyki wynika, ze konstrukcja indeksu WIGdiv jest dos¢
zlozona. Coroczne zmiany sktadu uczestnikow indeksu, redukcja pakietow akcji, korekty
kwartalne jego struktury, rozbiezno$¢ miedzy terminami korekt indeksow i datami wyzna-
czania pakietow akcji, szacowanie warto$ci prawa poboru sprawiaja, ze przydatno$¢ infor-
macyjna samego indeksu jest znacznie ograniczona. Dyskusyjne wydaje sig takze okreslanie
indeksu WIGdiv mianem ,,indeksu spétek dywidendowych”. Terminem tym powszechnie
okresla si¢ spotki regularnie dzielace si¢ zyskiem z akcjonariuszami. W latach 2011-2013 az
57 spotek co najmniej raz znalazto si¢ w sktadzie indeksu WIGdiv, a wigc niemal dwukrotnie
wigcej niz zalozona liczebno$¢ portfela. Tylko siedem sposrdd nich za kazdym razem (tzn.
czterokrotnie) pozytywnie przeszlo rewizj¢ roczna (KGHM, TPSA/Orange, Assecopol,
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Handlowy, Kety, Sniezka, Domdev), natomiast trzydziesci spotek corocznie wyptacato dy-
widendg, aczkolwiek nie za kazdym razem tak wysoka, aby znalez¢ si¢ w sktadzie indeksu.
Do spoétek dywidendowych nalezaloby zaliczy¢ roéwniez i te, ktore regularnie ptaca dywiden-
dy, ale nie spelniaja kryterium relatywnie wysokiej stopy dywidendy. Przyktadem moga by¢
spotki Decora, Efekt, Elektrotim, Hydrotor czy Zywiec. Liczba spotek notowanych na GPW
spetniajacych kryterium regularnosci ptatnosci dywidend (co najmniej trzykrotnie w ciggu
pigciu lat) ponad dwukrotnie przekracza granicg trzydziestu uczestnikow indeksu WIGdiv.
Mozna jednak spotka¢ si¢ rOwniez z opinia, ze polskie spotki trudno uznaé za dywidendowe,
poniewaz nie powinny wyplaca¢ dywidend, gdyz nie osiagnely jeszcze takiego poziomu
rozwoju, aby ogranicza¢ inwestycje.

Obecnie przydatno$¢ informacyjna indeksu WIGdiv sprowadza si¢ gtownie do moz-
liwosci wyselekcjonowania sposrod spotek dywidendowych tych, ktore placa relatywnie
wysokie dywidendy w poréwnaniu z cena ich akcji. Wiedzg¢ na ten temat zainteresowani
zdobywaja bez potrzeby korzystania z indeksu. Decyzja o zakupie akcji nie moze by¢ jednak
podejmowana wylacznie na podstawie kryterium stopy dywidendy. Nalezy pamigtac, ze
dobor spdtek do indeksu WIGdiv odbywa sig na podstawie stopy dywidendy na koniec
sierpnia. Tymczasem decyzje dotyczace wyptat dywidendy i jej wysokosci zapadaja z reguly
w drugim kwartale nast¢pnego roku. Dogodnym terminem zakupu akcji spotki dywidendo-
wej wydaje si¢ koniec grudnia lub poczatek stycznia. Inwestor ma mozliwo$¢ zapoznania si¢
z zatozeniami polityki dywidendowej spotek, choéby pobieznego przeanalizowania raportow
finansowych i komunikatoéw oraz opinii ekspertdéw, sprawdzenia aktualnego poziomu stopy
dywidendy. Odktadanie terminéw zakupu akcji na p6zniej wymaga juz biezacej obserwacji
ksztattowania si¢ kursow akcji na podstawie analizy techniczne;.

Indeks WIGdiv jest juz wykorzystywany przez niektore fundusze inwestycyjne (np.
Aviva Investors Subfundusz Spétek Dywidendowych deklarujacy, ze co najmniej potowa
wartosci portfela akcji beda stanowic akcje spotek z indeksu WIDdiv, czy Pioneer Stabilnego
Inwestowania, ktory indeksem WIGdiv zastapit indeks WIG przy konstruowaniu wzorca
okreslajacego jego polityke inwestycyjna).

2. Spolki z indeksu WIGdiv w swietle wskaznikéw rynku kapitalowego

W latach 2011-2014 sp6tki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
przeznaczyly na wyptatg dywidend blisko 100 mld zt. Rekordowym pod tym wzglgdem byt
2013 rok (dywidenda za 2012), kiedy konta akcjonariuszy zostaty zasilone kwota 28,5 mld zt.
Ponad potowe (54,4%) tej kwoty wyptacity spotki bedace uczestnikami indeksu WIGdiv.
Jezeli wezmiemy pod uwagge, ze w 2013 roku dywidendy ptacito 181 spotek gietdowych, to
oczywiste jest, ze wyplata relatywnie wysokich dywidend koncentruje si¢ w stosunkowo
nielicznej grupie spotek. Gdy dodatkowo uwzglednimy fakt, ze spoiki te ptaca dywidendy
regularnie, potraktowanie ich jako specyficznej kategorii podmiotow wydaje si¢ w pelni
uzasadnione. Specyfika ta zostata doceniona poprzez utworzenie indeksu WIGdiv.
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Jak juz podkreslono, w sktad indeksu WIGdiv moga wejs¢ spotki zakwalifikowane do
indeksow WIG20, mWIG40 i MiS80, tworzonych na podstawie wartosci rynkowe;j akcji (tzw.
kapitalizacja rynkowa). Liczebnos$¢ uczestnikow WIGdiv uwzgledniajaca przynalezno$¢ do
poszczegodlnych indeksow przedstawiono w tabeli 1.

Struktura indeksu corocznie ulega zmianie, niemniej w stosunku do liczby spotek zgru-
powanych w poszczegélnych indeksach przewazaja spotki z indeksu WIG20, co oznacza,
ze w strukturze indeksu istotna rolg¢ odgrywaja podmioty o najwigkszej warto$ci rynkowe;.
W ostatniej kolumnie tabeli zawarto informacjg¢ o wszystkich spotkach, ktdre przynajmnie;j
jeden raz weszly w sktad indeksu WIGdiv — siedem spotek dotychczas za kazdym razem
znajdowato si¢ w indeksie, natomiast siedemnascie spotek kwalifikowano tylko jednokrotnie.
Zdarzaja si¢ przypadki, ze spotka znajduje si¢ w sktadzie portfela obowiazujacym w danym
roku, mimo ze w tymze roku nie wyptaca dywidendy w ogole, poniewaz dobdr spotek do
portfela odbywa si¢ na podstawie stanu w roku poprzednim — w 2014 roku dotyczy to az
trzech spotek: ISW, Impel i TVN.

Tabela 1
Struktura indeksu WIGdiv wedtug przynaleznosci spotek do indeksow WIG20, mWIG40 i MiS80

Lata 20112014
Indeks

2011 2012 2013 2014 Liczba %
WIG20 10 8 10 11 17 29,8
mWIG40 7 11 8 7 15 26,3
MiS80 13 11 12 12 25 48,9
Razem 30 30 30 30 57 100,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie komunikatow Zarzadu GPW w Warszawie.

Poniewaz podstawowym miernikiem oceny efektywnos$ci inwestycji w akcje jest stopa
zwrotu, traktowana takze jako jeden ze wskaznikoéw oceny pozycji spotki na rynku giet-
dowym, uzasadnione jest poréwnanie rocznych stop indeksu WIGdiv z innymi wybranymi
indeksami gietdowymi. Punkt odniesienia stanowi zwlaszcza indeks WIG, ktéry podobnie
jak WIGdiv jest indeksem dochodowym. Pozostate interesujace nas indeksy (WIG20,
mWIG40 i MiS80) nie uwzgledniaja dochodéw z dywidend, co nalezy wzia¢ pod uwage
przy interpretacji wynikéw analizy porownawczej. Roczne stopy zwrotu za okres 2011-2013
i trzyletnie stopy zwrotu za okres 2010-3013 przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2

Stopy zwrotu indeksu WIGdiv na tle wybranych indekséw w latach 2011-2013

Indeksy
Lata

WIGdiv WIG WIG20 mWIG40  MiS80
2011 -9,69 -20,83 -21,85 -22,51 -30,47
2012 22,17 26,24 20,45 17,42 22,92
2013 2,55 8,06 -7,05 31,06 37,28
Od poczatku 2011 13,1 8,0 -12,5 19,2 17,3

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie GPW.2013.

Poréwnujac wzajemne relacje migdzy WIGdiv a pozostatymi indeksami, mozna
wyraznie zauwazy¢, ze w trakcie pierwszego roku jego stosowania WIGdiv zachowywat
si¢ zdecydowanie lepiej niz wskaznik szerokiego rynku, ktory jest rowniez indeksem
dochodowym, a oba te wskazniki miaty przewage nad indeksami cenowymi. W 2012
roku utrzymano przewage nad indeksami cenowymi, natomiast poziom indeksu WIG byt
0 4 punkty procentowe wyzszy. W 2013 roku na znaczeniu zyskaty indeksy §rednich i matych
spotek, stopa zwrotu indeksu WIGdiv ksztattowala si¢ korzystniej jedynie na tle indeksu
WIG20. Rozpatrujac caty okres obecnosci indeksu WIGdiv na rynku gietdowym, mozna
zauwazyc, ze jego poziom na koniec 2013 roku byt wyzszy od poziomu bazowego o 13,1%.
Jest to korzystniej w porownaniu z indeksem WIG, a zwlaszcza WIG20, jednak ustgpuje
trzyletnim stopom zwrotu dla indeksu WIG40 i MiS80. Na podstawie analizy por6wnawczej
stop indeksow trudno jest wigc oceniac pozycje¢ rynkowa zbiorowos$ci spotek tworzacych
indeks WIGdiv, tym bardziej ze sktad tego indeksu corocznie ulega zmianie. Niezbedne jest
przeprowadzenie analizy stop zwrotu w odniesieniu do konkretnych spotek.
Wykorzystujac informacje dotyczace sktadu indeks WIGdiv w latach 2011-2014, dokona-
no wyboru 30 spolek, starajac si¢ zachowac¢ strukturg ich przynaleznosci do poszczegdlnych
indeksow:
—  WIG20 — dziesig¢ spotek (Assecopol, BZ WBK, Handlowy, JISW, KGHM, PEKAO,
PKO BP, PZU, Synthos, TPSA/Orange);

— mWIG40 — osiem spotek (Agora, Apator, Budimex, Emperia, Enea, GPW, Kety,
Kogeneracja);

— MiS80 — dwanascie spolek (Action, Assecobs, Assecosee, Benefit, Dgbica, Domdev,
Forte, Impel, Mennica, Radpol, Sniezka, Wielton).

Jako kryterium oceny pozycji rynkowej spotki przyjeto stope zwrotu z akcji (okreslona
na podstawie zmian kursow akcji), ogélna stopg zwrotu (okreslona z uwzglednieniem dy-
widendy) oraz wskaznik cena/warto$¢ ksiggowa. Pordwnanie stopy zwrotu z akcji z ogélna
stopa zwrotu pozwala oceni¢ znaczenie dywidendy w dochodach inwestora zwiazanych
z posiadaniem akcji, natomiast wskaznik cena/zysk mozna interpretowac jako rynkowa
wyceneg kapitatu wtasnego spotki. Baz¢ odniesienia (benchmark) stanowi poziom stop
zwrotu z poszczeg6lnych indeksow. Dla ogolnej stopy zwrotu — WIG, dla stopy zwrotu
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z akcji WIG20, mWIG40, MiS80. Analiza obejmuje lata 2012 i 2013. Zbiorcze zestawienie
rezultatow analizy porownawczej sa zawarte w tabeli 3.

Zdecydowane obnizenie stopy zwrotu WIG w 2013 roku w stosunku do roku poprzed-
niego przyczynito si¢ do wzrostu liczby spotek ze stopa zwrotu wyzsza od benchmarku,
mimo ze liczba spotek wykazujacych ujemna stopg wzrostu zwigkszyta si¢ z czterech do
siedmiu. Pod wzgledem poziomu stopy zwrotu spotki dywidendowe prezentuja si¢ jednak
mniej korzystnie na tle ogdtu spotek zaliczanych do indeksow WIG20, mWIG80 i MiS80,
w ktorych w 2013 roku udziat spotek ze stopa zwrotu wyzsza od benchmarku WIG wyniost
80%. Zblizony jest natomiast odsetek spotek z ujemna ogdlng stopa zwrotu (dla zbiorowosci
spotek reprezentujacych indeksy WIG20, mWIG40 i MiS80 wynidst on 22,1%).

Tabela 3

Pozycja spotek dywidendowych na tle wybranych wskaznikow rynku kapitatowego w latach 2013—
2014

2012 2013
Wyszczegodlnienie Liczba Liczba
. % . %
spotek spotek
Spolki z ujemna 0gdlng stopa 4 133 7 233
zwrotu
Ogolna stopa zwrotu spotki
wyzsza od stopy indeksu WIG 14 41,2 22 73,3
Stopa zwrotu z akcji wyzsza od
stopy zwrotu z indeksu
— spotki z indeksu WIG20 4 40,0 6 60,0
— spolki z indeksu mWIG40 3 37,5 2 25,0
— spotki z indeksu MiS80 6 50,0 8 66,7
Wskaznik C/WK spotki wyzszy
od wskaznika C/WK dla rynku 26 86,7 24 80,0
gietdowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie GWP 2013b, GWP 2014.

Nie obserwuje si¢ takze istotnej przewagi w pozycji rynkowej spotek dywidendowych,
gdy rozpatruje si¢ stopy zwrotu z akcji na tle stop zwrotu indeksow cenowych. W tym
przypadku wyzszym poziomem stop zwrotu w 2012 roku charakteryzowalo si¢ trzynascie
(43,3%), a w 2013 roku szesnascie (53,3%) spotek dywidendowych. Tymczasem dla ogotu
spotek reprezentujacych indeksy WIG20, mWIG40 i MiS80 udziaty te wyniosty odpowied-
nio 45,0% i 50,7%.

Zaskakujaca w tej sytuacji wydaje si¢ relatywnie korzystna ocena pozycji rynkowej
rozpatrywana przez pryzmat wskaznika cena/wartos¢ ksiggowa. W 2012 roku 86,7%,
a w 2013 roku 80% spotek dywidendowych odnotowalo wyzszy poziom tego wskaznika
w porownaniu ze wskaznikiem obliczanym dla ogoétu spotek. Przyczyn tego stanu rzeczy
nalezy upatrywa¢ w czynnikach fundamentalnych. Spotki wyptacajace systematycznie
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dywidendy charakteryzuja si¢ relatywnie korzystniejszymi wynikami finansowymi w po-
réwnaniu z cala zbiorowoScia spotek gietdowych. Oznacza to, ze dywidenda moze podniesé
efektywnos$¢ inwestycji, ale przy konstrukcji portfela inwestycyjnego nie nalezy lekcewazy¢
sytuacji finansowej spotek.

3. Efektywnos$¢ portfela spotek dywidendowych — analiza przypadku

W celu sprawdzenia, jaka rol¢ moga odegra¢ dywidendy w efektywnosci inwestycji na
rynku gietdowym, utworzono hipotetyczny portfel z akcji siedmiu spotek, ktore dotychczas
kazdorazowo wchodzity w sktad portfela WIGdiv. Sa to wigc spotki, ktore ptacity sto-
sunkowo najwyzsze dywidendy odnoszone do ceny akcji. O hojnosci tych spotek na rzecz
akcjonariuszy $wiadczy rowniez fakt, ze relacja dywidend wyptaconych tacznie przez te
wszystkie spotki w latach 20122014 w stosunku do wypracowanych w latach poprzednich
zyskow wyniosta 57,2%.

Uwzgledniajac poziom stop dywidendy w spotkach tworzacych portfel, przyjgto nastg-
pujaca jego strukture: KGHM — 25%; TPSA/Orange, Handlowy, Sniezka — po 15%; Kety,
Assecopol, Domdev — po 10%. Zalozenia wyj$ciowe inwestycji:

— kwota kapitatu wyjsciowego: 100 000 zt (po korekcie uwzgledniajacej roznice w po-

ziomie kursow akcji 99 999,5 zt);

— inwestor kupuje akcje po kursie z 31 grudnia 2011 roku w liczbie wynikajacej ze
struktury portfela, rozliczenie inwestycji nast¢puje po kursie z 30 czerwca 2014 roku;

— wobliczeniach nie uwzglednia si¢ prowizji maklerskich z uwagi na stosunkowo niski
ich poziom, co nie ma istotniejszego wplywu na wyniki obliczen;

— wrachunku bierze si¢ pod uwage podatek dochodowy od dywidend i zyskéw kapita-
fowych (stawki podatku w obu przypadkach wynosza 19% — w skali catego portfela
inwestor wykazuje zysk, mimo poniesienia straty w dwoch przypadkach).

Rozwazane sa dwa warianty strategii inwestycyjne;:

Wariant A zaktada, ze zakupione na poczatku okresu inwestycji akcje sa przetrzymywa-
ne do konca i ich sprzedaz odbywa si¢ po kursie z 30 czerwca 2014 roku z uwzglednieniem
opodatkowania nadwyzki miedzy cena sprzedazy i cena nabycia. Otrzymywana corocznie
dywidenda podlega opodatkowaniu i jest przeznaczana w cato$ci na cele konsumpcyjne
inwestora (nie podlega inwestowaniu na rynku finansowym). Dochodem inwestora jest zysk
ze sprzedazy akcji oraz taczna kwota dywidend.

Wariant B zaktada, ze z otrzymanej w latach 2012 1 2013 dywidendy po opodatkowaniu
inwestor zakupuje w ciagu trzech dni po terminie jej wyptaty kolejne akcje tej samej spotki
— liczba akcji w portfelu si¢ zwigksza. Sprzedaz wszystkich akcji z uwzglednieniem opo-
datkowania odbywa si¢ 30 czerwca 2014 roku. Dochodem inwestora jest zysk ze sprzedazy
akcji oraz warto$¢ dywidendy z 2014 roku.

Informacje liczbowe charakteryzujace oba warianty strategii inwestycyjnej zgodnie
z przyjetymi zalozeniami zawarto w tabeli 4, natomiast w tabeli 5 przedstawiono stopy
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zwrotu z inwestycji. W przypadku wariantu A sa to stopy zwrotu z akcji, stopa zwrotu
z dywidend oraz bedaca ich suma ogdlna stopa zwrotu, natomiast dla wariantu B mozliwe
jest obliczenie jedynie ogdlnej stopy zwrotu, poniewaz dywidendy sa inwestowane w zakup

akcji.

Tabela 4

Dane liczbowe charakteryzujace warianty portfela spotek dywidendowych (zt)

Warto$¢ rynkowa akceji

Przyrost wartos$ci

Kapitat wyjsciowy na koniec inwestycii rynkowej po Dywidenda po
Spotka portfela (30.06.2014) ¥4 opodatkowaniu opodatkowaniu

(31.12.2011) e (30.06.2014)

A B A B A B

KGHM 24 995,6 28 1257 347215 25354 78780 78792 11538
PTSA/Orange 15015,6 8468,1 96127 -6547,5 -5402 17678 401,3
Handlowy 15 005,9 26 464,8 28 380,7 9281,7 108335 28122 17116
Sniezka 14 988.4 23 405,2 251524 6817,7 82329 33073 14408
Kety 10 032,0 217872 23 148,9 9521,7 10624,7 16329 871,4
Assecopol 9999,0 8472,8 9172,0 -15182 -819,0 12013 507,6
Domdev 9971,0 155919 17 830,8 45529 63664 20205 695,7
Razem 99 999,5 1323157 148019,0 24643,7 37713,6 206392 67822

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie GPW 2013a i komunikatow spotek w sprawie podziatu zyskéw za lata

2011-2013.

Tabela 5

Stopy zwrotu portfela spotek dywidendowych (%)

Stopa zwrotu

Stopa zwrotu

Ogolna stopa zwrotu

Spotka z akcji z dywidend
A B

KGHM 10,1 31,6 41,7 31,6
PTSA/Orange 43,6 11,8 -31,8 -333
Handlowy 61,9 18,7 80,6 83,6
Sniezka 45,5 22,1 67,6 64,5
Kety 94,9 16,3 111,2 114,6
Assecopol -15,2 12,0 -3,1 4,1
Domdev 45,7 20,3 66,0 70,8
Portfel razem 24,6 20,6 452 44,5

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie informacji zawartych w tabeli 4.

Ogolna stopa zwrotu z portfela w obu wariantach jest podobna i wynosi okoto 45%. Jest
wyzsza od stopy zwrotu za ten okres zarowno dla indeksu WIG (38,1%), jak i dla WIGdiv
(26,7%). Nalezy jednak wzia¢ pod uwagg, ze w przypadku wariantu A nie zostata uwzgled-
niona mozliwo$¢ inwestowania dywidendy w instrumenty rynku finansowego. Oznacza to,
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ze w objetym analiza okresie — charakteryzujacym si¢ niestabilno$cia sytuacji na rynku
gietdowym — korzystniejszy dla inwestora byt wariant A, dajacy wigksza swobodg w zago-
spodarowaniu dochodéw z dywidend, niemniej w obu przypadkach strategia wykorzystujaca
utworzenie portfela inwestycyjnego z akeji spotek dywidendowych okazata si¢ skuteczna.
O istotnym wptywie dywidend na oplacalno$¢ inwestycji w akcje §wiadczy poréwnanie
stopy zwrotu z akcji i stopy zwrotu z dywidend (w wariancie A).

Jezeli chodzi o konkretne spotki, wyjatkowo korzystnie prezentuja si¢ Kety oraz
Handlowy, jednak w ich przypadku o wysokim poziomie ogodlnej stopy zwrotu zadecydo-
wat wzrost kursu akcji. Najwyzsza stopg zwrotu z dywidend odnotowata spotka KGHM
— zawdzigcza to bardzo wysokiej kwocie dywidend wyptaconej w 2012 roku (28,34 zt
na 1 akcjg), w 2014 roku jej poziom byt prawie szesciokrotnie nizszy. Warto zwroci¢ uwage
na przypadek spotki TPSA/Orange — drastyczne obnizenie poziomu dywidendy z 1,5 zt
w 2012 roku do 0,5 zt w latach 2013-2014 skutkowalo znaczacym spadkiem ceny akcji
(0 29% w 2012 i o dalsze 20% w 2013 roku), co znalazto odbicie w ujemnej ogdlnej stopie
zwrotu.

Uwagi koncowe

Rezultaty z przeprowadzonego badania zasadniczo potwierdzaja stusznos¢ teorii istotnosci
dywidend. Wykazano wprawdzie, ze na podstawie analizy poréwnawczej indeksow giet-
dowych trudno jest ocenia¢ pozycjg rynkowa spotek wchodzacych w ich sktad, co oznacza
ze niezbgdne jest diagnozowanie konkretnych spotek przy zastosowaniu wskaznikéw. Na
podstawie takiej diagnozy stwierdzono, ze spotki wyplacajace systematycznie dywidendy
charakteryzuja si¢ korzystniejsza wycena rynkowa kapitatu wtasnego, co sugeruje, ze cha-
rakteryzuja si¢ korzystniejszymi wynikami finansowymi w poréwnaniu z cala zbiorowoscia
spotek gietdowych. Z kolei analiza optacalnosci inwestycji w portfel ztozony z akeji spotek
wyplacajacych systematycznie relatywnie wysokie dywidendy potwierdzita, ze dywidendy
w znaczacym stopniu oddziatuja na kursy akcji i maja istotny wptyw na stopg zwrotu z in-
westycji. Ujawnia si¢ to zwlaszcza w okresach niestabilno$ci na rynku gietdowym. Spotki
dywidendowe moga stanowi¢ zatem obiekt zainteresowania inwestorow w formutowaniu
i realizacji strategii inwestycyjnych. Czg$¢ empiryczna opracowania opiera si¢ w pewnym
stopniu na subiektywnych zalozenia autora, dlatego powinno by¢ ono traktowane jako
inspiracja do dalszych poglgbionych badan i analiz.
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MARKET POSITION OF THE WIGDIV INDEX COMPANIES

Abstract: Purpose — Verification of the significance of dividends theory, based on assessment of market posi-
tion and investment profitability analysis of selected companies from WIGdiv index.
Design/Methodology/Approachy — Research problem has been based on professional literature. The purpose has
been achieved due to the use of source materials with using benchmarking and indicators analysis.

Findings — The results of the research generally confirmed the validity of the significance of dividends theory.
Analysis of investment portfolio including selected companies from the index WIGdiv shares proved that divi-
dends influence stock prices and significantly affect the investment rate of return.

Originality/Value — Submitted article is an attempt of synthetic evaluation of WIGdiv index in making stock
— exchange investment decisions usefulness. It turns out the same in the current discussion on perception of
dividends by investors and its impact on share prices, which is reflected by the market position of their issuers.

Keywords: dividend, rate of return, investment strategy






