Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 1/2016 (79)
DOI: 10.18276/frfu.2016.79-12 5. 159-169

Efekt klienteli dywidendowej
— teoria i praktyka rozwini¢tych rynkow
kapitalowych”

Andrzej Zygula™

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest przedstawienie efektu klienteli dywidendowej, a w szczegolnosci
przyblizenie i omowienie jego teoretycznych podstaw oraz dokonanie przegladu gtéwnych obszarow badan
empirycznych nad tym efektem.

Metodologia badania — Przeglad literatury umozliwiajacy zidentyfikowanie i omoéwienie gtownych prac
teoretycznych i empirycznych dotyczacych efektu klienteli dywidendowe;.

Wynik — Przeprowadzone studium literatury prowadzi do wniosku, ze ,,zagadka dywidendy” wciaz pozo-
staje nierozwigzana, bowiem choc¢ istnieje bardzo duza liczba badan analizujacych rozne aspekty klienteli,
to jednak ich rezultaty przyniosty mieszane, czasami niejednoznaczne i nawet niekiedy sprzeczne wyniki.
Oryginalnosé/wartos¢ — Opisywane w polskiej literaturze teorie i hipotezy dywidendowe omawiane sa
najczescie] w sposob zbiorczy. Artykul skupiajac si¢ tylko na jednym kontekscie polityki dywidendowej,
tj. efekcie klienteli, oferuje bardziej dogtebne i kompleksowe spojrzenie na prezentowane zagadnienie.

Stowa kluczowe: dywidenda, efekt klienteli

Wprowadzenie

Decyzje w zakresie polityki dywidend, obok rozstrzygni¢é¢ dotyczacych inwestycji oraz
ksztaltowania optymalnej struktury kapitatu, sa jednymi z najwazniejszych obszarow de-
cyzji finansowych spotek. Polityka dywidend, w zakresie jej wptywu na wartos¢ spotki, po-
zostaje przy tym od kilku dekad jedna z najbardziej spornych kwestii w finansach. Potwier-
dzeniem tego moze by¢ fakt, ze debata wokot polityki dywidendy zostata przez Breylea
i Meyersa (2011: 872) wymieniona wsrdd dziesieciu najwazniejszych zagadnien finansow,
ktore weiaz nie doczekaty si¢ satysfakcjonujacego rozwiazania teoretycznego.
Dtugotrwaty charakter i szeroki zakres wspomnianej debaty zrodzity ogromna ilo$¢ li-
teratury, ktora ro$nie z dnia na dzien. Petny przeglad wszystkich watkow sporu nie jest tym
samym wykonalny. Z tego tez powodu w artykule skupiono si¢ tylko na tzw. efekcie klien-
teli dywidendowej i podjeto probe przyblizenia teoretycznych podstaw tego efektu oraz
starano si¢ dokonac przegladu gtownych obszarow badan empirycznych w tym zakresie.

* Publikacje¢ sfinansowano ze $rodkow przyznanych Wydziatowi Finansow Uniwersytetu Ekonomicznego w Kra-
kowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.

* dr Andrzej Zyguta, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Katedra Rynkow Finansowych, e-mail: zygulaa@
uek.krakow.pl.
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1. Efekt klienteli dywidendowej — podstawy teoretyczne

Efekt klienteli dywidendowej najprosciej zdefiniowa¢ mozna, w §lad za Damodaranem (2007:
1041), jako przyciaganie danego rodzaju inwestoréw taka, a nie inng polityka dywidendy.

O tak zwanej klienteli wspominali juz w 1961 roku Modigliani i Miller (1961: 431) su-
gerujac, ze dane przedsiebiorstwo przyciaga do siebie takg grupe inwestorow — klientele, kto-
rych preferencje co do wyptat i stabilnosci dywidend sa spdjne z jego polityka dywidendy.
Kazda zmian w polityce dywidendy przycigga okres$lony typ inwestora-klienta. Spotki nie
majg jednak mozliwosci oddzialywania na swojg warto$¢ rynkowa poprzez zmiane klienteli,
edyz, jak twierdzili Modigliani i Miller: ,,jedna klientela jest tak samo dobra jak kazda inna”.

Podobne stanowiska zajeli rowniez Black i Scholes (1974: 2), ktorzy wyrazili opinig, iz
nawet jesli inwestorzy wykazuja bardzo duzg réoznorodnos$¢ w preferencjach dla dywidend
w poréwnaniu do zyskow kapitatowych, konkurencja po stronie firm oferujacych rézno-
rodne polityki dywidendy sprawia, ze watpliwym jest, aby dana firma, wybierajac polityke
wyplat, ktéra przemawiataby do specyficznej klienteli inwestoréw, mogta znaczaco zmie-
ni¢ swg wartosé. Ogden, Jen i O’Connor (2003: 479) twierdza natomiast, ze menedzerowie
moga zwiekszy¢ warto$¢ rynkowa firmy za posrednictwem efektu klienteli jesli dostosuja
swoja polityke dywidendowa, tak aby przyciagneta ona inwestoréw, ktorych preferencje nie
sa spetnione przez inne firmy obecnie na gieldzie. Poglad na temat mozliwosci oddziatywa-
nia klienteli na warto$ci firmy prezentujg takze Brigham i Houston (2009: 461) czy Lasher
(2008: 605). Stoja oni przy tym na stanowisku, ze polityka dywidendy, ktora przyczynita si¢
juz do powstania okreslonej klienteli, powinna by¢ stabilna i nie powinna ulega¢ zmianom.
Zmiana polityki moze bowiem zrazi¢ cz¢s$¢ inwestorow, ktorzy zostali przyciagnieci weze-
$niejsza polityka 1 moze doprowadzi¢ do migracji wartosci do innych podmiotéw tworzac
presje na obnizenie notowan akcji, co wptywac bedzie tym samym negatywnie na warto$¢
rynkowa spoiki.

Roznorodnos¢ w preferencjach akcjonariuszy, w odniesieniu do dywidend i zyskow ka-
pitatowych, jest podstawa teorii efektu klienteli. Al-Malkawi, Rafferty i Pillai (2010: 182)
odnoszac si¢ do tych réznorodnych preferencji, wyrozniaja przy tym dwa rodzaje efektu
klienteli, tj. klientele preferujaca minimalizacj¢ obcigzen podatkowych i klientele preferu-
jaca minimalizacj¢ kosztow transakcyjnych. Na dwa efekty dzielg tez klientelg¢ Tai-Yuan
(2006: 49-58) czy Allen, Bernardo i Welch (2000: 2524), wymieniajac efekt klienteli wy-
wolywany podatkami i efekt klienteli wywotywany czynnikami innymi niz podatki. Seaton
(2006: 41) i Horbaczewska (2012: 80) mowig natomiast wprost o klienteli dywidendowe;j
(dochodowej) 1 klienteli podatkowe;.

Opierajac si¢ na literaturze mozna wiec stwierdzié, ze w ujgciu teoretycznym istnieja
dwie postaci efektu klienteli:

— efekt klienteli wywoltywany podatkami (tax induced clientele),

— efekt klienteli wynikajacy z kosztow transakcyjnych (transaction cost induced clien-

tele).
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Efekt klienteli wywolywany podatkami wynika z faktu, iz wigkszo$¢ inwestorow za-
interesowana jest poziomem zyskoéw po opodatkowaniu. Odmienne podatkowe traktowanie
dywidend i zyskow kapitalowych moze wplywaé tym samym na preferencje inwestoréw dla
dywidend w porownaniu do zyskow kapitatlowych (Al-Malkawi, Rafferty, Pillai 2010: 183).

W sytuacji wige, gdy zyski z dywidend sa wyzej opodatkowane od zyskow kapitato-
wych, niektorzy inwestorzy moga sprzedac¢ swoje akcje przed lub w dniu dywidendy. Tra-
cg oni wprawdzie prawo do dywidendy, ale osiggajg wyzsze zyski kapitalowe (w pierw-
szym dniu notowan bez prawa do dywidendy cena akcji na otwarciu jest rbwna cenie akcji
z zamknigcia z dnia dywidendy pomniejszona o warto$¢ dywidendy na akcj¢). Z duzym
prawdopodobienstwem mozna zatozy¢, ze inwestorzy ci naleza do wyzszych progéw po-
datkowych i dlatego wola sprzedaé akcje po wyzszej cenie 1 zaptaci¢ podatek od zyskow
kapitatlowych na nizszym poziomie niz otrzymaé¢ dywidende i zaptaci¢ wyzszy podatek od
dochodow. W przeciwienstwie do takiej postawy inwestorzy z nizszych progéw podatko-
wych lub zwolnieni z podatku dochodowego wolg otrzymywaé dywidendy i zachowaé swo-
je akcje tak dtugo, az zyski z dywidendy po opodatkowaniu nie bedg mniejsze niz spadek
cen w pierwszym dniu notowan bez prawa do dywidendy (Tai-Yuan 2006: 49).

Teoria efektu klienteli podatkowej (DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2008: 2004) stoi tym
samym na stanowisku, ze minimalizacja indywidualnych obcigzen podatkowych jest gtow-
nym wyznacznikiem polityki wyptat; oznacza to, ze rézne firmy przyjmuja rézne polityki
dywidendy dostosowane do obstugi réznych klientow podatkowych. Zgodnie z tg teorig
(Mollah 2001: 79; Grinblatt, Titman 2002: 541; Ross, Westerfield, Jaffe 2013: 600) ogdlnie
mozna stwierdzié, ze firmy cechujace si¢ niskimi wskaznikami wyptat dywidendy beda
preferowane przez inwestorow zamoznych, ktérych dochody opodatkowane sg wysokimi
stawkami podatkowymi, i ktorzy dzieki takiej strategii starajg si¢ unikna¢ potencjalnie du-
zych biezacych zobowigzan podatkowych wynikajacych z wyptaty dywidendy. Firmy cha-
rakteryzujace si¢ natomiast wysokimi i stabilnymi wyptatami dywidend bedg preferowane
przez inwestorow zwolnionych z podatkdéw lub posiadajacych niskie dochody i znaczne
biezace potrzeby wydatkowe.

Efekt klienteli wynikajacy z kosztéw transakcyjnych oparty jest natomiast na zato-
zeniu, ze okreslona polityka dywidendy moze wywotywac reakcje danej klienteli. Klientela
posiadajgca pewne preferencje reaguje na atrakcyjng dla niej, badz nie, polityke dywiden-
dy dokonujac odpowiedniej realokacji sktadu swojego portfela inwestycyjnego, co jednak
skutkuje okreslonymi dla niej kosztami transakcyjnymi (Al-Malkawi, Rafferty, Pillai 2010:
183). Dla przyktadu, drobni inwestorzy (np. emeryci czy inwestorzy zorientowani na do-
chod), ktérzy w duzej mierze opierajg swoje potrzeby konsumpcyjne na dochodach z dywi-
dend, mogg preferowaé¢ w swoich decyzjach inwestycyjnych zakup akcji spolek, ktore wy-
ptacaja wysokie i stabilne dywidendy. Zakup akcji tego typu moze jednak niekiedy wigzac
si¢ z konieczno$cig zaptaty premii, co oznacza z kolei, ze kupno takich walorow moze si¢
dla tej klienteli wigzaé ze znacznymi kosztami transakcyjnymi. Z drugiej strony, inwe-
storzy, ktorzy nie opieraja swojej biezacej konsumpcji na dochodach dywidendowych ze
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swojego portfela (np. inwestorzy bogaci), preferuja niskie wyplaty dywidendowe, aby unik-
na¢ wlasnie kosztow transakcyjnych zwigzanych z reinwestowaniem dochodéw z dywidend
(Brigham, Ehrhardt 2011: 567).

Inny kanat oddziatywania kosztéw transakcyjnych na polityke dywidendy jest zwigzany
z faktem, ze firmy, aby zrekompensowa¢ sobie odplyw §rodkéw wyptaconych w formie
dywidendy, moga potrzebowaé dokonaé emisji nowych akcji lub pozyska¢ finansowanie
dtuzne, aby dzigki tym $rodkom mdc skorzysta¢ z nowych mozliwosci inwestycyjnych.
Jezeli jednak koszty transakcyjne takiego finansowania bedg znaczne, to firmy najpraw-
dopodobniej, beda sktonne skorzysta¢ z zysku z lat ubiegtych, a nie zewnetrznych zrédet
finansowania. Firmy w takim przypadku, aby ograniczy¢ lub uniknaé kosztow transakcyj-
nych, moga po prostu obnizy¢ poziom wyptat dywidendy lub nie ptaci¢ ich w ogole'.

2. Efekt klienteli dywidendowej — glowne obszary badawcze

Tak jak w ujeciu teoretycznym literatura ogdlnie wskazuje na efekt klienteli w dwdch posta-
ciach, tak badania empiryczne rowniez sugeruja ogoélnie dwa obszary badawcze. Badania te
z jednej strony wiec pokazuja, ze kwestie podatkowe w efekcie tym odgrywaja niezmiernie
wazna role ,ale z drugiej strony podkreslaja tez, ze poszczegodlne cechy inwestorow, takie
jak wiek, poziom dochoddéw czy typ (instytucjonalny/indywidualny), sa rowniez istotnymi
czynnikami wptywajacymi na efekt klienteli. Istnienie réznych postaci i aspektow efektu
klienteli jest tu potwierdzone wicloma badaniami empirycznymi, w szczegoélnosci mozna
wigc mowic o:
— klienteli instytucjonalnej i klienteli indywidualnej, ich cechach i preferencjach,

zmianach w systemie podatkowym i ich wptywie na klientelg,

— zmianach w polityce dywidendy danej firmy i ich wptywie na zmiany klienteli,

— anomalii pierwszego dnia notowan bez prawa do dywidendy.

Réznice w podejsciu do opodatkowania dochodéw 0séb fizycznych i oséb prawnych
kreuja klientelg w ramach struktury akcjonariatu spotek, stad znajduje tu tez swoje za-
stosowanie ogolne i powszechnie wykorzystywane rozréznienie inwestorow-klientow, na
klientow instytucjonalnych i klientow indywidualnych.

Zgodnie z efektem klienteli (DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2008: 204) klienci instytu-
cjonalni najczesciej z niskich lub zerowych progow podatkowych powinni preferowac ak-
cje spotek wyptacajacych dywidendy w przeciwienstwie do klientow indywidualnych naj-
cze¢sciej nalezacych do wysokich progdw podatkowych, ktorzy powinni unika¢ dywidend
w zamian preferujac niezrealizowane zyski kapitalowe. Najnowsze badania nad efektem
klienteli tego typu realizowane byty np. w Szwecji, gdzie Dahlquist, Robertsson i Rydqvist

I'W praktyce wiele firm nadal ptaci jednak dywidendy pieni¢zne, podczas gdy w tym samym czasie dokonuje
emisji nowych akcji czy papieréw dhuznych, co sugeruje, ze inne jeszcze czynniki moga takze oddzialywac na poli-
tyke dywidendy (Al-Malkawi, Rafferty, Pillai 2010).
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(2014) przeanalizowali wszystkie portfele akcji krajowych inwestorow instytucjonalnych
i indywidualnych i potwierdzili istnienie wspomnianych preferencji.

Nalezy przy tym wspomnie¢, ze praktyka rynku nie do konca bywa zgodna z wnio-
skami dotyczgcymi preferencji tak wyodrebnionych klientow. Niewatpliwe preferencje dla
dywidendy wsrdd akcjonariuszy-klienteli potwierdzity badania m.in. Jaina (2007), ktérego
whioski szczegdlowe byty juz jednak inne niz te ptynace z efektu, a mianowicie: inwestorzy
indywidualni preferowali firmy cechujace si¢ wysokimi wskaznikami wyptat dywidendy,
podczas gdy inwestorzy instytucjonalni woleli firmy charakteryzujace si¢ niskimi wskaz-
nikami wyptat.

Argumentem przeciw efektowi klienteli moga by¢ tez badania ankietowe przeprowa-
dzone przez Brava i in. (2003) na probie 384 dyrektoréw finansowych, ktore pokazaty, ze
w opinii respondentow wyptata dywidendy byta wazniejsza dla inwestoréw indywidualnych
niz instytucjonalnych. Ponadto blisko potowa z nich uwazala, ze wyptata dywidendy byta
waznym lub bardzo waznym czynnikiem, ktory przyciagal inwestorow indywidualnych
do ich akcji, podczas gdy druga potowa respondentow wierzyta, ze czynnik ten przyciagat,
zdolnych do monitorowania decyzji zarzadczych, inwestoréw instytucjonalnych.

Niezaleznie od pewnych niescistosci i sprzecznosci, efekt klienteli wsrod inwestorow
wydaje si¢ jednak istnie¢. Allen, Bernardo i Welch (2000) sugerowali to juz wezesniej i wy-
razili takze opinig, ze klienci instytucjonalni wydaja si¢ by¢ przyciagani do inwestowania
w akcje spotek wyplacajacych dywidendy, poniewaz majg relatywne korzysci podatkowe
w odrdéznieniu od klientéw indywidualnych. Ponadto autorzy twierdzili, ze same firmy wy-
ptacajace dywidendy wola tez przyciaggac klientele instytucjonalna, gdyz instytucje sa lepiej
poinformowane niz klienci indywidualni i maja wigcej mozliwosci w zakresie monitorowa-
nia i nadzoru.

Wykazane cech sktonity niektorych naukowcow do sformulowania opinii, w ramach
teorii efektu klienteli, Ze istnieje interakcja miedzy polityka wyptat firm a inwestorami
instytucjonalnymi. Wyniki badan zrealizowanych na rynku Wielkiej Brytanii przez Shor-
ta, Zhanga i Keaseya (2002) wskazaty na takg pozytywna i statystycznie istotng zaleznos¢
pomiegdzy klientelg instytucjonalng a polityka wyptat dywidendy, tj. im wyzszy byt udziat
w strukturze akcjonariatu inwestoré6w instytucjonalnych, tym wyzszy byl poziom wyptat
dywidendy.

Inne podejscie dla klienteli instytucjonalnej zaprezentowali natomiast Ferreira, Massa
i Matos (2010), ktérzy przeanalizowali m.in. inwestycje i preferencje 5300 zagranicznych
inwestoréw instytucjonalnych, niebedacych podmiotami amerykanskimi, ktorzy w latach
2000-2007 byli zaangazowani w 12 876 podmiotéw notowanych w 37 panstwach. Wyniki
ich badan potwierdzity, ze obecno$¢ wsrdd akcjonariatu zagranicznych inwestoréw insty-
tucjonalnych kreowata swoista klientele. Klientela ta w sytuacji, gdy na danym rynku wyz-
sze bylo opodatkowanie dywidend w stosunku do zyskow kapitatowych oraz wyzsze byty
koszty transakcyjne zwigzane np. z niska ptynno$cia rynku i trudnosciami z reinwesto-
waniem dywidend, preferowata niskie wyplaty dywidend. Dokonujac natomiast ogoélnego
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zestawienia preferencji instytucjonalnej klienteli krajowej z instytucjonalng klientelg za-
graniczng autorzy dowiedli, iz inwestorzy krajowi woleli dywidendg, podczas gdy zagra-
niczni nie.

Wiek w potaczeniu z poziomem dochoddéw (co okresla zarazem status podatkowy) sa
réwniez istotnymi czynnikami kreujacymi efekt klienteli, ale efekt wystepuje tylko wérod
inwestoréw indywidualnych. Pierwsze potwierdzenie tego typu efektu klienteli dostarczyt
Pettit (1977), ktéry przeanalizowat portfele 914 amerykanskich inwestoréw indywidualnych
i znalazt znaczacg pozytywna relacje miedzy wiekiem inwestorow a stopg dywidendy oraz
negatywna relacje miedzy dochodami inwestorow a stopg dywidendy. Pettit zasugerowat
tym samym, ze starsi wiekiem inwestorzy o niskich dochodach bardziej preferuja w swoich
portfelach akcje firm bezpieczniejszych wyplacajacych wysoka dywidendg, zas inwestorzy
mtodsi i 0 wyzszych dochodach wolg inwestowaé w spotki wyplacajace nizsze dywidendy.

Podobne rezultaty uzyskali Graham i Kumar (2006), ktorzy zbadali portfele ponad 60
tys. inwestoré6w indywidualnych i ich sposob zawierania transakcji. Wykazali oni, ze pre-
ferencje inwestorow dla dywidendy wzrastaly wraz z wiekiem i zmniejszaty si¢ wraz ze
wzrostem ich dochoddéw. Ponadto rezultaty ich badan pokazaly, ze inwestorzy starsi wie-
kiem i o niskich dochodach byli bardzo aktywni w pogoni za dywidenda, co przejawiato si¢
w transakcjach, majacych na celu uzyskanie dywidendy, dokonywanych w dniu dywidendy
lub nawet wczesniej.

Efekt klienteli w potaczeniu z wiekiem inwestorow indywidualnych potwierdzili réw-
niez Becker, Ivkovi¢ i Weisbenner (2011), ktorzy dowiedli, ze seniorzy, tj. inwestorzy w wie-
ku powyzej 65 lat, woleli dywidendy od wykupu akcji czy zyskow kapitatowych. Podobne
badania zrealizowane natomiast przez Kriegera, Leea i Maucka (2012) nie potwierdzity juz
jednak istnienia tego typu klienteli.

Efekt klienteli w odniesieniu rowniez do inwestorow indywidualnych, ale w potaczeniu
z ich statusem podatkowym i ze zmianami systemie podatkowym, zostal zaprezentowany
przez Kawano (2011). Autorka analizowata wptyw zmian w systemie podatkowym?, jakie
dokonaty si¢ w 2003 roku w USA na preferencje inwestorow indywidualnych. Hipoteze
wyjsciowa opartg o efekt klienteli podatkowej stanowilo zatozenie, ze zmiany podatko-
we powinny sprawi¢, iz zamozni inwestorzy zainteresuja si¢ w wiekszym stopniu akcjami
dywidendowymi i w $lad za tym dokonaja stosownych zmian w swoich portfelach. Au-
torka, analizujac ponad 4 tys. portfeli inwestycyjnych inwestoréw indywidualnych przed
i po zmianach podatkowych, potwierdzita swoja hipoteze. Badania wykazaly bowiem, ze
najzamozniejsi inwestorzy z najwyzszej grupy podatkowej zwickszyli swoje zaangazowa-
nie w akcje dywidendowe o 1,1 pkt proc. wigcej niz inwestorzy z nizszej grupy podatkowe;j
i0 2,6 pkt proc. wigcej niz inwestorzy z trzeciej najnizszej grupy podatkowe;.

2, The Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act of 2003” sprawit, ze obciazenia podatkowe dla zyskow
kapitatowych i dywidend byty na tym samym poziomie, cho¢ wcigz zréznicowane w zalezno$ci od zamoznosci
inwestorow (15-5%).
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Kwestie podatkowe, a w szczegdlnosci zmiany w systemie podatkowym z perspektywy
klienteli dywidendowej, odgrywaja takze niezmiernie wazna role. Badania empiryczne nad
tego typu oddziatywaniem podatkow na efekt klienteli analizujg gtéwnie zwiazki miedzy
zmianami zmniejszajacymi obcigzenia podatkowe od okreslonego rodzaju dochodu (dywi-
denda/zyski kapitatowe) a zmianami w preferencjach klienteli czy tez zmianami w polityce
dywidendowej spotek.

Wspomniana juz wczesniej reforma podatkowa w USA z 2003 roku byla tez obiektem
badan Chettya i Saeza (2003), ktorzy wykazali, ze w wyniku zmian w podatkach warto$¢
regularnie wyplaconych tam dywidend wzrosta o ok. 20%. Ponadto autorzy dowiedli, ze
reakcja polityki dywidendowej firm byla tym silniejsza, im w wigkszym stopniu zmienity
si¢ preferencje podatkowe ich najwigkszych instytucjonalnych akcjonariuszy. Zmiany po-
lityki dywidendowej firm w reakcji na zmiang preferencji podatkowych inwestorow w na-
stepstwie wspomnianej reformy potwierdzili réwniez Blouin, Raedy i Shackelford (2003).
Nalezy nadmienié, ze juz wezesniejsze zmiany w systemie podatkowym USA i ich wptyw
na polityke dywidend byty takze obiektem badan. Np. reforma podatkowa z 1986 roku byta
analizowana przez Hana, Leea i Suka (1999) czy Pérez-Gonzaleza (2003), ktorzy takze
w przypadku tej zmiany potwierdzili jej pozytywny wptyw na klientelg dywidendowa.

Wplyw reform podatkowych na efekt klienteli byl analizowany réwniez ma innych
rynkach akcji. Korkeamaki, Liljeblom i Pasternack (2009) badali reakcje polityk dywidend
i zmiany struktury wtasnosciowej na reform¢ podatkowa, ktora miata miejsce w Finlan-
dii w 2004 roku. Wyniki przeprowadzonych przez nich badan pokazaty, ze finskie firmy
zmienity swoja polityke dywidendy w reakcji na zmian¢ bodzcow podatkowych swoich naj-
wickszych akcjonariuszy. Zmiany dokonane w polityce dywidendy pociagnely tez za soba
zmiany w strukturze wlasnosciowej, bowiem klientela, poprzez realokacje portfeli, sama
réwniez dostosowala si¢ do nowego systemu podatkowego.

Dai (2007) badatl natomiast wplyw reformy podatkowej z 1992 roku na klientele w Nor-
wegii. Wyniki jego badan byty spojne z wezesniej przytoczonymi rezultatami, a mianowicie
reforma podatkowa przyczynita si¢ do wzrostu wyptat dywidend, ponadto oddziatywanie
reformy na polityke dywidendowg danej spotki byto tym silniejsze, im w wigkszym stopniu
spotka ta byla zdominowana przez akcjonariuszy, ktorych zmiany podatkowe dotyczyty.

Kolejny nurt badan empirycznych nad efektem klienteli dywidendowej analizuje zmiany
w polityce dywidendy i ich wptyw na zmiany w klienteli. Zgodnie z teorig (DeAngelo, De-
Angelo, Skinner 2008: 207) udzial inwestoréw instytucjonalnych w strukturze akcjonariatu
powinien wzrasta¢ wraz z tym, jak firmy zwickszaja poziom wyptat dywidendy lub inicjuja
tego typu wyptaty, a powinien male¢, gdy firmy rezygnuja z wyptat lub je zmniejszaja.

Brav i Heaton (1998) badali przypadki, gdy firmy zaprzestawaty wyptat dywidendy.
Wyniki ich badan pokazaty, ze poréwnujac liczbe inwestorow instytucjonalnych na rok
przed ogloszeniem decyzji o zaprzestaniu wyptat dywidendy do liczby rok po decyzji odno-
towano spadek liczby inwestorow instytucjonalnych o 18,1%.
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Dhaliwal, Erickson i Trezevant (1999) przeprowadzili natomiast takie badania
w odniesieniu do spétek, ktore oglosity informacje o zainicjowaniu wyptat dywidend. Na-
ukowcy oczekiwali z kolei, ze zgodnie z hipoteza analizowana zmiana powinna przycia-
gnaé inwestordw instytucjonalnych. Przeprowadzone badania potwierdzity ich przypusz-
czenia i wykazaty, ze 80% firm, ktére zdecydowaty si¢ na rozpoczecie wyptat dywidendy,
zanotowalo wzrost liczby inwestorow instytucjonalnych bedacych w posiadaniu ich akcji.
Badania przeprowadzone przez Hotchkissa i Lawrencea (2007) czy Juna, Gallaghera i Par-
tingtona (2006) rowniez dostarczyly poparcia dla wniosku, ze firmy wyptacajace dywiden-
dy sa atrakcyjne dla klienteli instytucjonalne;.

Ostatni wspomniany watek badan empirycznych nad efektem klienteli, poprzez analize
zachowania si¢ cen akcji po dniu ustalenia prawa do dywidendy, stara si¢ okresli¢ cechy po-
datkowe ,,krancowego inwestora”. W ujeciu modelowym w warunkach doskonatego rynku
kapitatlowego, czyli bez zaktocen takich jak koszty transakcyjne czy podatki oraz bez zja-
wiska niepewnosci, ceny akcji w pierwszym dniu notowan bez prawa do dywidendy powin-
ny obnizy¢ si¢ doktadnie o kwote dywidendy przypadajacej na akcje. Cena akceji powinna
odzwierciedlaé to, ze akcje bez dywidendy majg po prostu mniejszg warto$¢ niz te same
akcje w dniu poprzednim. Najczesciej jednak w tym dniu ceny akcji spadaja o mniej niz
wynosi wartos¢ dywidendy na akcj¢. Zachowanie tego tupu stanowi empiryczng prawidto-
wos¢, ktora jest okreslana jako anomalia pierwszego dnia notowan bez prawa do dywidendy
(the ex-dividend day anomalny, the ex-dividend day effect), ktora tez zgodnie z teorig efektu
klienteli podatkowej moze oznacza¢, ze inwestorzy cenig sobie zyski kapitatlowe wyzej niz
dywidendy (Baker 2009).

Elton i Gruber (1970) byli pierwszymi, ktorzy zbadali tak definiowany efekt klienteli
podatkowej. Przeanalizowali oni, jak zmienialy si¢ ceny akcji w pierwszym dniu bez prawa
do dywidendy spétek notowanych na gietdzie nowojorskiej w latach 1966—1967. Wyniki ich
badan pokazaly, iz $redni spadek ceny w tym dniu byl mniejszy niz warto§¢ dywidendy na
akcje (ceny akcji spadty srednio o 77,7% warto$ci wyptaconej dywidendy na akcje). Ponadto
odkryli oni, ze w przypadku firm majacych wysoka stop¢ dywidendy spadek cen w sto-
sunku do dywidendy na akcje byt wyzszy niz w przypadku firm z nizsza stopa dywidendy.
Elton i Gruber interpretowali swoje wyniki jako dowdd, ze ré6znica w wysokosci opodatko-
wania dywidend i zyskéw kapitalowych (w USA w tamtym czasie obciazenie podatkowe
dywidend bylo wigksze niz zyskow kapitalowych) sprawia, iz inwestorzy preferuja zyski
kapitatlowe nad dywidendy pieni¢zne, co potwierdza hipoteze efektu klienteli podatkowe;.
Autorzy w konkluzji efekt ten ujeli jako jedng z form racjonalno$ci rynku, tj. inwestorzy
w wysokich progéw podatkowych wolg inwestowa¢ gtownie w spotki z niskimi stopami
dywidend, poniewaz akcje tych spotek powinny wykazywaé silniejszy efekt podatkowy,
czyli powinny ulega¢ mniejszej korekcie cen w pierwszym dniu bez prawa do dywidendy
i vice versa. Elton i Gruber stwierdzili rowniez, ze ,,firmy nie tylko przyciagaja klientow,
ale przyciagaja racjonalnych klientoéw, ktorzy preferuja wtasnie ich polityke dywidendowa”.
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Badania wedtug koncepcji Eltona i Grubera, tj. analizujace zachowanie si¢ cen akcji
w pierwszym dniu notowan bez prawa do dywidendy w konteks$cie kwestii podatkowych
i klienteli dywidendowej, byty przeprowadzone na wielu rynkach kapitatowych. Najwigcej
tego typu badan byto prowadzonych w Stanach Zjednoczonych, m.in. przez Zhanga, Far-
rella i Browna (2008) czy Whitwortha i Rao (2010), ponadto wérdd najnowszych mozna od-
notowac badania zrealizowane takze dla rynku akcji w Niemczech (Haesner, Schanz 2013),
w Kanadzie (Elayan i in. 2009), w Wielkiej Brytanii (Lasfer 2008), w Finlandii (Rantapu-
ska 2008) czy w Szwecji (Daunfeldt, Salender, Wikstrom 2006), Rezultaty przytoczonych
badan byty jednak mieszane, cho¢ wigkszos¢ z nich w wigkszym lub mniejszym stopniu
potwierdzila efekt klienteli podatkowej, czyli notowana korekta ceny w pierwszym dniu
notowan bez prawa do dywidendy byta na ogét mniejsza niz 100% wartos$ci przypadajacej
dywidendy na akcjg.

Uwagi koncowe

Celem artykutu bylo przedstawienie i przyblizenie efektu klienteli dywidendowej. Realizu-
jac ten cel, w artykule w pierwszej kolejnosci oméwiono podstawowa argumentacje i wy-
jasnienia stanowigce teoretyczny fundament prezentowanego efektu. W dalszej czgsci pod-
jeto natomiast probe przegladu i uporzadkowania glownych obszaréw badan empirycznych
dotyczacych roéznych aspektow efektu klienteli. Dokonane studia literatury prowadza przy
tym do wniosku, ze cho¢ istnieje bardzo duza liczba badan analizujacych rézne aspekty
klienteli dywidendowej, to jednak ich rezultaty przyniosty mieszane, czasami niejedno-
znaczne i nawet niekiedy sprzeczne wyniki. Wydaje si¢ tym samym, iz stynne stowa Blacka
(1976: 5), ktory napisat: ,,Im bardziej patrzymy na obraz dywidend, tym bardziej wydaje
si¢ on by¢ jak puzzle, ktérych kawatki po prostu nie pasuja do siebie”, pomimo uptywu lat
wcigz pozostajg aktualne.
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THE DIVIDEND CLIENTELE EFFECT - THEORY AND PRACTICE OF DEVELOPED
CAPITAL MARKETS

Abstract: Purpose —The purpose of this article is to present the dividend clientele effect, in particular to
introduce and discuss its theoretical foundations and to review major areas of empirical studies on this effect.
Design/methodology/approach — The literature review enabling to identify and discuss main theoretical and
empirical works regarding the dividend clientele effect.

Findings —The conducted study of literature leads to a conclusion that the dividend puzzle still remains
unsolved because, despite the fact that there is a very large number of research analyzing various aspects
of the clientele, their results, however, have produced mixed, sometimes ambiguous and even contradictory
findings.

Originality/value —Dividend theories and hypotheses described in Polish literature are discussed most often
in a collective way. By focusing on only one dividend policy context i.e. the clientele effect, the article offers
a more in-depth and comprehensive view on presented issues.

Keywords: dividend, clientele effect
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