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Z, AKCJI NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

1. WPROWADZENIE

Decyzja dotyczaca wysokoéci dywidendy wyptacanej od akcji jest decyzja
niezwykle wazna dla funkcjonowania kazdej spo6tki. Zalezy od niej bowiem,
jaka cze$¢ zysku zostanie przeznaczona dla akcjonariuszy, a jaka bedzie
zatrzymana w firmie. OdpowiedZ na pytanie: czy spétka powinna wyplacaé
dywidende, a jesli tak, to w jakiej wysokosci, jest z natury bardzo zlozona
i zazwyczaj istnieje wiele powodéw, aby zarowno wyptaca¢ wysoka dywidende,
jak i aby dywidendy nie wyplaca¢ wcale, a przynajmniej znacznie ograniczac jej
warto$¢. Niemniej jednak informacja o wyplacie wysokiej dywidendy odbierana
jest na ogdt pozytywnie przez akcjonariuszy (por. m. in. Alon Brav i in.)".

Jedli tak jest w istocie, wéwczas powinien wystgpowac zwigzek pomigdzy
polityka dywidendy a ceng akcji na gietdzie, a wigc réwniez migdzy wysokoscig
dywidendy wyplacanej przez spotki (lub wskaznikiem stopy dywidendy)
a rentowno$ciag inwestycji w ich akcje. Z tego tez powodu jednym z czgsto
badanych zagadnien z zakresu analizy rynku kapitalowego jest problematyka
relacji pomiedzy dywidenda a stopg zwrotu osiggana przez akcjonariuszy.

W artykule przedstawiono rezultaty badania empirycznego nad skuteczno-
$cia strategii inwestycyjnej polegajacej na wykorzystaniu informacji o dywiden-
dzie w odniesieniu do polskiego rynku kapitalowego na danych pochodzacych
z Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie w okresie lat 1997-2007.

* Dr, adiunkt, Katedra Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitatowego, Uniwersytet Lodzki.

** Dr hab., prof. UL, Katedra Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitatlowego, Uniwersytet
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2. RELACJA POMIEDZY DYWIDENDA A STOPA ZWROTU Z AKCJI

Pomimo zmian, jakie zaszly w $wiatowej gospodarce w okresie ostatnich
kilku dekad, spoiki akcyjne przy ustalaniu oraz realizacji polityki dywidendy
napotykaja na te same podstawowe problemy, ktére opisat John Lintner” jeszcze
w polowie lat piecdziesigtych. Polityka dywidendy byla bowiem jednym
z pierwszych obszaréw badawczych wyrdznianych w ramach finanséw przed-
sigbiorstw i do dzisiaj nalezy do najczesciej analizowanych probleméw w tej
dziedzinie. Pomimo tego kwestia wplywu dywidendy na wyniki inwestycyjne
uzyskiwane przez inwestoréw oraz korporacje daleka jest od pelnego wyjasnie-
nia.

W literaturze zaproponowano wiele modeli dotyczacych tego zagadnienia.
Sq one niekiedy dzielone na dwie grupy, tj. modele kosztéw agencji oraz modele
sygnalizacji (por. np. William Megginson)’. Zgodnie z modelami kosztéw
agencji polityka dywidendy analizowana jest w kontek$cie probleméw, ktore
powstajag w przypadku rozdzielenia funkcji wlasdciciela oraz zarzadzajacego
spotka. Problemy te sa szczegélnie istotne w przypadku duzych korporacji
o niskiej stopie wzrostu, generujagcych duze ilosci wolnych $rodkéw pienigz-
nych. Menedzerowie tego typu instytucji majaq wiele powod6éw, aby $rodki te
wykorzystywa¢ na wiasne cele, nawet w sposéb nieefektywny, zamiast wypla-
ca¢ je w formie dywidendy akcjonariuszom. Zgodnie z teorig kosztéw agencji
rynek kapitalowy wlasciwie odczytuje taka sytuacje i inwestorzy sklonni sg
placi¢ relatywnie nizsze ceny za akcje takich spotek, jesli nie generujg one
dywidendy, za$ ceny wyzsze, gdy dywidenda jest wyplacana. Z tego tez powodu
informacjom o zapoczatkowaniu wyplaty dywidend lub tez wzroscie ich
wartosci wzgledem poziomu z poprzednich okresow zazwyczaj towarzyszy
aprecjacja kursow akcji.

Z kolei, zgodnie z modelami dotyczacymi sygnalizacji, dywidendy mogg
stuzy¢ jako narzedzie, dzigki ktoremu przekazywana jest informacja pomigdzy
,»dobrze poinformowanymi” menedzerami a ,,zle poinformowanymi” inwesto-
rami. Poniewaz jest to kosztowna forma informowania rynku, to tylko dobre
spotki sa w stanie wyplaca¢ dywidendy, przy czym spétki najbardziej dochodo-
we, o najlepszych perspektywach, beda placi¢ najwyzsze dywidendy w celu
poinformowania o swojej sytuacji inwestorow.

W praktyce stosowane sa rozne strategie inwestycyjne konstruowane
w oparciu o dywidend¢ wyplacang od akcji, za§ w literaturze istnieje wiele
badan poswigconych relacji pomigdzy stopa zwrotu z akcji a dywidenda.

*J. Lintner, Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings
and taxes, ,,American Economic Review” 1956, No. 46, s. 97-113.
3W. L. M e g ginson, Corporate finance theory, Addison-Wesley, Reading (MA) 1997.
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Pierwsze prace dotyczace zwigzku miedzy dywidenda a stopg zwrotu osig-
gang przez akcjonariuszy (m. in. Irwin Friend i Marshall Puckett® oraz Fisher
Black i Myron Scholes’) wskazywaly, iz nie ma istotnego zwiazku pomigdzy
wymienionymi powyzej kategoriami. Jednak inne pdzniejsze badania (np.
Richardson Petit’, Joseph Aharony i Itzhak Swary’, Eugene Fama i Kenneth
French® czy tez Robert Hodrick’) dowodza, ze dywidendy moga by¢ dobrym
predyktorem przysztych stop zwrotu oraz umozliwiajg wybdr atrakcyjnych
inwestycji. Takze w Polsce prowadzone byly analizy z tego zakresu, a ich
wyniki wskazujq iz akcje spotek wyplacajacych wysokie dywidendy moga by¢
wysoce dochodowe dla ich posiadaczy (Mirostaw Wypych'®, Janusz Brzesz-
czynski i Jerzy Gajdka'").

Strategie inwestycyjne polegajace na konstruowaniu portfeli akcji wyptaca-
jacych najwyzsza dywidende¢ osiggnely znaczng popularno$é wéréd inwestoréw
na calym S$wiecie. Jedng z najbardziej znanych jest strategia typu ,,Dogs of
Dow”. Jest ona szczegdlnie popularna wsréd inwestordw amerykanskich
1 polega na inwestowaniu w akcje spélek najwigkszych pod wzgledem kapitali-
zacji, a jednocze$nie charakteryzujacych si¢ najwyzsza wartoscia wskaznika
stopy dywidendy (w przypadku amerykanskim sg to akcje wchodzace w sktad
indeksu Dow Jones, natomiast w przypadku innych krajéw — w sklad indekséw
uwzgledniajacych zmiany cen akcji duzych spétek typu ,,blue chips™). Wyniki
badan nad skuteczno$cig takiej strategii na réznych rynkach na $wiecie sq jednak
niejednoznaczne. Grant McQueen i in."? doszli do wniosku, Ze zastosowanie
tego rodzaju strategii na rynku amerykanskim generalnie zakonczylo si¢
sukcesem, chociaz rezultaty przedstawialy si¢ réznie w poszczegdlnych pod-

‘1. Friend, M. Puckett, Dividends and stock prices, ,,Review of Economics and Stati-
stics” 1964, No. 54, s. 663-679.

SF.Black, M. Scholes, The effects of dividend yield and dividend policy on common
stock prices and returns, ,Journal of Financial Economics” 1974, No. 1, s. 1-12.

SR. R. P etit, Dividend announcements, security performance and capital market, ,,Journal
of Finance” 1972, No. 27, s. 993-1007.

"J. Aharony, I. Swary, Quarterly dividends and earnings announcements and stockol-
ders’ returns: An empirical analysis, ,,Journal of Finance” 1980, No. 24 ,s. 1-12,

E.F.Fama, K. R. Fren ch, Dividend yields and expected stock returns, ,,Journal of Fi-
nancial Economics™ 1988, No. 22, s. 3-25.

’R. J. Hodrick, Dividend yields and expected stock returns: Alternative procedures for
inference and measurement, ,,Review of Financial Studies” 1992, No. 5, s. 357-386.

M. Wypych, Dywidenda jako wyznacznik rentownosci inwestycji w akeje, [w:] Rynek
kapitalowy, skuteczne inwestowanie, W. Tarczynski (red.), Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2004,

"J.Brzeszczynski, J. Gajdka, Dividend-driven trading strategies: Evidence from
the Warsaw Stock Exchange, ,International Advances in Economic Research” 2007, No. 13,
s. 311-324.

2G. Mc Queen, K. Shields,S. R. Thorley, Does the ‘Dow 10 Investment Strategy’
beat the dow statistically and economically?, ,Financial Analysts Journal” 1997, No. 53, s. 66-72.
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okresach. Sue Visscher i Greg Filbeck natomiast analizowali tego typu
strategi¢ na rynku kanadyjskim, konkludujac ze przyniosta ona wyniki lepsze niz
inwestowanie w portfel rynkowy. Ci sami autorzy'® weczesniej przeprowadzili
badanie na danych pochodzacych z rynku brytyjskiego i uzyskane przez nich
wyniki wskazywaly, ze strategia taka nie przyniosta inwestorom rezultatéw
lepszych niz indeks gieldowy.

Innym sposobem wykorzystania informacji o dywidendzie dla decyzji inwe-
stycyjnych jest zakup portfela akcji spotek charakteryzujacych si¢ najwyzszym
przyrostem wskaznika stopy dywidendy. W warunkach polskich jej skuteczno$é
badali J. Brzeszczynski i J. Gajdka'.

Obydwa wymienione rodzaje strategii opieraja si¢ na zalozeniu, ze informa-
cja o wysokiej dywidendzie jest generalnie pozytywnym sygnatem dla inwesto-
row, jako ze spétki o ztych perspektywach nie zdobeda si¢ zazwyczaj na
przeznaczenie duzej ilosci posiadanych $rodkéw pienigznych dla swoich
akcjonariuszy.

3. METODOLOGIA BADANIA

Metodologia prezentowanego ponizej badania zostala opracowana na pod-
stawie strategii inwestycyjnej opisanej w pracy S. Visscher i G. Filbeck'®,
Polega ona na symulacji budowy portfeli akcji ztozonych ze spétek charaktery-
zujacych si¢ najwyzsza stopa dywidendy na polskim rynku kapitalowym
w okresie lat 1997-2007 (w dalszej czgsci pracy nazywanych portfelami Top10).
Przedmiotem analizy sa stopy zwrotu osiggane przez portfele oraz najwazniejsze
miary uwzgledniajace ryzyko. Wyniki inwestycji sq nastgpnie poréwnywane
z indeksem rynkowym. W prezentowanym badaniu jako punkt odniesienia
przyjeto indeks WIG20, obejmujacy 20 najwigkszych spélek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) wyselekcjonowarnych
wedhug kryterium rynkowe;j kapitalizacji oraz obrotow.

Portfele Top10 konstruowane byty sposrod wszystkich akeji notowanych na
GPW. W symulacji przyjeto zalozenie, iz horyzont inwestycyjny jest rowny
okresowi 1 roku, po czym nastgpuje rekonstrukcja sktadu portfela w oparciu
o nowe wartosci wskaznikéw stopy dywidendy dla wszystkich akcji z GPW.
W kazdym portfelu przyjeto zalozenie o réwnych wagach dla wszystkich spotek
(bez wzgledu na ich wskazniki dywidendy).

S Vissche r, G. Filbeck, Dividend yield strategies in the Canadian Stock Market,
wFinancial Analysts Journal” 2003, No. 59, s. 99-106.

“G.Filbeck,S. Visscher, Dividend yield strategies in the British Stock Market, ,,Eu-
ropean Journal of Finance 1997, No. 3, s. 277-289.

15).Brzeszczynski,J. Gajdka, Performance of high dividend yield investment stra-
tegy on the Polish Stock Market 1997-2007, ,Investment Management and Financial Innovations”
2008, No. §, s. 87-93.

S Visscher,G.Filbec k, Dividend yield strategies in the Canadian Stock Market....
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Omawiana metoda nie jest dokladng replikacja strategii typu ,,Dogs of
Dow”, polegajacej na inwestowaniu tylko w akcje wchodzace w sktad indeksu
,»blue chips”, lecz jej szersza wersjq zaadaptowang do polskich warunkéw. Ze
wzgledu na ciagle relatywnie nieduzg liczbg spétek notowanych na gieldzie,
w procesie selekcji uwzglednione zostaly akcje o najwyzszej stopie dywidendy
sposréd wszystkich akcji notowanych w systemie notowan cigglych na GPW.

Podobnie jak w przypadku strategii opisanej w pracy S. Visscher i G. Fil-
becka'’, portfele Top10 ulegaty rekonstrukcji zawsze w polowie roku kalenda-
rzowego, tzn, ostatniego dnia roboczego czerwca kazdego roku. Wyboru tego
dokonano ze wzgledu na fakt, iz na koniec roku mozliwe jest zaistnienie zdarzen
nadzwyczajnych, mogacych mie¢ wplyw na nietypowe zachowanie si¢ rynkow
kapitatowych, czego mozna unikna¢ symulujac budowe portfeli np. wlasnie w
polowie roku, w czerwcu.

Ocena skutecznosci symulowanej strategii inwestycyjnej dokonana zostata
poprzez poréwnanie stop zwrotu portfeli dywidendowych ze stopami zwrotu
indeksu WIG20. Ponadto przeprowadzono testy ¢-Studenta majace na celu
zbadanie, czy stopy zwrotu z portfeli oraz z indeksu WIG20 réznig si¢ od siebie
w sposob istotny statystycznie oraz dokonano poréwnania wskaznikéw Sharpe’a
oraz Treynora. Analizy te wykonane zostaly w podokresach rocznych, pigciolet-
nich oraz w calym okresie dziesigcioletnim.

Mierniki Sharpe’a oraz Treynora nalezg do najbardziej powszechnie znanych
1 stosowanych wskaznikow uwzgledniajacych ryzyko. W pierwszym z nich
nadwyzka stopy zwrotu z portfela nad stopg zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka
odnoszona jest do ryzyka catkowitego mierzonego odchyleniem standardowym,
a w drugim — do ryzyka systematycznego mierzonego wspdtczynnikiem beta.

Miernik Sharpe’a zostal obliczony wedlug wzoru zastosowanego przez
S. Visscher i G. Filbecka'®;

S=(dy/S;)\n (1)

gdzie d, oznacza $rednig warto$¢ réznicy pomigdzy miesi¢czng stopa zwrotu
z portfela Top10 (lub indeksu rynkowego) a stopg zwrotu z aktywéw wolnych
od ryzyka. W przypadku analizowanych danych zostal on wyznaczony wyko-
rzystujagc n = 60 (dla okreséw pigcioletnich) oraz n= 120 (dla calego okresu

dziesigcioletniego) miesigcznych obserwacji, natomiast Sy, Jest $rednim

odchyleniem standardowym miesigcznych stép zwrotu portfela (lub indeksu
rynkowego). Jako stopg zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka przyjeto rentow-
no$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych. Miernik Treynora zostal obliczony
réwniez w oparciu o0 wzér zastosowany przez S. Vissher i G. Filbecka'’:

' Ibidem.
8 Ibidem.
' Ibidem.
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T=(d,/B) (2)

gdzie d, jest $rednig r6znica pomigedzy miesigczng stopg zwrotu z portfela Top10
(lub indeksu rynkowego) a stopg zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka
w okresie n = 60 miesigcy (dla okreséw pigcioletnich) lub n = 120 miesigcy (dla
okresu dziesigcioletniego), a f oznacza warto$§¢ wspdlczynnika beta dla n = 60
lub n = 120 miesigcy (dla portfela WIG20 wartos¢ ta z definicji wynosi 1).

4. WYNIKI

W tab. 1 przedstawiono stopy zwrotu portfeli akcji ztozonych ze spélek
o najwyzszej stopie dywidendy oraz stopy zwrotu indeksu WIG20.

Tabela |
Stopy zwrotu portfeli Top10 oraz indeksu WIG20 w latach 1997-2007
(podokresy roczne, pigcioletnie oraz caly okres dziesigcioletni) (w %)
Okres Portfele Top10 WIG20 Réznica e
t-Studenta
Okresy roczne
1997-1998 -5,93 8,31 -14,24 1,017
1998-1999 -9,04 0,68 -9,72 -0,457
1999-2000 18,43 22,92 4,49 -0,233
20002001 -18,02 -36,37 18,35 0,836
2001-2002 -17,78 4,32 -13,46 -0,491
2002-2003 62,17 2,93 59,2 2,154**
2003-2004 133,36 37,92 95,44 2,001 **
2004--2005 -8,73 18,56 -27,29 -1,385%
2005-2006 28,92 41,15 -12,23 -0,224
2006-2007 110,55 30,09 80,46 2,282%*
Okresy pigcioletnie
1997-2002 -6,34 -3,68 -2,66 -0,549
1998-2003 3,55 -4,49 8,04 0,408
1999-2004 40,42 1,25 39,17 1,509*
2000-2005 26,56 0,50 26,06 1,217
2001-2006 53,23 25,46 27,77 0,684
2002-2007 167,52 41,81 125,71 1,984 **
Okres dziesigcioletni
1997-2007 54,04 15,22 38,82 0,898

* Wynik istotny statystycznie na poziomie 0,01.
*¥* Wynik istotny statystycznie na poziomie 0,05.

Statystyka ¢-Studenta zostata wyznaczona na podstawie testu ¢ z dwiema prébami dla $rednich.
Zr 6 dto: obliczenia whasne.
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W catym okresie 10 lat strategia polegajaca na inwestycji w portfele Top10
okazala si¢ zdecydowanie bardziej dochodowa w pordéwnaniu ze stopg zwrotu
z portfela WIG20. Jak wynika z tab. 1, §rednia roczna stopa zwrotu dla portfeli
dywidendowych jest 3-krotnie wyzsza niz odpowiednia stopa zwrotu dla indeksu
WIG20 (54,04% versus 15,22%). Jednak w podokresach rocznych portfel Top10
jedynie w 4 przypadkach na 10 osiagnat wynik lepszy niz indeks rynkowy.
Natomiast w horyzoncie pigcioletnim inwestycja w portfel Topl0 tylko
w pierwszym podokresie w latach 1997-2002 byla gorsza od inwestycji
w portfel rynkowy, za§ w kolejnych okresach pigcioletnich zdecydowanie
dominowat juz portfel dywidendowy. Najlepszy wynik zostal osiggniety w la-
tach 2002-2007 (stopa zwrotu z portfela dywidendowego wyniosta wowczas
167,52% wobec zaledwie 41,81% dla indeksu WIG20).

Ze wzgledu na fakt, ze indeks WIG20 jest indeksem cenowym, tzn. niezawiera-
jacym dywidend w swojej definicji, dla uzyskania wlasciwej bazy poréwnawczej
rowniez stope zwrotu z portfeli Topl0 wyznaczono jedynie na podstawie zmian
samych cen akcji (bez uwzgledniania dywidendy). Po dodaniu dywidend stopa
zwrotu z portfeli Top10 byta znacznie wyzsza niz wynika to z tab. 1. Srednia roczna
stopa za caty okres lat 1997-2007 wyniosta wowczas 72,78%",

Poniewaz wysoko$§¢ samej stopy zwrotu nie stanowi jeszcze dostatecznej
informacji dla oceny efektywnoéci zarzadzania portfelem, w kolejnym kroku
obliczone zostalty miary uwzgledniajace ryzyko. W tab. 2 oraz 3 przedstawiono
wartosci wskaznikéw Sharpe’a oraz Treynora dla portfela Topl0O oraz dla
indeksu WIG20.

Tabela2

Wartosci wskaznikéw Sharpe’a dla portfeli Top10 oraz indeksu WIG20 w latach 1997-2007
(podokresy pigcioletnie oraz caty okres dziesigcioletni)

Okres Portfele Top10 WIG20
1997-2002 -2,00 -0,83
1998-2003 -0,57 -0,77
1999-2004 1,25 -0,35
2000-2005 0,99 -0,37
2001-2006 1,97 1,14
2002-2007 3,85 2,01
1997-2007 1,45 0,38

Zr6dto: obliczenia wlasne.

 Bardziej szczeg6lowq analize efektywnodci portfeli ztozonych z akeji o najwyzszej stopie
dywidendy z uwzglgdnieniem wyptacanych dywidend zawiera badanie przedstawione w artykule:
J.Brzeszczynski,l Gajdka, Performance of high dividend....
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Tabela3

Warto$ci wskaZznikéw Treynora dla portfeli Top10 oraz indeksu WIG20 w latach 1997-2007
(podokresy pigcioletnie oraz caly okres dziesigcioletni) (w %)

Okres Portfele Top10 portfolio WIG20 Wspotezynnik beta
1997-2002 4,67 -1,07 0,36
1998-2003 -1,50 -0,96 0,33
1999-2004 3,06 -0,40 0,41
2000-2005 2,63 -0,39 0,35
2001-2006 6,74 1,11 0,28
2002-2007 9,73 1,67 0,37
1997-2007 2,51 0,30 0,39

Zr6d1to: obliczenia wlasne

Jak wynika z tych danych, zar6wno w przypadku wskaznika Treynora, jak
1 wskaznika Sharpe’a w wigkszosci okreséw pigcioletnich portfel Topl0
dominowatl nad indeksem WIG20 (w obydwd6ch przypadkach zawsze za lepszy
uznawany jest portfel o wyzszej wartosci danego miernika).

Podsumowujac, strategia polegajaca na inwestycji w akcje o najwyzszej
stopie dywidendy w analizowanym okresie lat 1997-2007 okazala si¢ bardziej
korzystna niz inwestowanie w indeks rynkowy. Portfele Topl0 przyniosty
Srednig roczng stope zwrotu w wysokosci 54,04%, co oznacza, ze np. kwota
100000 zt zainwestowana w czerwcu roku 1997 w portfele dywidendowe
wzrosta do 604 404 zt w czerwcu roku 2007. Inwestor, ktéry w czerwcu 1997
zainwestowal w portfel odwzorowujacy indeks WIG20, uzyskal do czerwca
2007 s$rednig roczng stopg zwrotu w wysokosci 15,22%, a wigc ta sama kwota
100 000 zt po 10 latach inwestycji zwigkszyla si¢ zaledwie do 252 233 zt.

5. WNIOSKI

Wyniki badania wskazuja, ze chociaz portfel skladajacy si¢ z akcji o naj-
wyzszej stopie dywidendy okazat si¢ inwestycja lepszq od inwestycji w indeks
WIG20, nalezy go postrzega¢ raczej jako strategi¢ dlugookresows. Indeks
WIG20 osiagnal wyzsza stope zwrotu w 6 spoérdéd 10 analizowanych okresow
rocznych, jednak portfel Top10 dominowat w 5 sposréd 6 okreséw pigcioletnich
oraz w calym okresie dziesigcioletnim. Warto dodaé, ze w latach, w ktérych
wygrywat portfel dywidendowy osiagane stopy zwrotu byly znaczaco wyzsze
niz stopy zwrotu z indeksu WIG20.
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Przyczyny, dla ktérych portfele ztozone z akcji o wysokiej stopie dywiden-
dy okazaly si¢ mniej rentowne w pierwszym okresie pigcioletnim, a nastgpnie
osiggaly wyzsze stopy zwrotu niz indeks gietdowy w kolejnych okresach, trudne
sq do jednoznacznej identyfikacji. Wskaza¢ mozna jednak na trzy prawdopo-
dobne wyjasnienia tej sytuacji.

Pierwsza przyczyna moze byé zwigzana z relacja pomigdzy stopa zwrotu
z aktywéw wolnych od ryzyka a stopg dywidendy na polskim rynku kapitato-
wym. W poczatkowych latach analizowanego okresu $rednia stopa dywidendy
dla akcji wchodzacych w sklad portfela Topl0 byia znacznie nizsza od stopy
zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka (np. w roku 1997 wynosila ona 5,9%
wobec 21,04% rentownosci bondéw skarbowych, za§ w roku 1998 byla ona
réwna 8,3% wobec 20,73% rentownosci bonéw). Od roku 2001 relacje te ulegly
jednak zmianie i od tej pory stopa dywidendy dla akcji z portfela ToplO jest
konsekwentnie wyzsza od stopy zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka. Mozna
to interpretowaé w taki sposob, ze gdy stopy dywidendy byty relatywnie niskie,
inwestorzy nie przywiazywali zbyt duzej wagi do dywidendy, w zwiazku z czym
portfele dywidendowe nie stanowily atrakcyjnej formy inwestycji. Z chwilg
jednak, kiedy stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka ulegly obnizeniu,
a znaczenie dywidend wyplacanych od akcji wzrosto, inwestycja w portfele
dywidendowe stala si¢ bardziej atrakcyjna dla inwestorow.

Druga z przyczyn tkwi¢ moze w zmianach systemu podatkowego, jakie za-
szty w Polsce w analizowanym czasie. Z punktu widzenia inwestoréw indywi-
dualnych na poczatku badanego okresu dochody z dywidendy opodatkowane
byly wedlug ryczaltowej stawki w wysokosci 20% rocznie, za§ dochody
z aktywow wolnych od ryzyka w postaci bonéw czy obligacji skarbowych nie
byly w ogdle opodatkowane, podobnie jak dochody od zyskéw kapitatowych od
akcji nabytych na gietdzie lub tez w ofercie publicznej. To moglo czyni¢ akcje
spotek wyplacajacych dywidendy relatywnie mniej atrakcyjnymi.

W nastepnych latach sytuacja podatkowa jednak radykalnie zmienita sig,
gdyz od roku 2002 opodatkowane staty si¢ dochody z papieréw skarbowych, zas
od roku 2004 dochody z zyskéw kapitatowych od wszystkich akcji. W rezultacie
na koniec analizowanego okresu dochody z dywidendy, papieréw wolnych od
ryzyka oraz zyskéw kapitalowych byly opodatkowane przy zastosowaniu tej
samej stawki ryczattowej w wysokosci 19%, co spowodowato relatywny wzrost
atrakcyjnosci dywidendy w poréwnaniu ze stanem z roku 1997.

Trzecia prawdopodobna przyczyna moze by¢ zwigzana z rola, jaka na pol-
skim rynku kapitalowym odegral wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonal-
nych w obrotach gieldowych, a w szczegdlnosci pojawienie si¢ funduszy
emerytalnych, co nastapilo na skutek reformy systemu ubezpieczen spolecznych
w 1999 r. Nie jest wykluczone, ze w analizie fundamentalnej, ktérg ta grupa
inwestorow zwykle kieruje si¢ dokonujgc selekcji akcji do swoich portfeli,
instytucje te przywiazuja znaczacq role¢ do dywidendy jako waznej informacji
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dotyczacej perspektyw spotki. Jesli tak jest, to dodatkowy popyt kreowany przez
duze fundusze emerytalne mogt spowodowaé wzrost kurséw akcji spotek
dywidendowych w stopniu wigkszym niz tempo zmian indekséw gietdowych.

Reasumujgc, chociaz wyniki zaprezentowanego badania nie wskazuja jed-
noznacznie na absolutng przewage portfeli konstruowanych w oparciu o in-
formacje o najwyzszej stopie dywidendy w poréwnaniu z portfelem rynkowym,
dowodza one jednak, Ze analizowana strategia moze by¢ atrakcyjna dla inwesto-
row gietdowych w dtugim horyzoncie czasowym.
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DIVIDEND POLICY AND STOCK RETURNS IN THE POLISH CAPITAL MARKET

This study presents empirical evidence on the profitability of an investment strategy focused
on high dividend yield stocks from the Warsaw Stock Exchange. We construct the portfolios of
top 10 highest dividend yielding companies, which are rebalanced annually over the period of
1997-2007. The results demonstrate that such portfolios are capable of beating the market
(represented by the WIG20 index) in the entire analyzed sample, however this has not been
happening consistently in all sub-periods. Therefore, this type of investment should be viewed as
a long-term rather than a short-term strategy.



