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

Andrzej Zygula™

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

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

Wynik — Przeprowadzone studium literatury prowadzi do wniosku, ze ,,zagadka dywidendy” wciaz pozo-
staje nierozwiazana, bowiem cho¢ istnieje bardzo duza liczba badan analizujacych rézne aspekty klienteli,
to jednak ich rezultaty przyniosty mieszane, czasami niejednoznaczne i nawet niekiedy sprzeczne wyniki.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Opisywane w polskiej literaturze teorie i hipotezy dywidendowe omawiane sa
najcze$ciej 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 rozstrzygnig¢ dotyczacych inwestycji oraz
ksztattowania optymalnej struktury kapitatu, sa jednymi z najwazniejszych obszarow de-
cyzji finansowych spotek. Polityka dywidend, w zakresie jej wptywu na warto$¢ spotki, po-
zostaje przy tym od kilku dekad jedna z najbardziej spornych kwestii w finansach. Potwier-
dzeniem tego moze by¢ fakt, ze debata wokol polityki dywidendy zostata przez Breylea
i Meyersa (2011: 872) wymieniona wsrdd dziesigciu najwazniejszych zagadnien finansow,
ktore weiaz nie doczekaty si¢ satysfakcjonujacego rozwigzania teoretycznego.
Dhugotrwaty charakter i szeroki zakres wspomnianej debaty zrodzity ogromna ilo$¢ 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 podj¢to probe przyblizenia teoretycznych podstaw tego efektu oraz
starano si¢ dokona¢ przegladu gtownych obszaréw 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 zdefiniowaé mozna, w $lad za Damodaranem (2007:
1041), jako przyciaganie danego rodzaju inwestorow taka, a nie inna polityka dywidendy.

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

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

Réznorodnos¢ w preferencjach akcjonariuszy, w odniesieniu do dywidend i zyskow ka-
pitatowych, jest podstawg 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 preferujacg minimalizacje obcigzen podatkowych i klientele preferu-
jaca minimalizacje kosztow transakcyjnych. Na dwa efekty dzielg tez klientele 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) 1 Horbaczewska (2012: 80) mowig natomiast wprost o klienteli dywidendowe;j
(dochodowej) i klienteli podatkowe;.

Opierajac si¢ na literaturze mozna wigc stwierdzi¢, 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 wigkszos$¢ inwestorow za-
interesowana jest poziomem zyskéw po opodatkowaniu. Odmienne podatkowe traktowanie
dywidend i zyskow kapitatlowych moze wptywac¢ tym samym na preferencje inwestorow dla
dywidend w porownaniu do zyskow kapitatowych (Al-Malkawi, Rafferty, Pillai 2010: 183).

W sytuacji wige, gdy zyski z dywidend sa wyzej opodatkowane od zyskow kapitato-
wych, niektorzy inwestorzy moga sprzeda¢ swoje akcje przed lub w dniu dywidendy. Tra-
cg oni wprawdzie prawo do dywidendy, ale osiagaja wyzsze zyski kapitalowe (w pierw-
szym dniu notowan bez prawa do dywidendy cena akcji na otwarciu jest rOwna cenie akcji
z zamknigcia z dnia dywidendy pomniejszona o warto§¢ dywidendy na akcje). Z duzym
prawdopodobienstwem mozna zatozy¢, ze inwestorzy ci naleza do wyzszych progéw po-
datkowych i dlatego wola sprzedac akcje po wyzszej cenie i 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 progdéw podatko-
wych lub zwolnieni z podatku dochodowego wolg otrzymywa¢ dywidendy i zachowaé swo-
je akcje tak dtugo, az zyski z dywidendy po opodatkowaniu nie beda 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 rozne firmy przyjmuja rozne polityki
dywidendy dostosowane do obstugi roznych klientow podatkowych. Zgodnie z tg teorig
(Mollah 2001: 79; Grinblatt, Titman 2002: 541; Ross, Westerfield, Jaffe 2013: 600) ogdlnie
mozna stwierdzi¢, ze firmy cechujace si¢ niskimi wskaznikami wyptat dywidendy beda
preferowane przez inwestorow zamoznych, ktérych dochody opodatkowane sa wysokimi
stawkami podatkowymi, i ktorzy dzigki 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 podatkéw lub posiadajacych niskie dochody i znaczne
biezace potrzeby wydatkowe.

Efekt klienteli wynikajacy z kosztow transakcyjnych oparty jest natomiast na zato-
zeniu, ze okreslona polityka dywidendy moze wywotywac reakcj¢ danej klienteli. Klientela
posiadajaca pewne preferencje reaguje na atrakcyjna 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 opieraja swoje potrzeby konsumpcyjne na dochodach z dywi-
dend, moga preferowaé w swoich decyzjach inwestycyjnych zakup akcji spolek, ktore wy-
placaja wysokie i stabilne dywidendy. Zakup akcji tego typu moze jednak niekiedy wigzaé
si¢ z konieczno$cig zaptaty premii, co oznacza z kolei, ze kupno takich walorow moze si¢
dla tej klienteli wigza¢ 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¢ wilasnie kosztow transakcyjnych zwigzanych z reinwestowaniem dochodow z dywidend
(Brigham, Ehrhardt 2011: 567).

Inny kanat oddzialywania kosztow transakcyjnych na polityke dywidendy jest zwigzany
z faktem, ze firmy, aby zrekompensowaé sobie odptyw $rodkoéw wyptaconych w formie
dywidendy, moga potrzebowa¢ dokona¢ emisji nowych akcji lub pozyska¢ finansowanie
dtuzne, aby dzigki tym $rodkom modc skorzysta¢ z nowych mozliwosci inwestycyjnych.
Jezeli jednak koszty transakcyjne takiego finansowania beda znaczne, to firmy najpraw-
dopodobniej, beda sktonne skorzysta¢ z zysku z lat ubieglych, a nie zewnetrznych zrodet
finansowania. Firmy w takim przypadku, aby ograniczy¢ lub unikna¢ 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 dwoch posta-
ciach, tak badania empiryczne rowniez sugerujg ogdlnie dwa obszary badawcze. Badania te
z jednej strony wigc pokazuja, ze kwestie podatkowe w efekcie tym odgrywaja niezmiernie
wazng rolg ,ale z drugiej strony podkreslaja tez, ze poszczegdlne 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 wieloma badaniami empirycznymi, w szczegdlnosci mozna
wigc mowic o:

— klienteli instytucjonalnej i klienteli indywidualnej, ich cechach i preferencjach,

— zmianach w systemie podatkowym i ich wptywie na klientele,

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

— anomalii pierwszego dnia notowan bez prawa do dywidendy.

Réznice w podejsciu do opodatkowania dochoddow 0séb fizycznych i oséb prawnych
kreuja klientele 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 progéw podatkowych powinni preferowac ak-
cje spotek wyptacajacych dywidendy w przeciwienstwie do klientow indywidualnych naj-
czesciej nalezacych do wysokich progéw 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

' W praktyce wiele firm nadal placi jednak dywidendy pieni¢zne, podczas gdy w tym samym czasie dokonuje
emisji nowych akcji czy papierow dtuznych, co sugeruje, ze inne jeszcze czynniki moga takze oddziatywac 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 dotyczacymi preferencji tak wyodregbnionych klientow. Niewatpliwe preferencje dla
dywidendy wsrdd akcjonariuszy-klienteli potwierdzity badania m.in. Jaina (2007), ktérego
whnioski szczegotowe 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 mogg 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 przyciggat inwestorow indywidualnych
do ich akcji, podczas gdy druga potowa respondentéw wierzyta, ze czynnik ten przyciagat,
zdolnych do monitorowania decyzji zarzadczych, inwestorow instytucjonalnych.

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

Wykazane cech sktonity niektorych naukowcow do sformulowania opinii, w ramach
teorii efektu klienteli, ze istnieje interakcja migdzy polityka wyptat firm a inwestorami
instytucjonalnymi. Wyniki badan zrealizowanych na rynku Wielkiej Brytanii przez Shor-
ta, Zhanga i Keaseya (2002) wskazatly na taka pozytywna i statystycznie istotng zalezno$¢
pomigdzy klientelg instytucjonalng a politykg wyptat dywidendy, tj. im wyzszy byt udziat
w strukturze akcjonariatu inwestorow instytucjonalnych, tym wyzszy byt 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
20002007 byli zaangazowani w 12 876 podmiotéw notowanych w 37 panstwach. Wyniki
ich badan potwierdzity, ze obecno$¢ wsrod akcjonariatu zagranicznych inwestorow insty-
tucjonalnych kreowata swoista klientelg. Klientela ta w sytuacji, gdy na danym rynku wyz-
sze byto opodatkowanie dywidend w stosunku do zyskow kapitatowych oraz wyzsze byty
koszty transakcyjne zwiagzane np. z niskg plynnoscig rynku i trudnosciami z reinwesto-
waniem dywidend, preferowata niskie wyptaty dywidend. Dokonujac natomiast ogolnego
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zestawienia preferencji instytucjonalnej klienteli krajowej z instytucjonalng klientela za-
graniczng autorzy dowiedli, iz inwestorzy krajowi woleli dywidende, podczas gdy zagra-
niczni nie.

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

Podobne rezultaty uzyskali Graham i Kumar (2006), ktorzy zbadali portfele ponad 60
tys. inwestoréw indywidualnych i ich sposob zawierania transakcji. Wykazali oni, ze pre-
ferencje inwestorow dla dywidendy wzrastaty wraz z wiekiem i zmniejszaly si¢ wraz ze
wzrostem ich dochodow. 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 wczesnie;.

Efekt klienteli w polaczeniu z wiekiem inwestorow indywidualnych potwierdzili row-
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 inwestoréw 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
dokonatly si¢ w 2003 roku w USA na preferencje inwestorow indywidualnych. Hipoteze
wyjsciowq oparta o efekt klienteli podatkowej stanowilo zatozenie, ze zmiany podatko-
we powinny sprawic, iz zamozni inwestorzy zainteresuja si¢ w wigkszym stopniu akcjami
dywidendowymi i w $lad za tym dokonajg stosownych zmian w swoich portfelach. Au-
torka, analizujac ponad 4 tys. portfeli inwestycyjnych inwestorow indywidualnych przed
i po zmianach podatkowych, potwierdzita swoja hipoteze. Badania wykazaty bowiem, ze
najzamozniejsi inwestorzy z najwyzszej grupy podatkowej zwiekszyli 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 obcigzenia podatkowe dla zyskow
kapitatowych i dywidend byty na tym samym poziomie, cho¢ wcigz zréznicowane w zaleznosci 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 wazng rolg. Badania empiryczne nad
tego typu oddzialywaniem podatkéw na efekt klienteli analizujg glownie zwigzki 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 wartos¢
regularnie wyplaconych tam dywidend wzrosta o ok. 20%. Ponadto autorzy dowiedli, ze
reakcja polityki dywidendowej firm byta tym silniejsza, im w wiekszym stopniu zmienity
si¢ preferencje podatkowe ich najwigkszych instytucjonalnych akcjonariuszy. Zmiany po-
lityki dywidendowej firm w reakcji na zmiang preferencji podatkowych inwestoréw 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 byly 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.

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

Dai (2007) badat natomiast wpltyw 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 oddzialywanie
reformy na polityke dywidendowa danej spoiki 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) udziat inwestoréw instytucjonalnych w strukturze akcjonariatu
powinien wzrasta¢ wraz z tym, jak firmy zwigkszaja poziom wyptat dywidendy lub inicjuja
tego typu wyplaty, a powinien male¢, gdy firmy rezygnuja z wyplat 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%.



166 Andrzej Zyguta

Dhaliwal, Erickson i Trezevant (1999) przeprowadzili natomiast takie badania
w odniesieniu do spotek, ktore oglosity informacje o zainicjowaniu wyptat dywidend. Na-
ukowcy oczekiwali z kolei, ze zgodnie z hipotezg analizowana zmiana powinna przycia-
gnac inwestorow instytucjonalnych. Przeprowadzone badania potwierdzity ich przypusz-
czenia i wykazaty, ze 80% firm, ktore zdecydowaty sie 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) réwniez dostarczyly poparcia dla wniosku, ze firmy wyptacajace dywiden-
dy sa atrakcyjne dla klienteli instytucjonalne;.

Ostatni wspomniany watek badan empirycznych nad efektem klienteli, poprzez analizg
zachowania si¢ cen akcji po dniu ustalenia prawa do dywidendy, stara si¢ okresli¢ cechy po-
datkowe ,,krancowego inwestora”. W ujgciu modelowym w warunkach doskonatego rynku
kapitatowego, 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 akcji powinna
odzwierciedla¢ to, ze akcje bez dywidendy maja po prostu mniejsza warto$¢ niz te same
akcje w dniu poprzednim. Najczgsciej jednak w tym dniu ceny akcji spadaja o mniej niz
wynosi warto$¢ dywidendy na akcje. 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 oznaczac, 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 zmieniaty si¢ ceny akcji w pierwszym dniu bez prawa
do dywidendy spdtek notowanych na gietdzie nowojorskiej w latach 1966—1967. Wyniki ich
badan pokazaty, iz $redni spadek ceny w tym dniu byl mniejszy niz warto$¢ dywidendy na
akcje (ceny akcji spadty $rednio o 77,7% warto$ci wyplaconej dywidendy na akcje). Ponadto
odkryli oni, ze w przypadku firm majacych wysoka stope dywidendy spadek cen w sto-
sunku do dywidendy na akcje byt wyzszy niz w przypadku firm z nizszg stopa dywidendy.
Elton i Gruber interpretowali swoje wyniki jako dowdd, ze réznica w wysokosci opodatko-
wania dywidend i zyskow kapitalowych (w USA w tamtym czasie obciazenie podatkowe
dywidend byto wigksze niz zyskow kapitalowych) sprawia, iz inwestorzy preferuja zyski
kapitatowe nad dywidendy pieni¢zne, co potwierdza hipoteze¢ efektu klienteli podatkowe;j.
Autorzy w konkluzji efekt ten ujeli jako jedng z form racjonalnosci rynku, tj. inwestorzy
w wysokich progéw podatkowych wolg inwestowa¢ gtownie w spotki z niskimi stopami
dywidend, poniewaz akcje tych spotek powinny wykazywac 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 klientow, ktorzy preferuja wlasnie ich polityke dywidendowsa”.
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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 kontekscie kwestii podatkowych
i klienteli dywidendowej, byly 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 wérdéd 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 byly jednak mieszane, cho¢ wigkszos$¢ z nich w wigkszym lub mniejszym stopniu
potwierdzita efekt klienteli podatkowej, czyli notowana korekta ceny w pierwszym dniu
notowan bez prawa do dywidendy byla na ogét mniejsza niz 100% wartos$ci przypadajace;j
dywidendy na akcjg.

Uwagi koncowe

Celem artykutu byto przedstawienie i przyblizenie efektu klienteli dywidendowej. Realizu-
jac ten cel, w artykule w pierwszej kolejnosci omoéwiono podstawowa argumentacje i wy-
jasnienia stanowigce teoretyczny fundament prezentowanego efektu. W dalszej czg¢sci pod-
jeto natomiast probe przegladu i uporzadkowania glownych obszaréw badan empirycznych
dotyczacych roznych aspektow efektu klienteli. Dokonane studia literatury prowadza przy
tym do wniosku, ze cho¢ istnieje bardzo duza liczba badan analizujacych roézne 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
wciaz pozostaja aktualne.

Literatura

Allen F., Bernardo A.E., Welch 1. (2000), 4 Theory of Dividends Based on Tax Clienteles, ,JJournal of Finance”
vol. 60, no. 6, s. 2499-2536.

Al-Malkawi H.N., Rafferty M., Pillai R. (2010), Dividend Policy: A Review of Theories and Empirical Evidence,
,International Bulletin of Business Administration” no. 9, s. 171-200.

Baker H.K. (2009), Dividends and Dividend Policy, JohnWiley & Sons, Hoboken.

Becker B., Ivkovi¢ Z., Weisbenner S. (2011), Local Dividend Clienteles, ,,The Journal of Finance” vol. LXVI, no. 2,
s. 655-683.

Black F. (1976), The Dividend Puzzle, ,, The Journal of Portfolio Management” vol. 2, no. 2, s. 5-8.

Black F., Scholes M. (1974), The effects of dividend yield and dividend policy on common stock prices and returns,
,Journal of Financial Economics” no. 1, s. 1-22.

Blouin J., Raedy J., Shackelford D. (2010), Dividends, Share Repurchases, and Tax Clienteles: Evidence from
the 2003 Reductions in Shareholder Taxes, National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper
nr 16129, s. 1-43.

Brav A., Heaton J.B. (1998), Did ERISAs Prudent Man Rule Change the Pricing of Dividend OmittingFirms?,
http://papers.ssr.com/sol3/papers.cfm?abstract_1id=98568 (20.01.2016), s. 1-27.



168 Andrzej Zyguta

Brav A., Graham J.R., Harvey C.R., Michaely R. (2003), Payout policy in the 21st century, National Bureau of Eco-
nomic Research, NBER Working Paper nr 9657, s. 1-59.

Brealey R.A., Myers S.C., Allen F. (2011), Principles of Corporate Finance, 10th ed., McGraw-Hill/Irwin, New
York.

Brigham E.F., Houston J.F. (2009), Fundamentals of Financial Management, 12th ed., South-Western Cengage
Learning, Natorp Boulevard Mason.

Brigham E.F., Ehrhardt M.C. (2011), Corporate Finance: A Focused Approach, 4th ed., South-Western Cengage
Learning, Natorp Boulevard Mason.

Dahlquist M., Robertsson G., Rydqvist K. (2014), Direct Evidence of Dividend Tax Clienteles, http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=945675 (20.01.2016), s. 1-29.

Dai Q. (2007), Influence of a Tax Reform on Dividend Clienteles, European Financial Management Association
Conference Papers, Viena, s. 1-25.

Damodaran A. (2007), Finanse korporacyjne, Helion, Gliwice.

Daunfeldt S.O., Salender C., Wikstrom M. (2006), Taxation, dividend payments and ex-day price, ,,Umea Economic
Studies” no. 684, s. 1-28.

DeAngelo H., DeAngelo L., Skinner D.J. (2008), Corporate Payout Policy, ,,Foundations and Trends in Finance”
vol. 3, no. 2-3, s. 95-287.

Dhaliwal D., Erickson M., Trezevant R. (1999), A Test of the Theory of Tax Clienteles for Dividend Policies, ,,Na-
tional Tax Journal” vol. 52, no. 2, s. 179-194.

Elayan F.A., LiJ., Donnelly M.E., Young A.W. (2009), Changes to Income Trust Taxation in Canada: Investor Reac-
tion and Dividend Clientele Theory, ,,JJournal of Business Finance & Accounting” vol. 36, no. 5-6, s. 725-753.

Elton E.J., Gruber M.J. (1970), Marginal Stockholder Tax Rates and The Clientele Effect, ,,Review of Economics
and Statistics” vol. 52, no. 1, s. 68-74.

Ferreira M.A., Massa M., Matos P. (2010), Dividend Clienteles Around the World: Evidence from Institutional
Holdings, Marshall School of Business Working Paper nr FBE 35-09, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1447573 (20.01.2016), s. 1-53.

Graham J.R., Kumar A. (2006), Do Dividend Clienteles Exist? Evidence on Dividend Preferences of Retail Inves-
tors, ,,The Journal of Finance” vol. LXI, no. 3, s. 1305-1336.

Grinblatt M., Titman S. (2002), Financial Markets and Corporate Strategy, McGraw-Hill/Irwin, New York.

Haesner C., Schanz D. (2013), Payout Policy Tax Clienteles, Ex-dividend Day Stock Prices and Trading Behavior
in Germany: The Case of the 2001 Tax Reform, ,,Journal of Business Finance & Accounting” vol. 40, no. 34,
s. 527-563.

Han K.C., Lee S.H., Suk D.Y. (1999), Institutional Shareholders and Dividends, ,Journal of Financial and Strategic
Decisions” vol. 12, no. 1, s. 53-62.

Horbaczewska B. (2012), Wiplaty dla akcjonariuszy a wycena akcji na rynku kapitatowym, Cedewu.pl, Warszawa.

Hotchkiss E.S., Lawrence S. (2007), Empirical Evidence on the Existence of Dividend Clienteles, http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1001429 (20.01.2016), s. 1-44.

Jain R. (2007), Institutional and individual investor preferences for dividends and share repurchases, ,Journal
of Economics and Business” no. 59, s. 406-429.

Juan A., Gallagher D.R., Partington G.H. (2006), An Examination of Institutional Dividend Clienteles: Evidence
from Australian Institutional Portfolio Holdings, http://wwwdocs.fce.unsw.edu.au/banking/staff/profiles/dgal-
lagher/InstitutionalDividendClienteles_Jan06.pdf (20.01.2016) , s. 1-32.

Kawano L. (2011), The Dividend Clientele Hypothesis: Evidence from the 2003 Tax Act, The Department of the
Treasury, Office of Tax Analysis Working Paper no. 102, s. 1-64.

Korkeamaki T., Liljeblom E., Pasternack D. (2009), Tax Reform and Payout Policy: Do Shareholder Clienteles
or Payout Policy, Adjust?, https://helda.helsinki.fi/handle/10227/778 (20.01.2016), s. 1-40.

Krieger K., Lee B., Mauck N. (2012), Do Senior Citizens Prefer Dividends? Local Clienteles vs. Firm Characteri-
stics, Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper no. 41784, s. 1-44.

Lasfer M. (2008), Taxes and Ex-day Returns: Evidence from Germany and the U.K., ,National Tax Journal”
vol. LXI, no. 4, s. 721-742.

Lasher W.R. (2008), Practical Financial Management, Sth ed., Thomson Higher Education.

Miller M.H., Modigliani F. (1961), Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,Journal of Business”
vol. 34, no. 4, s. 411-433.

Mollah A.S. (2001), Dividend Policy and Behavior, and Security Price Reaction to the Announcement of Dividends
in an Emerging Market; A Study of Companies Listed on the Dhaka Stock Exchange, PhD thesis, University
of Leeds.



Efekt klienteli dywidendowej — teoria i praktyka rozwinigtych rynkow kapitatowych 169

Ogden J.P.,, Jen F.C., O’Connor P.F. (2003), Advanced Corporate Finance: Policies and Strategies, Prentice Hall,
Upper Saddle River.

Pérez-Gonzalez F. (2003), Large Shareholders and Dividends Evidence From U.S. Tax Reforms, http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=337640 (20.01.2016), s. 1-40.

Pettit R. (1977), Taxes, Transaction Costs and The Clientele Effect, ,,Journal of Financial Economics” vol. 5, no. 3,
s. 419-436.

Rai Ch., Saez E. (2004), Dividend taxes and corporate behavior: Evidence from the 2003 dividend tax cut, National
Bureau of Economic Research, NBER Working Paper no. 10841, s. 1-71.

Rantapuska E. (2008), Ex-dividend day trading: Who, how, and why? Evidence from the Finnish market, ,,Journal
of Financial Economics” vol. 88, no. 2, s. 355-374.

Ross S.A., Westerfield R.W., Jaffe J. (2013), Corporate Finance, 10th ed., McGraw-Hill/Irwin, New York.

Seaton J. (2006), Dividends, Payouts and Stock Returns in the United Kingdom, PhD thesis, University of So-
uthampton.

Short H., Zhang H., Keasey K. (2002), The link between dividend policy and institutional ownership, ,,Journal
of Corporate Finance” no. 8, s. 105-122.

Tai-Yuan Ch. (2006), Payout policy, signalling, and firm value, PhD thesis, Durham University.

Whitworth J., Rao R.P. (2010), Do Tax Law Changes Influence Ex-dividend Stock Price Behavior? Evidence from
1926 to 2005, ,,Financial Management” vol. 39, no. 1, s. 419-445.

Zhang Y., Farrell K., Brown T. (2008), Ex-dividend Day Price and Volume. The Case of 2003 Dividend Tax Cut,
,.National Tax Journal” vol. 61, no. 1, s. 105-127.

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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