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DYWIDENDOWI ARYSTOKRACI JAKO SKEADNIK
DLUGOTERMINOWEGO PORTFELA EMERYTALNEGO.
PRZYPADEK POLSKI'

Streszczenie

Cel | Pierwszym celem pracy byto zbadanie, czy w latach 2009-2024 na warszawskiej
GPW notowano akcje spétek spetniajacych kryteria dywidendowych arystokratéw -
firm, ktére przez co najmniej pie¢ lat wyptacaty niemalejgce dywidendy i utrzymywaty
odpowiednig ptynnos¢ obrotu. Drugim celem byto sprawdzenie, czy dtugoterminowy
portfel emerytalny sktadajacy sie z takich spotek przynosit wyzsze stopy zwrotu niz
szeroki rynek (WIG), umozliwiajgc tym samym gromadzenie i pomnazanie kapitatu na
potrzeby emerytalne w ramach konta IKE.

Metoda badan | W pierwszym etapie badania opracowano kryteria selekgcji spétek do
dtugoterminowego portfela emerytalnego opartego na strategii inwestowania dywiden-
dowego. Na podstawie ciggtosci niemalejgcych dywidend oraz odpowiedniego poziomu
obrotu stworzono liste dywidendowych arystokratéw notowanych na rynku gtéwnym
GPW w Warszawie w latach 2009-2024, ktére weszty w sktad tego portfela. Nastgpnie
przy uzyciu miar oceny efektywno$ci portfela, takich jak: roczna stopa zwrotu, stopa
zwrotu wazona czasem oraz $rednia skumulowanych stép zwrotu, przeanalizowano
wydajnosc¢ portfela w krotkim i dtugim terminie i poréwnano go z indeksem szerokiego
rynku.

Whioski | W latach 2009-2024 na GPW notowane byty akcje tacznie 51 dywidendowych
arystokratéw, czyli spotek, ktére konsekwentnie przez co najmniej pie¢ lat wyptacaty
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niemalejgce dywidendy. W diugim terminie portfel dywidendowy prowadzony wedtug
zaproponowanej w pracy strategii realizowat wyzsze zwroty niz szeroki rynek.

Oryginalnos¢/wartosc/implikacje /rekomendacje | Przedstawione w pracy badanie
jest pierwszym, ktére analizuje, czy na gietdzie z ponad 30-letnig historig notowane
byty akcje spetniajace kryteria dywidendowych arystokratéw oraz czy dtugoterminowy
portfel emerytalny oparty na takich spétkach realizowat wyzsze zwroty niz szeroki ry-
nek. Wyniki wskazujg, iz na polskim rynku brakuje indeksu bedgcego odpowiednikiem
S&P500 Dividend Aristocrates, ktéry mégtby stuzy¢ jako instrument bazowy dla funduszu
ETF. Badanie powinno by¢ kontynuowane, w tym m.in. w zakresie oceny ryzyka portfela
sktadajgcego sie ze spotek z dtugg historig wyptat dywidend oraz poréwnania stép zwro-
tu realizowanych przez proponowany portfel z portfelami spétek niedywidendowych
lub takich, ktére co prawda przez wiele lat wyptacaty dywidendy, ale ich warto$¢ malata.

Stowa kluczowe: dywidenda, dywidendowi arystokraci, dtugoterminowy portfel dywi-
dendowy, dtugoterminowe stopy zwrotu, spétki gietdowe

DIVIDEND ARISTOCRATS AS A COMPONENT OF A LONG-TERM
PENSION PORTFOLIO. THE CASE OF POLAND

Summary

Purpose | The first goal of the study was to examine whether, during the years 2009-
2024, companies listed on the Warsaw Stock Exchange met the criteria of dividend
aristocrats - firms that paid out non-decreasing dividends for at least five years while
maintaining adequate trading liquidity. The second objective was to determine whether
a long-term retirement portfolio composed of such companies yielded higher returns
than the broader market (WIG), thereby enabling the accumulation and growth of
capital for retirement purposes within an Individual Retirement Account (IKE).

Research method | In the first stage of the study, criteria were developed for select-
ing companies to include in a long-term retirement portfolio based on a dividend
investing strategy. Using consistent, non-decreasing dividends and an appropriate
level of trading volume, a list of dividend aristocrats listed on the main market of the
Warsaw Stock Exchange (GPW) from 2009 to 2024 was compiled to form this portfolio.
Subsequently, the portfolio’s performance was analyzed in both the short and long
term using measures of portfolio effectiveness such as annual return, time-weighted
return, and the average of cumulative returns, comparing its performance against the
broad market index.
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Results | Between 2009 and 2024, a total of 51 dividend aristocrats, i.e. companies
that consistently paid out non-decreasing dividends for at least five years, were listed
on the Warsaw Stock Exchange. Over the long term, the dividend portfolio, managed
according to the strategy proposed in the study, achieved higher returns than the
broad market.

Originality /value /implications /recommendations | The study presented in the paper
is the first one that analyzes whether companies listed on a stock exchange with more
than 30 years of history met the criteria of dividend aristocrats and whether a long-
term retirement portfolio based on such companies achieved higher returns than the
broader market. The results suggest that the Polish market lacks an index equivalent
to the S&P500 Dividend Aristocrats, which could serve as a base instrument for an
ETF. This research should be further expanded, including an assessment of the risk
associated with a portfolio composed of companies with a long history of dividend
payouts, as well as comparing the returns of the proposed portfolio with those of
non-dividend-paying companies or firms that, although they paid dividends over many
years, saw their dividend values decrease.

Keywords: dividend, dividend aristocrats, long-term dividend portfolio, long-term re-
turns, listed companies

JEL classification: G100, G140, G350

1. Wstep

Stopa zastgpienia, czyli procentowy wskaznik pokazujgcy stosunek przeciet-
nej nowo przyznanej emerytury do wysokosci przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, z roku na rok spada. Z raportu
przygotowanego przez Instytut Emerytalny wynika, iz w latach 2014-2020
$rednia stopa zastgpienia w Polsce spadta z 52% do 42% [www 1], a zgodnie
z danymi zamieszczonymi na stronie ZUS do 2060 r. moze ona spas¢ nawet
do 20%. Wazne wiec, aby osoby pracujace jak najszybciej rozpoczety inwesto-
wanie czesci Srodkdow z myslg o przysztej emeryturze, w sposéb zapewniajgcy
bezpieczny i stabilny wzrost portfela. Jedng z mozliwosci mogtoby by¢ stwo-
rzenie w ramach Indywidualnego Konta Emerytalnego dtugoterminowego
portfela dywidendowego, czemu poswiecony jest artykut. To, ze inwestowanie
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dtugoterminowe wtasnie w sp6tki dywidendowe przynosi zadowalajgce stopy
zwrotu, wykazali Williams i Miller [2013], Raju [2020] czy tez Pieloch-Babiarz
[2018].

Inwestowanie dywidendowe to strategia polegajgca na zakupie akcji spotek,
ktore regularnie wyptacajg cze$¢ swoich zyskdw akcjonariuszom w postaci
dywidendy. Tego rodzaju podejscie jest szczegdlnie popularne wsréd inwe-
storéw w okresach niskich stop procentowych, kiedy alternatywne zrodta
dochodu, takie jak lokaty czy obligacje, oferujg nizsze zyski [Raju, 2020, s. 1].
Wyrdznia sie strategie wysokiej stopy dywidendy (high yield dividend strategy,
HYDS) oraz dtugoterminowg strategie wzrostu dywidendy (growing dividend
strategy, GDS).

W strategii HYDS do portfela wybierane sg akcje spétek, ktére cechujg sie naj-
wyzszg stopg dywidendy. Przyktadem takiej strategia jest Dogs of the Dow
zaprezentowana przez Johna Slattera w 1988 roku [Slatter, 1988], polegajaca
na inwestowaniu réwnej kwoty w 10 spoétek z indeksu DJIA (tzw. psy Dowa)
z najwyzsza stopg dywidendy. Slatter oraz inni potwierdzili w swoich badaniach
skutecznosc tej strategii w pokonywaniu szerokiego rynku. Na polskim rynku
kapitatowym badaniem HYDS zajmowali sie: Zaremba i Konieczka [2015] oraz
Brzeszczynski i Gajdka [2007, 2008, 2009]. Zaremba i Konieczka [2015], na
podstawie danych dla 1153 spétek z 11 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
wykazali, iz portfele ztozone z akcji spotek o wysokim wskazniku stopy dywiden-
dy osiagajg znacznie lepsze wyniki skorygowane o ryzyko niz portfele ztozone
z akcji innych spotek [Zaremba, Konieczka, 2015, s. 873].

Druga ze strategii - dtugoterminowa strategia wzrostu dywidendy - skupia sie
na trwatosci dywidend i jakosci finansowej spotek [Cheng i in., 2022]. Polega
ona na utrzymywaniu portfela inwestycyjnego sktadajgcego sie ze spotek dy-
widendowych, ktére dzieki stabilnie rosngcym przychodom i zyskom, a takze
w oparciu o opracowang politykg dywidendowa, nieprzerwanie przez wiele
lat dzielg sie z akcjonariuszami rosngcymi dywidendami. Analizg stép zwrotu
realizowanych na spotkach dywidendowych w dtugim terminie zajmowali sie
miedzy innymi Pieloch-Babiarz [2018] oraz Konieczka [2024]. Pieloch-Babiarz
[2018] w swojej pracy wykazata, iz Srednia stopa zwrotu dla spétek regularnie
wyptacajacych dywidende jest wyzsza niz stopa zwrotu z indeksu WIG oraz
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ze im dtuzej spotki wyptacajg regularng dywidende, tym wyzsza jest osigga-
na nadzwyczajna stopa zwrotu [Pieloch-Babiarz, 2018, s. 123]. Atmaz i Basak
w swojej pracy [2021, s. 545] wskazujg, iz akcje niedywidendowe zapewniajg
nizsze srednie zwroty, majg wyzsze zmiennos$ci zwrotu oraz wyzsze bety rynko-
we niz poréwnywalne akcje wyptacajgce dywidendy. Koncepcja inwestowania
dywidendowego wymaga dtugiego horyzontu inwestycyjnego, w ktérym re-
inwestowane dywidendy wypracowujg znaczng czes¢ zyskow portfela. Spofki
dywidendowe nalezg do kategorii tzw. spétek value, czyli podmiotéw o silnych
fundamentach, stabilnych finansowo, rentownych oraz charakteryzujgcych sie
mniejszg zmiennoscig. Dzieki tym cechom alokacja w spétki wyptacajace re-
gularnie rosngce dywidendy moze zapewni¢ ekspozycje na wysokiej jakosci
akcje i wiekszy zwrot, a jednoczesnie zabezpieczy¢ przed zmiennoscig rynku
[Cheng i in., 2022, s. 1]. Dtuga historia wyptat dywidend oraz odpornos¢ na
wystepujace cyklicznie wahania koniunkturalne majg zapewnia¢ minimalng
ochrone dla portfela emerytalnego w okresach bessy. Fuller oraz Goldstein
[2011] odkryli, ze dywidendy majg istotne znaczenie dla akcjonariuszy, z tym ze
jest ono wieksze na rynkach spadkowych niz na rynkach wzrostowych. Asquith
i Mullins [1983] uwazaja, ze kurs akcji spétek wyptacajgcych wysokie i rosng-
ce dywidendy jest bardziej stabilny w czasie. Dtugoterminowe inwestowanie
dywidendowe jest wiec inwestowaniem w wartos¢ [Filbeck, Visscher, 1997,
s.277] oraz inwestowaniem w akcje o niskiej zmiennosci [Clemens, 2012, s. 1],
ktére przynoszg wyzsze stopy zwrotu niz te realizowane przez szeroki rynek
[Keppler, 1991, s. 8]. Istotne znacznie dywidend w catkowitej stopie zwrotu
portfela wida¢ w réznicy pomiedzy stopami zwrotu z indekséw cenowych i in-
deksoéw catkowitych (total return), ktére w swojej konstrukcji oprécz zmian cen
akcji uwzgledniajg dochody z dywidend, ktére sg reinwestowane. W latach
2004-2024 stopa zwrotu z indeksu cenowego WIG20 wyniosta 23%, natomiast
z WIG20TR - 165%.

Jak wynika z badan przytoczonych powyzej, stopy zwrotu ze spoétek regularnie
wyptacajacych dywidendy oraz nizsze ryzyko inwestycyjne to wazne argumenty,
by tworzy¢ portfele inwestycyjne ze spdtek dywidendowych [Williams, Miller,
2013; Spaht, Rubin, 2014; Baker i in, 2020; Amoah, 2022; Cheng i in., 2022,
Hameed iin., 2024], takich jak dywidendowi arystokraci (DA). Pojecie dywiden-
dowych arystokratow pierwotnie utozsamiane byto z grupg spo6tek notowa-
nych na gietdach amerykanskich. Sa to spétki, ktérych akcje wchodzg w sktad
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indeksu S&P500 i ktore od co najmniej 25 lat nieprzerwanie dzielg sie rosngca
dywidenda. Ich kapitalizacja rynkowa w wolnym obrocie wynosi co najmniej
3 mld USD, a $rednia dzienna wartos¢ obrotu to 5 min USD w ciggu trzech
miesiecy przed datg wejscia na liste S&P500 Dividend Aristocrates. Indeks
dywidendowych arystokratéw zostat utworzony w 2005 roku, jest regularnie
aktualizowany i stanowi instrument bazowy dla ETF-6w, co oznacza, ze akcje
tych spétek znajduja sie w ciggtym zainteresowaniu funduszy ETF, a utrata
tego statusu powoduje wyprzedaz tych akcji z ich portfeli. Na koniec czerwca
2024 roku w sktad indeksu wchodzito 66 spotek, z ktérych 42 wyptacajg dywi-
dendy nieprzerwanie od co najmniej 40 lat, a niektére z nich znacznie dtuzej:
Procter&Gamble oraz Dover - od 68 lat. Tego typu spotki dywidendowe nie
zaprzestaty wyptacania dywidendy i nie zmniejszaty jej wartosci w trakcie trwa-
nia zadnego z ostatnich kryzysow, ktére dotknety amerykanski parkiet - banki
internetowej z 2000 r., kryzysu finansowego w latach 2007-2009, pandemii
COVID-19 w 2020 r. czy tez okresu wysokiej inflacji i wysokich stép procen-
towych. Williams oraz Miller [2013], po poréwnaniu stép zwrotu z indeksu
S&P500 Dividend Aristocrat oraz S&P500, wykazali, iz indeks dywidendowych
arystokratédw znaczgco przewyzszat S&P500 zaréwno w okresach ozywienia,
jak i recesji w latach 2001 i 2008. Akcje dywidendowych arystokratéw, ale
z krotszg historig wyptat dywidend, notowane sg takze na innych rynkach
gietdowych. Indeks S&P/TSX Canadian Dividend Aristocrats $ledzi stopy zwroty
spotek uwzglednionych w indeksie BMI S&P Canada, ktére stosujg polityke
stabilnych lub zwiekszonych dywidend przez co najmniej 5 lat. W 2023 roku
takich spoétek byto 90. Na Tokijskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, gdzie
notowanych jest 50 DA, oraz brytyjskiej LSE (40 DA), aby sp6tka zostata uznana
za dywidendowego arystokrate, musi mie¢ co najmniej 10 lat stabilnej lub ro-
snacej dywidendy. Agencja S&P wyznacza takze indeks dla spotek europejskich
(S&P Europe 350 Dividend Aristocrats), z obowigzujgcym kryterium ciggtosci
wyptaty dywidend przez 10 lat. W 2023 roku byto 39 takich przedsiebiorstw,
w tym 12 brytyjskich i 10 szwajcarskich.

GPW w Warszawie dziata juz od ponad 30 lat i w tym czasie zdobyta pozycje
lidera gietd Europy Srodkowo-Wschodniej. Na koniec czerwca 2024 roku ka-
pitalizacja rynkowa GPW, obejmujacej ponad 400 spotek, wynosita 1589 mlid
zt, a udziat inwestoréw zagranicznych przekraczat 60% w obrotach na rynku
akgji. Jednak GPW nie posiada jeszcze indeksu gietdowego bedacego odpo-
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wiednikiem S&P500 Dividend Aristocrats, ktory moégtby stuzy¢ jako baza dla
ETF-a dywidendowego. Taki ETF, nasladujacy spotki wyptacajgce regularnie
i stabilnie rosngce dywidendy, bytby prostg opcja inwestycyjng dla inwesto-
réw indywidualnych preferujgcych pasywne zarzadzanie sSrodkami na kontach
emerytalnych.

Brak indeksu arystokratow dywidendowych na polskim rynku regulowanym
oraz wyniki badan innych autoréw dowodzace, iz spoétki regularnie wyptacaja-
ce dywidendy zapewniajg satysfakcjonujgce stopy zwrotu w dtugim terminie
[Williams, Miller, 2013; Pieloch-Babiarz, 2018; Raju, 2020; Konieczka, 2024],
sktonity do zaproponowania dywidendowej strategii emerytalnej, ktéra na-
stepnie zostata przetestowana za pomocg analizy wstecznej w celu oceny jej
skutecznos¢. Niniejsza praca wypetnia luke badawczg na rynku polskim w ob-
szarze dtugoterminowego inwestowania dywidendowego na koncie IKE.

W zwigzku z powyzszym zbadano, czy na GPW mozna znalez¢ spétki spetniajgce
kryteria tzw. polskich dywidendowych arystokratéw oraz czy inwestowanie
w takie podmioty przynosito zadowalajgce stopy zwrotu. W zwigzku z tym
sformutowano dwa cele badawcze.

Pierwszym celem badania byto sprawdzenie, czy w latach 2009-2024 na GPW
byly notowane akcje tzw. dywidendowych arystokratéw - spoétek, ktore wy-
kazujg co najmniej 5-letnig ciggtos¢ w wyptacaniu niemalejgcych dywidend
oraz gwarantujg odpowiednig ptynnos¢ obrotu. Drugi cel badawczy dotyczyt
analizy tego, czy dtugoterminowy portfel emerytalny ztozony z akcji tychze
dywidendowych arystokratéw przynosit w wyznaczonym okresie wyzsze stopy
zwrotu niz szeroki rynek, a tym samym umozliwiat skuteczne gromadzenie
i pomnazanie kapitatu emerytalnego na koncie IKE.

W celu realizacji powyzszych celéw sformutowano i zweryfikowano dwie hi-
potezy badawcze. Pierwsza z nich zaktada, ze na rynku regulowanym, dzia-
tajgcym od ponad 30 lat i obejmujgcym ponad 400 notowanych spotek, znaj-
dujg sie takie, ktore regularnie wyptacajg niezmienne lub rosngce dywidendy
przez co najmniej 5 lat, co czyni je arystokratami dywidendowymi. Druga
hipoteza wskazuje, ze akcje dywidendowych arystokratéw notowanych na
GPW w latach 2009-2024, jako sktadnik dtugoterminowego portfela inwe-
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stycyjnego na koncie IKE, generowaty wyzsze stopy zwrotu niz szeroki rynek
reprezentowany przez indeks WIG. Konto IKE pozwala unikng¢ podatku od
dywidendy i zyskéw kapitatowych, co dodatkowo zwieksza wartos¢ srodkéw
gromadzonych w portfelu.

Praca sktada sie z pieciu czesci. Pierwszg stanowi wstep. W drugiej dokonano
przegladu literatury dotyczgcej wptywu wyptacanych dywidend na wycene akgji.
Przedmiot badania i zastosowana metoda zostaty w przedstawione w czesci
trzeciej, natomiast wyniki empiryczne oraz podsumowanie zwarto w czwartej
i pigtej czesci pracy.

2. Przeglad literatury

W istniejgcej dotychczas literaturze dominujg trzy rézne podejscia dotyczga-
ce polityki dywidendowej i jej wptywu na wartos$¢ rynkowg spotki: podejscie
neutralne, zgodnie z ktérym polityka dywidendowa prowadzona przez spétke
nie wptywa na jej wartos¢, oraz prodywidendowe i antydywidendowe, w mysl|
ktérych istnieje zwigzek pomiedzy wyptacang dywidendg a wartoscig spofki.
Zgodnie z ,teorig nieistotnosci dywidend” wzgledem kursow akcji (irrelevance
theory) Millera i Modiglianiego [1961] polityka dywidendowa na doskonatym
rynku kapitatowym nie wptywa ani na koszt kapitatu, ani na wartosc¢ rynko-
w3 przedsiebiorstwa. Dla inwestora jest to obojetne, czy czerpie korzysci ze
wzrostu kursu akgcji, czy tez z wyptacanej dywidendy. Podejscie antydywiden-
dowe wigze sie z preferencjami podatkowymi inwestoréw oraz odmiennym
sposobem rozliczeh podatkowych. Akcjonariusze godzg sie, aby zyski byty
zatrzymywane w spotce i zeby dzieki temu moment ptatnosci podatku od zy-
skow byt odsuniety w czasie do momentu wyjscia z inwestycji [Litzenberger,
Ramaswamy, 1979]. W mysl teorii prodywidednowych preferowane sg spotki
dzielgce sie zyskiem, gdyz wptywy z dywidendy sg ,pewniejsze” niz dochody
kapitatowe. Zgodnie z modelem ,ptaka w garsci” (bird-in-the-hand theory) Gor-
dona [1959] wyptaty dywidendy podnoszg wycene firmy i pozwalajg realizowac
wysokie stopy zwrotu. Spotki powinny wiec oferowac wyzsze dywidendy w celu
maksymalizowania ceny akcji i podnoszenia ich wartosci [Gordon, 1959]. Lint-
ner [1956] wskazywat, iz spotki zwiekszajg dywidende tylko wtedy, gdy wierzg,
ze wzrost zyskow jest trwaty i moze zapewnic regularne podwyzki dywidendy
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w przysztosci. Jego zdaniem menedzerowie niechetnie zmniejszajg dywidendy,
poniewaz uwazajg, ze obnizki sg ztym sygnatem dla rynku. Zgodnie z teorig
sygnalizacji zarzadzajgcy spo6tkg majg wiekszg wiedze na temat wartosci we-
wnetrznej firmy w poréwnaniu z inwestorami zewnetrznymi i wykorzystuja
polityke dywidendowg jako instrument przekazywania informacji o biezgcej
oraz przysztej sytuacji spotki [Bhattacharya, 1979]. Zdaniem Millera i Rocka
[1985] kazde dziatanie kadry zarzgdzajacej w postaci wyptaty dywidendy czy
jej zaprzestania zawiera w sobie sygnat dla rynku. Wyniki ich badan wskazuja,
ze zwiekszanie dywidend jest postrzegane jako pozytywny sygnat Swiadczacy
o dobrej sytuacji finansowej spoétki i odwrotnie. Aharony i Swary [1980] wska-
zuja, iz po ogtoszeniu przez spétke informacji o podwyzszeniu dywidendy kurs
akcji rosnie, a spada, gdy pojawia sie informacja, ze dywidenda bedzie nizsza.
Wiekszos¢ badan dotyczacych efektu sygnalizacji dywidend skupiata sie na
analizie krotkoterminowych reakcji rynku (zmiany cen akgcji) na informacje
o zmianach w prowadzonej polityce dywidendowe;j:

* rozpoczeciu i wznowieniu wyptat dywidendy - Asquith i Mullinsa [1983],
Dielman i Oppenheimer [1984], Healy i Palepu [1988], Michael i in. [1995],
Dyl i Weigand [1998], Nguyen [2014],

* zaprzestaniu wyptat - Dielman i Oppenheimer [1984], Healy i Palepu [1988],
Michael i in. [1995],

* zmianie wysokosci wyptacanych dywidend - Aharony i Swary [1980], Diel-
man i Oppenheimer [1984], Michael i in. [1995], Amihud, Murgia [1997],
Nissim i Ziv [2001].

Wraz z rozwojem polskiego rynku kapitatowego takze polscy badacze coraz
czesciej odnosili sie w badaniach do wptywu dywidend na ceny akcji noto-
wanych na GPW. Gurgul i Majdosz [2005] uzyli testéw zdarzen, aby zbadac
reakcje cen akcji na ogtoszenie informacji o dywidendzie (45 przypadkow)
i wykupie akcji wtasnych (20 przypadkow). Wykazali, iz wokét dnia ogltoszenia
ceny akcji reagujg pozytywnie na informacje o wyptacie dywidendy. Czer-
wonka [2010] dowiddt, iz w dniu ogtoszenia informacji o zainicjowaniu dywi-
dendy oraz w ciggu kilku dni po tym fakcie uzyskiwano istotng statystycznie
nadzwyczajng stope zwrotu wyzszg od zera. Tuzimek [2012] badat wptyw
informacji o wyptacie dywidendy na osigganie ponadnormalnych stép zwrotu
dla spotek, ktére w latach 2001-2007 przynajmniej trzy razy wyptacaty dywi-
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dendy. Grupa obejmujgca 213 zdarzeh zostata podzielona na 4 podgrupy:
pierwsze/wznowione dywidendy, dywidendy wzrostowe, stabilne i spadkowe.
Dla catej grupy w okresie wokot dnia zdarzenia miat miejsce ponadprzeciet-
ny wzrost cen akcji, natomiast w poszczegolnych podgrupach pozytywna
reakcja miata miejsce tylko w pierwszym dniu po dniu ogtoszeniu informacji
[Tuzimek, 2012, s. 341-343]. Stonski i Zawadzki potwierdzili, ze niezaleznie
od wysokosci i kierunku zmiany wyptata dywidendy wptywa na Sredni wzrost
cen akcji ponad wartos¢ oczekiwang [Stonski, Zawadzki, 2012a, s. 132]. Do
podobnych wnioskéw doszli takze Czapiewski i Kubiak [2017]. Stonski i Za-
wadzki zaobserwowali takze, iz nieoczekiwany wzrost wartosci dywidendy
wptywat na dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu [Stonski, Zawadzki, 2012b,
s. 53]. Wystepowanie pozytywnych reakcji rynku na ogtaszanie dywidend
przez spo6tki notowane na GPW zauwazyli takze: Perepeczo [2013], Frasyniuk-
-Pietrzyk, Walczak [2014], Pieloch-Babiarz [2015], Kazmierska-J6zwiak [2017]
oraz Mrzygtéd, Nowak [2017]. Gnap [2022] w swoim badaniu na probie 45
podmiotéw nie potwierdzit zwigzku pomiedzy informacjg o wyptacie dywi-
dendy a cenami akgji na gietdzie.

Mniej liczng grupe stanowig prace, w ktérych badano wptyw prowadzonej
polityki dywidendowej na realizowane dtugoterminowe stopy zwrotu. Dimson
i in. [2008] przeanalizowali stopy zwrotu w 16 krajach w latach 1900-2001
i wykazali, ze wptyw dywidend na stopy zwrotu w krétkim terminie jest osta-
biony przez zmiennos$¢ cen, natomiast w dtugim okresie efekt kumulacji rein-
westowanych dywidend przyczynia sie do znacznej czesci catkowitego zwrotu
z rynku akgji [Raju, 2020, s. 2]. Raju [2020] przy uzyciu stworzonego wskaznika
jakosci i dywidendy (QAD) wykazat dla danych z rynku singapurskiego, iz stra-
tegia oparta na spotkach wysokiej jakosci, ktore wyptacaja trwate dywidendy,
jest atrakcyjna dla inwestoréw indywidualnych. Corocznie rebalansowany
portfel dywidendowy uzyskiwat stopy zwrotu wyzsze niz rynek zaréwno pod
wzgledem zwrotdéw absolutnych, jak i skorygowanych o ryzyko [Raju, 2020,
s. 1]. Takze w pracy Amoah [2022] czytamy, iz dywidendy odgrywaty znaczaca
role w zwiekszaniu catkowitego zwrotu oraz ze spo6tki zwiekszajgce dywidendy
historycznie osiggaty wyzszy catkowity zwrot przy mniejszej zmiennosci niz
spotki, ktére utrzymywaty lub obnizaty wyptate dywidendy. Pieloch-Babiarz
[2018] na probie badawczej 75 spétek wykazata, iz dlugoterminowe stopy
zwrotu realizowane na spotkach z GPW, ktére w latach 2001-2016 rozpoczety
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wyptate dywidend, a nastepnie jg konsekwentnie kontynuowaty, byty wyzsze
niz stopy zwrotu osiggane przez szeroki rynek. Autorka wskazata, ze wraz ze
wzrostem liczby lat regularnych wyptat nadzwyczajna stopa zwrotu ze stra-
tegii typu ,kup i trzymaj” wzrastata [Pieloch-Babiarz, 2018, s. 123]. Jabtonski
[2018] wykazat, ze na GPW w latach 2008-2017 notowane byty spotki syste-
matycznie wyptacajgce dywidendy przez co najmniej 10 lat oraz ze $rednia
roczna stopa zwrotu na realizowanych na tych akcjach byta wyzsza od Sredniej
rocznej stopy zwrotu benchmarku. W najnowszym badaniu opublikowanym
przez Konieczke [2024], obejmujacym lata 2002-2021, wykazano, ze decyzje
dywidendowe podejmowane przez WZA wptywajg na osigganie ponadprze-
cietnych stop zwrotu w dtugim terminie oraz ze inwestycje w spotki o wysokiej
stopie dywidendy pozwalajg w dtugim terminie osigga¢ dodatnie nadwyzkowe
stopy zwrotu.

3. Przedmiot badania i metoda badawcza
3.1. Przedmiot badania

Na koniec 2023 roku na rynku gtéwnym GPW notowanych byto 413 spotek,
w tym 43 spotki zagraniczne. Mata liczba debiutdédw oraz rosngcy delisting sg
przyczynami malejgcej od 2016 roku liczby spotek gietdowych. Pierwsze dy-
widendy zostaly wyptacone w 1992 roku przez szes¢ z 16 spoétek notowanych
w tamtym czasie. Pozytywna tendencja w rosnacej liczbie notowanych spoétek
dywidendowych zostata zatrzymana w 2020 roku przez pandemie COVID-19.
Na koniec 2023 roku 43% przedsiebiorstw notowanych na GPW stanowity
spotki dywidendowe.

Na rysunku 2 wskazano, ile spétek wyptacato dywidendy konsekwentnie przez
okres$long liczbe lat. | tak na przyktad tylko dwie spotki dzielity sie wypra-
cowanym zyskiem przez 25 lat, siedem posiada 20-letnig historie wyptat,
a az 41 konsekwentnie przez minimum 10 lat dzielito sie zyskiem w formie
dywidendy.
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RYSUNEK 1
Liczba spotek dywidendowych na GPW na tle wszystkich notowanych spotek
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [www 4],

RYSUNEK 2

Liczba spotek konsekwentnie ptacacych dywidendy przez wskazang liczbe lat
od 1991 do 06.2024
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [www 3].
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3.2. Metoda badawcza

Badania dotychczas prowadzone na rynku polskim poswiecone byly ksztatto-
waniu sie dtugoterminowych stép zwrotu z akcji spotek regularnie wyptacaja-
cych dywidende. Stopy zwrotu osiggane w zwigzku z realizacjg tzw. strategii
Lkup i trzymaj” liczone byty jednak od roku, w ktérym spotka wyptacata pierw-
szg dywidende. Oznacza to, ze w momencie rozpoczecia inwestycji inwestor
nie wiedziat, czy spétka bedzie dywidendowym arystokratg, czy bedzie przez
kolejne lata wyptacac dywidende. Metoda badawcza zastosowana w artykule
zaktada natomiast, iz spétka moze znalez¢ sie w portfelu dopiero po spetnieniu
kryterium bycia dywidendowym arystokratg, czyli po uptywie minimum 5-let-
niego okresu wyptaty dywidendy. Dzieki takiemu podejsciu mozna dokona¢
wstecznej oceny skutecznosci zaproponowanej strategii. Procedura badawcza
obejmuje trzy etapy: (1) okreslenie kryteriéw zaklasyfikowania spotki gietdowej
do grupy dywidendowych arystokratow, (2) wybor spotek do dtugoterminowe-
go portfela emerytalnego zgodnie z okreslong w artykule strategig inwestycyjng
i rebalansowanie portfela co roku, (3) ocena efektywnosci DDPE w poréwnaniu
do szerokiego rynku reprezentowanego przez indeks WIG.

3.2.1. Okreslenie kryteriow zaklasyfikowania spotki gietdowej
do grupy dywidendowych arystokratéw

Jednym z dwéch celéw badania byto sprawdzenie, czy wsréd spétek dywiden-
dowych z GPW znajdujg sie dywidendowi arystokraci (DA), czyli spofki, ktére
w latach 2009-2024 spetniaty jednocze$nie nastepujace kryteria:

* ich akcje notowane byty na rynku gtdwnym GPW,

* przez co najmniej 5-letni okres wyptacaty regularnie dywidende,

+ wartos¢ wyptacanej dywidendy byta z roku na rok stabilna lub rosnaca
(niemalejaca),

* Srednia dzienna warto$¢ obrotéw akcjami, liczona jako $rednia arytmetycz-
na z trzech ostatnich miesiecy przed uznaniem spoétki za dywidendowego
arystokrate, przekraczata 45 000 zt.

Pierwszych DA wybrano w styczniu 2009 roku w oparciu o historie wyptat
z pieciu poprzednich lat, 2004-2008, kolejnych w styczniu 2010 na podsta-
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wie historii wyptat w latach 2005-2009. Taka procedura powtarzana byta
na poczatku kazdego roku kalendarzowego az do stycznia 2024. W efekcie
powstata lista dywidendowych arystokratéw na koniec kazdego roku kalen-
darzowego.

3.2.2. Wybér spétek do diugoterminowego portfela emerytalnego
zgodnie z okreslong w artykule strategig inwestycyjna
i rebalansowanie portfela co roku

Drugim celem badania byto utworzenie, w ramach konta IKE, dtugotermino-
wego dywidendowego portfela emerytalnego (DDPE) sktadajgcego sie z ak-
¢ji dywidendowych arystokratéw. IKE, czyli Indywidualne Konto Emerytalne,
umozliwia gromadzenie srodkéw finansowych przeznaczonych na przyszig
emeryture bez koniecznosci ptacenia podatku od zyskéw kapitatowych i dy-
widend. DDPE prowadzony zgodnie ze strategig wzrostu dywidendy spetnia
nastepujgce zatozenia:

+ diugoterminowy horyzont inwestycyjny,

« sktadnikami portfela sg akcje spotek posiadajgce status dywidendowego
arystokraty,

« portfel zasilany jest systematycznie kwotami réwnymi rocznemu limitowi
IKE (rysunek 3),

+ otrzymywane dywidendy sg systematycznie reinwestowane,

+ portfel rebalansowany jest raz w roku,

* portfel przyjmuje pasywng postawe inwestycyjng, zgodnie z ktéra nieza-
leznie od sytuacji na rynku gietdowym akcje sg utrzymywane w portfelu.

Na koniec grudnia kazdego roku z portfela usuwane sg spoétki, ktére utracity
status DA, a $rodki uzyskane z ich sprzedazy zasilajg portfel w gotéwke. Spétki,
ktdre wcigz znajdujg sie na liscie DA, pozostajag w portfelu, natomiast akcje
nowych dywidendowych arystokratow zakupuje sie do portfela na poczatku
stycznia kolejnego roku. Gotéwka bedaca w portfelu, w rownym udziale, prze-
znaczana jest na zakup akcji DA stanowigcych sktadnik portfela w danym roku.

Przedstawiona w pracy strategia to sformalizowany i konsekwentny spo-
s6b postepowania przez caty okres inwestowania. Jest on przeciwienstwem
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aktywnego inwestowania, w ktérym zaréwno wybor poszczegdlnych akcji do
portfela, jak i momentéw dokonywania transakcji okazuje sie duzo bardziej
ptynny i zalezny od wielu r6znych czynnikow, czesto niedajacych sie sparame-
tryzowad i przez to niemajgcych cech powtarzalnosci. Aktywne zarzgdzanie
takim portfelem w przypadku nieprofesjonalnych inwestoréw mogtoby narazac
gromadzony kapitat emerytalny na nadmierne ryzyko.

RYSUNEK 3
Roczne limity wptat na konto IKE w latach 2009-2024 (w PLN)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [www 2].

Po raz pierwszy akcje DA zostaty zakupione do DDPE w styczniu 2009 roku,
a nastepnie portfel byt rebalansowany co roku do stycznia 2024 roku. Na
wartos¢ poczatkowg portfela w styczniu kazdego roku sktadaty sie akcje DA
pozostajgce w portfelu oraz gotoéwka. Wartos¢ gotdwki jest suma:

+ wptat wynikajgcych z limitu IKE na dany rok,

* otrzymywanych dywidend w poprzednim roku,

+ Srodkow ze sprzedazy akcji, ktore stracity status DA i zostaty usuniete
z portfela.
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3.2.3. Ocena efektywnosci DDPE w poréwnaniu do szerokiego rynku
reprezentowanego przez indeks WIG

Oceny wynikéw osigganych przez DDPE w okreslonym horyzoncie badawczym
(01.2009-06.2024) dokonano na podstawie: rocznych stép zwrotu, stop zwrotu
wazonych czasem (time-weighted rate of return, TWR) (formuta 1) oraz $rednich
skumulowanych stop zwrotu (compound annual growth rate, CAGR) (formuta 2).

Wazona w czasie stopa zwrotu (TWR) to miara ztozonej stopy wzrostu portfela
uzywana do poréwnywania zyskoéw zarzadzajgcych inwestycjami [DeFusco i in.,
2007, s. 50]. Pomaga ona wyeliminowac zaktdcajgcy wptyw na stopy wzrostu
zwigzany z systematycznym naptywem srodkéw do portfela na poczatku kaz-
dego roku. TWR wyznacza stope zwrotu dla kazdego podokresu, w ktérym
miaty miejsce zmiany przeptywow pienieznych, przy zatozeniu, ze wszystkie
wyptaty srodkow sg reinwestowane. Okresy te sg nastepnie geometrycznie
powigzane w celu okreslenia stopy zwrotu wazonej w czasie [Holbrook, 1977,
s. 24]. Formuta ta po raz pierwszy zostata zaproponowana przez Graya oraz
Dewara [1971].

TWR, =(1+R,,)*..*(1+R,, ) -1 1)

TWRp, - stopa zwrotu portfela wazona czasem,
Rp1 - roczna stopa zwrotu portfela za pierwszy rok trwania,
Rpn - roczna stopa zwrotu portfela za ostatni rok p.

Srednia skumulowana stopa zwrotu dla portfela (CAGR) [DeFusco i in., 2007,
s. 90] to czesto uzywana miara rocznej stopy wzrostu inwestycji w czasie,
z uwzglednieniem efektu kapitalizacji. Stuzy do poréwnywania inwestycji o roz-
nym czasie trwania oraz do oceny dtugoterminowych stép wzrostu. Wyzna-
cza sie jg zgodnie z formuta:

V 1
CAGR (¢, t,) = (7’“)f"’f0 -1 2)

0

Aby zilustrowac¢ znaczenie reinwestowania dywidend w proponowanej stra-
tegii inwestycyjnej, stworzono dodatkowy portfel dywidendowy, w ktérym
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otrzymywane dywidendy nie byly reinwestowane, i w celach poréwnawczych
dla niego takze wyznaczono TWR.

Wyznaczone stopy zwrotu dla DDPE z reinwestycjg i bez reinwestycji zostaty
poréwnane z analogicznymi stopami zwrotu wyznaczonymi dla benchmarku,
jakim jest indeks rynku szerokiego WIG. Dane uzyte w badaniu pochodzg ze
stooq.pl, serwisu biznesradar.pl oraz Rocznikéw Gietdowych GPW.

4. Wyniki
4.1. Dywidendowi arystokraci na GPW

W catym okresie 2009-2024 wsréd spoétek notowanych na Gtéwnym Rynku
GPW kryterium polskiego dywidendowego arystokraty, czyli wyptacanie przez
co najmniej 5 lat niemalejgcych dywidend oraz osiggniecie poziomu wymaga-
nej wartosci obrotow, spetniato 51 spétek. W 2009 roku tylko 4 sp6tki znala-
zty sie na liscie DA. Wraz z rozwojem polskiej gietdy przez kolejne 11 lat liczba
DA rosta, az w 2020 roku wyniosta 24, co stanowito 18% wszystkich spoétek
dywidendowych. W wyniku kryzysu pandemicznego oraz trudnej i mato prze-
widywalnej sytuacji gospodarczej czes¢ spotek powstrzymata sie od dzielenia
zyskiem z akcjonariuszami. Na 16 spétek, ktére zostaty usuniete z listy arysto-
kratow, 7 w ogole nie wyptacito dywidendy w 2020 rok, a pozostate obnizyty
jej wartosc (tabela 2). Po uwzglednieniu w analizie spétek dywidendowych
okresow dekoniunktury i ich wptywu na wprowadzane zmiany w polityce dy-
widendowej mozna dojs¢ do wniosku, ze tylko 10 spotek, takich jak Neuca,
Asseco BSS, Asseco SEE, Ambra, Dom Development, Delko czy Text, mogto
pretendowac do grupy przedsiebiorstw, ktore przez dtugi czas dzielg sie nie-
malejgcymi dywidendami.

Jednorazowa przerwa w historii wyptaty dywidend spowodowata usuniecie
spotek z listy DA na kolejne piec lat, czego konsekwencjg jest mata liczba DA
w latach 2021-2024. W 2023 roku na GPW notowanych byto 14 dywidendo-
wych arystokratow, ktérzy stanowili 3% wszystkich spotek gietdowych oraz
8% dywidendowych.
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TABELA 1
Liczba polskich DA w latach 2009-2024

Zrédio: opracowanie wiasne.

Problemem polskiego segmentu dywidendowych arystokratéw jest brak cig-
gtosci w dtugiej historii wyptat niemalejacych dywidend. Tylko 11 spotkom,
ktére uzyskaty status DA, udato sie go utrzymac bez przerwy az do 2024.
Pozostate spotki po kilkuletnim okresie bycia DA tracity ten status na zawsze
(29 spotek) lub tracity status DA i ponownie go odzyskiwaty (11 spotek). Od
2012 roku kazdego roku na liscie dochodzito do rotacji wérdd dywidendowych
arystokratow (tabela 2), co wymagato corocznych zmian w sktadzie portfela
dywidendowego.

TABELA 2

Liczba spotek uzyskujaca status DA (+) oraz liczba spoétek tracgcych status DA (-)
w latach 2009-2024

+ 4 1 3 1 1 6 3 2 6 511 9 2 6 2 3
- 0 0 0 -2 2 2 3 -2 -3 -5 -5 -4-16 -1 -4 -

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dane w tabeli 3 potwierdzajg, iz GPW w Warszawie jest wcigz mtodym rynkiem.
Tylko jedna spétka posiadata status DA przez 15 lat, co oznacza, ze przez
20 lat konsekwentnie wyptacata rosngca dywidende. Jedna spotka byta DA
przez 11 lat, a jedna - 9 lat. Najwieksza grupe spétek stanowig natomiast te,
ktére posiadaty status DA tylko przez 1 rok (15 spotek) oraz przez 2 lata (13
spotek), co oznacza, ze byty w stanie konsekwentnie wyptacac¢ niemalejgca
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dywidende tylko przez 6 lub 7 lat. W potowie 2024 roku na GPW notowanych
byto 12 spotek, ktore od 4 lat konsekwentnie dzielg sie niemalejgcg dywiden-
da. Przy zatozeniu, ze obecna polityka dywidendowa bedzie kontynuowana,
w kolejnych latach liczba dywidendowych arystokratow moze sie wiec istotnie
zwiekszyc.

TABELA 3
Liczba spotek bedacych DA przez okreslong liczbe lat w okresie 2009-2024

15lat 11lat 9lat 8lat 7lat 6lat 5lat 4lat 3lata 2lata 1rok

1 1 2 2 1 5 5 1 5 13 15

Zrédio: opracowanie wiasne.

Polscy dywidendowi arystokraci reprezentujg bardzo rézne branze (co pozwa-
la odpowiednio zdywersyfikowac portfel), sg sktadnikiem réznych indekséw
gietdowych oraz réznig sie od siebie kapitalizacjg. Najwiecej dywidendowych
arystokratéw reprezentuje branze informatyczng (7), budowlang (7) oraz spo-
zywczg (4). Wiekszos¢ DA to spotki Srednie i mate (31 z nich obecnie nalezy do
mWIG40 i sWIG80). Tylko pie¢ spoétek, ktdre w swojej historii posiadaty status
DA, obecnie nalezy do indeksu blue chip - WIG20. Spotki posiadajgce status DA,
ktére obecnie majg kapitalizacje wiekszg niz 1 mld zt, stanowig 52% wszystkich
DA, a pozostate majg mniejszg kapitalizacje.

W tabeli 4 zamieszczono dane dotyczace Sredniej stopy wyptaty dywidendy
(dividend payout ratio, DPR) wyznaczonej za okres, w ktérym spotki wyptacaty
niemalejgce dywidendy. Informuje ona, jakg czes¢ zysku netto spétka prze-
znacza na dywidendy, a ile pozostawia w sp6tce na dalszy rozwoj lub akwizy-
cje [Damodaran, 2017, s. 1016]. 45% polskich dywidendowych arystokratéw
przeznaczato na dywidendy ponad 50% wypracowanego zysku, a 27% - ponizej
30% zysku. Podobnie wyglada sytuacja w przypadku amerykanskich dywi-
dendowych arystokratéw. Na koniec czerwca 2024 roku w przypadku 46%
tych spotek wskaznik payout ratio wynosit powyzej 50%, a w przypadku 23%
spotek - ponizej 30%.
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TABELA 4

Liczba DA z okreslonym Srednim poziomem wskaznika wyptaty dywidendy w latach
2009-06.2024

>100% <99%-70%> <69%-50%> <49%-30%> <30%

1 11 11 14 14

Zrédio: opracowanie wiasne.

4.2. Stopy zwrotu realizowane przez dtugoterminowy dywidendowy
portfel emerytalny

Zgodnie z zatozeniami strategii przyjetej w pracy dtugoterminowy dywidendo-
wy portfel emerytalny byt co roku zasilany nowymi srodkami w kwocie réwnej
maksymalnym limitom wptat na IKE (rysunek 4). Od 2009 roku do 2024 roku
do portfela wptacono tgcznie kwote 220 146 zt. W pierwszym roku trwania
portfela srodki w rownym udziale zainwestowano w czterech dywidendowych
arystokratéw, a w kolejnych latach sktad byt aktualizowany zgodnie z listg
DA.ldeg inwestowania dywidendowego jest stworzenie portfela, w ktorym
otrzymywane i reinwestowane dywidendy wypracowujg istotng czes¢ catko-
witej stopy z portfela.

Po pierwszym roku trwania inwestycji wartos¢ otrzymanych dywidend sta-
nowita 3% catkowitej wartosci portfela i rosta z kazdym kolejnym rokiem. Od
2016 roku udziat narostych dywidend w wartosci catkowitej portfela wahat sie
od 10% do 18%. Naroste dywidendy najwiekszy udziat (18%) miaty w 2018
i 2022 roku, kiedy to liczba DA w portfelu wyniosta odpowiednio 13 15, a na
gietdzie miaty miejsce spadki: 2018 rok - portfel (-11%), WIG (-10%), 2022 rok -
portfel (-17%), WIG (-18%). Catkowita warto$¢ otrzymanych dywidend w latach
2009-2024 wyniosta 101 260 zt, co stanowi 46% $rodkéw wptaconych przez
inwestora do portfela. Od 14. roku trwania portfela (2021-2023) wartos¢ otrzy-
mywanych rocznie dywidend byta tylko nieznacznie mniejsza od warto$ci wptat
dokonywanych do portfela w danym roku. W 2023 roku portfel, do ktérego
inwestor wptacit 20 805 zt, wygenerowat 20 197 zt z tytutu otrzymanych dy-
widend.
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RYSUNEK 4
Kwota wpfat do IKE a wartos$¢ otrzymywanych dywidend
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wzrost wartosci spotek utrzymywanych w portfelu oraz otrzymane dywidendy
w kwocie 101 tys. zt, ktore byty w catosci regularnie reinwestowane, spowodowaty
wzrost catkowitej wartosci portfela na koniec czerwca 2024 roku do kwoty 591 tys. zt.

W celach poréwnawczych stworzono jeszcze jeden portfel sktadajacy sie z dywi-
dendowych arystokratéw, w ktérym nie reinwestowano dywidend (rysunek 5).
Po drugim roku inwestycji réznica miedzy tymi portfelami wyniosta tylko 552 zt
(co stanowito 2% catkowitej wartosci portfela z reinwestowaniem), po siedmiu
latach byto to juz 12 625 zt (11% catkowitej wartosci portfela), a po 15,5 roku -
140 520 zt (24% catkowitej wartosci portfela).

Aby oceni¢ wydajnos¢ portfela, wyznaczono trzy rodzaje stop zwrotu, a nastep-
nie poréwnano je z benchmarkiem, ktorym jest indeks szerokiego rynku WIG.
Roczne stopy zwrotu osiggniete przez DDPE tylko w dziewieciu latach prze-
wyzszaty stopy zwrotu WIG, co dowodzi, iz stosowanie tej strategii w krotkim
terminie nie przynosi ponadprzecietnych zwrotéw. Inwestowanie dywiden-
dowe, szczegolnie w okresach bessy, dzieki otrzymywanym regularnie dywi-
dendom z zatozenia powinno chroni¢ portfel przed znaczng utratg wartosci.
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W przypadku siedmiu lat, w ktorych indeks szerokiego rynku generowat ujemne
roczne stopy zwrotu, portfel okazat sie lepszy tylko w czterech latach. Ozna-
cza to, ze portfel stworzony wytgcznie w oparciu o kryterium historii wyptaty
dywidend w krotkim terminie nie przynosit zawsze wyzszych stép zwrotu niz
szeroki rynek oraz ze w okresach bessy otrzymywane dywidendy nie gwaran-
towaty utraty wartosci portfela.

RYSUNEK 5

Wartos¢ wptat do portfela IKE oraz otrzymywanych dywidend vs wartos¢ portfela
dywidendowego
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W zwigzku z tym, iz portfel z zatozenia ma by¢ inwestycjg o mozliwie bardzo
dtugim terminie zapadalnosci, lepszymi miarami oceny skutecznosci tej stra-
tegii sg wazona w czasie stopa zwrotu (TWR) oraz Srednia skumulowana stopy
zwrotu (CAGR). Analiza wysokosci TWR (tabela 5) w okresach rocznych, dwu-
letnich az do pietnastoipdtietniego dowodzi, iz po pieciu latach trwania portfela
dywidendowego catkowita stopa zwrotu wazona czasem znacznie przewyzszata
analogiczng stope dla benchmarku. TWR portfela wyniosta na koniec 2013 roku
118% i byta wyzsza od TWR WIG-u 0 48 p.p. W catym horyzoncie badawczym
TWR portfela wyniosta 551% przewyzszajac TWR dla WIG-u o 380 p.p.
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Srednia roczna skumulowana stopa zwrotu w okresie 2009-2012 nie prze-
wyzszata CAGR dla WIG-u, co potwierdza, iz w krétkim terminie i w pierwszych
latach trwania portfela strategia dywidendowa nie przynosi ponadprzecietnych
stép zwrotu. Od 2013 roku, czyli po pieciu latach trwania portfela, srednio-
roczna stopa zwrotu portfela waha sie w przedziale od 8% do 17% w zaleznosci
od okresu i w kazdym z nich przewyzsza CAGR WIG-u. W catym ponad 15-letnim
horyzoncie CAGR portfela wyniost 13%, przy CAGR WIG-u wynoszgcym 7%, co
potwierdza teze, iz w dlugim terminie portfel dywidendowy realizuje srednio-
rocznie wyzsze zwroty niz rynek.

TABELA 5
Miary wydajnosci portfela dywidendowego oraz WIG-u w okresie 2009-06.2024

Roczne Roczna

stopy stopa TWR CAGR CAGR

zwrotu zwrotu portfela z portfela z WIG

z portfela z WIG

2009 37% 41% 37% 41% 37% 41%
2010 23% 16% 68% 64% 29% 29%
2011 -28% -22% 21% 29% 6% 10%
2012 27% 24% 53% 59% 11% 14%
2013 42% 7% 118% 70% 17% 13%
2014 -15% -1% 85% 69% 11% 10%
2015 33% -10% 146% 52% 14% 7%
2016 13% 14% 178% 74% 14% 8%
2017 -10% 23% 150% 114% 11% 9%
2018 -11% -10% 122% 93% 8% 7%
2019 69% -1% 275% 91% 13% 7%
2020 17% -3% 340% 85% 13% 6%
2021 25% 20% 448% 121% 14% 7%
2022 -17% -18% 357% 81% 11% 5%
2023 38% 36% 530% 146% 13% 7%
cze.24 3% 10% 551% 171% 13% 7%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W tabeli 6 zamieszczone sg stopy zwrotu wazone czasem (TWR), z podziatem na
stopy zwrotu uzyskane z portfela z reinwestycjg dywidend oraz z portfela bez
reinwestycji. Od 2013 roku (po pieciu latach trwania portfela) réznica w TWR
obu portfeli zaczeta przekraczac 20 p.p. i, z wyjgtkiem okresu 2017-2018, sys-
tematycznie rosta. Na koniec czerwca 2024 roku TWR portfela z reinwestycjg
dywidend wyniosta 551%, a bez reinwestycji - 324%.

TABELA 6

TWR portfela z reinwestycja i bez reinwestycji dywidend

Okres TWR portfela TWR_portfeIa .
z reinwestycjg bez reinwestycji
2009 37% 37%
2009-2010 68% 64%
2009-2011 21% 15%
2009-2012 53% 41%
2009-2013 118% 93%
2009-2014 85% 61%
2009-2015 146% 109%
2009-2016 178% 132%
2009-2017 150% 103%
2009-2018 122% 75%
2009-2019 275% 170%
2009-2020 340% 224%
2009-2021 448% 294%
2009-2022 357% 217%
2009-2023 530% 325%
2009 - cze.24 551% 324%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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5. Podsumowanie

Zwolennicy inwestowania dywidendowego upatrujg korzysci z tej strategii
w tendencji dywidend do statego wzrostu w czasie. Dywidendy sg jednym
z czynnikdw ograniczajgcych ryzyko i zmiennos¢ portfela, gdyz rekompensuja
czesciowo straty wynikte ze spadkdéw cen akcji w okresach dekoniunktury.
Inwestorzy dywidendowi uwazajg, iz spotki - aby by¢ w stanie regularnie dzie-
li¢ sie zyskami z akcjonariuszami - muszg miec¢ solidne fundamenty, tzn. by¢
bezpieczne i rentowne. Dlatego tez poszukujg spotek, ktérych immamentng
cechg jest dtuga historia niemalejgcych dywidend, czyli dywidendowych ary-
stokratow.

Odnoszgc uzyskane wyniki do pierwszego celu pracy oraz pierwszej hipotezy
badawczej, nalezy uzna¢, iz w Polsce w latach 2009-2024 na GPW w Warsza-
wie notowane byty akcje tgcznie 51 dywidendowych arystokratéw. Niestety
pojawienie sie nieoczekiwanego zdarzenia, jakim byta pandemia COVID-19,
spowodowato, ze czes¢ spotek wstrzymata sie na rok z wyptacaniem dywiden-
dy i od tego momentu tylko 10 spoétek kontynuowato polityke dywidendowa.
Dywidendowi arystokraci (14 spoétek) stanowili na koniec 2023 roku tylko 3%
wszystkich notowanych spétek na GPW oraz 8% spotek dywidendowych. Dla
poréwnania amerykanscy dywidendowi arystokraci to ponad 13% wszyst-
kich spotek notowanych w S&P500. Fakt, iz Polska jest gospodarkg w petni
rynkowg dopiero od 35 lat, wptywa znaczgco na liczbe dywidendowych ary-
stokratow.

Polskie spoétki (szczegolnie te, ktérych wspétwiascicielem nie jest Skarb Pan-
stwa) sg jeszcze dos¢ mtode i potrzebujg czasu, aby wejs¢ w faze dojrzatego
rozwoju, w ktorym mozliwe jest systematyczne dzielenie sie zyskiem z akcjo-
nariuszami. Nalezy pamieta¢, ze podstawowym celem dziatalnosci kazdego
przedsiebiorstwa jest zwiekszanie jego wartosci poprzez realizacje optacalnych
projektéw inwestycji, czyli takich, ktérych stopa zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu (ROIC) przewyzsza koszt pozyskania kapitatu (WACC). Dopiero gdy spo6tka
nie jest w stanie znalez¢ rentownych projektéw ani podmiotéw do akwizycji,
powinna rozwazac zwrot srodkéw akcjonariuszom w formie dywidendy. Nalezy
oczekiwag, izwraz z rozwojem spoétek i wchodzeniem w faze dojrzatosci liczba
DA w kolejnych latach bedzie rosta.
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Realizacja drugiego z celéw badawczych umozliwita potwierdzenie sformutowa-
nej we wstepie hipotezy, iz w dtugim terminie portfel emerytalny sktadajacy sie
z akcji polskich dywidendowych arystokratéw generowat wyzsze stopy zwrotu
niz szeroki rynek reprezentowany przez WIG. Stopa zwrotu wazona w czasie
wyznaczona na koniec czerwca 2024 roku wyniosta 551% i byta wyzsza od TWR
WIG-u o0 384 p.p. Poziom CAGR portfela w ponad 15-letnim okresie wyniost
13% i przewyzszyt CAGR WIG-u prawie dwukrotnie.

Portfel dywidendowy w krétkim terminie nie osiggat zawsze ponadprzecietnych
stép zwrotu w stosunku do szerokiego rynku. Tylko w dziewieciu latach na 15
roczna stopa zwrotu portfela byta wyzsza niz WIG-u. Podobnie w okresach de-
koniunktury gietdowej tylko w czterech na siedem przypadkoéw roczne zwroty
portfela dywidendowego byty wyzsze niz rynku. Uzyskane wyniki dowodzg,
iz strategia dywidendowa w krotkim terminie nie przynosi zadowalajacych
efektéw w postaci zwrotéw przekraczajgcych zwroty rynkowe.

Zgodnie z koncepcjg inwestowania dywidendowego z kazdym rokiem trwania
portfela wzrasta rola reinwestowanych dywidend w catkowitej stopie zwrotu
oraz w wartosci portfela. Po 13 latach wartos¢ otrzymanych dywidend w da-
nym roku byta zblizona do wartosci srodkéw wptacanych w tym samym roku
do portfela. Udziat narostych dywidend w catkowitej wartosci portfela w ciggu
ostatnich dwoch i pét roku wyniodst sSrednio 17%, a wartos¢ portfela po ponad
15 latach dzieki reinwestycjom dywidend zwiekszyta sie o 140 tys. z}, co sta-
nowito 24% catkowitej wartosci portfela.

Przeprowadzone badanie dowodzi, iz budowanie dtugoterminowej strategii
emerytalnej oparte o tzw. dywidendowych arystokratéw moze zapewniac przy-
sztym emerytom stabilny wzrost ich portfela. Stworzenie na polskiej gietdzie
indeksu sktadajacego sie z akcji dywidendowych arystokratéw bytoby stusz-
nym rozwigzaniem. Umozliwitoby opracowanie w oparciu o taki indeks ETF-a,
ktéry stanowitby prosty i zrozumiaty instrument inwestycyjny dla posiadaczy
indywidualnych kont emerytalnych.

Utomnoscig stworzonego na potrzeby artykutu portfela jest tylko jedno
kryterium doboru spétek, ktérym byto posiadania statusu dywidendowego
arystokraty. Analiza stop zwrotu realizowanych przez poszczegodlne spotki
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wskazuje jednak, ze historia wyptat niemalejgcych dywidend nie gwarantuje
jednoczesnie stabilnego wzrostu ceny akgji tych spétek. W przyjetym okre-
sie badawczym dtugoterminowe stopy zwrotu niektérych spoétek byty nieste-
ty ujemne. Dlatego tez w razie kontynuowania badan dotyczacych budowy
dtugoterminowego portfela dywidendowego nalezy podjg¢ probe wskazania
dodatkowych kryteriow fundamentalnych, ktére w lepszy sposéb pomoga
dobierac spotki do portfela emerytalnego. Dodatkowy parametr oceniajgcy
jakosc¢ spotki pozwolitby wyeliminowac z portfela te przedsiebiorstwa, ktérych
wartos¢ ulegata spadkowi.

W przysztosci warto kontynuowac badanie w kierunku poréwnania dtugoter-
minowych stép zwrotu realizowanych przez DDPE oraz przez inne portfele,
takie jak:

* portfel spotek dywidendowych, ktdre wyptacaty regularnie dywidendy przez
co najmniej 5 lat niezaleznie od zmian w wartosci wyptacanych dywidend,

* portfel spotek dywidendowych, ktére wyptacaty regularnie dywidendy przez
co najmniej 5 lat, ale w jednym roku wstrzymaty sie z wyptatg ze wzgledu na
pojawienie sie nieoczekiwanego zdarzenia, takiego jak pandemia COVID-19,

+ portfele spétek niedywidendowych, czyli takich, ktére w ogéle nie dzielity sie
zyskiem z akcjonariuszami.

Ponadto warto takze podjg¢ probe oszacowania ryzyka tych portfeli w celu
potwierdzenia tezy, iz portfele sktadajgce sie ze spdtek majacych bardzo dtuga
historie rosngcych dywidend charakteryzujg sie mniejszg zmiennoscia.
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