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Rachunkowos¢ a controlling

Mieczystaw Kowerski

Wyzsza Szkota Zarzadzania i Administracji w Zamosciu

STRATEGIE DYWIDENDOWE
NA ROZWINIETYCH RYNKACH KAPITALOWYCH

Dividends are both pervasive and perplexing
[19]

1. Wstep

Pomimo niemal stuletnich badan decyzje o wyptatach dywidend i ich wptyw na
ceny akcji, a wigc 1 warto$¢ przedsigbiorstw, pozostaja nadal zagadka [11]. Juz fakt
istnienia trzech wzajemnie wykluczajacych sig teorii (szkot) wyjasniajacych wplyw
decyzji dywidendowych na warto$¢ przedsigbiorstwa (prodywidendowa, neutralna,
antydywidendowa) [21, s. 131-151; 5, s. 178-181] oraz szeregu hipotez (efekt sy-
gnalizacji, efekt klienteli, teoria agencji, cateringowa teoria dywidendy, efekt cyklu
zycia firmy itp.) [5, s. 182-187] pokazuje, jak niejednoznaczne jest to zagadnienie.
Eugene F. Brigham, podsumowujac prowadzone w tym zakresie badania empi-
ryczne, stwierdzit, ze kazda z teorii moze by¢ poprawna lub ze wszystkie teorie
moga by¢ niepoprawne [3, s. 225].

Dodatkowym problemem sg rézne strategie spotek funkcjonujacych na rynkach
rozwini¢tych i rynkach wschodzacych [6, s. 1023-1024].

Wieloletnie obserwacje strategii dywidendowych pozwolity jednak wyodrebnié
pewne zjawiska i tendencje o trwatym charakterze wlasciwe zwlaszcza dla rozwi-
ni¢tych rynkow kapitatlowych.

Celem pracy jest prezentacja glownych zjawisk i tendencji w zakresie strategii
dywidendowych firm notowanych na rozwinigtych rynkach kapitalowych na prze-
strzeni lat.

2. Spadek sklonnosci do placenia dywidend przez spolki gietldowe

Sktonnos¢ do ptacenia dywidend mierzona jest udziatem spotek ptacacych dy-
widendy w ogoblnej liczbie spotek notowanych na gietdzie. Zjawisko spadku skton-
nosci do placenia dywidend najpelniej widoczne jest w Stanach Zjednoczonych.
Badania Eugena Famy i Kennetha Frencha [10, s. 6] dla spotek z trzech nowojor-
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skich gietd (NYSE, AMEX i NASDAQ) pokazaty, ze udziat spotek ptacacych
dywidendy spadt z 52,8% w roku 1973 do 20,8% w roku 1999'. Tendencje t¢ E. Fama
i K. French obrazowo nazwali ,,znikajacymi dywidendami”. Zjawisko to potwier-
dzili, korzystajac z danych COMPUSTAT dla nieco dluzszego okresu, Malcolm
Baker i Jefferey Wurgler [1, s. 1134]. Drastyczny spadek udzialu spétek ptacacych
dywidendy wynikat nie tylko z dynamicznego wzrostu liczby spotek nieptacacych
dywidend, ale takze ze spadku liczby ptacacych dywidendy. Fama i French udo-
wodnili, ze ten spadek w potowie wynikat ze zmian charakterystyk firm (wzrost
liczby i udziatu spétek nieptacacych) a w polowie ze zmniejszenia si¢ sktonnosci
do ptacenia dywidend. Poczawszy od roku 1978, szybko rosta liczba spétek ma-
tych, o niskich zyskach lub wykazujacych wrecz straty, jednak z duzymi mozliwo-
$ciami wzrostu i duzym udziatem niematerialnych aktywow (spotki IT). Wigkszosé
takich spotek pojawita sie¢ na NASDAQ, chociaz i struktura NYSE zmienita si¢.
Oceng te tylko w niewielkim stopniu zmienia ostatnio notowany ponowny wzrost
udziatu spotek przemystowych wyptacajacych dywidendy. Od roku 2001 udziat
spotek przemyslowych na gietdach amerykanskich wyptacajacych dywidendy
wzrést o 5 punktow procentowych [16, s. 89-100]. Czg$ciowo moglto to wynikaé
z Bush tax cut, a czgsciowo z ,,zestarzenia si¢” stosunkowo duzej liczby firm, ktore
weszty na gietd¢ w drugiej potowie lat 90., a wigc w okresie ,,boomu internetowe-
g0”. Jednoczesnie w ciagu ostatnich 80 lat (od wielkiego krachu w roku 1929)
spadata stopa dywidendy (dividend yield ratio). Stopa dywidendy spotek wchodza-
cych w sktad indeksu S&P500 spadata z okoto 8% na poczatku lat 40. do 3% na
poczatku lat 60., by po ponownym wzroscie do 5,4% w roku 1981 osiagnac¢ mini-
mum wszechczasow — 1,1% w roku 1999. Od poczatku nowego wieku stopa ta nie-
znacznie wzrosta [8, s. 7-8].
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Rys. 1. Zmiany udziatu ptacacych dywidendy na gietdach nowojorskich w latach 1963-2000
wedlug COMPUSTAT

Zrédto: opracowano na podstawie danych zawartych w tab. 1 artykuhu [1, s. 1134].

"W roku 1930 dywidendy ptacito 69,9% spotek NYSE.



212

Z podobnym zjawiskiem mamy do czynienia takze na rozwinigtych gietdach
europejskich, asygnaty maja tutaj jeszcze bardziej alarmistyczny charakter.
Swiadczy o tym chociazby tytut raportu przygotowanego przez Adriana Wooda
Death of the dividend [23].

Badania Williama Megginsona oraz Henka von Eije pokazaly migdzy innymi,
ze spadek udziatéw wyptat dywidend wsrod firm panstw cztonkowskich Unii Eu-
ropejskiej nastapit znacznie pdzniej niz w USA, bo dopiero w latach 90. Szczegodl-
nie duzy spadek udziatow spotek ptacacych dywidendy wystapit na gietdzie nie-
mieckiej (z 92% w roku 1991 do 44% w roku 2003) [19].

Charakterystyczne jest, ze zjawisko spadku sktonnosci do wyptat dywidend do-
tyczy wlasnie rozwinietych rynkéw kapitatowych. Swiadcza o tym obliczenia wy-
konane na danych opracowanych przez zesp6t w sktadzie: S6hnke Bertram, Phillip
Brown, Janice How oraz Peter Verhoeven [2]. Zebrali oni dane o ponad 31,2 tys.
firm z 43 krajow, ktore charakteryzowaty si¢ dodatnimi wynikami finansowymi,
cash-low oraz sprzedaza. Srednia arytmetyczna udziatéw spotek ptacacych dywi-
dendy w ogolnej liczbie analizowanych spotek na rynkach rozwinigtych w latach
2001-2006 spadla w poroéwnaniu ze srednig z lat 1984-2000 o 9,2 punktu (p =
0,01574). W tym samym okresie sklonno$¢ do ptacenia dywidend na rynkach
wschodzacych wzrosta 0 9,7 punktu (p = 0,13109). Spadek sktonnosci do ptacenia
dywidend dotyczyt w tym okresie wszystkich krajow grupy G7.
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Rys. 2. Zmiany sktonnosci do ptacenia dywidend firm z krajéw G7 oraz Polski
w latach 1984-2006 (%)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z pracy: [2].
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Zmiany w czasie sklonnosci do wyptat dywidend na rynkach rozwinigtych sa o
wiele mniejsze niz na rynkach wschodzacych. Sredni wspétczynnik zmiennosci
sktonnosci do ptacenia dywidend w latach 2001-2006 na rynkach rozwinigtych
wyniost 7,6%, podczas gdy na rynkach wschodzacych byt przeszto dwukrotnie
wyzszy (17,1%).

Omawiane badania pokazaty takze, jak niska w poréwnaniu z rozwinigtymi,
a nawet z wigkszoscia wschodzacych rynkéw jest, pomimo wzrostu w ostatnich
latach, sktonno$¢ do ptacenia dywidend przez spotki notowane na Gieldzie Papie-
réow WartoSciowych w Warszawie (rys. 2). W latach 1992-2000 s$rednia sktonnosc¢
do ptacenia dywidend w Warszawie wyniosta 23,6% a w latach 2001-2006 wzrosta
do 36,7%. Jednocze$nie na gietdzie w Warszawie zmiany sktonnos$ci do placenia
dywidend sa o wiele wigksze niz na innych rynkach. W latach 2001-2006 wspot-
czynnik zmiennos$ci do wyptat dywidend na GPW w Warszawie wyniost 28,6%.

3. Trwale wyzsza sklonnos¢ do placenia dywidend
przez spolki notowane na rozwinigtych rynkach kapitalowych

W latach 1984-2000 s$rednia sktonno$¢ do ptacenia dywidend przez firmy z
rozwini¢tych rynkow kapitatowych byta o 26,4 punktu wyzsza niz firm rynkéw
wschodzacych. Co prawda, na poczatku wieku XXI wskutek jednoczesnego spad-
ku sktonnos$ci do ptacenia przez firmy z rynkéw rozwinigtych i wzrostu sktonnosci
do ptacenia przez firmy z rynkéw wschodzacych roznice istotnie zmniejszyly sig,
s one jednak nadal wyrazne.

Tabela 1. Test réznic $rednich sktonnosci do wyptat dywidend na rynkach rozwinigtych i wschodzacych

Srednie sktonnosci Test roznic $rednich pomiedzy
Wyszczegdlnienie okresem 1984-2000 a okresem
1984-2000 | 2001-2006 | 2001-2006: poziom istotnosci
Rynki rozwinigte (24 panstwa) 78,5 69,3 0,01574
Rynki wschodzace (19 panstw) 52,1 61,8 0,13109
Test ¢ r6znic $rednich pomigdzy
rynkami rozwinigtymi 0,00009 0,10705 X
a wschodzacymi: poziom istotnosci

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z pracy: [2].

Zdaniem Aswatha Damodarana jest to efekt roznic w tempie wzrostu PKB.
Firmy majace wysokie tempo wzrostu przeznaczaja na dywidende¢ niewielka czgs¢
zysku. Podobna tendencja jest widoczna na poziomie catego kraju: im wyzsze tem-
po wzrostu PKB, tym nizsza dywidenda, a rynki wschodzace charakteryzuja sig
wysokim tempem wzrostu [6, s. 1023].
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4. Wplyw systemow prawnych i zarzadzania
na sklonnos¢ do placenia dywidend

Rafael La Porta i inni dokonali poréwnan migdzynarodowych, z ktorych wyni-
ka, ze w zorientowanych na interesariuszy systemach zarzadzania (the stakeholders
oriented governance regimes) Europy kontynentalnej, gdzie jednoczesnie akcjona-
riaty sa bardziej skoncentrowane, wyplaty dywidend sa mniejsze i bardziej zmien-
ne niz w zorientowanym rynkowo §wiecie anglo-amerykanskim [18, s. 3-27].

W Europie kontynentalnej, gdzie funkcjonuje prawo stanowione (civil law),
ochrona mniejszosciowych akcjonariuszy jest znacznie stabsza niz w systemie anglo-
-amerykanskim, w ktorym funkcjonuje prawo precedensowe (common law) i firmy
stosunkowo czgsto stosuja rozwiazania gwatcace zasadg ,,jedna akcja — jeden glos™.

Mara Faccio i inni stwierdzili, ze w kontynentalnej Europie wyptaty sa tym
wigksze, im bardziej zdywersyfikowany jest akcjonariat [9, s. 54-78].
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Rys. 3. Sktonnos$¢ do ptacenia dywidend przez firmy z panstw common law oraz civil law
w wieku XXI (%)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z pracy: [2].

Klaus Gugler i Burcin Yurtoglu stwierdzili, ze w Niemczech poziom wyptat
dywidend spada wraz ze wzrostem sity najwigkszego akcjonariusza, ale wzrasta
wraz ze wzrostem sity drugiego akcjonariusza [15, s. 731-758]. W badaniach prze-
prowadzonych przez Luca Rennebooga i Grzegorza Trojanowskiego w Wielkiej
Brytanii, gdzie ochrona mniejszosciowych akcjonariuszy jest duzo wigksza, nie
stwierdzono takich zaleznosci. W firmach kontrolowanych przez instytucje zarow-
no w Wielkiej Brytanii, jak i w Niemczech obserwuje si¢ bardziej zmienna polity-
ke wyptat niz w firmach kontrolowanych przez indywidualnych akcjonariuszy.
W rzeczywistosci w Wielkiej Brytanii wyptaty w firmach kontrolowanych przez
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indywidualnych inwestorow sa nizsze [20]. O podobnej sytuacji w Austrii informu-
je Klaus Gugler [14, s. 1297-1321].

Wigksza presj¢ inwestorOw na wyptaty dywidend w krajach common law po-
twierdzity roOwniez ostatnie badania S. Bertrama i innych [2] (zob. rys. 3).

5. Znaczny wzrost liczby spolek wykupujacych swoje akcje
(repurchasing)

Gustavo Grullon i David Ikenberry [12, s. 31-49] oraz Gustavo Grullon i Roni
Michaely [13, s. 651-68] dokumentuja w Stanach Zjednoczonych od roku 1982,
kiedy SEC (Stock Exchange Commision) stworzyl odpowiednie ku temu warunki,
znaczny wzrost liczby spotek wykupujacych swoje akcje (repurchasing). Ta meto-
da redystrybucji zyskéw jest dla inwestoréw korzystniejsza z punktu widzenia
podatkow i bardziej elastyczna niz regularne wyptaty dywidend. Wiele badan
udowodnito pozytywny wpltyw ogloszenia o wykupie na ceny akcji (repurchase
announcement effect), ale wzrost wykupow nie thumaczy (przynajmniej w peni)
spadku wyptat dywidend. Sa firmy, ktore wykupuja swoje akcje 1 jednoczesnie
ptaca dywidendy. Firmy, ktére nie ptaca dywidend, nie dokonuja rowniez wyku-
poéw. Badania pokazuja, ze wykupy sa raczej komplementarne w stosunku do wy-
ptat dywidend, a nie substytucyjne.

6. Wzrost wartosci i stopy wyplat dywidend

Badania Harrego i Lindy DeAngelo oraz Douga Skinnera [7, s. 425-456] poka-
zaly, ze dywidendy w Stanach Zjednoczonych jednak nie znikaja. W ostatnim dwu-
dziestoleciu wieku XX spadkowi liczby udzialu spotek ptacacych dywidendy towa-
rzyszyl wzrost wartosci wyptacanych dywidend z 20 mld USD w I kwartale roku
1982 do 27 mld USD w IV kwartale roku 2002 i prawie do 30 mld USD w II
kwartale roku 2003 [4, s. 25]. Jednoczesnie istnieje grupa spotek, ktore nie tylko
systematycznie, co roku (a niektore co kwartat), wyptacaja dywidendy, ale warto$¢
wyplacanych przez nie dywidend z roku na rok wzrasta. Spolki takie nazywane sa
arystokratami dywidendowymi [17, s. 282-289].

Na rynkach amerykanskich wartos¢ wyptacanych dywidend (biezaca i realna)
systematycznie ro$nie i w przypadkach niektorych firm sigga 100% osiaganych
zyskow. Stopa wyptat dywidend spotek ptacacych dywidendy wzrosta z 40% w
roku 1971 do 60% w roku 1990 i utrzymywata si¢ na tym poziomie przez cate lata
90., by w 2001 r. osiagna¢ poziom 81%. O ile w roku 1971 wykupy nie miaty zad-
nego wplywu na ogdlna stope wyptat®, to w roku 1998 podniosty ja do 105%, a w
roku 2001 —do 116% [22].

Zjawisko to potwierdzaja badania Williama Megginsona oraz Henka von Eije
[19], ktoérzy analizujac ponad 4100 firm przemystowych z 15 krajow ,,starej” Unii,

2 Ogolna stopa wyplat to suma stopy wyptat dywidend i stopy wykupow.
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stwierdzili bardzo duzy wzrost wartosci wyptacanych dywidend w latach 1989-2003.
Przy tym o ile w latach 1989-1994 warto$¢ wyplacanych przez przedsigbiorstwa
przemystowe dywidend w UE byla wzglednie stata i wynosita ok. 25 mld euro (30
mld euro w cenach z roku 2000), o tyle w latach 1994-1999 wartos¢ ta potroita sig.
W latach 2000-2003, gtéwnie w wyniku recesji i zatamania rynku, roczna wartos¢
wyplacanych przez przedsigbiorstwa przemystowe dywidend ustabilizowata si¢ na
poziomie 82-100 mld euro, przy czym wzrost wartoSci wyptat wynikat nie ze
wzrostu liczby notowanych firm, ale ze zwigkszenia $redniej wartosci dywidendy
wyplacanej przez spotke. Srednia realna wartos¢ wyplacanej przez spotke dywi-
dendy wzrosta z 26 mln euro w roku 1994 do ponad 50 mln euro w roku 1999
1 pozostala na tym poziomie do roku 2003. Mediana $redniej realnej wartosci dy-
widendy nie wykazywata zmiany w latach 1989-1997, co majac na uwadze wzrost
sredniej wartosci, oznacza wzrost warto$ci wyplat przez najwigkszych ptatnikow.
Dopiero pozniej mediana znacznie wzrosta: z 3 mln euro w roku 1999 do 4,4 min
euro w roku 2003. Zmiany stop wyptat dywidend nie byly jednokierunkowe.
Wisrod ptatnikéw dywidend poczatkowo nastapit wzrost $redniej stopy (mediany) z
39% (33%) w roku 1989 do prawie 60% (51%) w roku 1992, by potem spas¢ do
47% (36%) w roku 1994 i 42% (34%) w roku 1996. W ostatnich latach stopa wy-
ptat dywidend ponownie wzrosta do 60% (50%).

Wzrost stop wyptat dywidend spoétek placacych dywidendy rekompensuje spa-
dek sktonnos$ci do ptacenia dywidend wsrod ogotu spotek, co sprawia, ze jak poka-
zuja obliczenia wykonane na danych (z 43 panstw) pochodzace z opracowania
S. Bertrama i innych [2], ogo6lne stopy wyptat dywidend na przetomie wiekdw nie-
mal nie ulegaly zmianie (zob. rys. 4).
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Rys. 4. Zmiany stop wyplat dywidend (wartos¢ dywidend do wartosci zyskow netto wszystkich
notowanych spotek) w latach 1984-2006 w zaleznosci od systemu prawnego kraju (%)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych z pracy: [2].
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Jednoczesnie obliczenia te pokazuja, jak niska, pomimo wzrostu w ostatnich la-
tach, jest stopa wyptat dywidend na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warsza-
wie. W latach 2001-2006 $rednia stopa wyptat wsrod wszystkich spotek w War-
szawie wyniosta 15,1%, podczas gdy $rednia dla spotek z wszystkich 43 objetych
badaniem panstw byta rowna 37,4%.

7. Znaczaca koncentracja zyskow i wyplat dywidend

W Stanach Zjednoczonych wzrost koncentracji zyskow i wyplat dywidend na-
stapil w ciagu ostatniego ¢wier¢wiecza. Obecnie 25 najwickszych amerykanskich
firm przemystowych realizuje 50% zyskow i dywidend tego sektora. Ten wilasnie
wielki wzrost wartosci wyptacanych dywidend przez najwigkszych platnikéw nie
tylko zrekompensowal spadek sktonnosci do wyptat dywidend przez mate spoiki, ale
réwniez zapewnit wzrost ogolnej wartosci wyplacanych dywidend [7, s. 425-456].

Badania Williama Megginsona oraz Henka von Eije [19] potwierdzaja podobne
zjawisko w krajach Unii Europejskie;j.

8. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zmian strategii dywidendowych na rozwinigtych ryn-
kach kapitatowych na przestrzeni lat prowadzi do wniosku, ze pomimo réznokie-
runkowych zmian sktonnosci do ptacenia dywidend i wartosci wyptat, dywidendy
sa 1 jeszcze dlugo pozostana waznym zrodlem dochodoéw akcjonariuszy i czynni-
kiem ksztaltujacym warto$¢ firm i ceny ich akcji. W Stanach Zjednoczonych dywi-
dendy stanowia 4,6% dochodow per capita, podczas gdy dochody kapitalowe sta-
nowia 9,8% [8, s. 3].

Zaobserwowane tendencje na rozwinig¢tych rynkach pozwalaja tez sformuto-
wac¢ wniosek dotyczacy przewidywanych zmian strategii dywidendowych na Giel-
dzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie. Wraz z rozwojem i internacjonaliza-
cja (wzrostem liczby i udziatu spotek zagranicznych — z wysoko rozwinigtych go-
spodarczo krajow) rosnaé powinna zaréwno sklonnos¢ do wyptat dywidend, jak
rowniez ich wartos¢.
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DIVIDENDS STRATEGIES IN DEVELOPED FINANCIAL MARKETS

Summary

Research on dividends in developed financial markets has recently documented several characte-
ristic phenomena and tendencies: declining propensity (fraction of payers) to pay dividends, higher
propensity to pay in developed markets than in emerging, massive increase in number (and total
value) of firms repurchasing their own shares, rising value (nominal and real) dividends payments,
increase of the payout ratio of payers, increase of the concentration of net profits and dividends
among a handful of corporations.
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