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Rachunkowoœæ a controlling

Mieczysław Kowerski 
Wyższa Szkoła Zarządzania i Administracji w Zamościu 

STRATEGIE DYWIDENDOWE 
NA ROZWINIĘTYCH RYNKACH KAPITAŁOWYCH 

Dividends are both pervasive and perplexing 
 [19] 

1. Wstęp 

Pomimo niemal stuletnich badań decyzje o wypłatach dywidend i ich wpływ na 
ceny akcji, a więc i wartość przedsiębiorstw, pozostają nadal zagadką [11]. Już fakt 
istnienia trzech wzajemnie wykluczających się teorii (szkół) wyjaśniających wpływ 
decyzji dywidendowych na wartość przedsiębiorstwa (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 
życia firmy itp.) [5, s. 182-187] pokazuje, jak niejednoznaczne jest to zagadnienie. 
Eugene F. Brigham, podsumowując prowadzone w tym zakresie badania empi-
ryczne, stwierdził, że każda z teorii może być poprawna lub że wszystkie teorie 
mogą być niepoprawne [3, s. 225].  

Dodatkowym problemem są różne strategie spółek funkcjonujących na rynkach 
rozwiniętych i rynkach wschodzących [6, s. 1023-1024].  

Wieloletnie obserwacje strategii dywidendowych pozwoliły jednak wyodrębnić 
pewne zjawiska i tendencje o trwałym charakterze właściwe zwłaszcza dla rozwi-
niętych rynków kapitałowych. 

Celem pracy jest prezentacja głównych zjawisk i tendencji w zakresie strategii 
dywidendowych firm notowanych na rozwiniętych rynkach kapitałowych na prze-
strzeni lat. 

2. Spadek skłonności do płacenia dywidend przez spółki giełdowe 

Skłonność do płacenia dywidend mierzona jest udziałem spółek płacących dy-
widendy w ogólnej liczbie spółek notowanych na giełdzie. Zjawisko spadku skłon-
ności do płacenia dywidend najpełniej widoczne jest w Stanach Zjednoczonych. 
Badania Eugena Famy i Kennetha Frencha [10, s. 6] dla spółek z trzech nowojor-
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skich giełd (NYSE, AMEX i NASDAQ) pokazały, że udział spółek płacących 
dywidendy spadł z 52,8% w roku 1973 do 20,8% w roku 19991. Tendencję tę E. Fama 
i K. French obrazowo nazwali „znikającymi dywidendami”. Zjawisko to potwier-
dzili, korzystając z danych COMPUSTAT dla nieco dłuższego okresu, Malcolm 
Baker i Jefferey Wurgler [1, s. 1134]. Drastyczny spadek udziału spółek płacących 
dywidendy wynikał nie tylko z dynamicznego wzrostu liczby spółek niepłacących 
dywidend, ale także ze spadku liczby płacących dywidendy. Fama i French udo-
wodnili, że ten spadek w połowie wynikał ze zmian charakterystyk firm (wzrost 
liczby i udziału spółek niepłacących) a w połowie ze zmniejszenia się skłonności 
do płacenia dywidend. Począwszy od roku 1978, szybko rosła liczba spółek ma-
łych, o niskich zyskach lub wykazujących wręcz straty, jednak z dużymi możliwo-
ściami wzrostu i dużym udziałem niematerialnych aktywów (spółki IT). Większość 
takich spółek pojawiła się na NASDAQ, chociaż i struktura NYSE zmieniła się. 
Ocenę tę tylko w niewielkim stopniu zmienia ostatnio notowany ponowny wzrost 
udziału spółek przemysłowych wypłacających dywidendy. Od roku 2001 udział 
spółek przemysłowych na giełdach amerykańskich wypłacających dywidendy 
wzrósł o 5 punktów procentowych [16, s. 89-100]. Częściowo mogło to wynikać 
z Bush tax cut, a częściowo z „zestarzenia się” stosunkowo dużej liczby firm, które 
weszły na giełdę w drugiej połowie lat 90., a więc w okresie „boomu internetowe-
go”. Jednocześnie w ciągu ostatnich 80 lat (od wielkiego krachu w roku 1929) 
spadała stopa dywidendy (dividend yield ratio). Stopa dywidendy spółek wchodzą-
cych w skład indeksu S&P500 spadała z około 8% na początku lat 40. do 3% na 
początku lat 60., by po ponownym wzroście do 5,4% w roku 1981 osiągnąć mini-
mum wszechczasów – 1,1% w roku 1999. Od początku nowego wieku stopa ta nie-
znacznie wzrosła [8, s. 7-8]. 
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Rys. 1. Zmiany udziału płacących dywidendy na giełdach nowojorskich w latach 1963-2000 
według COMPUSTAT 

Źródło: opracowano na podstawie danych zawartych w tab. 1 artykułu [1, s. 1134]. 

                                                 
1 W roku 1930 dywidendy płaciło 69,9% spółek NYSE. 
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Z podobnym zjawiskiem mamy do czynienia także na rozwiniętych giełdach 
europejskich, a sygnały mają tutaj jeszcze bardziej alarmistyczny charakter. 
Świadczy o tym chociażby tytuł raportu przygotowanego przez Adriana Wooda 
Death of the dividend [23]. 

Badania Williama Megginsona oraz Henka von Eije pokazały między innymi, 
że spadek udziałów wypłat dywidend wśród firm państw członkowskich Unii Eu-
ropejskiej nastąpił znacznie później niż w USA, bo dopiero w latach 90. Szczegól-
nie duży spadek udziałów spółek płacących dywidendy wystąpił na giełdzie nie-
mieckiej (z 92% w roku 1991 do 44% w roku 2003) [19]. 

Charakterystyczne jest, że zjawisko spadku skłonności do wypłat dywidend do-
tyczy właśnie rozwiniętych rynków kapitałowych. Świadczą o tym obliczenia wy-
konane na danych opracowanych przez zespół w składzie: Söhnke Bertram, Phillip 
Brown, Janice How oraz Peter Verhoeven [2]. Zebrali oni dane o ponad 31,2 tys. 
firm z 43 krajów, które charakteryzowały się dodatnimi wynikami finansowymi, 
cash-low oraz sprzedażą. Średnia arytmetyczna udziałów spółek płacących dywi-
dendy w ogólnej liczbie analizowanych spółek na rynkach rozwiniętych w latach 
2001-2006 spadła w porównaniu ze średnią z lat 1984-2000 o 9,2 punktu (p = 
0,01574). W tym samym okresie skłonność do płacenia dywidend na rynkach 
wschodzących wzrosła o 9,7 punktu (p = 0,13109). Spadek skłonności do płacenia 
dywidend dotyczył w tym okresie wszystkich krajów grupy G7. 
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Rys. 2. Zmiany skłonności do płacenia dywidend firm z krajów G7 oraz Polski 
w latach 1984-2006 (%) 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych z pracy: [2]. 
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Zmiany w czasie skłonności do wypłat dywidend na rynkach rozwiniętych są o 
wiele mniejsze niż na rynkach wschodzących. Średni współczynnik zmienności 
skłonności do płacenia dywidend w latach 2001-2006 na rynkach rozwiniętych 
wyniósł 7,6%, podczas gdy na rynkach wschodzących był przeszło dwukrotnie 
wyższy (17,1%). 

Omawiane badania pokazały także, jak niska w porównaniu z rozwiniętymi, 
a nawet z większością wschodzących rynków jest, pomimo wzrostu w ostatnich 
latach, skłonność do płacenia dywidend przez spółki notowane na Giełdzie Papie-
rów Wartościowych w Warszawie (rys. 2). W latach 1992-2000 średnia skłonność 
do płacenia dywidend w Warszawie wyniosła 23,6% a w latach 2001-2006 wzrosła 
do 36,7%. Jednocześnie na giełdzie w Warszawie zmiany skłonności do płacenia 
dywidend są o wiele większe niż na innych rynkach. W latach 2001-2006 współ-
czynnik zmienności do wypłat dywidend na GPW w Warszawie wyniósł 28,6%. 

3. Trwale wyższa skłonność do płacenia dywidend  
przez spółki notowane na rozwiniętych rynkach kapitałowych 

W latach 1984-2000 średnia skłonność do płacenia dywidend przez firmy z 
rozwiniętych rynków kapitałowych była o 26,4 punktu wyższa niż firm rynków 
wschodzących. Co prawda, na początku wieku XXI  wskutek jednoczesnego spad-
ku skłonności do płacenia przez firmy z rynków rozwiniętych i wzrostu skłonności 
do płacenia przez firmy z rynków wschodzących różnice istotnie zmniejszyły się, 
są one jednak nadal wyraźne. 

 
Tabela 1. Test różnic średnich skłonności do wypłat dywidend na rynkach rozwiniętych i wschodzących  

Wyszczególnienie 
Średnie skłonności Test różnic średnich pomiędzy 

okresem 1984-2000 a okresem 
2001-2006: poziom istotności 1984-2000 2001-2006 

Rynki rozwinięte (24 państwa) 78,5 69,3 0,01574 
Rynki wschodzące (19 państw) 52,1 61,8 0,13109 
Test t różnic średnich pomiędzy 
rynkami rozwiniętymi 
a wschodzącymi: poziom istotności 

0,00009 0,10705 x 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych z pracy: [2]. 

 
Zdaniem Aswatha Damodarana jest to efekt różnic w tempie wzrostu PKB. 

Firmy mające wysokie tempo wzrostu przeznaczają na dywidendę niewielką część 
zysku. Podobna tendencja jest widoczna na poziomie całego kraju: im wyższe tem-
po wzrostu PKB, tym niższa dywidenda, a rynki wschodzące charakteryzują się 
wysokim tempem wzrostu [6, s. 1023]. 
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4. Wpływ systemów prawnych i zarządzania 
na skłonność do płacenia dywidend 

Rafael La Porta i inni dokonali porównań międzynarodowych, z których wyni-
ka, że w zorientowanych na interesariuszy systemach zarządzania (the stakeholders 
oriented governance regimes) Europy kontynentalnej, gdzie jednocześnie akcjona-
riaty są bardziej skoncentrowane, wypłaty dywidend są mniejsze i bardziej zmien-
ne niż w zorientowanym rynkowo świecie anglo-amerykańskim [18, s. 3-27].  

W Europie kontynentalnej, gdzie funkcjonuje prawo stanowione (civil law), 
ochrona mniejszościowych akcjonariuszy jest znacznie słabsza niż w systemie anglo- 
-amerykańskim, w którym funkcjonuje prawo precedensowe (common law) i firmy 
stosunkowo często stosują rozwiązania gwałcące zasadę ,,jedna akcja – jeden głos”.  

Mara Faccio i inni stwierdzili, że w kontynentalnej Europie wypłaty są tym 
większe, im bardziej zdywersyfikowany jest akcjonariat [9, s. 54-78].  
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Rys. 3. Skłonność do płacenia dywidend przez firmy z państw common law oraz civil law 

w wieku XXI  (%) 
Źródło: obliczenia własne na podstawie danych z pracy: [2]. 

 
Klaus Gugler i Burcin Yurtoglu stwierdzili, że w Niemczech poziom wypłat 

dywidend spada wraz ze wzrostem siły największego akcjonariusza, ale wzrasta 
wraz ze wzrostem siły drugiego akcjonariusza [15, s. 731-758]. W badaniach prze-
prowadzonych przez Luca Rennebooga i Grzegorza Trojanowskiego w Wielkiej 
Brytanii, gdzie ochrona mniejszościowych akcjonariuszy jest dużo większa, nie 
stwierdzono takich zależności. W firmach kontrolowanych przez instytucje zarów-
no w Wielkiej Brytanii, jak i w Niemczech obserwuje się bardziej zmienną polity-
kę wypłat niż w firmach kontrolowanych przez indywidualnych akcjonariuszy. 
W rzeczywistości w Wielkiej Brytanii wypłaty w firmach kontrolowanych przez 
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indywidualnych inwestorów są niższe [20]. O podobnej sytuacji w Austrii informu-
je Klaus Gugler [14, s. 1297-1321]. 

Większą presję inwestorów na wypłaty dywidend w krajach common law po-
twierdziły również ostatnie badania S. Bertrama i innych [2] (zob. rys. 3). 

5. Znaczny wzrost liczby spółek wykupujących swoje akcje 
(repurchasing) 

Gustavo Grullon i David Ikenberry [12, s. 31-49] oraz Gustavo Grullon i Roni 
Michaely [13, s. 651-68] dokumentują w Stanach Zjednoczonych od roku 1982, 
kiedy SEC (Stock Exchange Commision) stworzył odpowiednie ku temu warunki, 
znaczny wzrost liczby spółek wykupujących swoje akcje (repurchasing). Ta meto-
da redystrybucji zysków jest dla inwestorów korzystniejsza z punktu widzenia 
podatków i bardziej elastyczna niż regularne wypłaty dywidend. Wiele badań 
udowodniło pozytywny wpływ ogłoszenia o wykupie na ceny akcji (repurchase 
announcement effect), ale wzrost wykupów nie tłumaczy (przynajmniej w pełni) 
spadku wypłat dywidend. Są firmy, które wykupują swoje akcje i jednocześnie 
płacą dywidendy. Firmy, które nie płacą dywidend, nie dokonują również wyku-
pów. Badania pokazują, że wykupy są raczej komplementarne w stosunku do wy-
płat dywidend, a nie substytucyjne.  

6. Wzrost wartości i stopy wypłat dywidend 

Badania Harrego i Lindy DeAngelo oraz Douga Skinnera [7, s. 425-456] poka-
zały, że dywidendy w Stanach Zjednoczonych jednak nie znikają. W ostatnim dwu-
dziestoleciu wieku XX spadkowi liczby udziału spółek płacących dywidendy towa-
rzyszył wzrost wartości wypłacanych 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]. Jednocześnie istnieje grupa spółek, które nie tylko  
systematycznie, co roku (a niektóre co kwartał), wypłacają dywidendy, ale wartość 
wypłacanych przez nie dywidend z roku na rok wzrasta. Spółki takie nazywane są 
arystokratami dywidendowymi [17, s. 282-289]. 

Na rynkach amerykańskich wartość wypłacanych dywidend (bieżąca i realna) 
systematycznie rośnie i w przypadkach niektórych firm sięga 100% osiąganych 
zysków. Stopa wypłat dywidend spółek płacących dywidendy wzrosła z 40% w 
roku 1971 do 60% w roku 1990 i utrzymywała się na tym poziomie przez całe lata 
90., by w 2001 r. osiągnąć poziom 81%. O ile w roku 1971 wykupy nie miały żad-
nego wpływu na ogólną stopę wypłat2, to w roku 1998 podniosły ją do 105%, a w 
roku 2001 – do 116% [22]. 

Zjawisko to potwierdzają badania Williama Megginsona oraz Henka von Eije 
[19], którzy analizując ponad 4100 firm przemysłowych z 15 krajów „starej” Unii, 
                                                 

2 Ogólna stopa wypłat to suma stopy wypłat dywidend i stopy wykupów. 
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stwierdzili bardzo duży wzrost wartości wypłacanych dywidend w latach 1989-2003. 
Przy tym o ile w latach 1989-1994 wartość wypłacanych przez przedsiębiorstwa 
przemysłowe dywidend w UE była względnie stała i wynosiła ok. 25 mld euro (30 
mld euro w cenach z roku 2000), o tyle w latach 1994-1999 wartość ta potroiła się. 
W latach 2000-2003, głównie w wyniku recesji i załamania rynku, roczna wartość 
wypłacanych przez przedsiębiorstwa przemysłowe dywidend ustabilizowała się na 
poziomie 82-100 mld euro, przy czym wzrost wartości wypłat wynikał nie ze 
wzrostu liczby notowanych firm, ale ze zwiększenia średniej wartości dywidendy 
wypłacanej przez spółkę. Średnia realna wartość wypłacanej przez spółkę dywi-
dendy wzrosła z 26 mln euro w roku 1994 do ponad 50 mln euro w roku 1999 
i pozostała na tym poziomie do roku 2003. Mediana średniej realnej wartości dy-
widendy nie wykazywała zmiany w latach 1989-1997, co mając na uwadze wzrost 
średniej wartości, oznacza wzrost wartości wypłat przez największych płatników. 
Dopiero później mediana znacznie wzrosła: z 3 mln euro w roku 1999 do 4,4 mln 
euro w roku 2003. Zmiany stóp wypłat dywidend nie były jednokierunkowe. 
Wśród płatników dywidend początkowo nastąpił wzrost średniej stopy (mediany) z 
39% (33%) w roku 1989 do prawie 60% (51%) w roku 1992, by potem spaść do 
47% (36%) w roku 1994 i 42% (34%) w roku 1996. W ostatnich latach stopa wy-
płat dywidend ponownie wzrosła do 60% (50%).  

Wzrost stóp wypłat dywidend spółek płacących dywidendy rekompensuje spa-
dek skłonności do płacenia dywidend wśród ogółu spółek, co sprawia, że jak poka- 
zują obliczenia  wykonane  na  danych  (z  43  państw)  pochodzące  z opracowania 
S. Bertrama i innych [2], ogólne stopy wypłat dywidend na przełomie wieków nie-
mal nie ulegały zmianie (zob. rys. 4).  
 
 

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

35,0

40,0

45,0

Common Law
Average

Civil Law
Average

All Average Polska

1984-2000

2001-2006

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 4. Zmiany stóp wypłat dywidend (wartość dywidend do wartości zysków netto wszystkich 

notowanych spółek) w latach 1984-2006 w zależności od systemu prawnego kraju (%) 
Źródło: obliczenia własne na podstawie danych z pracy: [2]. 
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Jednocześnie obliczenia te pokazują, jak niska, pomimo wzrostu w ostatnich la-
tach, jest stopa wypłat dywidend na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warsza-
wie. W latach 2001-2006 średnia stopa wypłat wśród wszystkich spółek w War-
szawie wyniosła 15,1%, podczas gdy średnia dla spółek z wszystkich 43 objętych 
badaniem państw była równa 37,4%. 

7. Znacząca koncentracja zysków i wypłat dywidend 

W Stanach Zjednoczonych wzrost koncentracji zysków i wypłat dywidend na-
stąpił w ciągu ostatniego ćwierćwiecza. Obecnie 25 największych amerykańskich 
firm przemysłowych realizuje 50% zysków i dywidend tego sektora. Ten właśnie 
wielki wzrost wartości wypłacanych dywidend przez największych płatników nie 
tylko zrekompensował spadek skłonności do wypłat dywidend przez małe spółki, ale 
również zapewnił wzrost ogólnej wartości wypłacanych dywidend [7, s. 425-456].  

Badania Williama Megginsona oraz Henka von Eije [19] potwierdzają podobne 
zjawisko w krajach Unii Europejskiej.  

8. Podsumowanie 

Przeprowadzona analiza zmian strategii dywidendowych na rozwiniętych ryn-
kach kapitałowych na przestrzeni lat prowadzi do wniosku, że pomimo różnokie-
runkowych zmian skłonności do płacenia dywidend i wartości wypłat, dywidendy 
są i jeszcze długo pozostaną ważnym źródłem dochodów akcjonariuszy i czynni-
kiem kształtującym wartość firm i ceny ich akcji. W Stanach Zjednoczonych dywi-
dendy stanowią 4,6% dochodów per capita, podczas gdy dochody kapitałowe sta-
nowią 9,8% [8, s. 3].  

Zaobserwowane tendencje na rozwiniętych rynkach pozwalają też sformuło-
wać wniosek dotyczący przewidywanych zmian strategii dywidendowych na Gieł-
dzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Wraz z rozwojem i internacjonaliza-
cją (wzrostem liczby i udziału spółek zagranicznych – z wysoko rozwiniętych go-
spodarczo krajów) rosnąć powinna zarówno skłonność do wypłat dywidend, jak 
również ich wartość. 
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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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