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Wstep

Disappearing Dividends [Fama, French, 2001] czy tez Death of the Dividends
[Wood, 2001] to tytuty opublikowanych na poczatku obecnego wieku artykulow
naukowych wieszczacych spadek znaczenia, a nawet powolny zanik dywidend.
Przestanka do takich wnioskéw byt przede wszystkim malejacy udziat spotek pta-
cacych dywidendy wsrod wszystkich spotek, a takze malejace stopy dywidend na
rozwinigtych rynkach kapitatowych. Uwadze wigkszosci badaczy umknat jednak
fakt systematycznego wzrostu warto$ci wyptacanych dywidend. Jak wynika z ba-
dan Henderson Global Investors (HGI) [Henderson Global Dividend Index, 2015],
w 2012 r. warto$¢ wyplaconych dywidend na §wiecie po raz pierwszy przekroczyta
1 bln dolaréw, w 2014 r. byto to juz 1,167 bln dolarow.

Celem artykutu jest pokazanie zmian polityki wyptat na §wiatowym rynku ka-
pitalowym na przelomie XX i XXI w., przy czym szczegdlng uwage zwrdcono na
okres po ostatnim kryzysie, tj. na lata 2009-2014.
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1. Dywidendy na rozwini¢tych rynkach kapitalowych w XX w.

W XX w. polityka dywidendowa spotek notowanych na rozwinigtych rynkach
kapitatlowych podlegata r6znokierunkowym zmianom, a jej podstawowym wyrdzni-
kiem byt spadek udziatu ptacacych dywidendy w ogdlnej liczbie spotek, spadek stop
wyplat 1 stop dywidend przy wzro$cie wartosci i koncentracji wyptat. W ostatnim
¢wieréwieczu coraz wigcej zysku spotki zaczely przeznaczaé¢ na nabywanie akcji
wiasnych, co zdaniem wielu autoréw ograniczyto dynamike wyptat dywidend.

W USA w momencie rozpoczecia kryzysu we wrzesniu 1929 r. obserwowano
bardzo duzy wzrost wyptat dywidend. Stopa dywidendy wszystkich spotek noto-
wanych na NYSE wzrosta z 3,5% w 1921 r. do 9% w 1930 r.! [Frankfurter, Wood,
2003, s. 32]. W 1931 r. General Motors ogtosil, ze w trudnych czasach cate zyski
winny by¢ przeznaczane na dywidendy, a jesli spotka nie ma biezacych zyskow, to dla
utrzymania stopy dywidendy powinna wykorzysta¢ zakumulowane zyski. W latach
1936-1937 wprowadzono zasad¢ opodatkowania niepodzielonych zyskow netto,
wychodzac z zalozenia, Zze spotki zatrzymujace zyski podtrzymujag kryzys [Tigue,
20006, s. 13]. W ciggu 15 lat po Il wojnie swiatowej dywidendy wzrastaty dwukrotnie
szybciej niz zyski, co powodowalo wzrost stop wyptat.

W drugiej polowie XX w. zaczat jednak nastepowac bardzo szybki spadek udzia-
hu spotek ptacacych dywidendy (z 78% w 1963 r. do 22,3% w 2000 r.), co sktonito
Fame¢ i Frencha [2001] do wprowadzenia pojecia ,,znikajace dywidendy”. Spadaty
tez stopy dywidend i stopy wyptat. Lata 1990-2003 nazywane sa dividend dark ages
[Miller, 2006, s. 244].

Fama i French pokazali, ze spadek udziatu ptacacych dywidendy w polowie
wynikat ze wzrostu udziatu spétek o charakterystykach niesprzyjajacych ptaceniu
(spotki male, o niskiej rentownos$ci i duzych mozliwo$ciach inwestycyjnych), a w po-
lowie — ze zmniejszenia dotychczasowej sktonnosci do wyptat.

L. Hail, A. Tahoun i C. Wang [2014], korzystajac z danych 32 531 spotek o war-
tosciach aktywow przekraczajacych 10 mln dolarow z 49 panstw w latach 1993-2008
(222 766 obserwacji), pokazali, ze w tym czasie na §wiecie nastapit spadek udziatu
ptatnikow dywidend z 77,7% w 1993 r. do 55,6% w 2008 r. Wzrastat jednak udziat
nabywajacych akcje wlasne, a przede wszystkim wzrastata wartos¢ dywidend? i jesz-
cze szybciej warto$¢ nabywanych akeji.

O wiele wiecej optymizmu wprowadzili do ocen zmian polityki dywidend spotek
notowanych na gietdach nowojorskich H. DeAngelo, L. DeAngelo i D.J. Skinner
[2004, 2008]. Pokazali, ze drastyczny spadek udzialu ptacacych dywidendy dotyczyt
tzw. spotek przemystowych® (industrial companies), ktore przede wszystkim byty

' Wigksza cze$¢ tego wzrostu wynikata ze spadku cen akcji.

2 Na podstawie danych zaprezentowanych przez autorow szacuje, ze w tym czasie warto$¢ wypta-
canych dywidend wzrastata §redniorocznie o 10%.

3 Zgodnie z przyjeta przez autoréw metodologia spotki przemystowe to wszystkie spotki poza spot-
kami finansowymi i uzytecznosci publiczne;.
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przedmiotem badan, gdy w tym czasie wzrdst udziat ptatnikoéw dywidend wsrod
spotek finansowych i uzytecznosci publicznej [DeAngelo, DeAngelo, Skinner, 2004,
s. 428]. Pokazali tez, ze wzrosta w ujgciu realnym warto$¢ wyptacanych przez
nie dywidend. W latach 1978-2000 warto$¢ dywidend wyptaconych przez spotki
przemystowe notowane na gietdach nowojorskich wzrosta w ujeciu nominalnym
0 224,6%, natomiast realnie o 22,7%. Efektem byt wzrost koncentracji wyptat.
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Rys. 1. Zmiany stop dywidend spotek wchodzacych — Rys. 2. Zmiany wartos$ci dywidendy na jedng akcje
w sktad indeksu S&P500 i oprocentowania 10-let- spotek wehodzacych w sktad indeksu S&P500
nich bonow skarbowych w latach 1871-2014 (%)  w latach 1871-2014 w cenach statych (w dolarach)

Zrodto: [S&P500 Dividend, 2015; Shiller, 1989].

Badania J. Farre-Mensa, R. Michaely’ego i M. Schmalza [2014] pokazaly, ze
w USA 2002 r. byt ostatnim rokiem spadku udziatu spétek placacych dywidendy.
W 2012 r. udziat spotek ptacacych dywidendy wyniost 35% i byt najwyzszy od 1985 1.
Pierwsza i poczatek drugiej dekady XXI w. to w USA kontynuacja wzrostu wartosci
dywidend. W 2012 r. amerykanskie spotki przemystowe wyptacity niemal 4-krotnie
wyzsze dywidendy niz na poczatku lat 70. XX w. Kontynuowany byt rowniez dyna-
miczny wzrost warto$ci nabywanych akcji.

Udziat spotek ptacacych dywidendy w Unii Europejskiej zmniejszyt si¢ z 87,7%
w latach 1989—-1990 do 50,9% 15 lat pozniej. Jest to zjawisko podobne do zdiagnozowa-
nego na gietdach nowojorskich, ale w UE zaczelo si¢ 20 lat pdzniej i ma duzo szybszy
przebieg. W UE spadkowi udziatu placacych dywidendy towarzyszyt szybki wzrost
wartoséci wyplacanych dywidend z 34,8 mld euro w 1994 r. do 114 mld euro w 2001 .

W ostatnim ¢wieré¢wieczu XX w. pojawifa si¢, a nastepnie dynamicznie rozwingta
druga forma wyptat z zysku — nabywanie przez spotki akcji wtasnych, ktora zdaniem
wielu autoréw znaczgco ogranicza dynamike dywidend. W USA relacja warto$ci naby-
wanych akcji whasnych do dywidend w latach 1972-1983 wynosita 11%, a w 2000 r.
osiggneta 113% [Grullon, Michaely, 2002]. W UE dynamika nabywania wlasnych
akcji byta jeszcze wigksza, chociaz relacja warto$ci nabywanych akeji do dywidend
byta znacznie mniejsza niz w USA (w 2005 r. — 52%). Spotki zaczety nabywac akcje
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wlasne znaczacej wartosci w chwili pojawienia si¢ sprzyjajacych tym dziataniom prze-
pisow. W USA byt to wydany przez SEC w 1982 r. komentarz do prawa o nabywaniu
akcji wlasnych na otwartym rynku (Rule 10b—18) [Grullon, Michaely, 2002, s. 1678],
natomiast w UE i Japonii — przepisy pozwalajace w ogole stosowac to narzedzie®.

2. Wzrost wartosci wyplat dywidend na $wiecie w latach 2009-2014

Najpetiejszych danych o wyptatach dywidend na §wiecie w ostatnich latach
dostarcza firma inwestycyjna Henderson Global Investors, ktora kazdego roku zbiera
informacje o warto$ci dywidend ptaconych przez 1200 najwickszych pod wzgledem
kapitalizacji spotek na §wiecie z 45 panstw, z ktorych pochodzi 90% $wiatowego
PKB. Sa to dywidendy gotoéwkowe brutto przeliczane na dolary wedtug aktualnego
dla wyptaty kursu. Dywidendy w postaci akcji (scrip dividends) sa traktowane jak
dywidendy gotowkowe®. Warto$¢ wyplacanych dywidend przez pozostate spotki jest
,,doszacowywana” za pomoca stop dywidend jako $rednia z pigciu lat (dodatkowe
12,7%). Dane pozyskiwane sa od Exchange Data International [www.exchange-data.
com]. Pozwala to budowa¢ Globalny Indeks Dywidendowy (Henderson Dividend
Global Index — HDGI), ktory jest obliczany kwartalnie i stanowi pomnozony przez
100 iloraz wartosci dywidend w badanym kwartale do dywidend wyptaconych w IV
kwartale 2009 r., ktéry jest baza (100). Dokonano tez podziatu badanych panstw na
bardziej jednorodne pod wzgledem geograficznym i gospodarczym regiony, wyod-
rebniajac nastepujace:

— rynki wschodzace — 18 panstw, w tym Polska,

— Europa, bez Wielkiej Brytanii — 17 panstw,

— Japonia,

— Ameryka Potnocna, ktorg tworza USA oraz Kanada,

— Azjai Pacyfik — Australia, Hong Kong, Korea Pid., Singapur, Tajwan,

— Wielka Brytania.

Publikowany jest rowniez ranking 20 spotek — najwigkszych na $§wiecie platni-
kéw dywidend.

Jak wynika z badan HGI [Henderson Global Dividend Index, 2015], w 2012 r.
warto$¢ wyplaconych dywidend na $wiecie po raz pierwszy przekroczyta 1 bln do-
larow, w 2014 1. byto to juz 1,167 bln dolaréw. W latach 2009—2014 $rednioroczne
tempo wzrostu wyptat dywidend wyniosto 9,8%, przy czym w 2014 r. w poréwnaniu
z 2013 r. nastapit wzrost o 10,5%.

4 We Francji, Niemczech i Japonii zniesienie prawnych ograniczen nastapito pod koniec lat 90. [De-
nis, Osobov, 2008, s. 75]. W Wielkiej Brytanii nabywanie akcji wtasnych byto zabronione do poczatkow
lat 80., a do potowy lat 90. byto niekorzystnie opodatkowane w stosunku do dywidend [Andres i in., 2009,
s. 47].

5 Ta forma dywidend ma istotne znaczenie tylko w niektorych panstwach europejskich (np. w Hisz-
panii).
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W uktadzie wyodrebnionych regionow w 2014 r. najwigkszych wyptat dokonaty
spotki z Ameryki Pétnocnej (37,9% catosci), a najmniejszych — z Japonii (4,7%).
W ostatnich pigciu latach najszybciej wzrastata wartos¢ dywidend na rynkach wscho-
dzacych ($redniorocznie o 13,4%), natomiast najwolniej w Europie, bez Wielkiej
Brytanii (4,2%), z tym ze wzrost wyplat na rynkach wschodzacych podlega naj-
wigkszej zmiennosci (wspotczynnik zmiennosci 24,9%)°, a najmniej zmienny jest
w Europie (9,9%). Rok 2014 byt rekordowy pod wzgledem wartosci wyptat we
wszystkich regionach poza Japonig i rynkami wschodzacymi.

Utrzymuja si¢ bardzo duze rdznice regionalne ze wzglgdu na wartosci wyptat
w relacji do PKB. W 2014 r., przy $redniej na $wiecie 1,7%, na rynkach wschodza-
cych wyptacone dywidendy stanowity zaledwie 0,6% PKB, podczas gdy w Wielkiej
Brytanii — 5,2%. Zdecydowanie najwyzszy wskaznik dywidend do PKB wystapit
w Hongkongu (16,6%), druga byta Szwajcaria (5,4%).

Tab. 1. Wyptaty dywidend na $wiecie w latach 2009-2014

Dywidendy w mld dolaréw Udziat $rednioroczne Wspo.lczynmk .
regionu tempo wzro- zmienno- Dywiden-
Region w wyplatach | stu w latach Sci wyplat da do PKB
g 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 P w latach w2014 r.
w2014r. | 2009-2014 "
%) %) 20092014 (%)
(%)
Rynki 68,4 92,6/120,5| 130,8] 145,5| 1285 11,0 13,4 24,9 0,6
wschodzace
Europa, bez
Wielkiej 210,3[200,4|250,9| 221,0] 230,2| 258,5 222 42 9,9 17
Brytanii
Japonia 40,7| 45,5] 558 57.8] 523| 553 47 6.3 13,1 12
Ameryka 255,8(253,9(298.4| 380,8| 3854| 442,0 37,9 11,6 232 2,3
Ponocna
AzjaiPacyfik | 70,9| 98.7[121.3] 119,5] 126,6] 130,3 11,2 12,9 20,3 3,3
Wielka Brytania | 83,5 86,9] 99,6 114.8] 1162] 1524 13,1 12,8 232 52
Razem 729,6|778,1] 946,4]1024,8]1056,2[ 1167,0]  100,0 9,8 17,7 17
20 najwickszyeh |47 911339 149.3| 162,1] 168,1] 2049 17,6 6,7 15,3
ptatnikow

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie: [Henderson Global Dividend Index, 2015; World Economic, 2015].

W uktadzie sektorowym najwigkszym platnikiem dywidend sg firmy finansowe
(24,6% wyptat) oraz paliwowo-energetyczne (13,5%).

W latach 2009-2014 w pierwszych dwudziestkach najwigkszych ptatnikéw znala-
zto sie tylko 26 spotek, przy czym 11 przez caty analizowany okres, a sze$¢ kolejnych
przez 5 lat. O duzej stabilnosci ,,§wiatowej elity” ptatnikow dywidend $wiadczg wy-
sokie wartosci wspotczynnikow korelacji rangowej Spearmana klasyfikacji z 2014 r.
z klasyfikacjami z poprzednich lat. Wartosci te co prawda wraz ze wzrostem roznicy

¢ W 2014 r. wyptaty dywidend na rynkach wschodzgcych w porownaniu z poprzednim rokiem
spadly az o 11,7%, a sposrod panstw BRICS tylko Chiny zanotowaty wzrost (o 6%). W Rosji wyptaty
zmniejszyty si¢ o potowe, przy czym w IV kwartale niemal nie dokonywano wyptat [Henderson Global
Dividend Index, 2005, s. 4].
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czasowej maleja, ale poza korelacja rankingéw z 2014 12009 r. sg istotne statystycznie
na poziomie 0,05. Udziat najwigkszych 20 ptatnikow w ogdlnej wartosci wyptat wahat
si¢ od 15,8% w 2012 r. do 20,3% w 1999 r. W 2014 r. 20 najwigkszych ptatnikow do-
konato wyptat o wartosci 204,9 mld dolaréw (17,6% catosci). Najwigkszym platnikiem
dywidend na $wiecie jest Royal Dutch Shell, ktory od czasu Il wojny swiatowej nigdy
nie obnizyt dywidendy (oczywiscie nie w kazdym roku ja podwyzszat).
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Rys. 3. Najwigksi ptatnicy dywidend na $§wiecie w latach 2009-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Henderson Global Dividend Index, 2005, s. 7].
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Tab. 2. Wspotczynniki korelacji rangowej Spearmana rankingu najwigkszych platnikow
dywidend w 2014 r. w poréwnaniu z rankingami w latach 2009-2013

Rok Wspolezynnik korelacji rangowej Spearmana | Poziom istotnoSci
2013 0,875 <0,0001
2012 0,717 0,0004
2011 0,562 0,0010
2010 0,486 0,0298
2009 0,183 0,4411

Uwaga: w przypadku, gdy w latach 2009-2013 spotka nie znalazta si¢ w pierwszej 20 najwigkszych platnikow, nadawano
jej range 21

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie: [Henderson Global Dividend Index, 2005, s. 7].

Zakonczenie

Jednoznaczne wyjasnienie rekordowych wyptat dywidend na $wiecie jest trudne.
Niewatpliwie jedng z bezposrednich przyczyn jest wzrost (pomimo zaktocajacych
g0 co jakis$ czas kryzysow) gospodarki §wiatowej (w tym rynkow rozwijajacych si¢)
i duzych korporacji, ktére ptacg coraz wicksze dywidendy. To sprawia, iz pomimo
spadku udziatu ptacacych dywidendy w og6lnej liczbie spotek, warto§¢ wyplat roénie.
Mimo juz niemal 650-letniej historii dywidend’ i ponad 100 lat intensywnych rozwa-
zan 1 badan empirycznych nie dopracowano si¢ jednej teorii wyjasniajacej, dlaczego
spolki (zwtaszceza duze) ptaca dywidendy. Wrecez przeciwnie. Obecnie istniejg trzy
wzajemnie wykluczajace si¢ szkoty (prodywidendowa, neutralna, antydywidendowa)
oraz caly szereg hipotez i teorii (np. efekt sygnalizacji, efekt klienteli, teoria agencji,
cateringowa teoria dywidendy, teoria dywidend oparta na cyklu zycia firmy itp.),
ktore starajg si¢ wyjasni¢ przyczyny wyptat dywidend.

Niewatpliwie ma tutaj zastosowanie teoria agencji, wedtug ktorej wzrost war-
tosci dywidend jest narzedziem ograniczania kosztéw i konfliktow agencyjnych,
ktore narastajg wraz ze wzrostem firm [Easterbrook, 1984; Jensen, 1986]. Wzrost
wyplat dywidend nastgpuje wraz dojrzewaniem spétek, na co zwraca uwage teoria
dywidend oparta na cyklu zycia firmy [Mueller, 1972, s. 208-209; Damodaran,
2007, s. 1021-1022].

Obecng sytuacje dos¢ dobrze zdaje si¢ thumaczy¢ rowniez cateringowa teoria
dywidend [Baker, Wurgler, 2004], ktora zaktada, ze zarzady spotek zachowuja sie
jak dostawcy odpowiadajacy na zapotrzebowanie inwestoréw — ptacg dywidendy,
kiedy inwestorzy wysoko wyceniaja spotki placace dywidendy, a nie ptaca, jezeli
inwestorzy preferuja spotki nieplacace. Wystepujace obecnie najnizsze w historii
stopy procentowe bonow i obligacji skarbowych sktaniajg nawet najbardziej ostroz-
nych inwestoréw do zakupu akcji spotek ptacacych dywidendy [Swedroe, 2013]. To

7 D. Le Bris, W.N. Goetzmann i S. Pouget [2014] podaja przyklad firmy Bazacle z Tuluzy, ktora
ptacita dywidendy w latach 1372—1946.
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z kolei, zgodnie z teorig cateringowa, ,.inspiruje” zarzady spolek, ktore dotychczas
nie ptacity, do rozpoczynania wyptat, a ptacagcych — do zwigkszania kwot wyptat.

W 2013 r. okoto 60% spotek wechodzacych w sktad indeksu S&P500 notowato
wyzsze stopy dywidend niz oprocentowanie 10-letnich bonéw skarbowych, pod-
czas gdy w latach 1980-2010 odsetek ten rzadko przekraczat 10% [The Power of
Dividends, 2014].
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Dividends Around the World at the Beginning of the 21° Century

Since the beginning of the 21* century there has been a significant increase in the value of the dividend
payments in the world. In 2012, their value exceeded $ 1 trillion and in 2014 it has already been $ 1,167
trillion. In the article, after a short presentation of the payment policy changes on the developed capital
markets in the 20" century, details changes in the value of dividends in the world in the years 2009-2014
were presented. The analysis is also carried in terms of the major regions and markets around the world.

Dywidendy na $wiecie na poczatku XXI w.

Od poczatku XXI w. obserwuje si¢ znaczacy wzrost wartosci wyptacanych dywidend na $wiecie.
W 2012 r. ich warto$¢ przekroczyta 1 bln dolaréw, w 2014 r. byto to juz 1,167 bln dolaréw. W artykule, po
krotkim przedstawieniu zmian polityki wyptat na rozwinigtych rynkach kapitatowych w XX w., szczegétowo
omoéwiono zmiany warto$ci wyptat dywidend na $§wiecie w latach 2009-2014. Analiz¢ przeprowadzono
rowniez w ujeciu gldwnych regionow i rynkoéw na $wiecie.








