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Polityka dywidendowa spotek
z wiekszosciowym udzialem kapitalu zagranicznego
— tendencje’

Andrzej Zygula™

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest prezentacja tendencji w polityce dywidend firm notowanych na
rozwinigtych rynkach kapitatowych oraz proba odpowiedzi na pytanie badawcze: czy tendencje te wystepuja
tez na polskim rynku gietdowym?

Metodologia badania — Analiza polityk dywidendy objeta lata 2001-2011. Na probie spotek, w ktorych in-
westorzy zagraniczni byli akcjonariuszami wigkszo§ciowymi, zbadano ksztattowanie si¢ sktonnosci do pta-
cenia dywidend, warto$ci wyptaconych dywidend oraz koncentracji wyptat dywidend i koncentracji zyskow
netto.

Wynik — Sposrod trzech zaprezentowanych, a nastgpnie analizowanych tendencji w polityce dywidend dwie
zostaly potwierdzone. Po pierwsze, wykazano wzrost zarowno ogélnej wartosci wyptacanych dywidend
jak i ogodlnej wartosci zyskow netto, z ktorych te dywidendy byty wyptacane. Dodatkowo zaobserwowano
,,podazanie” dywidendy za zyskami. Po drugie, potwierdzono wzrost koncentracji dywidend i zyskow netto
wsrdd najwiekszych platnikow dywidend. Ponadto wykazano, ze wyptaty dywidend byty skoncentrowane
w najwigkszych, pod wzgledem wartosci aktywow, spotkach bedacych ptatnikami dywidend.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Opisywane w polskiej literaturze tendencje dotyczace polityki dywidend odnosza
si¢ zwykle do catego rynku gietdowego. Majac na uwadze, ze polskie spotki gietdowe z roku na rok sa obiek-
tem coraz wigkszego zainteresowania inwestorow zagranicznych, zwlaszcza inwestoréw strategicznych,
zawgzono grupe badawcza analizujac tendencje dywidendowe tylko wérdd spotek, w ktorych inwestorzy
zagraniczni byli akcjonariuszami wigkszo$ciowymi.

Stowa kluczowe: polityka dywidendy, znikajaca dywidenda, koncentracja dywidendy

Wprowadzenie

W literaturze mozna znalez¢ szereg definicji pojecia polityka dywidendy. Wedtug jednej
z nich polityka dywidendy (Clayman i in. 2012: 279) jest definiowana jako strategia, ktora
firmy podazaja i w ktorej okreslajg ilos¢ i terminarz wyptat dywidendy.

Mimo postepujacej globalizacji i tendencji do ujednolicania zasad prowadzenia biznesu,
polityka dywidendy wciaz zachowuje, czy to w przekroju kontynentalnym, czy nawet re-
gionalnym, pewne zroéznicowanie. Skupiajac si¢ jednak na podobienstwach, nie réznicach,

* Artykut stanowi fragment projektu realizowanego w ramach badan statutowych w Katedrze Rynkéw Finansowych
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w 2015 r. pt. Mikro i makroekonomiczne uwarunkowania rynkow finan-
sowych — czes¢ druga.
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nalezy stwierdzi¢, ze w polityce dywidend realizowanej pod koniec XX i na poczatku XXI
wieku, na rozwinietych rynkach kapitatowych zdiagnozowano wystgpowanie trzech wspol-
nych tendencji — zjawisk. Zjawiska te to: po pierwsze — malejacy odsetek spotek wyptacaja-
cych dywidendy, po drugie — wzrost sumy wyptat w postaci dywidendy i po trzecie — wzrost
koncentracji wyptat dywidendy.

Celem ogdlnym artykutu jest przedstawienie wspomnianych tendencji w polityce dywi-
dend firm notowanych na rozwinig¢tych rynkach kapitatowych. Ponadto, majac na uwadze,
ze polskie spotki gieldowe z roku na rok sa obiektem coraz wigkszego zainteresowania
inwestoréw zagranicznych, zwlaszcza inwestoréw strategicznych oraz ze w relacjach mie-
dzy spotka a inwestorem strategicznym istotng role odgrywa podziat zysku i zwigzana
z nim polityka dywidendy sformutowano tez drugi, szczegétowy cel. Celem tym jest proba
odpowiedzi na pytanie, czy tendencje w polityce dywidend obserwowane na rozwinigtych
rynkach kapitatlowych wystepuja tez w Polsce, a w szczegdlnosci wsrdd spotek gietdowych,
w ktorych inwestorzy zagraniczni byli akcjonariuszami wigkszosciowymi.

1. Globalne tendencje w polityce dywidend — krétki przeglad literatury

Pierwsza wspomniang tendencja wystepujaca na rozwinigtych rynkach kapitatowych byt
malejacy odsetek spolek wyplacajacych dywidendy, okreslany tez jako zjawisko zni-
kajacej dywidendy. Po raz pierwszy zjawisko to zostalo udokumentowane przez Fame
i Frencha (2001), ktérzy obserwujac wyptaty dywidend dokonywane przez spo6tkinotowane
na amerykanskich gietldach (NYSE, AMEX i NASDAQ) w latach 1926-1999 odnotowali
m.in., iz odsetek ptatnikow dywidend obnizyt si¢ w sposéb drastyczny w latach 90. Jesli
67% amerykanskich spétek wyptacato dywidende w 1978 roku, to w 1999 byto to juz tyl-
ko 21%.

D’Angelo, D’Angelo i Skinner (2004) byli jednymi z wielu naukowcow, ktorzy podjeli
dalsze analizy zjawiska przedstawionego przez Fame i Frencha (2001). Na wstepie potwier-
dzili oni, ze na przestrzeni lat 80. i 90. liczba firm przemystowych! wyptacajacych dywi-
dendy na gietdach nowojorskich zmniejszyta si¢ o ponad 50%. Jednocze$nie wskazali tez,
co bylo kolejng tendencja (druga), ze laczna warto$é¢ wyplaconej dywidendy wzrosta.
Pomigdzy 1978 a 2000 rokiem, tak w ujeciu nominalnym, jak i realnym byt to odpowiednio
wzrost o 225 1 23%. Dodatkowo D’Angelo, D’Angelo i Skinner (2004) majac na uwadze
wspomniany wzrost wartosci wyptacanych dywidend przy jednoczesnym obnizeniu si¢
liczby firm, ktore dokonywaty tych wyplat wykazali, ze sytuacja taka miata miejsce na sku-
tek (trzecia tendencja) wysokiej i wzrastajacej koncentracji wyplat dywidendy w stosun-
kowo niewielkiej grupie spélek. W szczeg6lnosci odnotowali oni, ze dwudziestu pigciu
najwigkszych platnikow dywidend w 2000 roku wyptacito 55% lacznej kwoty dywidend,
anajwickszych stu wyptacito 82% tej kwoty, podczas gdy w 1978 roku byto to odpowiednio

! Po wylaczeniu z analiz spotek z sektora finansowego i spotek z sektora uzytecznosei publicznej.
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381 67%. Podstawg tak wysokich wyptat dywidend byly, jak to stwierdzili, wysokie zyski,
i one rowniez byty bardzo skoncentrowane i koncentracja ta wzrastata. Zagregowane zy-
ski stu najwigkszych platnikow dywidend stanowity w 1978 roku — 58% lacznych zyskow
wszystkich spotek wyptacajacych dywidendy a w 2000 roku byto to 74%.

Oproécz rynku amerykanskiego, gdzie zdiagnozowane przez Fame i Frencha (2001) oraz
D’Angelo, D’Angelo, i Skinnera (2004) tendencje dywidendowe byty analizowane i po-
twierdzane m.in. przez Grullona i in. (2011), zblizone zachowania zaobserwowano takze na
innych rynkach kapitatowych swiata.

Dla przyktadu w Wielkiej Brytanii (WB), podobnej pod wieloma biznesowymi wzgle-
dami do gospodarki Stanéw Zjednoczonych, zjawisko znikajacej dywidendy jako pierwsi
odnotowali Benito i Young (2001). Wykazali oni, ze odsetek spotek wyplacajacych dywi-
dendg obnizyt si¢ z 95 w 1979 do 75% w 1999 roku. Tendencja ta byta jeszcze niejednokrot-
nie potwierdzana w innych badaniach zrealizowanych m.in. przez ap Gwilyma, Seatona
i Thomasa (2004); Ferrisa, Sena i Yuia (2006); Rennebooga i Trojanowskiego (2011); Kuo,
Dennisa i Zhanga (2012). Wszyscy autorzy tych badan byli tez zgodni, ze spadek odsetka
firm wyplacajacych dywidendy rozpoczat si¢ w WB znacznie pdzniej, a jego skala byta
mniejsza niz w USA.

Wspomniani ap Gwilym, Seaton i Thomas (2004) w swoich badaniach potwierdzili tez
dwie kolejne tendencje. W szczeg6lnosci odnotowali oni, ze cho¢ pomiedzy 1979 a 2000 ro-
kiem obnizy! si¢ odsetek firm wyptacajacych dywidendy, to zagregowana wartos¢ wypta-
canych dywidend wzrosta. W ujeciu nominalnym byt to wzrost o 571%, a w ujeciu realnym
o 136%. W przypadku natomiast koncentracji wykazali, ze 100 najwigkszych ptatnikow
dywidend dystrybuowato w 1979 roku 68% ogodlnej kwoty dywidend, a w 2000 roku byto
to ponad 88%. Wzrost koncentracji zdiagnozowali oni roéwniez w przypadku zyskow, gdzie
zyski 100 najwigkszych platnikow dywidend stanowily w 1979 roku 68% ogoétu dodatnich
zyskow firm wyptacajacych dywidendy, a w 2000 roku koncentracja ta wzrosta do ponad
85%. Pozniejsze badania przeprowadzone przez Ferrisa, Sena i Yuia (2006) rowniez po-
twierdzily te dwie tendencje.

Von Eije i Megginson (2008) badali z kolei polityke wyptat, w tym rowniez polityke
dywidendy, w latach 1989-2005, w 15 krajach, ktore weszty w sktad Unii Europejskiej
przed majem 2004 roku. Autorzy w przypadku zjawiska znikajacej dywidendy potwierdzi-
li, ze tendencja ta byta takze zauwazalna w UE-15 (ogoétem redukcja z 91 w 1989 do 51%
w 2005 r.). Tu jednak spadek odsetka firm wyptacajacych dywidendy rozpoczat si¢ znacz-
nie pozniej, ale jego Srednioroczna dynamika byta duzo wigksza niz w USA. Podobnie byto
tez w przypadku drugiej tendencji. Poczatkowo warto$¢ wyptacanych dywidend w ujeciu
realnym wzrosla nieznacznie, o tylko 20%, z 35 mld EUR w 1989 do 42 mld EUR 1994
roku, aby nastepnie pomiedzy 1994 a 2005 rokiem wzrosng¢ gwaltownie o 169%, osiagajac
113 mld EUR. Trzecia tendencja dotyczaca koncentracji ptatnosci dywidendowych takze
wystepowata w UE-15. Von Eije i Megginson (2008) wykazali, ze 10% spotek bedacych naj-
wickszymi platnikami w 1989 roku wyptacato dywidendy stanowiace 79% ogodlnej sumy
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wyptaconej w krajach UE-15, a w 2005 roku byto to 92% ogolnej sumy. Dodatkowo autorzy
wykazali tez, ze dywidendy byty skoncentrowane wsrod najwigkszych pod wzgledem war-
tosci aktywow spotek, bedacych zarazem ptatnikami dywidend.

W wymiarze migdzynarodowym badania przeprowadzili réwniez m.in. Denis i Osobov
(2008), ktorzy analizowali polityke dywidendy w latach 1989-2002 wystgpujaca na sze-
sciu dominujacych rynkach kapitatowych §wiata, tj. w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii,
Niemczech, Francji i Japonii. Na probie 25 krajow z catego $wiata polityke dywidendy w la-
tach 1994-2007 badali tez Ferris, Sen i Unlu (2009). Fatemi i Bildik (2012) z kolei na probie
33 krajow, w latach 1985-2006 analizowali m.in. tendencje w globalnej polityce dywidendy.
Kuo, Philip i Zhang (2013) skupili si¢ natomiast na polityce dywidend realizowanej w latach
19892011 gléwnie w Kanadzie, USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech, Australii,
Hong Kongu i Singapurze.

Wszyscy wymienieni autorzy w mniejszym lub wigkszym zakresie potwierdzili, ze wy-
stepujace w Stanach Zjednoczonych trzy tendencje w polityce dywidendy byty takze obser-
wowane w innych zakatkach §wiata, cho¢ sita i skala tych zjawisk byty rozne.

Tabela 1

Odsetek firm wyplacajacych dywidendy w wybranych panstwach $wiata na podstawie réznych
badan (%)

Ferris, Sen i Unlu (2009) Denis, Osobov (2008) Fatemi, Bildik (2012)  <u0, Dennis i Zhang

analiza w latach analiza w latach analiza w latach ;i(;lliz w latach

Panstwa 1994-2007 1981-2002 1985-2006 1989-2011
1981— 1996—

1994 2002 2007 1985 2002 1985 2002 2006 1989 2002 2011
Australia 74 28 25 98 55 96 29 29 48 30 24
Kanada 49 20 27 82 29 88 24 29 26 15 21
WB 81 51 45 97 73 99 55 43 92 50 46
USA 36 18 25 60 23 74 23 28 35 22 31
Francja 71 56 62 72 68 85 59 62 38 58 58
Niemey 71 41 46 83 56 93 46 48 74 43 44
Japonia 88 82 86 98 85 99 85 85 - - -

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Ferris i in. (2009); Denis, Osobov (2008); Fatemi, Bildik (2012);
Kuo iin. (2011).

Na zakonczenie tej krotkiej prezentacji tendencji dywidendowych, w odniesieniu do
zjawiska znikajacej dywidendy nalezy jeszcze wspomnieé, iz w zestawie badan potwier-
dzajacych to zjawisko wyrdzniaja si¢ czegsto cytowane badania zrealizowane przez Julio
i Ikenberry (2004). O ile bowiem zgodnie z rezultatami Famy i Frencha (2001) potwierdzili
oni obnizenie odsetka firm wyplacajacych dywidendy w latach 1984—1999 z 34 do 16%,
to po 2001 roku, gdy odsetek ten osiagnat 16%, odnotowali oni jego wzrost do ponad 20%
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w 2004 roku. Stad tez ich wniosek, ze by¢ moze mamy do czynienia ze zjawiskiem ponow-
nego pojawienia si¢ dywidendy.

Tendencja ta na rynku amerykanskim zostala potwierdzona réwniez przez przytoczone
wczesniej badania autorstwa Ferrisa, Sena i Unlu (2009), Fatemi i Bildika (2012) czy Kuo,
Philipa i Zhanga (2013). Dodatkowo wyniki tych badan pokazaty, ze ponowne pojawienie
si¢ dywidendy miato miejsce w wigkszym lub mniejszym zakresie i z wigkszym lub mniej-
szym opoznieniem w stosunku do USA w wiekszosci innych analizowanych krajow.

2. Tendencje dywidendowe w krajowych spotkach gietldowych z wiekszoscio-
wym akcjonariuszem zagranicznym

Analiza polityki dywidendowej objeta lata 2001-2011. Wyjsciowa probe badawczg sta-
nowity spotki (426 podmiotéw), ktore byly na koniec 2011 roku notowane na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Nastepnie uszczegdtawiajac, w oparciu o dane
bazy Notoria Serwis, z tej ogolnej proby wyloniono spotki, w ktorych najwigkszym ak-
cjonariuszem byt podmiot zagraniczny. W dalszej kolejnosci z proby tej usunigto firmy,
ktorych dane finansowe w bazie Notoria Serwis byty niedostepne, w szczegolnosci wyeli-
minowano wszystkie spotki zagraniczne. Lista spotek wyplacajacych dywidende zostata
natomiast zidentyfikowana na podstawie kalendarzy wyptat dywidend zawartych w Rocz-
nikach Gietdowych z poszczegodlnych lat.

W wyniku tak przeprowadzonego doboru otrzymano finalng probg badawcza, sktada-
jaca si¢ z 28 podmiotow wyptacajacych dywidende (D) i 50 nie wyptacajacych dywidendy
(N), ktére odpowiadaty tacznie odpowiednio za 205 i 320 badanych zdarzen. Tabela 2 za-
wiera szczegotowe zestawienie liczebnosci badanej proby w poszczegolnych latach.

Tabela 2

Liczebnos$¢ analizowanej proby badawczej w latach 2001-2011

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Razem

DiN 3] 32 31 31 40 44 51 56 60 71 78 525
D 12 10 14 13 17 24 25 22 17 23 28 205
N 19 22 17 18 23 20 26 34 43 48 50 320

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis i Rocznikéw Gieldowych z poszczegdlnych
lat.

Pierwsza wspomniang tendencja wystepujaca na rozwinigtych rynkach kapitatowych
byto zjawisko znikajacej dywidendy oraz nastgpnie zjawisko ponownie pojawiajacej si¢ dy-
widendy. W Polsce pierwszych wyptat dywidendy na GPW dokonano w 1992 roku. W ko-
lejnych latach po 1992 roku, wraz z rozwojem gietdy i rosnaca liczba notowanych spot-
ek, powickszata si¢ tez liczba przedsigbiorstw wyptacajacych dywidende. Udzial spotek
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wyptacajacych dywidende w tacznej liczbie notowanych przedsi¢biorstw nie wykazywat
jednak jednoznacznych tendencji (Lewandowski 2010).

Trudno jest tu tym samym poréwnywag, to co dzieje si¢ na polskim rynku, ,,mtodym”
rynku, do dtugoterminowych tendencji wystgpujacych na wysoko rozwinietych, ,,starych”
rynkach kapitatlowych, bowiem dywidenda w Polsce ,,dopiero” si¢ pojawita.

W analizowanych latach 2001-2011, jak zaprezentowano to rysunek 1, w odniesieniu
do catej gieldy mozna zauwazy¢ trend wzrostowy, cho¢ w badanej probie spotek trend ten
nieznacznie byl spadkowy. W 2001 roku 39% spoélek z dominujacym akcjonariuszem za-
granicznym wyplacito dywidende. Na przestrzeni analizowanych lat sktonno$¢ do wyptaty
dywidendy obnizyla sig, ale tylko o 3 pkt proc., osiagajac 36% w 2011 roku. W latach tych
sktonno$¢ wykazywata tez duze wahania od max. 55 w 2006 do min. 28% w 2008 roku.
W szesciu badanych latach sktonnos¢ do wyptat dywidendy byta powyzej linii trendu, a pig-
ciu ponizej. Wnioski co do ksztaltowania si¢ sktonnosci do wyptat wsrod analizowanej
grupy spélek nie sa tu wiec jednoznaczne.
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Rysunek 1. Sktonno$¢ do wyptaty dywidend na GPW w Warszawie i wérod spotek z wigkszo-
Sciowym udziatem kapitatu zagranicznego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis i Rocznikow Gietdowych z poszczegélnych
lat.

Obserwujac przedstawione tendencje mozna jednak dodatkowo jednoznacznie stwier-
dzi¢, ze sktonnos¢ do wyplaty dywidend w kazdym roku w badanej grupie spotek z wigk-
szo$ciowym akcjonariuszem zagranicznym byla wyzsza niz sktonno$¢ do wyptat dywidend
na GPW ogoétem. W szczegdlno$ci przecigtna sktonno$é do wyptaty dywidend w latach
2001-2011 w badanej probie spotek byla wyzsza o 13 pkt proc. od sktonnosci na GPW ogo-
fem 1 wyniosta ona odpowiednio 39% dla proby i 26% dla GPW.
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Druga wykazang tendencja byt wzrost sumy wyptat w postaci dywidendy. Jak zauwazyt
Kowerski (2011: 135), dynamiczny rozwdj GPW powodowatl szybki wzrost zyskdéw netto
w warto$ciach bezwzglednych i w konsekwencji rowniez bardzo duzy wzrost wartosci wy-
ptaconych dywidend. W analizowanej grupie spotek, co przedstawiono na rysunku 2, byto
podobnie.
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Rysunek 2. Zmiany wartosci dywidend w roku t 1 zyskow netto w roku t — 1 ptatnikow dywiden-
dy w roku t (ceny state 2011 r.; mln zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Wartos¢ wyplaconych dywidend gotowkowych? w cenach biezacych wzrosta
z 1027,8 mln zt w 2001 roku do 8285,7 mln zl, co stanowito wzrost o ponad 700%. W uje-
ciu realnym w cenach z 2011 roku byt to natomiast wzrost o ponad 500% (z 1338,2 mln zt
w 2001 r.). Ogolnie wartos¢ dywidendy rosta $rednio, realnie i nominalnie, o 30% rocznie.
Rekordowe przy tym okazaty si¢ dwa lata, tj. 2005 i 2011, kiedy odnotowano wzrost odpo-
wiednio o ponad 130 i 110%. Najgorszymi latami byly natomiast 2008 — spadek wartosci
wyptacanych dywidend o 15% (realnie i nominalnie) i 2009 — spadek o0 47% (51% realnie).

Tak jak wzrastata warto§¢ wyptacanych dywidend, tak wzrastata tez wartos¢ zyskow
netto bedacych ich podstawa. Zyski wzrastaty jednak w tempie wolniejszym niz dywidendy.
W latach 2001-2011 wartos$¢ zyskéw z roku t — 1 spdlek wyptacajacych dywidende w roku
t rosta $redniorocznie o 17% nominalnie i 15% realnie. Najgorszymi latami dla zyskow,
tak jak i dla dywidend, byty 2008 i 2009, kiedy to odnotowano ich obnizenie odpowiednio
0 10% (realnie i nominalnie) i 25% (30% realnie). Ogdlnie nominalna warto$¢ zyskoéw netto
z roku t— 1 spotek wyplacajacych dywidende w roku t wzrosta z 1969,5 min zt w 2001 roku
do 7524,4 mln zt, co stanowito wzrost o ponad 280%. W ujgciu realnym w cenach z 2011
roku byt to natomiast wzrost o ponad 190% (z 2564,3 mln zt w 2001 r.).

2 Warto$¢ t¢ dla poszczegolnych spotek obliczono jako iloczyn wskaznika dywidenda na akeje i liczby akcji.
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Majac na uwadze, ze zapewne duza czg$¢ przyrostu sumy wyptacanych dywidend wy-
nika ze zwigkszenia liczby spolek realizujacych tego typu dziatania (2001 r. — 12, a 2011 r.
—28), wlasciwsza miarg tego przyrostu jest przecigtna wartos¢ wyplaty zrealizowanej przez
spotke. W latach 20012011 przecigtna roczna warto$¢ wyptaty, w cenach z 2011 roku wzro-
sta blisko trzykrotnie z 111,5 mln zt w 2001 do 295,9 min zt w 2011 roku.
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Rysunek 3. Zmiany przecigtnej wartosci dywidend w roku t i przecigtnych zyskow netto w roku
t — 1 platnikéw dywidendy w roku t (ceny state 2011 r.; mln zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Obserwujac tendencje w zakresie zyskow 1 dywidend wystepujace w grupie spotek
z wigkszo$ciowym udzialem inwestoréw zagranicznych mozna dodatkowo zauwazy¢, ze
dywidenda, tak jak i na rozwinigtych rynkach kapitatlowych, zmienia si¢ w §lad za zyskiem
wrecez, jak okreslit to Damodoran (2007: 1019), dywidenda ,,podaza” za zyskiem. Wyjat-
kiem w tym wzgledzie byt jednak 2011 rok, bowiem wartos¢ wyptaconych dywidend prze-
wyzszyta warto$¢ zyskow netto bedacych podstawa tych wyplat.

Jesli ogodlnie mozna stwierdzié¢, ze podstawa wyptaty dywidend w roku t sa zyski netto
roku t — 1, to majac na uwadze szczegotowe aspekty prawno-ksiggowe nalezy zaznaczy¢,
iz wyptaty dywidend w roku t sg tak naprawde uzaleznione od kazdego zysku bilansowe-
go, ktory kiedykolwiek zostat przez spotke wypracowany i pozostaje w spotce (Kodeks...
2012: 284). Jest wigc nawet mozliwa sytuacja, ze cho¢ spotka w roku obrachunkowym t— 1
poniesie strate, to i tak w roku t bedzie mogta wyptaci¢ dywidendg. Przepisy prawne (Usta-
wa...: Art. 348. § 1) wprowadzaja tu bowiem mozliwos$¢ wyptaty dywidendy z zyskow z lat
ubieglych.

W 2011 roku wszystkie badane spo6tki osiagnety zyski, ale w przypadku 5 z nich warto$¢
dywidendy przekroczyta warto$¢ zyskow netto z roku t — 1, co oznacza, ze spoiki te wypta-
cajac dywidendy skorzystaly z zakumulowanych kapitatow z lat poprzednich. Rekordzista
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w tym wzgledzie byta TP SA, ktora wyptacita dywidendy na poziomie 2003 mln zt, podczas
gdy zyski netto t — 1 wynosity 1023 mln zt. Spotka dokonujac wyptaty dywidendy na ten cel
przeznaczyta 1002 mln zt zysku netto t — 1 oraz 1001 mln zt z kapitatu zapasowego.

Jak juz wspomniano, warto$¢ wyptacanych dywidend w 2011 roku wzrosta w porowna-
niu do 2010 o 110%. TP SA dokonujac swojej wyptaty rowniez byta jedng z gtéwnych przy-
czyn tego stanu rzeczy. Warto$¢ dywidendy wyptaconej przez spotke stanowita bowiem
24% ogolnej wartosci wszystkich dywidend wyplaconych w 2011 roku. Sytuacja ta dobitnie
$wiadczy o kolejnej wspomnianej juz tendencji, tj. duzej koncentracji dywidend.

Tabela 3

Koncentracja wartosci wyptaconych dywidend w roku t i zyskow netto z roku t — 1 (%)

Koncentracja warto$ci wyptat dywidend: Koncentracja zyskow wg
wg warto$ci wyplat naj- wg warto$ci aktywow warto$ci wyptat najwigkszych
wiekszych platnikow platnikow platnikow

Proc. ptatnikow: 10% 25% 10% 25% 10% 25%

2001 0,43 0,68 0,14 0,28 0,11 0,57

2002 0,49 0,78 0,49 0,69 0,51 0,71

2003 0,38 0,76 0,38 0,61 0,27 0,43

2004 0,36 0,59 0,36 0,48 0,30 0,46

2005 0,53 0,75 0,34 0,49 0,30 0,73

2006 0,42 0,78 0,34 0,76 0,38 0,75

2007 0,69 0,86 0,41 0,74 0,51 0,73

2008 0,69 0,87 0,40 0,55 0,40 0,69

2009 0,79 0,90 0,79 0,89 0,73 0,87

2010 0,64 0,92 0,20 0,89 0,60 0,90

2011 0,69 0,94 0,52 0,88 0,57 0,87

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Jak wynika z tabeli 3, 10% spotek bedacych najwickszymi ptatnikami w 2001 roku
wyplacato dywidendy stanowiace 43% ogolnej sumy dywidend wyptaconych przez spotki,
w ktorych inwestor zagraniczny byt najwigkszym akcjonariuszem, a w 2011 roku byto to
69% ogoblnej sumy. W przypadku natomiast 25% spotek najwiekszych ptatnikow koncentra-
cja ta byla znaczgco wigksza. W 2001 roku wyptacili oni blisko 70% wszystkich dywidend,
aw 2011 bylo to 94%. Dodatkowo, podobnie jak w przypadku wynikéw von Eije i Meggin-
sona (2008), mozna zauwazyc¢, ze dywidendy byty skoncentrowane wsrod najwiekszych pod
wzgledem warto$ci aktywow spolek ptatnikow. I tak 10% (25%) najwickszych spotek beda-
cych zarazem ptatnikami dywidend dokonato w 2001 roku wyptat stanowigcych 14% (28%)
ogolnej sumy wyptaconych dywidend, w 2011 roku odsetek ten stanowit juz 52% (88%).

Jak zauwazyli DeAngelo, DeAngelo i Skinner (2004), skoro decyzje dywidendowe uza-
leznione sa od zyskow, to sugeruje to, iz wysoka 1 wzrastajaca koncentracja dywidend moze
by¢ wynikiem wysokiej i wzrastajacej koncentracji zyskow. Do podobnych wnioskow moz-
na dojs¢ w przypadku analizowanej grupy spotek. Zagregowane zyski netto (t — 1) 10%
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spotek bedacych najwigkszymi ptatnikami dywidend stanowity w 2001 roku 11% tacznych
zyskow wszystkich spotek wyplacajacych dywidendy w badanej grupie, a w 2011 roku byto
to 57%. W przypadku natomiast 1/4 spotek bedacych najwigkszymi ptatnikami ich zyski
stanowity juz w 2001 — 57% a w 2011 roku — 87%.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone w niniejszym artykule analizy pokazaty, ze w badanym okresie, tj. w la-
tach 2001-2011, tendencje zdiagnozowane wsrod spoélek notowanych na rozwinigtych ryn-
kach kapitatowych w duzej mierze wyst¢powaty rowniez na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w spotkach, w ktorych inwestorzy zagraniczni byli akcjonariuszami
wickszo$ciowymi. W szczego6lnosci sposrdd trzech zaprezentowanych tendencji nie udalo
si¢ jednoznacznie potwierdzi¢ pierwszej z nich, tj. obnizenia sktonnosci do wyptaty dywi-
dend. Pozostale dwie tendencje zostaty natomiast potwierdzone. Po pierwsze wigc wyka-
zano, zarowno w wielkosciach realnych, jak i nominalnych, wzrost ogélnej wartosci wy-
ptacanych dywidend, jak i wzrost ogdlnej wartosci zyskdéw netto, z ktorych te dywidendy
byly wyptacane. Dodatkowo zaobserwowano tez wzrost przecigtnej wartos$ci wyplaty zre-
alizowanej przez spotke oraz ,,podazanie” dywidend za zyskami. Po drugie, potwierdzono
wzrost koncentracji dywidend i zyskow netto wsrod najwigkszych ptatnikow dywidend.
Ponadto wykazano, ze wyptaty dywidend byty tez skoncentrowane wérod najwigkszych
pod wzgledem wartosci aktywow spotek bedacych ptatnikami dywidend.

Reasumujac mozna sformutowa¢ wniosek, ze wraz z rozwojem i wzrastajaca interna-
cjonalizacjg polskiego rynku gieldowego tendencje wystgpujace w polityce dywidend beda
wyrazniejsze i jeszcze bardziej zblizone do wzorcow obserwowanych na rozwini¢tych ryn-
kach kapitatowych.
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THE DIVIDEND POLICY OF COMPANIES
WITH MAJORITY OF FOREIGN CAPITAL - TRENDS

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to present trends in the dividend policy of companies listed
on the developed capital markets and try to answer the research question: Are these trends also present on
the Polish stock market?

Design/methodology/approach — The analysis of the dividend policy has covered the years 2001-2011. The
shaping of the tendency to pay dividends, the value of dividend paid, the concentration of dividend payment
as well as net profits concentration have been examined on the sample of companies in which foreign inves-
tors were majority shareholders.

Findings — Two trends in dividend policy have been confirmed out of the three presented and then analysed.
Firstly, an increase in both the total value of dividends paid and the total value of the net profits, out of which
the dividends were paid, has been shown. Additionally, the “following” of profits by the dividend has been
observed. Secondly, an increase in the concentration of dividends and net profits among the largest dividend
payers has been confirmed. It has also been shown that the payments of dividends were concentrated in the
largest — in terms of the value of assets — companies which paid dividends.

Originality/value — The dividend policy trends described in Polish literature usually refer to the entire stock
market. Bearing in mind that each year the Polish listed companies increasingly attract foreign investors,
especially strategic investors, the research group has been limited to analysing the dividend trends of only
those companies in which foreign investors were the majority shareholders.

Keywords: dividend policy; disappearing dividends; dividend concentration
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