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MAKROEKONOMICZNE DETERMINANTY
POLITYKI DYWIDEND

Streszczenie: Sposrod dhugiej listy determinant polityki dywidend, najlepiej opisane sa
w literaturze czynniki mikroekonomiczne. W artykule zwrocono uwagg na pozostate uwa-
runkowania decyzji dywidendowych spotek, w szczegoélnosci te o charakterze makroeko-
nomicznym. Przedstawiono wyniki badan nad wpltywem uwarunkowan makrootoczenia na
polityke dywidend spoétek. Badaniami objgto 48 spotek notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych w latach 2002-2013.

Stowa kluczowe: dywidenda, inflacja, PMI, PKB, nastroje gospodarcze.

Wprowadzenie

Czynniki majace wplyw na mozliwo$¢ wyplaty przez przedsigbiorstwo dywi-
dendy przypisuje si¢ do trzech grup determinant: mikroekonomicznych, makroeko-
nomicznych oraz trzeciej — niejednoznacznie sklasyfikowanej — nazywanej czesto
grupa rynkowa. Opisane sa one tak w literaturze migdzynarodowej [m.in. Lintner,
1956; DeAngelo, DeAngelo, Skinner, 2000; Grullon, Ikenberry, 2000; Guay, Har-
ford, 2000; Jagannathan, Stephens, Weisbach, 2000; Fama, French, 2001; Brav,
Graham, Harvey, Michaely, 2005; Ferris, Sen, Pei Yui, 2006; von Eije, Megginson,
2006; 2008], jak i krajowej [m.in: Sierpinska, 1999; Szablewski, 2003; Szablewski,
Tuzimek, 2006; Jabtonski, 2010; Kowerski, 2011; Horbaczewska, 2012; Stonski,
2012; Tuzimek, 2013; Jabtonski, Kuczowic, 2014]. Bogate badania w tym obszarze
dotycza glownie czynnikow mikroekonomicznych ze szczegdlnym uwzglednieniem
zyskow podmiotu, przeptywow pienigznych, wielkosci przedsigbiorstwa oraz jego
wieku. Czynniki makroekonomiczne oraz rynkowe opisywane sa w literaturze
przedmiotu rzadziej, podobnie jak badania ich dotyczace.
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Artykut skupia si¢ na makroekonomicznych determinantach decyzji dywi-
dendowych spotek. Celem artykulu jest prezentacja wynikéw badan majacych
na celu weryfikacj¢ hipotez o braku istotnych statystycznie korelacji migdzy
czynnikami makroekonomicznymi, a wielko$cia i stopa wyptaty dywidendy.
Badania objely spotki notowane na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w War-
szawie wchodzace w sktad indeksu WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 w latach
2002-2013, z pominigciem spétek finansowych.

1. Makroekonomiczne oraz rynkowe determinanty polityki dywidend

Analiza literatury przedmiotu i wskazywana w niej znaczna liczba czynni-
kéw determinujacych polityke dywidend — a nawet szerzej, polityke wyptat —
pozwalaja stwierdzi¢, ze okreslenie zestawu parametrow wplywajacych na poli-
tyke dywidend, ktory bylby uniwersalny dla kazdego przedsigbiorstwa, jest
praktycznie niemozliwe. Parametry, takie jak przeptywy srodkéw pieni¢znych,
zysk netto i jego stabilno$¢, dostgpnos¢ gotdwki, potrzeba zachowania kontroli
nad podmiotem, awersja zarzadu do zwigkszania zadluzenia, rentownos¢ kapita-
tu wilasnego, struktura kapitatu, planowany skup akcji, preferencje inwestorow
co do otrzymywanych dywidend, cykl zycia przedsigbiorstwa, dostepne projekty
inwestycyjne itp., zalicza si¢ do determinant mikroekonomicznych.

Z kolei do czynnikéw makroekonomicznych determinujacych podziat wy-
niku finansowego przez spoltke zalicza si¢ inflacjg, produkt krajowy brutto, PMI,
dynamike inwestycji, zmiany poziomu notowan waluty danego kraju, dynamike
eksportu i importu oraz pozostate jak nastroje gospodarcze, wskazniki rynkowe
(P/E, P/BV) czy tez koniunkture na rynku kapitalowym. Zdaniem autoréw do
najwazniejszych nalezy zaliczy¢é zmiany poziomu inflacji, PKB, PMI, nastroje
gospodarcze, wskazniki rynkowe oraz stan rynku kapitalowego, dlatego zostaty
one poddane badaniom oraz analizie.

Inflacja, czyli wzrost poziomu cen w gospodarce, prowadzi do poglebienia
zmian wartosci pieniadza w czasie. Jej wysokie poziomy (dwucyfrowy wzrost cen
w skali rocznej) oraz spadek cen (deflacja) sa szczegdlnie niebezpieczne dla go-
spodarki, podmiotow oraz gospodarstw domowych. Spotki dywidendowe funkcjo-
nujace w warunkach wysokiej inflacji niejednokrotnie zawieszaja podziat wyniku
finansowego celem przekazania nadwyzek finansowych na inwestycje w te aktywa,
ktore pozwola zachowac realng warto$¢ kapitatu [Skousen, 2011].

W okresach, kiedy inflacja jest na niskim poziomie i niezauwazalna, stabil-
na polityka dywidend oznacza praktycznie wyptacanie co roku statej dywidendy.
W okresach, kiedy wystepuje podwyzszona inflacja, inwestorzy oczekuja nie
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tylko rosnacych zyskow, ale réwniez zmienia si¢ ich podejscie do pojgcia stabilne;j
polityki dywidend. Oznacza ona, ze dywidendy beda rosty mniej wiecej w tempie
poréwnywalnym do tempa wzrostu zyskow [Brigham, Houston, 2005, s. 201].

Produkt krajowy brutto jako jeden z podstawowych miernikoéw dochodu naro-
dowego opisuje zagregowana wartos¢ dobr i ustug finalnych wytworzonych przez
okres roku w danym kraju. Badania spotek notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie za okres 1996-2009 przeprowadzone przez M. Kower-
skiego [2011, s. 129-131, 271-279] potwierdzaja, ze sytuacja gospodarcza mierzo-
na dynamika zmian PKB w roku t; ma pozytywny wplyw na decyzje o wyplacie
dywidendy w roku t. W szczegodlnosci dotyczy to spotek, ktore charakteryzuja sig
dobra sytuacja ekonomiczno-finansowa. Zalezno$¢ ta nie dotyczy spotek o gorszej
niz przecigtna sytuacji ekonomiczno-finansowej. Ponadto w okresie dobrej ko-
niunktury gospodarczej wiele spotek, ktore nie placito wezesniej dywidend, rozpo-
czyna ich wyptate [Kowerski, 2011, s. 279]. Z kolei badania przeprowadzone przez
W. Dgbskiego i I. Bujnowicz [2008, s. 9-20] za okres 1994-2005 potwierdzaja, ze
istnieje silna wspotzalezno$¢ pomigdzy zmiennymi opisujacymi rozwo6j rynku fi-
nansowego a zmiennymi opisujacymi wzrost gospodarczy. Rowniez wyniki mig-
dzynarodowych badan [wigcej: Kowerski, 2011, s. 198] wskazuja, ze im wyzsze
tempo wzrostu PKB, tym wigksze prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy.

W literaturze zauwaza si¢ rowniez wpltyw poziomu nastrojow gospodarczych
przedsigbiorcéw na decyzje o wyplatach dywidend. Nastroje te moga by¢ parame-
tryzowane w rdzny sposob. Przyktadem moga by¢ wskazniki syntetyczne obliczane
przez Komisje Europejska, Instytut Rozwoju Gospodarczego Szkoly Glownej
Handlowej Iub indeks PMI. Indeks PMI okresla si¢ jako wskaznik Menadzerow
Logistyki polskiego sektora przemystowego i1 przygotowywany jest przez podmiot
badawczy Markit Economics. Obliczany jest on z wykorzystaniem ankiet sporza-
dzanych w interwalach miesigcznych przez kadre¢ kierownicza ponad 300 polskich
przedsigbiorstw. Ocenie podlegaja zmiany zamodwien, produkcji, zatrudnienia,
predkosci dostaw oraz zapasow. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej warto$ci pogorszenie sytuacji
w przedsigbiorstwach. Z badan przeprowadzonych przez M. Kowerskiego [2011,
s. 308] wynika, ze im lepsze nastroje gospodarcze panowaly w czerwcu danego ro-
ku, tym wyzsze prawdopodobienstwo wyptaty dywidend w tym samym roku.

Wskazuje si¢ rowniez na wpltyw psychologii na zachowanie inwestorow
rynku kapitalowego w zakresie polityki dywidend. Inwestorzy preferujq regular-
ne dochody w postaci dywidendy wobec niepewnego zysku ze zbycia akcji.
Wzrost kwoty wyptacanej dywidendy jest sygnalem, ze istnieje wysokie praw-
dopodobienstwo wypracowania przez przedsigbiorstwo wyzszych zyskow i od-
wrotnie (tzw. efekt sygnalizacji).
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W literaturze dotyczacej polityki dywidend autorzy badan uwzgledniaja
rowniez wskazniki rynkowe. Parametry te obliczane sa jako iloraz ceny rynko-
wej akcji danego podmiotu i réznych wielkosci zawartych w publikowanych
okresowo sprawozdaniach finansowych. Do najczesciej stosowanych wskazni-
kéw rynkowych zalicza sig, takie jak cena/warto$¢ ksiggowa — C/WK (ang.
P/BV) oraz cena/zysk — C/Z (ang. P/E). Jednym ze sktadnikéw tych wskaznikéw
jest rynkowa cena akcji, ktora w znaczacy sposob wplywa na zmiany w czasie
ich wskazan. Dlatego sa to jedyne wskazniki, ktorych warto$ci zmieniaja si¢
praktycznie z dnia na dzien, pomimo ze pozostale dane potrzebne do ich obli-
czenia pochodza ze sprawozdan finansowych publikowanych co kwartat, p6t ro-
ku lub rok [Jabtonski, Nawrocki, 2011, s. 102]. Warto$¢ wskaznika P/E oznacza
okres, po uptywie ktérego inwestor moze oczekiwac zwrotu kapitalu zainwe-
stowanego w spotke. Niskie wartosci wskaznika moga oznaczaé gorsze nasta-
wienie inwestorow co do przysztych wynikow finansowych spotki lub skokowy
wzrost zyskow, ktory nie zostal jeszcze uwzgledniony w notowaniach spotki.
Analogicznie wysokie wartosci wskaznika moga oznacza¢ znaczaca poprawe
wynikow finansowych spotki lub wysokie oczekiwania inwestorow wzgledem
przysztych wynikow podmiotu. Wskaznik P/BV ukazuje relacje ceny rynkowe;j
spotki do wartosci kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa przypadajacego na ak-
cjonariuszy. Czgsto niskie warto$ci wskaznika C/WK charakteryzuja spotki, kto-
re nie osiagaja zysku lub przechodza trudno$ci finansowe, a wysokie sg cecha
spotek o dobrej kondycji finansowej. Na wartosci wskaznikow C/Z i C/WK
wplywa réwniez koniunktura na rynku kapitalowym. W okresach hossy spotki
charakteryzuja si¢ wysokimi warto$ciami obu wskaznikéw, co oznacza przewar-
tosciowanie spotek wzgledem ich wynikow, a w okresie bessy — niskimi warto-
$ciami, czyli ich niedowartosciowaniem.

W swoich pracach H. DeAngelo, L. DeAngelo i R.M. Stulz [2006] oraz
H.A.N. Al-Malkawi [2008] wykorzystali wskaznik P/E oraz P/BV do analizy
wplywu projektow inwestycyjnych na polityke dywidend. Zdaniem H.A.N Al-
-Malkawiego wskaznik P/E jest dobrym wskaznikiem opisujacym mozliwosci
inwestycyjne podmiotu, poniewaz kwantyfikuje on dokonywane przez rynek
oceny przysztych przeplywow pieni¢znych 1 dlatego spotki z wysokimi warto-
$ciami tego wskaznika maja wigksze mozliwosci inwestycyjne, niz spotki z jego
niskimi warto§ciami. Z kolei z badan przeprowadzonych przez R. Tuzimka
[2013, s. 295] wynika, ze spotki posiadajace ujemne wartosci wskaznika P/E
(czyli generujace straty), ktore wyptacaja dywidendy, sa wbrew zasadom eko-
nomii odbierane pozytywnie, pomimo ze wyplata dywidendy uszczupli kapitaty
wlasne, ktore i tak zostana zmniejszone przez wygenerowane straty. Jedynym
logicznym uzasadnieniem takiego dziatania inwestorow jest wiara w to, ze straty
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wygenerowane przez podmiot sg przejsciowe, a wyptata dywidend jest tego po-
twierdzeniem. H. DeAngelo, L. DeAngelo oraz R.M. Stulz [2006] uwazaja, ze
im wyzsza warto$¢ wskaznika P/BV charakteryzuje dana spotke w roku po-
przednim, tym wyzsza mozliwa dywidenda w roku bazowym. Ponadto z badan
przeprowadzonych przez M. Bakera oraz J. Wurglera [2004, s. 271-288] wynika,
ze spotki posiadajace wyzsze wartosci wskaznika P/BV czg$ciej wyptacaja dy-
widendy od tych, ktore posiadaja niskie warto$ci tego parametru.

Mozna réwniez zauwazy¢ istotna zalezno$¢ wyptaty dywidend od zmian na
rynku kapitatlowym. W okresie utrzymujacych si¢ spadkéw cen akcji inwestorzy
preferuja spotki dywidendowe. Z kolei w okresie hossy na rynku kapitatlowym,
nie mozna wskaza¢ wyraznych preferencji inwestoréow w zakresie spotek wypta-
cajacych dywidendy. Dodatkowo wyptata dywidend w okresie spadkéw moze
spowodowac zlagodzenie deprecjacji wartosci portfela. Pomimo, ze ceny akcji
zostana skorygowane o wyptacona dywidendg, to deprecjacja cen akcji spotek
dywidendowych moze zosta¢ ztagodzona popytem na te instrumenty ze strony
dlugoterminowych inwestorow preferujacych dywidendy. Z badan przeprowa-
dzonych przez M. Kowerskiego, dotyczacych spotek notowanych na Gietdzie
Papieré6w Wartosciowych w Warszawie, wynika, ze im wyzsza dynamika zmian
WIG w koncu roku t; w stosunku do stanu z konca roku t,, tym wyzsze praw-
dopodobienstwo wyptaty dywidendy w roku t. Zalezno$¢ ta w szczegdlnosci
sprawdza si¢ w przypadku tych podmiotow, ktére charakteryzuja si¢ lepsza niz
przecigtna sytuacja ekonomiczno-finansowa. Kowerski wskazatl roéwniez na pod-
stawie przeprowadzonych badan, iz mozliwe jest, ze na decyzje dywidendowe
wigkszy wptyw maja zmiany koniunktury na rynku kapitatowym, anizeli zmiany
kondycji gospodarki danego kraju. Wyniki migdzynarodowych badan wskazuja,
ze im mniejsza kapitalizacja gietdy w relacji do wartosci PKB, tym wigksze praw-
dopodobienstwo wyplaty dywidendy. Innymi stowy, im mniejsze znaczenie rynku
kapitatowego, tym wyzsze wyptaty dywidend [Kowerski, 2011, s. 198, 280-284].

2. Korelacja dywidendy spotek notowanych na GPW
ze wskaznikami makroekonomicznymi

Prezentowane badania objety 48 spoétek notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, uznanych dla celow analizy za spotki dywi-
dendowe'. Wsréd nich bylo 8 notowanych w indeksie WIG20, 15 w indeksie
mWIG40 i1 25 w indeksie sSWIG80. Spotki te w analizowanym okresie wyptacaty

' Do badan zakwalifikowano spotki, ktore w analizowanym 12-letnim okresie wyptacity dywidendg co
najmniej 5 razy, co pozwala na wiarygodne okreslenie korelacji za pomoca wspdlczynnika Pearsona.
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dywidendg $rednio 7,9 razy, przy czym srednia ta w spotkach zaliczanych do po-
szczegolnych indeksow roznila si¢ nieznacznie (odpowiednio 7,9, 7,2 i 8§,3).
11 badanych spotek wyplacito w tym okresie dywidende przynajmniej 10-krotnie.

Celem badan byta identyfikacja liniowych zwiazkéw pomigdzy wskazni-
kami wyplaty dywidendy i wskaznikami makroekonomicznymi. Dla spotek
przyjetych do analizy obliczono wspotczynnik korelacji r-Pearsona. Wzigto pod
uwage korelacje wskaznikow opisujacych otoczenie makroekonomiczne z wiel-
ko$cia wyptacanej dywidendy oraz ze stopa wyplaty dywidendy rozumiang jako
iloraz wyptaconej dywidendy i zysku netto z minionego roku. Sposrod dostep-
nych wskaznikéw makroekonomicznych do badan przyjeto przyrost PKB, stope
inflacji oraz wskaznik nastrojow PMI, przy czym analizowano zaleznos$ci ze
stopa inflacji oraz PMI dla roznych miesigey.

Dla kazdej z par wskaznikow wyptaty dywidendy (X) i wskaznikow ma-
kroekonomicznych (Y) przyjeto hipotezy:

HO: Wskaznik wyptaty dywidendy (X) jest niezalezny od wskaznika makroeko-

nomicznego (Y)
oraz
H1: Wskaznik wyptaty dywidendy (X) jest zalezny od wskaznika makroekono-

micznego (Y).

Dla oceny istotnosci statystycznej analizowanych zwiazkdéw przyjeto po-
ziom istotnosci p = 0,05. Ze wzgledu na duze rozbieznosci obliczonych wspot-
czynnikéw dla poszczegdlnych spolek, srednie wartoSci wspotczynnikéw sa
znaczaco rozne od mediany. Dlatego analizie poddano wartosci mediany wspot-
czynnik6éw, uznajac je za lepiej opisujace oceniane zjawiska.

Whbrew stwierdzeniom autorow cytowanych w poprzednim punkcie, zalez-
nosci dywidendy od zmian makroekonomicznych nie moga by¢ uznane za istot-
ne (tab. 1). Dotyczy to obu badanych charakterystyk dywidendy — zar6wno
wielko$ci wyptaconej dywidendy, jak i stopy wyplaty dywidendy. Mediana obli-
czonych wspoétczynnikow w zadnym przypadku nie przekroczyta poziomu 0,25.
Oznacza to, ze poszukiwanych zalezno$ci brak albo sa one bardzo stabe. Porow-
nujac wspoétczynniki dla wielkosci dywidendy i dla stopy wyptaty dywidendy,
nalezy zauwazy¢, ze te drugie sa wyraznie nizsze (w warto$ciach bezwzgled-
nych). Jezeli zatem uznaé, ze wielko$¢ wyptaconej dywidendy w znacznym
stopniu zalezy od stanu gospodarki, przektadajacej si¢ na wyniki spoiki, a stopa
wyplaty dywidendy jest gtdéwnie pochodna polityki dywidendy spotki, to polity-
ka dywidendy badanych spotek w Zzaden sposob nie jest powiazana ze stanem
gospodarki. Wynika stad, ze na poziom wyplaty dywidendy wptyw maja jedynie
czynniki wewngtrzne, w tym uwarunkowania wlasno$ciowe.
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Tabela 1. Mediany wspotczynnikow korelacji Pearsona — korelacja wielko$ci
dywidendy i stopy wyptaty dywidendy ze wskaznikami makroekonomicznymi

L Inflacja Inflacja PMI PMI
Wyszczegolnienie ) PKB (sty) PMI (gru) .
(sty) (mayj) (sty) (maj)
Dywidenda 0,119554 0,019504 —0,17708 0,0003068 | 0,228324 | —0,13904
Stopa wyplaty
. 0,172199 0,002843 —0,09662 0,026383 0,040022 | 0,087509
dywidendy

Zgodnie z teoria, wzrost inflacji powinien skutkowac zatrzymaniem zyskoéw
w spotce. Powinna wigc zachodzi¢ ujemna korelacja dywidendy z poziomem in-
flacji. Tymczasem mediany obliczonych wspdtczynnikoéw zaleznosci dywidendy
od inflacji sa dodatnie, cho¢ niskie. Decyzje dywidendowe sa podejmowane
gléwnie w pierwszej potowie roku w dwoch fazach — jako rekomendacje zarza-
du oraz w drodze uchwaly akcjonariuszy. Dlatego analizowano korelacje dywi-
dendy ze wskaznikami inflacji w styczniu i w maju. Oszacowana korelacja byta
we wszystkich przypadkach mata, lecz zawsze dodatnia. Jesli szukaé jakiej$ za-
leznosci, to raczej moze ona dotyczy¢ poczatku roku (mediana dla stopy dywi-
dendy 0,172). Wspdtczynniki odnoszace si¢ do stopy inflacji z maja sa bliskie
zeru. Moze to oznacza¢, ze rekomendacja zarzadu jest w wigkszosci przypad-
koéw respektowana, ale jednocze$nie trudno uzasadni¢ decyzje zarzadow
o zwigkszeniu wyptat w sytuacji wigkszej inflacji. Wyjasni¢ to moze pogltebiona
analiza przedstawiona w dalszej czgsci.

Rownie stabe sa zwiazki wyptaconej dywidendy ze zmianami PKB. W tym
przypadku charakterystyczny jest ujemny znak mediany obliczonych wspotczyn-
nikéow. Dywidenda badanych spolek spadata w sytuacji przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarki. Taki kierunek powiazan jest uzasadniony. Wzrost gospodar-
czy daje szanse rozwoju przedsigbiorstwom, wigc wskazane jest pozostawienie
kapitalu w spotce’. Z drugiej strony wskaznik wzrostu PKB dotyczy okresu mi-
nionego, wigc powinien by¢ zwiazany ze wzrostem zysku do podziatu, a co za
tym idzie ze wzrostem wyptaconej dywidendy. Moze to oznacza¢ prymat polityki
dywidendy, zakladajacej, ze w sytuacji szans rozwoju, kapital zostaje zatrzymany
w spotce. Jednakze bardzo mata, cho¢ ujemna, korelacja stopy wyptaty dywiden-
dy ze zmianami PKB nie pozwala na takie jednoznaczne stwierdzenie.

Jesli na polityke dywidendy w tak matym stopniu wplywaja realne uwarun-
kowania makroekonomiczne, to by¢ moze wyjasnien okreslonych decyzji dywi-
dendowych nalezy szuka¢ w nastrojach przedsigbiorcéw? Odpowiedz na takie

2 Jednoczesnie jest to niezgodne z opisanymi w poprzednim punkcie badaniami prowadzonymi
w innych osrodkach.
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pytanie miata da¢ analiza zaleznosci dywidendy od nastrojow w przemysle wy-
razonych wskaznikiem PMI. W tym przypadku uwzgledniono w obliczeniach
wskazniki z trzech okreséw — grudnia minionego roku oraz stycznia i maja roku
wyplaty dywidendy. Dodatnie, w wigkszo$ci, wartosci wspotczynnikow ozna-
czaja, ze lepsze nastroje menedzerow (czyli lepsze perspektywy biznesowe)
skutkuja wyzsza wyptata dywidendy. Jest to zgodne z przedstawionymi wcze-
$niej wynikami badan w innych os$rodkach. Jednocze$nie wartosci median obli-
czonych wspotczynnikow sa bliskie zera, co nie pozwala na wyciaganie jedno-
znacznych wnioskow. Korelacja stopy wyptaty dywidendy z PMI w kazdym
okresie jest niewielka i dodatnia. Zauwazalny jest jednak jej wzrost w kolejnych
okresach. Mogloby to oznacza¢ pewien zwiazek nastrojow menedzeréw z poli-
tyka dywidendy w czasie podejmowania decyzji dywidendowych, co jest zgodne
ze wspominanymi badaniami M. Kowerskiego [2011, s. 308]. Jednoczesnie jest
to trudne do uzasadnienia, zwazajac na fakt, ze ostateczne decyzje dywidendowe
nie sa podejmowane przez menedzeréw, lecz przez akcjonariuszy. Korelacje do-
tyczace wielkosci wyplaconej dywidendy ksztaltuja si¢ natomiast odmiennie
w odniesieniu do wskaznika PMI z roéznych okresow. Cho¢ prezentowane
wspotczynniki moga wskazywac na nieco wigkszy zwiazek wyptaconej dywi-
dendy z nastrojami menedzerdw w styczniu, to duza zmienno$¢ wartosci i zna-
koéw obliczonych wspotczynnikow nie pozwala w tym przypadku na wyciaganie
powaznych wnioskoéw.
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Rys. 1. Mediany wspolczynnikow korelacji Pearsona w podziale na indeksy — korelacja
stopy wyptaty dywidendy i wskaznikéw makroekonomicznych
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Wobec braku istotnych statystycznie zalezno$ci korelacyjnych analizowa-
nych czynnikow przeprowadzono tez analiz¢ szczegdtowa tych samych zalezno-
$ci w ramach poszczegolnych grup wielko$ci spotek, zgodnie z ich przypisaniem
do indeksow gietdowych. Rysunek 1 przedstawia mediany obliczonych wspot-
czynnikéw w odniesieniu do stopy wyptaty dywidendy. Widoczna jest odmien-
no$¢ badanych zaleznosci korelacyjnych w poszczegélnych grupach spotek.
Zgodno$¢ analizowanych zalezno$ci mozna zauwazy¢ w odniesieniu do stopy
inflacji w styczniu. We wszystkich grupach spotek zauwazalna jest pewna do-
datnia zaleznos$¢ stopy wyplaty dywidendy od inflacji w styczniu tego samego
roku. Najwigksza korelacja w tym wzgledzie cechuja si¢ male spoiki, nalezace
do indeksu sWIG80. Charakterystyczne, ze mate spotki maja najwyzsze media-
ny wspotczynnikow korelacji ze wszystkimi badanymi wskaznikami makroeko-
nomicznymi. Mniejszy potencjat tych spotek powoduje, ze sa one bardziej wraz-
liwe na zmiany otoczenia, rowniez makrootoczenia. Prezentowane dane wskazuja,
ze dotyczy to rowniez polityki dywidendy. By¢ moze wigksze na ogot powiazania
menedzerow matych spotek z ich wiascicielami powoduja, Ze juz na poczatku ro-
ku podejmowane sa wiazace decyzje odnosnie do dywidendy, stad silniejsza kore-
lacja ze stopa inflacji za styczen, niz za maj. Rowniez w wigkszych spotkach nieco
wigksza korelacja polityki dywidendy z inflacja odnosi si¢ do wskaznikow inflacji
z poczatku roku. Inflacja z konca pierwszego potrocza w zaden sposob nie wpty-
wa na wyptlate dywidendy, niezaleznie od wielkosci spotki.

Zgodnos¢ znakow zaleznosci korelacyjnych we wszystkich grupach spotek
wystepuje tez w odniesieniu do stopy wzrostu PKB. Opisana wcze$niej ujemna
zalezno$¢ stopy wyptaty dywidendy od tempa rozwoju gospodarki dotyczy
wszystkich grup spotek, przy czym zndéw wspolczynniki korelacji najwigksze
wartos$ci przyjmuja w grupie najmniejszych spotek (sWIG80). Interesujace jest
natomiast porownanie median wspotczynnikow korelacji stopy wyplaty dywi-
dendy ze wskaznikiem nastrojow PMI. W kazdym przypadku zwiazek ten jest
dodatni dla matych spotek i ujemny dla duzych spotek (WIG20). Jesli przyjac,
ze nawet niewielki poziom wspolczynnikow wskazuje na pewien kierunek bada-
nych zaleznos$ci, to duze przedsicbiorstwa reaguja na takie same sygnaly od-
wrotnie niz mate spotki. Moze to mie¢ zwiazek z rosnacym wraz z wielko$cia
spoltki rozdzieleniem wiasnosci od zarzadzania. Sktonno$¢ menedzerow do za-
trzymywania zyskow w spotkach powinna nasila¢ si¢ zwlaszcza w przypadku
dobrych perspektyw biznesowych. Wigksza autonomia menedzerow w duzych
spotkach sprzyja zachowaniu zgodnosci polityki dywidend z rekomendacjami
menedzeréow. Potwierdza¢ to moze wigksza sita badanych zwiazkéw odnosza-
cych sig¢ do wielkosci PMI z poczatku roku, kiedy to ksztattuja si¢ rekomendacje



86 Barttomiej Jabtonski, Jacek Kuczowic

zarzadow. W spoltkach zaliczanych do WIG20 mediana wspotczynnikow korela-
cji stopy wyplaty dywidendy z PMI ze stycznia wynosita —0,120, wobec —0,063
z PMI z maja. Wlasciciele mniejszych spotek maja wigkszy wplyw na polityke
dywidendy i by¢ moze perspektywa dobrej koniunktury sktania ich do wyptat
dywidendy, co ma odzwierciedlenie w dodatnim znaku mediany wspolczynni-
kow korelacji.

Innym wyjasnieniem powyzszego rozdzwicku polityki dywidendy duzych
i matych spotek moze by¢ sposob obliczania PMI. Wskaznik powstaje na pod-
stawie opinii menedzerow najwigkszych przedsigbiorstw, wigc lepiej odzwier-
ciedla nastroje panujace w duzych podmiotach. Te za§ moga nie by¢ spojne z na-
strojami zarzadzajacych matymi spotkami.

Tabela 2. Liczba spotek, w ktorych wystepuje istotna statystycznie dodatnia korelacja
wielkos$ci wyplaconej dywidendy i stopy wyplaty dywidendy z wybranymi
wskaznikami makroekonomicznymi

. Korelacja dywidendy Korelacja stopy wyptaty dywidendy
Wskaznik - - - 5
dodatnia ujemna dodatnia ujemna
PKB 4 3 1 3
Inflacja (styczen) 2 1 1 1
Inflacja (maj) 1 0 1 4
PMI (grudzien) 1 1 2 4
PMI (styczen) 1 0 2 4
PMI (maj) 1 1 1 0

Analiza median obliczonych wspdtczynnikow zawsze w pewnym stopniu
znieksztalca obraz badanego zjawiska. Dlatego warto przyjrze¢ si¢ korelacjom
wystepujacym w poszczegolnych spotkach. W tab. 2 zaprezentowano liczbe spot-
ek, w ktorych zidentyfikowano istotng statystycznie korelacje analizowanych
wielkos$ci. Liczby te potwierdzaja niewielkie powiazanie wyptat dywidendy ze
wskaznikami makroekonomicznymi. Dotyczy to zaréwno wielkos$ci wyplaconej
dywidendy (istotna korelacja w 16 przypadkach na 288 obliczonych wskaznikow),
jak i stopy wyptaty dywidendy (w 24 przypadkach). W rezultacie nalezy uznaé, ze
zadna z przyjetych w badaniach hipoteza zerowa (dla poszczegolnych par wskaz-
nikow) nie moze zosta¢ odrzucona, zatem liniowe zwiazki polityki dywidendy
z uwarunkowaniami makroekonomicznymi nie zostaty potwierdzone. Mozna wigc
przypuszczaé, ze poszukiwane zwiazki majq charakter bardziej ztozony.

Jednoczes$nie ukazane w tabeli wyniki, cho¢ nieistotne ilosciowo, wskazuja
na uzasadnione prawidlowosci. Wielko$¢ wyplaconej dywidendy zalezy
w pierwszym rzedzie od wyniku finansowego minionego roku. Ten za$ jest uza-
lezniony od kondycji gospodarki w tym okresie. Stan gospodarki minionego ro-
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ku odzwierciedla przede wszystkim wskaznik przyrostu PKB. I wlasnie z tym
wskaznikiem najcze$ciej jest skorelowana wielko$¢ wyplaconej dywidendy ba-
danych spotek. Z kolei polityka dywidendy, ktorej przejawem jest stopa wypta-
conej dywidendy zalezy w pierwszym rzedzie od stanu i perspektyw gospodarki
w momencie podejmowania decyzji o dywidendzie. Stan ten odzwierciedla m.in.
stopa inflacji i wskaznik PMI. Z tymi wielko$ciami jest wlasnie najczgsciej sko-
relowana stopa wyptaty dywidendy badanych spotek.

Podsumowanie

Przeglad literatury prezentowany w pierwszej czesci artykutu zawiera
omoOwienie badan i opinii r6znych autoréw wskazujacych na zwiazek polityki
dywidendy spoétek z uwarunkowaniami makrootoczenia. Niewatpliwie uwarun-
kowania te stanowia determinanty polityki dywidendy. Watpliwa jest jednak sita
wpltywu makroekonomicznych czynnikow na wielkos$¢ i stopg wyplaty dywi-
dendy. Prezentowane badania nie potwierdzily istotnych korelacji migdzy wy-
ptatami dywidend w spotkach notowanych na GPW a wskaznikami opisujacymi
zmiany uwarunkowan makroekonomicznych. Stwierdzone zaleznosci w tym
wzgledzie sa w wigkszosci przypadkow stabe lub wreez sladowe, a ich kierunek
niejednokrotnie nie jest zgodny z tym opisanym w literaturze. Przyktadem moga
by¢ zaleznosci wielko$ci wyptaconej dywidendy od stopy inflacji. W teorii wy-
soka inflacja powinna skutkowaé zatrzymaniem zyskow w spolce, tymczasem
wykazana zalezno$¢ jest odwrotna. Problemem jest tez wyjasnienie pewnych
zauwazanych w literaturze decyzji dywidendowych spotek, ktore niniejsze ba-
dania potwierdzily. Przyktadem takim jest dodatnia korelacja wskaznika PMI ze
stopa wyptaty dywidendy.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze najwazniejszych czynnikéw determinu-
jacych decyzje dywidendowe spotek nalezy poszukiwaé w innych obszarach ich
funkcjonowania. Uwarunkowania makroekonomiczne maja niewatpliwy wptyw na
wielko$¢ wypracowanego zysku, ktory jest zrodtem dywidendy, ale ich zmiany nie
przektadaja si¢ wprost na decyzje o podziale zysku. Zaden ze wskaznikéw makro-
ekonomicznych nie wykazat istotnej korelacji z wyptacanymi dywidendami. Nie-
watpliwie pewne zjawiska makroekonomiczne moga w niektorych sytuacjach by¢
czynnikiem przewazajacym szal¢ w ostatecznej decyzji o dywidendzie, ale nie sa
w tym wzgledzie czynnikami fundamentalnymi. Wniosek stad, ze w poszukiwa-
niach najwazniejszych determinant polityki dywidendowej nalezy skupic si¢ glow-
nie na czynnikach wewngtrznych, przy czym nie chodzi jedynie o parametry dzia-
talnosci spofki, ale tez o ich uwarunkowania wlasnosciowe.
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MACROECONOMIC DETERMINANTS OF THE DIVIDEND POLICY

Summary: From amongst a long list of determinants of the dividend policy, microeco-
nomic factors are described in literature in the fullest way. This paper points out to the
remaining conditions of dividend-related decisions of companies, in particular the ones
of a macroeconomic nature. It contains results of research devoted to the impact of con-
ditions of the macro environment on the dividend policy of companies. The research
comprised 48 companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the period 2002-2013.

Keywords: dividend, inflation, PMI, GDP, economic moods.





