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POLITYKA DYWIDENDY W SPOLCE AKCYJNEJ
— UWARUNKOWANIA I STRATEGIE

Rozliczenie wyniku finansowego netto i zwigzany z tym podzial zysku
stanowia jeden z wazniejszych obszardéw strategicznych decyzji finansowych
w przedsiebiorstwie. Spotki akcyjne sa zobligowane do zatrzymywania
zyskow w postaci odpisow na kapital, pokrywania strat finansowych
i ewentualnych odpiséow na kapitaly rezerwowe. Pozostala czeS¢ zysku
przeznacza si¢ na fundusz socjalny i fundusz nagréd dla pracownikéw, na
tandiemy dla czlonk6éw zarzadu i rady nadzorczej oraz wyplate dywidendy.
Spélka moze takze wykorzystaé zysk netto na wykup wlasnych akcji (tzw.
umorzenie akcji) badz na podwyzszenie kapitalu zakladowego. Decyzje,
dotyczace podziatu zysku, pozostaja w $cistym zwiazku z takimi aspektami
funkcjonowania spolek, jak formulowanie i realizacja celu glownego, op-
tymalizacja struktury finansowania czy koszt kapitatlu. W odniesieniu do
spotek gieldowych, w przypadku wystgpowania mocnej formy efektywnosci
rynku kapitalowego, istnicje duze prawdopodobienistwo przekladania sig
tych decyzji na poziom kursow akcji.

Wynika z tego, ze dzelac zysk, menedzerowie, zarzadzajacy spotka, musza
przyjaé pewien sposdb postgpowania, oparty na okreslonej strategii. Majac
na wzgledzie cel glowny przedsigbiorstwa, funkcjonujacego wedlug zasad
rynkowych, strategie podziatu zysku w spolce akcyjnej nalezaloby okresli¢
jako dzialalnoéé wiadz spolki (zarzadu, walnego zgromadzenia akcjonariuszy),
polegajaca na wykorzystaniu podziatu zysku do tworzenia i utrwalania
warunk6w, sprzyjajacych pomnazaniu kapitatu wniesionego do spolki przez
akcjonariuszy i umacnianiu jej pozycji rynkowej. Jednym z elementow tej
strategii jest podejmowanie decyzji o wyplacie dywidendy. Wybranym aspek-
tom polityki dywidend, w $wietle obowigzujacych od 2000 r. prawnych
unormowan funkcjonowania polskich spolek akcyjnych, poswigcony jest

niniejszy artykut.
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1. DECYZYJNE UWARUNKOWANIA POLITYKI DYWIDEND

Konkretyzujac sformulowany na wstgpie cel przedsigbiorstwa, mozna
przyja¢, ze pomnazanie kapitatu, wniesionego do spolki przez akcjonariuszy,
realizowane jest poprzez wzrost wartosci rynkowej akcji i wyplate dywidend,
natomiast umacnianiu pozycji rynkowej stuzy rozwdj, mozliwy dzigki pode;j-
mowanym inwestycjom. Decyzje, dotyczace wyptat dywidendy, odgrywaja
w tym przypadku rolg szczegblna, na tyle istotna, ze w teorii i praktyce
powszechnie okre§la si¢ je mianem polityki dywidend'. Polityka dywidend
jest wyborem migdzy interesem przedsigbiorstwa i jego potrzebami kapitato-
wymi a indywidualnymi oczekiwaniami wlascicieli i potencjalnych inwes-
torow?. Problem decyzyjny, zwigzany z wyplata dywidendy, opisuje si¢
w literaturze rowniez jako tzw. ,lamigtéwke dywidendowa”, akcentujac rolg
trzech sil, oddzialujacych na polityke dywidend: menedzeréw, akcjonariuszy
i potencjalnych inwestoréw, ktorych interesy sa sprzeczne’.

Optymalizacja polityki dywidend sprowadza si¢ do wyznaczania prawid-
towej relacji pomigdzy biezaco wyplacanymi dywidendami a przysztym wzros-
tem wartos$ci spotki. Uprawnionym do podjecia decyzji o wyplacie dywidendy
i jej wysokosci jest wladciciel przedsigbiorstwa, a wigc w przypadku spotki
akcyjnej jej akcjonariusze — konkretnie walne zgromadzenie akcjonariuszy,
ktore decyduje o ostatecznym podziale zysku. Faktycznie jednak optymaliza-
cja polityki dywidend wchodzi w zakres obowiazkéw menedzeréw, zarza-
dzajacych spoéltka. To ich zadaniem jest przygotowanie decyzji, dotyczacych
transferu zysku do wlascicieli w postaci dywidend, w ten sposob, aby
uwzglednié zar6wno biezace i przyszle cele spoOiki, zwiazane z jej funk-
cjonowaniem i rozwojem, jak i interesy oraz preferencje akcjonariuszy.

Preferencje akcjonariuszy rozpatrywa¢ nalezy w kontekscie problemu
substytucji dywidendy przez zyski kapitalowe. Akcjonariusze poréwnuja
aktualng (biezaca) warto§¢ przyszlych zyskow kapitalowych (bgdacych rezul-
tatem wzrostu wartosci akcji) z wysoko$cia wyplacanej dywidendy. Jest to
dylemat: czy zyski kapitalowe i dywidendy sa w ocenie akcjonariuszy toz-
same. Ogoélnie mozna dokona¢ podzialu akcjonariuszy na tych, ktérzy sa
zainteresowani wysokimi dywidendami (preferujacy biezacy dochdd) oraz

! Por. M. H. Miller, F. Modigliani, Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares,
»,The Journal of Business” 1961, No. 34; M. Sierpifiska, Polityka dywidend w spélkach
kapitalowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-Krakow 1999; A. N. Duraj, Czynniki
realizacji polityki wyplat dywidendy przez publiczne spélki akcyjne, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, Lodz 2002.

* G. Lukasik, Polityka podwyziszania kapitatu w spéice akcyjnej — szanse i zagrozenia, [w:]
Problemy finanséw przedsigbiorstwa w teorii i praktyce, Szkola Giéwna Handlowa, Warszawa
2004, s. 147.

¥ J. Socha, Rynek. Gielda. Inwestycje, Olympus, Warszawa 1998, s. 299.
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tych, ktorzy spodziewaja si¢ niskich dywidend, oczekujac wzrostu cen akcji
i znaczgcych zyskéw kapitatowych. Do pierwszej grupy naleza przede wszy-
stkim akcjonariusze zainteresowani posiadaniem akcji, bez zamiaru ich
sprzedazy — dla nich dywidenda jest jedynym Zroédiem dochodu z zainwes-
towanego kapitatu. Druga grupe stanowia akcjonariusze, zamierzajacy w dhuz-
szej perspektywie czasowej pozby¢ si¢ akcji — dla nich o wiele wazniejsza
jest rosnaca tendencja gieldowych kursow akcji, ktorej sprzyja rozwéj spoiki,
mozliwy dzigki zatrzymywaniu zyskéw. Prowadzac polityke wysokich badz
niskich dywidend, sp6lka spelnia oczekiwania tylko jednej grupy (tzw.
magnetyzm zyskéw lub dywidend)’.

Tak ujmowany problem optymalizacji polityki dywidend rozpatrywany
jest z punktu widzenia realizacji celu glownego przedsigbiorstwa, rozpat-
rywanego od strony aktualnych akcjonariuszy. Polityk¢ dywidend nalezy
rozwazaé rowniez w kontekécie powiazan spoiki z rynkiem kapitalowym.
Jest to szczegblnie istotnie w odniesieniu do spélek publicznych, ktérych
akcje sa przedmiotem obrotu gieldowego. Gielda umozliwia spétkom po-
zyskiwanie kapitalu w drodze nowych emisji akcji. Ten sposob finan-
sowania rozwoju mozliwy jest do zastosowania wowczas, gdy spolka jest
pozytywnie oceniana przez potencjalnych inwestorow. Systematyczna wy-
plata dywidend jest jednym z kryteriow tej oceny. Przy klarownej polityce
dywidend inwestor gieldowy moze przewidzie¢ z wigkszym prawdopodo-
biefistwem dochdéd z dywidend niz dochéd ze zmian kursu akcji. W lite-
raturze ekonomicznej problem informacyjnej zawartosci dywidend rozpat-
rywany jest w aspekcie teorii asymetrii informacji’. Dotyczy to m. in.
faktu, ze dane, dotyczace wielu sfer dzialalnodci przedsigbiorstwa, nie sg
ujawniane, a wyplacane dywidendy traktowane sa jako giéwne zrodlo
informacji o spotkach, decydujace o kierunkach lokowania kapitalu przez
inwestorow.,

Zbyt wysokie dywidendy zapewniaja wprawdzie posiadaczom akcji stabil-
ne dochody biezace, ograniczaja jednak rozwoj spoiki i w dlugim okresie
przyczyniaja sie do zmniejszenia efektywnosci jego funkcjonowania. Ponadto
niektorzy inwestorzy interpretuja wyplate wysokich dywidend jako informacje
o ograniczonych perspektywach rozwojowych przedsigbiorstwa. W konsek-
wencji prowadzi to do spadku zainteresowania spotka na rynku kapitalowym
i obnizenia jej warto$ci rynkowej. Z kolei niskie dywidendy lub catkowity
ich brak nie tylko nie gwarantuja posiadaczom akcji dochodéw biezacych,
ale sa niekorzystnie odbierane przez rynek kapitalowy. Informacja o rezyg-
nacji z wyplaty dywidendy lub niskim ich poziomie traktowana jest jako
sygnat o zlej i niestabilnej sytuacji finansowej spotki.

* J. Duraj, Przedsigbiorstwo na rynku kapitalowym, PWE, Warszawa 1996, s. 202.
* G. Lukasik, op. cit., s. 147.
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Liczne badania, po$wigcone preferencjom inwestoréw w kwestii: wyplata
dywidendy czy oczekiwanie na wzrost kurséw akcji, nie przyniosty roz-
strzygajacych rezultatow. Historycznie pierwszy model polityki dywidendowej,
opracowany przez M. Millera i F. Modiglianiego, méwi, ze warto$¢ przed-
sigbiorstwa nie zalezy od sposobu podzialu zysku i dla inwestoréw nie ma
roznicy migdzy dochodowoscia dywidendy i dochodowoscia zyskéow za-
trzymanych®, Z kolei M. Gordon i J. Lintner wykazali, ze inwestorzy wyzej
cenig dochody z dywidend niz dochody z zysk6éw kapitatowych’. Podobnego
zdania sa J. Czekaj i Z. Dresler®.

W tej sytuacji stuszne wydaja si¢ konkluzje sformutowane przez J. Duraja
oraz D. Zarzeckiego. J. Duraj stwierdza mianowicie, ze w nurcie rozwazan
na polityka dywidend nalezy uwzgledni¢ i ten watek, w ktéorym podkresla
sig, ze ,,przedsigbiorstwa na og6l nieche¢tnie zmniejszaja dywidendy i ze nie
podnosza dywidend, jezeli nie przewiduja wyzszych lub przynajmniej stabil-
nych zyskow w przysztosci. Zmniejszenie dywidend sygnalizuje tym samym
nizsze przewidywane zyski’’. Z kolei zdaniem D. Zarzeckiego, ,,nieplacenie
dywidend ma sens jedynie wowczas, gdy zarzad dysponuje zestawem projek-
tow inwestycyjnych, gwarantujacych zwrot przewyzszajacy koszt kapitatu.
Wowcezas rezygnacja z dywidend lub niski ich poziom sa uzasadnione
oczekiwaniem na wyzsze dywidendy w przyszlosci. Jezeli brak jest atrakcyj-
nych projektow inwestycyjnych, jedynym racjonalnym rozwigzaniem jest
wyplacanie wygenerowanych nadwyzek w postaci dywidend”'’,

2. PRAWNE I PROCEDURALNE ASPEKTY WYPLATY DYWIDEND

Obowigzujacy od 2001 r. kodeks spolek handlowych' wprowadzit do§é
istotne zmiany, dotyczace wyplat dywidend, w poréwnaniu do wczesniej
obowiazujacych przepiséw. Zmiany te odnosza si¢ w szczeg6lnosci do spolek
publicznych. Dywidenda, wyplacana przez spolke, jest SciSle zwigzana z po-
dzialem akcji na zwykle, uprzywilejowane oraz nieme.

¢ M. H. Miller, F. Modigliani, op. cit., s. 411-443.

7 M. Gordon, Optimal Investment and Financing Policy, ,,Journal of Finance”, May 1963,
8. 264-265; J. Lintner, Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and the Supply Capital to
Corporations, ,Review of Economics and Statistic”, August 1962, s. 246-250.

8 ). Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 106.

° 1. Duraj, op. cit., s. 201.

1 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Pol-
sce, Warszawa 1999, s. 171.

W Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spolek handlowych, DzU 2000, nr 94,
poz. 1037; nowelizacja ustawy z 12 grudnia 2003 r., DzU 2003, nr 229, poz. 2276.
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Artykut 351, par. 2 k.s.h. wprowadza zakaz wydawania akcji uprzywile-
jowanych w zakresie prawa glosu przez spolki publiczne. Jednoczesnie dywi-
denda od akcji uprzywilejowanej nie moze przewyzsza¢ wigcej niz o polowg
dywidendy z akcji zwyklej (art. 353, par. 1 k.s.h.). Nowym rozwigzaniem jest
rbwniez ograniczenie dla akcji uprzywilejowanych prawa pierwszenstwa do
wyplaty dywidendy przed dywidendami z akcji zwyklych. W praktyce ozna-
cza to, e dywidenda od akcji uprzywilejowanej moze by¢ wprawdzie wyzsza
od dywidendy z akcji zwyklej, ale warunkiem wyplaty dywidendy ,,uprzywile-
jowanej” jest jednoczesne wyplacenie dywidendy ,,zwyklej”.

Akcje nieme sa akcjami uprzywilejowanymi w zakresie dywidendy, lecz
nie uprawniaja do glosowania (art. 353, par. 3 k.s.h.). W odniesieniu do
akcji niemej nie obowiazuja ograniczenia W zakresie wysoko$ci dywidendy
oraz pierwszefistwa jej wyplaty. Statut spolki moze przewidywaé, ze ak-
cjonariuszowi uprawnionemu z akcji niemej, ktoéremu nie wyplacono w petni
lub czgéciowo dywidendy w danym roku obrotowym, przystuguje wyréwnanie
z zysku w nastepnych latach, nie pozniej jednak niz w ciagu kolejnych 3 lat
obrotowych.

Warto zwrocié jeszcze uwagg na jeden fakt istotny z punktu widzenia
polityki dywidend. Zgodnie z art. 348, par. 1, kwoty przeznaczone do
podziahi miedzy akcjonariuszami nie moga przekracza¢ zysku za ostatni rok
obrotowy, powigkszonego o zysk przeniesiony 2z kapitatéw rezerwowych,
utworzonych w tym celu w poprzednich latach, pomniejszonego o poniesione
straty oraz o kwoty umieszczone w kapitatach rezerwowych, utworzonych
zgodnie z k.s.h. lub statutem, ktére nie moga by¢ przeznaczane na wyplate
dywidend. Na dywidendy moze by¢ przeznaczony zysk z kapitalow rezerwo-
wych, utworzonych w okresie nieprzekraczajacym ostatnich 3 lat obrotowych.
Maksymalng kwote, przeznaczona na wyplate dywidend, okresla wzor'*:

Dmx=Zm+Krlp+S+Fmd:

gdzie:

D,., — maksymalna kwota dywidendy; ;

Z,, — zysk netto roku obrachunkowego, pomniejszony o obowiazkowy
odpis na kapital zapasowy; .

K,, — zysk z poprzednich lat, przeniesiony Z kap{taléw rezerwowych,
tworzonych w celu wyplaty dywidend w okresie do ostatnich 3 lat obrotowych;

S — niepokryte straty; _

F,.. — kwoty kapitaléw rezerwowych, ktére nie moga by¢ przeznaczone

na wyplate dywidend.

2 D, Krzywoda, Kapitaly wlasne spolek w Kodeksie spolek handlowych i ustawie o rachun-
kowosci, ,,Rachunkowo$¢” 2002, s. 8.
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Wartoéé, okreSlona wedhig powyzszego wzoru, stanowi gorna granicg
zysku, ktérg walne zgromadzenie akcjonariuszy moze w drodze uchwaly
przeznaczy¢ na dywidendy. Przy realizacji tej uchwaly, kwot¢ dywidend do
wyplaty nalezy pomniejszy¢ o ewentualne zaliczki, wyplacone z tego tytuhu.

Mozliwos¢ wyplat zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy to
kolejny element strategii podzialu zysku, zwigzanej dywidenda, usank-
cjonowany art. 349 k.s.h. Na mocy statutu zarzad spolki, za zgoda
rady nadzorczej, moze by¢ upowazniony do wyplaty zaliczki dywiden-
dowej, pod warunkiem ze spotka posiada wystarczajace $rodki finansowe,
a jej sprawozdanie za ostatni rok obrotowy, zbadane przez bieglego
rewidenta, wykazalo zysk. Maksymalna kwota zaliczki stanowi polowg
zysku za biezacy rok obrotowy, wykazanego w zbadanym przez bieglego
rewidenta, §rodrocznym sprawozdaniu finansowym, powigkszonego o nie-
wyplacone zyski z lat poprzednich, umieszczone w kapitatach rezerwo-
wych, przeznaczonych na wyplatg dywidend oraz pomniejszonego o nie-
pokryte straty z lat poprzednich i kwoty obowiazkowych kapitalow re-
zerwowych. W postaci wzoru maksymalng kwotg zaliczki okre§li¢ mozna
nastgpujaco'’:

1
Zmax=_2'

Zro Gy Krlp_s 1 Fﬂld!
gdzie:
Z..x — maksymalna kwota zaliczki na dywidendy;

1 \ ¥
EZ"’ — polowa zysku osiagni¢gtego w nie zakonczonym jeszcze roku

obrotowym.

Waznym aspektem polityki dywidend jest procedura jej wyplaty. Kwestie
proceduralne uregulowane sa w kodeksie spolek handlowych, a w odniesieniu
do spélek publicznych takze w uchwatach Zarzadu Gieldy Papierow War-
to§ciowych w Warszawie'!. Dotyczy to przede wszystkim terminéw podjecia
decyzji o placeniu dywidendy, ustalenia prawa do dywidendy i wyplaty
dywidendy. Rozr6znienie tych termindéw jest wazne zwlaszcza w odniesieniu
do spélek publicznych, albowiem stanowi jeden z czynnikéw, wplywajacych
na ksztaltowanie si¢ kurséw gietdowych akcji.

Termin ogloszenia decyzji o placeniu dywidendy okreSlany jest mianem
,,dnia deklaracji dywidendy”. Podjecie decyzji w tej sprawie odbywa si¢

3 Ibidem, s. 8.
4 Uchwata nr 189/98 z 30 marca 1998 r. oraz uchwata nr 400/98 z 22 lipca 1998 r.
Zarzadu Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie SA.




Polityka dywidendy w spolce akcyjnej... 197

w formie uchwaly, z reguly przy zatwierdzaniu przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy rocznego sprawozdania finansowego. Spotka zobowiazana jest
niezwlocznie powiadomi¢ gield¢ o przeznaczeniu zysku na dywidendg i jej
wysokofci, jak réwniez o terminach ustalenia prawa do dywidendy i wyplaty
dywidendy. Dzieri ustalenia prawa do dywidendy (okre$lany takze jako
,dzien prawa poboru dywidendy”) nie moze by¢ wyznaczony pozniej niz
w terminie 2 miesiecy od dnia podjecia decyzji o wyplacie dywidendy (art.
348, par. 2 k.sh.), a w przypadku spotek publicznych nie podzniej niz
w terminie 3 miesigcy, liczac od tego dnia (art. 348, par. 3 k.s.h.). Zgodnie
z regulacjami obowigzujacymi na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, pomiedzy dniem deklaracji dywidendy a dniem ustalenia prawa do
poboru dywidendy powinien uptyna¢ okres co najmniej 2 tygodni. Brak jest
obligatoryjnych unormowan, dotyczacych maksymalnego terminu wyplaty
dywidendy: wyplata moze by¢ dokonywana w ratach, natomiast miedzy
dniem ustalenia prawa do dywidendy a dniem wyplaty dywidendy musi
uplynaé¢ co najmniej 10 dni.

W tabeli kurséw, obok wynikow sesji, gielda podaje informacje, czy
akcje sa sprzedawane z prawem do dywidendy, czy juz bez niego. Przez
kolejne trzy sesje do dnia ustalenia prawa do dywidendy wlacznie kurs akcji
podawany jest z oznaczeniem ,zd” (z dywidenda) i przez kolejne trzy sesje
gieldowe po dniu ustalenia prawa do dywidendy z oznaczeniem ,,bd”™ (bez
dywidendy).

Cheac otrzymaé dywidendg, akcjonariusz powinien zatem posiada¢ akcje
spolki na 3 dni sesyjne przed dniem prawa do dywidendy i oczywiscie
w dniu ustalenia prawa poboru dywidendy. Akcjonariusz posiada upraw-
nienia do dywidendy nawet wowczas, gdy sprzeda akcje po dniu prawa do
dywidendy, ale przed terminem wyplaty dywidendy.

Dla ksztaltowania si¢ kursow gieldowych istotne sa wszystkie trzy
terminy. Ogloszenie decyzji o przeznaczeniu zysku na dywidendy z reguly
skutkuje wzrostem kursu akcji i tendencja ta utrzymuje si¢ do dnia
ustalenia prawa do dywidendy. Nastgpnie kurs akcji ulega obnizeniu.
Takze po dniu wyplaty dywidendy ceny akcji spadaja, albowiem na-
stepuje obnizenie warto$ci netto przedsigbiorstwa o kwot¢ wytransfero-
wanego zysku. Spoélki zainteresowane $3 maksymalnym wydtuzaniem
zwlaszcza terminéw wyplat dywidend, starajac si¢ wykorzysta¢ srodki,
przeznaczone na dywidendy, na dofinansowanie swojej dzialalnosci.
W dniu deklaracji dywidend o ich kwot¢ pomniejszone sa zyski, wy-
gospodarowane przez spolke: jest to jednak jedynie zapis ksieggowy, al-
bowiem zadeklarowana dywidenda staje si¢ zobowiazaniem biezacym
i w dalszym ciagu, do momentu wyplaty dywidend, stanowi Zrédlo fi-

nansowania spolki.
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3. STRATEGIE POLITYKI DYWIDEND

W zagranicznej i krajowej literaturze ekonomicznej znajdujemy szereg
préb systematyzacji strategii, ktorymi kieruja si¢ spolki, podejmujac decyzje
o wyplacie dywidend. Konstruowane sa modele i teorie polityki dywidend,
rozpatrywane czy to z punktu widzenia wplywu dywidendy na wartos§é
spolki i cen¢ rynkowa akcji, czy z punktu widzenia decyzji inwestycyjnych
na rynku gietdowym. Nie podejmujac watku rozwazan teoretycznych w tym
zakresie, przyjmiemy zalozenie, ze dla spo6iki publicznej bardzo wazny jest
jej wizerunek, utrwalony wéréd uczestnikow rynku kapitalowego, jako przed-
sigbiorstwa, przynoszacego dochody posiadaczom akcji wyemitowanych przez
spotke i wprowadzonych do obrotu gieldowego. Z zaloZenia tego wynika, ze
wyplata dywidend jest zjawiskiem normalnym w sytuacji, gdy spotka osiaga
dobre wyniki finansowe.

Polityka dywidend powinna by¢ dlugofalowa i wyraznie sprecyzowana,
ogloszona w prospektach emisyjnych lub komunikatach spoiki, aby inwestor
mial okazj¢ zapoznania si¢ ze stanowiskiem firmy w tym wzgledzie. Mowimy
wowczas, ze polityka dywidend realizowana jest wedtug okreSlonej strategii.
Nie wszystkie polskie spolki publiczne dokladnie informuja o dlugofalowych
zamierzeniach, dotyczacych podziatu zysku, mimo ze w miar¢ systematycznie
wyplacaja dywidendy. Nie oznacza to, iz nie prowadza one polityki dywidend
- zadaniem badacza i analityka jest identyfikacja strategii, z jakimi mamy
do czynienia w tym obszarze. Podstawe oceny strategii polityki dywidend
stanowi¢ moga powszechnie znane inwestorom gieldowym miary dywidendy,
takie jak: warto$¢ dywidendy na jedna akcje, wskaznik wyplat dywidend
(udzial wartosci wyplaconych dywidend w zysku netto do podziatu), relacja
dywidendy do zysku EPS (stosunek dywidendy na jedna akcje do zysku
netto na jedna akcje¢ za ostatnie 4 kwartaly) czy stopa dywidendy (procen-
towa relacja dywidendy, przypadajacej na jedng akcje do kursu gieldowego
akcji). Przydatnos§¢ ostatniej z wymienionych miar w ocenie polityki dywi-
dend jest doS¢ ograniczona, poniewaz poziom stopy dywidendy zalezy od
biezacego kursu akcji, a wigc jest zmienny. Takze relacja dywidendy do
zysku EPS zmienia si¢ co 3 miesigce (wraz z publikowaniem przez spolke
kwartalnych sprawozdan finansowych)',

Na podstawie analizy wskaznika poziomu dywidend na jedna akcj¢ oraz
wskaznika wyplat dywidend w spolkach placacych je regularnie wyodrebnié
mozna trzy podstawowe strategie polityki dywidend'®:

5 M. Wypych, Dywidenda jako wyznacznik pozycji rynkowej spélek gieldowych, [w:]
W. Pluta (red.), Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, ,Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu 2003, nr 974, s. 378.

1 N. Duraj, op. cit., s. 87-93; M. Sierpiriska, op. cit., 5. 95-103.
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e polityka stabilnej wielkosci dywidendy;

e polityka stabilnej stopy wyplat dywidendy;

e rezydualna polityka dywidendy.

Zalozeniem polityki stabilnej wielkosci dywidendy jest dazenie do zapew-
nienia w dhuzszym okresie wzglednie stalej lub rosnacej dywidendy na jedna
akcje. Opiera si¢ ona na przekonaniu, ze placenie stabilnych dywidend przy-
czynia si¢ do wzrostu cen rynkowych akcji i $wiadczy o dobrej kondycji
finansowej spolki. Polityka stabilnej wielkosci dywidendy uwzglednia niekiedy
stope inflacji, co w praktyce oznacza staly realny, a nie nominalny poziom
dywidendy'’. Czynnikiem, ulatwiajacym realizacj¢ tego rodzaju strategii, jest
mozliwo§¢ dokonywania odpisow z zysku netto na kapital rezerwowy z prze-
znaczeniem na dywidendy: odpisoéw dokonuje si¢, gdy spotka generuje stosun-
kowo wysokie zyski, a zgromadzone kapitaty wykorzystuje sig, gdy spotka
ponosi straty lub gdy wypracowany w danym okresie zysk nie wystarcza na
wyplate dywidend na poziomie satysfakcjonujacym akcjonariuszy.

Polityka stabilnej stopy wyplat dywidendy opiera si¢ na zalozeniu Scistego
powigzania dywidendy z wynikiem finansowym netto. Przyjecie takiej strategii
nie naraza spolki na ryzyko, ze wyplata dywidendy moze zagrozi¢ pogor-
szeniu plynnoéci finansowej. Strategia tego rodzaju jest mobilizujaca dla
kadry zarzadzajacej w kierunku poprawy rentownosci. Wazna kwestia jest
W tym przypadku ustalenie poziomu wskaznika wyplat na takim poziomie,
aby zadowolil akcjonariuszy i jednocze$nie pozwalal na finansowanie zamie-
rzonych projektéw inwestycyjnych. Oczywista konsekwencja takiej strategii
jest wystepowanie znacznych wahan w poziomie wyplacanej dywidendy,
zalezy ona bowiem od poziomu wygospodarowanego zysku. Inwestorzy,
zainteresowani posiadaniem akcji spolek wyptacajacych dywidendy zgodnie
z opisywana strategia, zmuszeni sa do stalego $ledzenia sytuacji finansowe;j
spolek, ktorych sa wspotwlascicielami.

W przypadku rezydualnej polityki dywidend przy podziale zysku po-
trzeby inwestycyjne uznaje si¢ za nadrzedne w stosunku do decyzji, do-
tyczacych wyplat dywidend. Podstawe takiej strategii tworzy preferencja
inwestorow do zatrzymywania i reinwestowania zyskow, wywodzaca si¢
z przekonania, 7e stopa zwrotu z zyskow reinwestowanych przekracza
Przecigtng stop¢ zwrotu, jaka mogliby osiggna¢ z innych inwestycji o po-
dobnym ryzyku'®. Spélki, stosujace rezydualng polityke dywidend, nie okre-
Slaja docelowych wskaznikoéw wyplat ani poziomu dywidend przypadajacych
na jedna akcje, gdyz zaleza one od kwoty wygospodarowanego zysku
oraz od planéw inwestycyjnych. Jezeli spolka zamierza rozpocza¢ realizacje
projektu inwestycyjnego, przeznacza na dywidendy mniejsze zyski lub nie

" E. F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, t. 2, PWE, Warszawa 1996, s. 233.
8 J. Duraj, op. cit., 5. 203.
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wyplaca dywidendy w ogoéle. Realizacja inwestycji powinna zaowocowac
wyplata wyzszych dywidend w latach nastgpnych.

W uzupelnieniu dodajmy, ze w literaturze przedmiotu wymienia si¢ takze
polityke ,,zerowej stopy wyplat dywidendy”, podobnie jak i polityke ,,100%
stopy wyplat dywidendy”. Sytuacje takie maja rowniez miejsce w praktyce.
Te dwa rodzaje polityki dywidend maja charakter ekstremalny i sa mozliwe
do realizacji w krotkim okresie. Spolki, przeznaczajace caty zysk na dywi-
dendy, stosunkowo szybko zaczynaja odczuwaé brak kapitatu, co prowadzi
do spowolnienia rozwoju i w konsekwencji do znacznego ograniczenia
poziomu dywidend, a nawet calkowitego zaprzestania ich wyplaty. Z kolei
spolki, niewyplacajace dywidend, moga mie¢ problemy z pozyskiwaniem
kapitalu w drodze nowych emisji akcj.

4. POLITYKA DYWIDEND W PRAKTYCE - WYBRANE ASPEKTY

Analiza polityki dywidend w warunkach polskich ma uzasadnienie od
momentu, gdy rynek gieldowy osiggnal pewien poziom rozwoju i gdy spoltki
zaczely wypracowywaé wlasne metody podzialu zysku i pozyskiwania $rod-
kéw na cele inwestycyjne. Zaczg¢to zwraca¢ uwagg na potrzebg zachowania
rownowagi pomiedzy zyskami wytransferowanymi a zapotrzebowaniem na
kapitaly inwestycyjne. Obecno$¢ na gieldzie relatywnie duzej liczby spotek
i pojawianie si¢ coraz to nowych spowodowaly, ze zaistnial migdzy nimi
element konkurencji w zdobywaniu inwestorow. Wyplata dywidend stala si¢
jednym ze sposobdw przyciggania akcjonariuszy. Rozwdj rynku kapitatowego
zaczal takze sprzyja¢ wzrostowi §wiadomosci inwestoréw gieldowych, zmie-
nito si¢ podejscie do dochodéw z akcji. Menedzerowie, zarzadzajacy spotkami
gieldowymi, zaczgli dostrzega¢ znaczenie dywidend w ksztaltowaniu cen akcji
i w realizacji gtéwnego celu przedsigbiorstwa. Warunki te zaczgly byc
spelniane w drugiej polowie lat dziewigcdziesiatych ubieglego stulecia.

W tabeli 1 przedstawiono dane, dotyczace wyplat dywidend w spotkach
gieldowych w latach 1995-2004. Do 1998 r. odsetek spolek, wyplacajacych
dywidendg¢, przekraczat 30%. W 1999 r. co czwarta spolka placita dywidendg,
a w 2001 r. jedynie co pigta spotka, na co wpltyw mialy niekorzystne wyniki
finansowe, a takze fakt, ze nie doszto do skutku szereg planowanych emisji
akcji i spolki zmuszane byty do zatrzymywania zysku. Dywidende za 2003 r.
wyplacilo ponad 30% spolek obecnych na gietdzie. Z punktu widzenia
polityki dywidendy istotny jest fakt, ze znaczna liczba spoélek wyplaca
dywidende systematycznie. Spétek takich blisko 40. Oznacza to, ze polski
rynek kapitalowy stabilizuje si¢, a spolki doceniaja znaczenie dywidendy
w ksztaltowaniu swego wizerunku u inwestoréw gieldowych. Z drugiej jednak
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strony nalezy podkresli¢, ze zblizona liczba spélek nie wyplaca dywidendy
W ogole, mimo generowania zyskow — $wiadomie realizujg one zatem polityke
»zerowej” dywidendy, ktora w dluzszej perspektywie czasowej moze okazaé
si¢ nie do utrzymania.

Tabela 1. Liczba spotek gieldowych wyplacajacych dywidendy
za lata 1995-2003

Liczba spotek Odsetek spotek

Rok gietdowych wyplacajacych plcihynl

(bez NFI) dywidendg diwiends
1995 65 31 47,7
1996 83 33 39,7
1997 128 47 36,7
1998 183 65 35,5
1999 206 53 25,7
2000 211 62 29,4
2001 216 46 21,6
2002 202 52 25,7
2003 189 59 31,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rocznika Gietdowego” za
lata 1996-2004.

W kolejnej tabeli zestawiono informacje, pozwalajace odpowiedzie¢ na
Pytanie, czy polskie spolki gietdowe prowadza dlugofalowa polityke dywi-
dendy oraz jakiego rodzaju strategie polityki dywidendowej preferujg.
Analizie poddano 20 spolek gieldowych, ktére w latach 2002-2004 sys-
tematycznie dzielily si¢ zyskiem z akcjonariuszami, badz rozpoczely sys-
tematyczng wyplate dywidend. Wyboru dokonano sugerujac si¢ gtéwnie
wysokos$ciag kwoty dywidendy i poziomem stopy wyplat dywidendy. Ponie-
waz niektore spolki wyplate dywidend finansowaly z funduszy zgromadzo-
hych w latach wczeéniejszych, inne z kolei dokonywaly odpisu zysku na
fundusze dywidendowe, wskazane bylo uwzglednienie takze relacji migdzy
?Wotq dywidendy a wartoscia zysku na jedna akcje. Zamieszczono takze
Informacje o poziomie stopy dywidendy (procentowa relacja dywidendy do
Ceny rynkowej akcji), aby oceni¢ znaczenie dywidend dla rentownosci
Inwestycji w akcje.

Odpowiedz w kwestii dlugofalowej polityki dywidendy, rozumianej jako
Systematyczne placenie dywidend, jest pozytywna. Jednocze$nie wyraznie daje
Si¢ zauwazyé wplyw poprawy kondycji finansowej spélek na poziom kwoty
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dywidendy: dywidendy, placone w latach 2002 i 2003, sa wyzsze niz w roku
2001, a niektore spotki dopiero od 2002 r. zaczely wyplaca¢ (lub wznowily
wyplate) dywidendy. Przy realizacji polityki dywidend spotki zwracaja wigk-
sza uwage na kwot¢ dywidendy niz stop¢ wyplat dywidend. Preferowana
jest strategia stabilnej wielko$ci dywidend z tendencja do nieznacznego jej
wzrostu: spoérod objetych analiza 20 spolek potowie mozna przypisa¢ ten
rodzaj strategii. W pigciu przypadkach mamy do czynienia z dynamicznym
wzrostem kwoty dywidendy, a w pozostale pig¢ realizuje rezydualna polityke
dywidendy.

Spolki zaczely wykorzystywa¢ unormowania zawarte w kodeksie spolek
handlowych, umozliwiajace stabilizacj¢ polityki dywidendowej (odpisy z zysku
na rezerwowy fundusz z przeznaczeniem na dywidendy w latach przysztych).
Znajduje to odzwierciedlenie w ksztaltowaniu si¢ relacji dywidendy do zysku
na jedna akcje. W kilku przypadkach relacja ta jest wyzsza od jednosci, co
oznacza, ze spotka na dywidendy wykorzystala §rodki zgromadzone w latach
poprzednich (Swiecie, Zywiec, Efekt). Jedna z wymienionych spolek wyplacita
dywidendy za rok obrotowy, w ktérym poniosta strat¢ (Efekt). Oto kon-
kretne fakty ilustrujace tego rodzaju sytuacje'”:

e spolka Bedzin w roku 2004 przeznaczyla na dywidendy jedynie 310,1 tys.
7t z zysku za rok 2003 (zysk w tym roku wyni6st 5940 tys.), co w przeliczeniu
na jedng akcje wyniosto 9 gr; pozostala czgéé: 4886,1 tys. zt (1,56 z na jedna
akcje), sfinansowano z kapitatu rezerwowego, utworzonego z zysku za rok 2002;

o spolka Swiecie w roku 2004 na dywidendy przeznaczyla caly zysk,
wygospodarowany w roku 2003 (147,6 mln zt, w przeliczeniu na jedna akcj¢
2,91 zl) oraz wykorzystala 104 min zt z kapitalu zapasowego (2,09 zt na
jedna akcjg).

e spolka Zywiec caly zysk za rok 2002 przeznaczyla na zasilenie funduszu
rezerwowego z przeznaczeniem na dywidendy w latach przysztych, natomiast
dywidende za rok 2002 (126,7 mln zi, tj. 20 zt na jedna akcj¢) wyplacono ze
zgromadzonych §rodkéw na tym funduszu wezesniej; rozwigzanie takie przyjeto,
poniewaz $rodki, gromadzone na funduszu rezerwowym, muszg zosta¢ wykorzy-
stane na dywidendg w okresie nieprzekraczajacym 3 lat od dokonania odpisu.

Warto zwrécié uwage na fakt, ze caly, lub niemal caly, zysk przeznaczaja
na dywidendy gtéwnie spolki, w ktérych dominujacym akcjonariuszem jest
inwestor zagraniczny. Tak jest w przypadku spolek: Zywiec, Swiecie, Graje-
wo, Debica, Pekao, Handlowy. Podmioty zagraniczne pelnig tu rolg inwes-
toréw strategicznych, zainteresowanych diugoterminowym posiadaniem akcji.
Dywidenda stanowi dla nich dochéd z kapitalu zainwestowanego w nabycie
akcji. Mniejsze znaczenie ma wzrost cen akcji, albowiem nie maja one zamiaru
si¢ ich pozbywaé — wrecz przeciwnie ich celem moze by¢ dalsze zwigkszanie
udzialéw, co jest tatwiejsze przy niskim kursie akcji. Dowodem na to moze byé

19 Na podstawie internetowego serwisu informacyjnego Interia.pl.
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stosunkowo wysoki poziom stopy dywidendy w odniesieniu do akcji spolek
kontrolowanych przez inwestor6éw zagranicznych. Dla spélek: Debica, Grajewo,
Swiecie, Zywiec stopa dywidendy w latach 2002 i 2003 przewyzszala nawet
rentownoS¢ obligacji skarbowych. Jednak posiadanie akcji wylacznie w celu
otrzymywania dochodéw w postaci dywidend nie jest dzialaniem racjonalnym.
O atrakcyjnodci polskiego rynku gieldowego dla inwestoréw zagranicznych
moze §wiadczy¢ robwniez pordwnanie renomowanych polskich spolek z wybra-
nymi spolkami, notowanymi na gieldzie nowojorskiej i gieldach zachodnioeuro-
pejskich (tabela 3). Polskie spolki placa relatywnie wysokie dywidendy

Tabela 3. Poréwnanie wskaznikéw charakteryzujacych dywidendy w spétkach notowanych na
WGPW oraz na wybranych gietdach §wiatowych (stan 3.12.2004 r.)

Spotka (gielda) Kwo(t‘: :uyx;i‘endy dl:ei;cs.rudz:n;‘le::gk Stopa c(ioz\;ndendy
Warszawa
TPSA 0,03 0,095 0,69
PKN Orlen 0,13 0,103 1,72
Pekao 1,08 0,643 3,41
Handlowy 0,44 0,645 3,04
BPHPBK 2,09 0,390 1,80
Zywiec 4,78 0,885 4,44
Debica 2,09 0,889 1,57
Swiecie 1,20 0,982 8,42
Grajewo 2,87 0,067 5,45
Stalprofil 0,60 0,097 1,58
Nowy York
Boening 0,60 0,232 1,44
General Motors 0,60 0,378 518
Coca Cola 0,75 0,523 2,46
McDonalds 0,41 0,348 1,76
Walt Disney 0,18 0,214 0,88
Paryz
Danone 1,23 0,374 0,37
Carrefour 0,74 0,329 0,33
France Telekom 0,25 0,152 1,02
Amsterdam
Philips 0,36 0,667 1,79
ING Groep 0,98 0,492 4,62
Unilever 2,37 0,846 4,94

“ Ziote i dolary przeliczono na euro wedlug kurséw, obowiazujacych w dniu 3.12.2002 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie serwisu informacyjnego Reuters.
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(nawet w przeliczeniu na euro), przeznaczaja stosunkowo duzo zyskéw na
wyplate dywidend, takze stopa dywidend jest wzglednie wysoka. W szcze-
gblnosci odnosi si¢ to do spolek kontrolowanych przez inwestoréw za-
granicznych.

Jednym z aspektow strategii dywidendowych jest manewrowanie przez
spolki terminami, zwiazanymi z procedura wyplaty dywidendy. Tylko nielicz-
ne spolki staraja si¢ skracaé procedury, do tego stopnia, aby dywidendy
zasility konta akcjonariuszy jeszcze W maju. Jak wynika z zestawienia
przedstawionego w tabeli 4, termin deklaracji dywidendy w ostatnich latach
ulegt znaczacemu wydhuzeniu. O ile w roku 2002 ok. 40% spolek podato
informacje o przeznaczeniu zysku na dywidendy dopiero po 31 maja, to
w roku 2003 w ten sposéb postapito blisko 60% spolek. Ponad polowa
spolek ustala termin prawa do dywidendy na miesiac lipiec lub pdzniej,
a 30% spolek wyplaca dywidende we wrzesniu lub pbzniej.

Tabela 4. Rozklad terminéw deklaracji, prawa poboru i wyplaty dywidendy dla spélek
notowanych na WGPW, ktore wyplacity dywidendy za lata 2001-2003 (odsetek spolek)

Dywidenda za rok
kL i g 2001 2002 | 2003

Termin deklaracji dywidendy

do 30 kwietnia 28,3 20,8 15,0

1-31 maj 32,6 28,3 26,7

1 czerwca i pozniej 39,1 50,9 58,3
Termin prawa poboru dywidendy

do 31 maja 19,6 18,9 21,7

1-30 czerwiec 23,9 37, 25,0

1-31 lipiec 479 32,1 43,3

1 sierpien i pozniej 8,6 11,3 10,0
Termin wyplaty dywidendy

do 31 maja 8,7 7,7 10,0

1-30 czerwiec 6,5 9,6 13,3

1-31 lipiec 23,9 34,6 21,7

1-31 sierpieni 28,3 23,1 25,0

1 wrzesien i pomiej 32,6 25,0 30,0

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie www.interia.pl.
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W 2004 r. rekordzistami w wydtuzaniu terminu platno$ci dywidend byly
spotki Holdikom i Lubawa. Obie poinformowaty akcjonariuszy o placeniu
dywidendy w dniu 24 czerwca 2004 r.: pierwsza z wymienionych spotek dzien
wyplaty dywidendy ustalita na 10 grudnia (171 dni po ogloszeniu deklaracji
dywidendy), druga na 30 listopada (159 dni po deklaracji dywidendy).

Tradycyjnie spotkami stosunkowo najszybciej wyplacajacymi dywidendy sa:

e Swiecie — w 2004 r. dzien deklaracji dywidendy przypadl na 29 marca,
a dywidend¢ wyplacono 4 maja (w 2003 r. dywidend¢ spotka wyplacita 13
maja, a w 2002 r. juz 2 kwietnia);

e Pekao — w 2004 r. deklaracj¢ o dywidendzie ogtoszono 7 kwietnia,
a dywidende wyplacono 11 maja; podobnie bylo rok wcze$niej (dzien de-
klaracji 8 kwiecien, a dzien wyplaty 9 maj);

e Zywiec — w 2004 r. decyzj¢ o dywidendzie podjeto 20 kwietnia,
a dywidend¢ wyplacono 27 maja (rok wcze$niej dzieri deklaracji 8 kwiecien,
dzien wyplaty 13 maj).

*
* *

Polityka dywidend jest jednym z tych problemow wspolczesnych finansow,
ktérego mimo wielu lat badan nie udato si¢ wyjasni¢. Nadal nie wiadomo,
jakie korzySci dzigki wyplacie dywidendy odnosza firmy oraz inwestorzy.
W opracowaniu zasygnalizowano ztozono$¢ decyzji dywidendowych, ze szcze-
gblnym zwrbceniem uwagi na prawne i proceduralne aspekty, determinujace
wyplate dywidend. Przeprowadzona analiza miala charakter wycinkowy
i trudno jest na jej podstawie jednoznacznie oceni¢ strategie polityki dywidend,
realizowane przez polskie spotki gieldowe. Nalezy mie¢ nadziejg, ze wraz
z dalszym rozwojem rynku kapitatowego w Polsce polityka dywidend bedzie
coraz bardziej klarowna i stabilna. Stanie si¢ wowczas waznym wyznacznikiem
pozycji rynkowej spolek i determinantem cen akcji. Uzasadnione wydaje si¢
podejmowanie w przysztosci dalszych poglgbionych badan w tym zakresie.

Miroslaw Wypych

DIVIDEND POLICY IN JOIN-STOCK COMPANY - CONDITIONS AND STRATEGIES

(Summary)

Profit division and the following dividend payment are one of the most important financial
decisional aspects in a join-stock company. Paid dividend should favour the amassing of equity
brought to the company by its owners and strengthen its capital market position. In this paper
a few chosen dividend policy aspects are presented in the light of Polish join-stock company
law in force since 2001. There are basic dividend policy strategies described as well. Theoretical
considerations are supported by empirical studies made with Warsaw Stock Exchange facts.



