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Zasadniczym celem artykulu, ziozonego z dwoéch czesci, jest przedstawie-
nie gtéwnych celéw polityki dywidendy i rezultatéw badan empirycznych uka-
zujacych praktyki jej wyptat przez spoiki akecyjne notowane na Gieldzie Pa-
pieréw WartoSciowych w Warszawie. Tak postawiony cel opracowania wigze
sie z potrzebg pelniejszego przedstawienia w czeSci pierwszej opracowania
pojecia i znaczenia dywidendy, miejsca korzys$ci dywidendowych w korzys-
ciach akcjonariuszy, kosztu dywidendy oraz form i modeli polityki wyptat dy-
widendy. Kwestie te — cho¢ sg do§é czesto podnoszone w literaturze — nie sg
jednolicie rozumiane i interpretowane.

Brak szerszych i pelniejszych rezultatow badan empirycznych nad realizo-
wang politykg wyptat dywidendy przez polskie sp6iki akcyjne notowane na
GPW (Gietda Papieréw WartoSciowych) w Warszawie oraz znaczenie tego
problemu dla praktyki sg istotng przestanka wypelnienia tej luki. Ten zamiar
naukowy odnajdujemy w czeSci drugiej opracowania, zatytutowanej: ,, Wplyw
dziatalnoS$ci operacyjnej i inwestycyjnej na wyptate dywidendy” i zawiera-
jacej rezultaty analizy zwigzku korelacyjnego zachodzacego miedzy rezultata-
mi dziatalno$ci operacyjnej i wyptatg dywidendy oraz inwestycjami i zadluze-
niem przedsiebiorstwa a wyplatg dywidendy przez publiczne spé6tki akecyjne
notowane na rynku podstawowym.

Przedstawione rezultaty analizy regresji za pomocg wsp6tczynnika korela-
cji Spearmana maja charakter badan dynamicznych i przestrzennych — sek-
torowych.

Zasadniczg podstawe rozwazan stanowia zalozenia o potrzebie poszerze-
nia zakresu znaczeniowego polityki dywidendy, wzbogacenia oceny korzysSci
dywidendowych akcjonariuszy oraz o oddzialywaniu wielu réznorodnych
czynnikow na polityke wyptat dywidendy w polskich spélkach akeyjnych. Za-
tozenie o potrzebie rozszerzenia znaczenia polityki dywidendy wynika z ko-
niecznoS$ci eksponowania sui generis ,,dwustrumieniowego” jej charakteru.
Jest ona — generalnie bioragc — wydatkiem z tytutu dzialalnosci finansowej,
a rowniez okreSlonym wplywem z dzialalnoSci inwestycyjnej przedsiebior-
stwa. Uzasadnienie rozpoznania czynnikéw ksztaltujacych polityke wyplat
dywidendy w polskich spétkach akcyjnych znajduje odzwierciedlenie w po-
trzebie analizy modeli i zmiennych tej polityki oraz ich powigzania ze strate-
giami finansowymi przedsiebiorstwa.
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Czesc I. Pojecie, formy i modele wypfat
dywidendy

1. Pojecie dywidendy i formy wyplat dywidendy

Pojecie dywidendy mozna by wyprowadzié od lacinskiego stowa divi-
dendus, co oznacza ,,podlegajacy podziatowi” [Stownik..., 1958, s. 171], a okresle-
nie dividenda odnie$é od rezultatu owego podzialu. Przyjecie takiego znaczenia
slowa ,,dywidenda” nie moze sie kojarzy¢ ze wszystkim, co jest wynikiem okres-
lonego podziatu. W przeciwnym wypadku podstawe owego podziatu moglyby sta-
nowi¢ wszelakie przedmioty, podmioty, struktury i procesy zlozone z co najmniej
dwu elementéw. Nie kazdy przeto rezultat podziatu moze by¢ jednoznaczny z dy-
widenda. Dywidendg nie jest podziat kompetencji, odpowiedzialnoSci czy tez
grup pracowniczych wedtug kwalifikacji lub rodzaju wyksztalcenia i majatku
rzeczowego miedzy wierzycieli i wlascicieli. Jednakze w przypadku gdy czesé
przedsiebiorstwa ulega likwidacji, mozemy mieé¢ do czynienia w wyplata tzw.
dywidendy likwidacyjnej. Dywidenda likwidacyjna moze byé¢ wyplacona takze
w formie rzeczowej. Oznacza to, ze dywidende mozna traktowaé jako dystrybucje
okres$lonych srodkéw na rzecz wilascicieli, dokonywang przez przedsiebiorstwo
[Leahigh, 1999, s. 91; Ross, Westerfield, Jordan, 1999, s. 573].

Twierdzenie, ze dywidenda jest dystrybucja okreslonych srodkéw dokony-
wang przez przedsiebiorstwo na rzecz wilascicieli, pozwala na szerokie ujecie
treSci i form jej wyptaty oraz na wskazanie na jej ,,dwustronny” charakter.
Dywidenda jest bowiem, z jednej strony, okreSlonym wplywem — dochodem
z dzialalnoSci inwestycyjnej i wydatkiem z dziatalno$ci finansowej.

Dochodowy charakter dywidendy pozwala traktowa¢ ja jako zysk akcjona-
riusza (oraz udziatowca i spétdzielcy). Natomiast traktowanie dywidendy jako
wydatku moze by¢ jednoznaczne z akceptacja pogladu, ze dywidendg sa plat-
nosci dokonywane przez przedsiebiorstwa na rzecz wlascicieli w okreSlonej
formie. Platnosci te mogg byé¢ rozwazane jako szczegélny wydatek — koszt
przedsiebiorstwa.

Pojecie dywidendy nie powinno sie odnosié tylko do szczegdlnego rodzaju
jednorodnych korzysci finansowyech wtascicieli i wydatkéw przedsiebiorstwa.

J. Gajdka i E. Walinska podkres§laja, ze [1998, tom 11, s. 267]:

Kategoria dywidendy jest [...] pojeciem wieloznacznym, jednak przede wszystkim
kojarzy sie ono z udziatem akcjonariuszy w zyskach spotki.

Tym samym dywidenda jest szczegbélng korzyscia finansowg wlasciciela
przedsiebiorstwa, odnoszong w wyniku realizacji praw majatkowych, ustano-
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wionych w kodeksie spotek handlowych oraz praw zawartych w statucie

spoiki.

Ten wymiar znaczeniowy pojecia dywidendy odnajdujemy takze w pol-
skich publikacjach po$wieconych zarzadzaniu finansami, inwestycjom finan-
sowym i rachunkom ekonomicznym inwestowania. Przykltadowo mozna wy-
mieni¢ dwa pojecia dywidendy:

e dywidenda stanowi cze$¢ zysku do podzialu przypadajaca na kazdg
pojedyncza akcje [Bandarzewski, 1996, s. 66; Jajuga, Kuziak, Markowski,
1998, s. 26; Gajdka, Walinska, 1998, tom II, s. 266; Nowak, Pielichaty, Po-
szwa, 1999, s. 84],

e dywidende mozna okresli¢ jako cze$é zysku netto spoétki przypadajaca
do wyptaty na jedng akcje, okreslong uchwala walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy [Frackowiak, 1998, s. 392; Mata..., 1961, s. 137].

Tego rodzaju pojecia dywidendy akcentujg integralny zwigzek dywidendy

z zyskiem spo61ki i wskazujg na wystepowanie zysku jako finansowej przestan-

ki jej uchwalenia.

Analiza pogladéw na pojecie dywidendy pozwala spojrze¢ na nia rowniez
jako na cene, jakg spo6tka placi inwestorowi za to, ze kupit wyemitowane przez
nig akcje. W tym znaczeniu dywidenda moze by¢ traktowana jako koszt korzy-
stania z kapitalu akcjonariuszy!l. Koszt ten zwigzany jest — zdaniem J. M. Po-
terby i L. M. Summersa — ze zmniejszeniem wiasnych wewnetrznych zrodet fi-
nansowania dziatalnosSci przedsiebiorstwa? oraz kosztami przeprowadzenia
operacji zatwierdzenia i wyptaty dywidendy. Dla akcjonariuszy i udziatow-
cOw spo6ltki z ograniczong odpowiedzialnoscia dywidenda jest dochodem
z kapitaléw zaangazowanych w dziatalno$é gospodarczg spétki bez wzgledu na
to, w jakiej formie jest wyptacana [Sierpinska, 1999, s. 56]. Mozna ja takze poj-
mowac jako swoiste wynagrodzenie z zysku za ryzyko pozostawienia kapita-
16w wtasnych do dyspozycji spoiki [Sierpinska, 1999, s. 50]. Co wiecej, mozna
podkreslié¢é, ze przedsiebiorstwa moga stosowaé strategie przechwycenia
dywidendy przez zakup akcji na krotko przed terminem wygas$niecia prawa do
dywidendy i sprzedazy tych akeji w okresie po otrzymaniu tej dywidendys.
Zwrécenie uwagi na te strategie postepowania przedsiebiorstw wzmocnié
moze poglady o traktowaniu dywidendy jednocze$nie jako kosztu — wydatku
dla przedsiebiorstwa i jako zysku akcjonariuszy.

Widzenie dywidendy jako specyficznego rodzaju wydatkow przedsiebior-
stwa i dochodu akcjonariuszy lub udziatowcow czy tez spétdzielc6w znajduje
potwierdzenie w tym, ze:

L Zob. M. Sierpinska, 1999, s. 56.

2 J. M. Poterba oraz L. M. Summers wykazujg wprost, ze wyplata dywidendy zmniejsza zdol-
no$¢ samorozwoju przedsiebiorstwa opartego na nagromadzonych zyskach zatrzymanych.

3 Tego rodzaju strategia dywidendy, okreslana jako dividend capture strategy, stanowié¢ moze
wzmochnienie argumentacji za przyjeciem do rozwazan nad politykg dywidendy i pojeciem dywi-
dendy szerokiego ich znaczenia, tj. do pozyskiwania i wyplacania przez przedsiebiorstwo dywi-
dendy.
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e dywidenda z chwila jej uchwalenia staje sie biezgcym zobowiazaniem
sp6iki oraz

¢ dochody z tytutu wyplaconej dywidendy stanowig przedmiot opodatkowa-
nia podatkiem dochodowym. Owo opodatkowanie dywidend podatkiem
dochodowym wskazuje gtéwnie na dochodowy ich charakter i odnosi sie do
opodatkowania przychodéw oséb fizycznych i prawnych osiagnietych

z otrzymanej dywidendy.

Dywidenda moze byé¢ rozpatrywana przez akcjonariuszy jako sui generis
opcjakorzy$ci wynikajgcych zrealizacji praw majatkowych w okreslonej
formie.

Opcja jest w tym przypadku rozumiana jako prawo wyboru i zarazem jako
zastrzezone prawo walnego zgromadzenia akcjonariuszy do uchwalenia
podziatu czesSci zysku miedzy akejonariuszy. Tego rodzaju opcja nie jest jed-
nak prawem kupna lub sprzedazy pewnej liczby praw podzialu czeSci zysku
miedzy akcjonariuszy na dywidende i zysk zatrzymany, po okresSlonej z gory
cenie wykonania, do okreSlonego terminu lub w okreS§lonym terminie. Opcyj-
ne spojrzenie na dywidende wskazuje tutaj tylko na jej potencjalne korzysci
dla akcjonariusza i wydatki dla przedsiebiorstwa.

2. Miejsce zyskow dywidendowych w korzySciach akcjonariuszy

Pojecie zyskow dywidendowych mozna sprowadzi¢ do relacji otrzymanej
kwoty dywidendy po opodatkowaniu przez akcjonariusza do ceny zakupu ak-
cji. Zapewne jest to tylko jedna z zasadniczych miar zyskow dywidendowych.
Ograniczenie sie do tej postaci mierzenia zyskow dywidendowych wynika
z przyjecia do rozwazan tej zasady racjonalnego inwestowania, ktora orzeka
o wielko$ci okresSlonych korzySci otrzymywanych przez inwestora z jednej zto-
téowki zainwestowanego kapitalu, w tym przypadku w akcje okres$lonego
przedsiebiorstwa.

Kazda akcja inkorporuje okreslone prawa, ktére maja charakter wzgledny
1 bezwzgledny. Bezwzgledny charakter prawa oznacza, ze akcjonariusz nie
moze by¢ pozbawiony tego prawa ani tez nie moze sie go zrzec. Takimi prawa-
mi sg przyktadowo z grupy praw korporacyjnych: prawo do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu sp61ki oraz prawo do informacji, prawo do glosu na
walnym zgromadzeniu.

Prawa akcjonariuszy tworza bardzo zlozony i zréznicowany zbior korzysci.
Korzysci te maja przede wszystkim charakter jakoSciowy i, bedgc niewymier-
nymi w sposob bezposredni, pozwalajg na skonstruowanie dwuczlonowej for-
muly ogdélnego miernika ich oceny. Miernikiem tym moze byé wspoéiczynnik
korzysci akcjonariuszy, skladajgcy sie z dwoch czlonéw, a mianowicie ze
wspo6lczynnika rentownosSci akeji oraz wspoétczynnikéw korzySci akejonariu-
sza, wynikajgcych z cze$ci praw majatkowych oraz cato$ci praw korporacyj-
nych i prawa mniejszoSci. Wsp6tczynnik korzysSci akejonariuszy wyrazié moz-
na za pomoca nastepujacego wzoru:
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EGR=HPR® + HPR, + HPR, + HPR,,

gdzie: EGR — wspo6lczynnik korzysei akecjonariuszy, HPR® — wspolezynnik
rentownosci akeji:

DY, +(P, -P,) L VSR

HPR® = * NRtt
PO PO ms
_(Pe_Ps)_(Pe_Ps)_(Pe_Ps)
VSR="NR+1 = Nes .

Nent! (ZX;S +11

ul

gdzie: VSR — warto$¢ jednego prawa poboru, NRttms — liczba praw poboru
akeji, Pe — rynkowa warto$¢ akeji z prawem pierwokupu, Ps — cena subskryp-
cyjna akeji, NR — liczba praw niezbednych do zakupu jednej akcji, Nes —licz-
ba starych akeji, Nen — liczba nowych akeji, AE — przyrost warto$ci kapitatu
akcyjnego, Peof — oferowana cena akcji, Py o — cena sprzedazy akeji (indeks
,17) i cena zakupu akeji (indeks ,,07).

Pozostale oznaczenia:

HPR, — wsp6lczynnik korzySci akcjonariusza, wynikajacych z pozostalych
praw majatkowych przystugujacych akcjonariuszowi, ktéry mozna obliczyé
jako stosunek warto$ci owych korzySci do ceny zakupu akeji,

HPR,— wspo6tczynnik korzy$ci akcjonariusza, wynikajacy z praw korporacyj-
nych, ktéry obliczyé mozna jako stosunek wartosci tych korzysci do ceny zaku-
pu akeji,

HPR,; — wspo6tczynnik korzyS$ci akcjonariusza, wynikajgcych z prawa mniej-
szos$ci, ktory mozna obliczyé jako stosunek tych korzysci do ceny zakupu akeji.

Poniewaz korzy$ci akcjonariuszy ksztaltujg sie pod wplywem licznych
czynnikow zaleznych i niezaleznych od inwestora, wskaza¢ mozna, ze w pew-
nym stopniu dotyeczy¢ one tez moga wierzycieli. Warto bowiem przypomnieé,
ze wierzyciel akcjonariusza moze réwniez na mocy zajecia akeji wykonywaé
z nich wszelkie prawa.

Analiza korzyS$ci akcjonariuszy, przeprowadzana za pomocg proponowane-
go wspolczynnika EGR, wydaje sie szczegblnie wazna dla inwestoréw strate-
gicznych, zorientowanych na dlugoterminowe sukcesy przedsiebiorstwa,
innymi stowy, dla tych akcjonariuszy, ktorzy sg zainteresowani polityka two-
rzenia i podzialu zysku oraz strategia rozwoju przedsiebiorstwa, ktére wyni-
kaja z ich dlugookresowych preferencji pomnazania wartos$ci rynkowej kapi-
tatu i wzmacniania wiadzy.
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3. Koszty dywidendy

Bezdyskusyjne wydaje sie stwierdzenie, ze uchwalona i wyptacona dywi-
denda stanowi okres$lony wydatek, ktéory moze wywotaé¢ zapotrzebowanie na
dodatkowe $rodki z zewnatrz przedsiebiorstwa dla celéw inwestycyjnych.
Kazda bowiem wyplata dywidendy pomniejsza wewnetrzne zZzrodta finansowa-
nia inwestycji i rodzi¢ moze konieczno$¢ ich uzupetnienia zrédtami zewnetrz-
nymi. Uzupelnienie Srodkoéw, przeznaczonych na cele inwestycyjne, moze zo-
sta¢ przeprowadzone przez zaciggniecie kredytu lub emisje obligacji i emisje
nowych akeji. Ten sposéb pozyskania kapitalu tworzy niewatpliwie okreslony
koszt dla przedsiebiorstwa, ktore zdecydowato sie wyptacié¢ dywidende swoim
akcjonariuszom i pozyskalo z zewnatrz niezbedny kapitat.

Spoiki preferujg wykorzystywanie kapitatéw wiasnych bardziej niz kapita-
16w obcych, poniewaz od kapitatléw wiasnych nie ptacg odsetek i tym samym
mogg dang stope lub kwote zysku netto osiggngé¢ mniejszg rentownoscia dzia-
talnoSci operacyjnej. Jednakze w sytuacji gdy wyplacenie dywidend staje sie
obligatoryjne (np. ze wzgledu na prowadzong polityke systematycznych wy-
plat dywidend), konieczne moze by¢ pozyskanie kapitaléw obcych. Gdy kapi-
taly wlasne wewnetrzne i kapitaly obce nie pokryja biezacego zapotrzebowa-
nia sp61ki na fundusze, spétka moze byé zmuszona do kosztownej emisji no-
wych akeji.

Przyjmujac, ze koszty pozyskania i obstugi dodatkowego dtugu, zaciagniete-
go na sfinansowanie inwestycji spotki w wyniku dokonanych wyptat dywidendy
akcjonariuszom, mozna uznac¢ za koszt dywidendy, postawmy dwa pytania:

— czy lepiej wyplacié dywidende i uzupelnié kapitat zaciagnietymi zobo-
wigzaniami dlugoterminowymi,

— czy lepiej nie wyptaci¢ dywidendy i nie uzupelniaé¢ brakéw kapitatu zobo-
wigzaniami dlugookresowymi?

Przedsiebiorstwa zaciggajace zobowigzania diugoterminowe ponosza dwa
glowne rodzaje tego kosztu, a mianowicie: koszty pozyskania i obstugi diugu.

Konieczno§é uzupelnienia kapitalu niezbednego do sfinansowania dziatal-
nosci przedsiebiorstwa z powodu wyptaty dywidendy traktowaé¢ nalezy jako ko-
lejng — po wyplacie dywidendy — zasadniczg przestanke i istotne uzasadnienie
potrzeby przedstawienia pelniejszej formuly kosztu dywidendy. W takiej sytua-
cji koszt dywidendy w ujeciu bezwzglednym moze by¢ obliczony nastepujgco:

kDY = DY, +i(1 —ta)NVD,

gdzie: kDY — koszt dywidendy, DY; — kwota wyplaconej dywidendy, i — stopa
odsetek od nominalnej warto$ci zobowigzan zaciagnietych na uzupelnienie
brakujacej czesci kapitalu wskutek wyptaty dywidendy, ta — stopa podatku
dochodowego, NVD — warto$¢ nominalna zobowigzan dltugoterminowych za-
ciggnietych w wyniku wyptat dywidendy na sfinansowanie dziatalnosci przed-
siebiorstwa.

Gdy zatem: DY; = NVD, wéwczas:
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kDY =DY, +i(1-ta)DY, =DY, +i-ta-DY, =DY,[1+i(1—ta)]
Gdy za$: DY; < NVD, wéwezas:
kDY = DY+ i(1 - ta) (DY + Dy),

gdzie: D; — kwota zaciggnietych zobowiazan dtugookresowych ponad poziom
wyplaconej dywidendy, pozostale oznaczenia jak wyzej.

Gdy przedsiebiorstwo wykorzystuje w swoich decyzjach kryterium mini-
malizacji $Sredniego wazonego kosztu kapitalu, mamy do czynienia z koniecz-
noscig potaczenia pozyskiwanych nowych zobowigzan diugoterminowych
1 pozyczek z emisja kapitalu wlasnego. Tym samym pojawia sie potrzeba
uwzglednienia obok D; ré6wniez E;. Jedng cze$¢ stanowi¢ mogg zobowigzania
diugoterminowe (D';) oraz drugg — zwigzany z nimi kapital witasny, pocho-
dzacy z nowej emisji akcji (E;). Czyli jesli:

D1=D,1 +E1

i gdy minimalny $redni wazony koszt kapitatu jest osiggany przy wspoiczynni-
ku zadtuzenia réwnym 1,5 (niech to bedzie relacja D'{:E; = 1,5:1), woéwczas:

E _b
S W
czyli:
D, 25D, 5
D, =D, + —=—"—+=2-D|.
P15 15 37

Tym samym:

kDY =DY, +i(1 - ta)(DY1 + g D; )

W otrzymanym rezultacie mozna zauwazy¢, ze koszt dywidendy jest suma:
1) wyplaconej dywidendy oraz
2) odpowiednio skorygowanego stopa zatrzymanego zysku przed opodatko-

waniem (1 - ta) kosztu odsetek od warto$ci zaciggnietych zobowigzan

w miejsce wyplaconej dywidendy (DY;), skorygowanej optymalng stopg

zadluzenia cze$cig zobowigzan dodatkowych (D’).

Takie rozwigzanie nie jest spotykane w literaturze przedmiotu. Stanowi
ono nowg propozycje metodologiczng liczenia kosztu dywidendy. Propozycja
ta przedstawia uproszczong formute rachunku ekonomicznego kosztu dywi-
dendy i moze mieé charakter dyskusyjny.

Dyskusyjno$é tego rozwigzania wynika m.in. z przyjecia zalozenia, ze tylko
kwota zaciggnietych dodatkowych zobowigzan diugoterminowych (D',) ponad
warto$¢ DY, zostalta powigzana z optymalng stopg zadluzenia. Jest to wazna
kwestia, gdyz pozyskanie zobowigzan diugoterminowych wigze sie z dodatko-
wymi kosztami ich realizacji. Za taki dodatkowy koszt uznaé¢ mozna koszty pro-
wizji od kredytu udzielonego przez bank. W takiej sytuacji:
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kDY = DY, +i(1 - m){m/1 + (g D, + kC’rbﬂ,

gdzie: kCrb — koszt (kwota) prowizji od kredytu udzielonego przez bank oraz
koszty operacji finansowych, pozostate oznaczenia jak wyzej.

Przedstawiona metoda obliczania kosztu dywidendy nawigzuje wprost do
potrzeby ksztaltowania optymalnej struktury kapitatu, ktéra wyznacza maksy-
malng warto$¢é rynkowa kapitatu, i zwrécenia uwagi na wplyw form wyptat dy-
widendy i rodzajoéw jej polityki na wielko$é korzys$ci dywidendowych i kosz-
tow dywidendy.

4. Formy wyplat dywidendy
W praktyce funkcjonowania firm na calym Swiecie zostaly wypracowane
rézne formy wyplaty dywidendy. Do najwazniejszych z nich zaliczyé mozna:
¢ dywidende pienieznag,
* dywidende wyptacana w formie akeji,
¢ automatyczng reinwestycje dywidendy,
¢ odkupywanie akcji wtasnych firmy,
* skupowanie akcji wiasnych spo6iki w celu ich umorzenia.

4.1. Dywidenda wyplacana w formie pienieznej (dywidenda pieniezna)

Dywidenda pieniezna nalezy do najpopularniejszych form wyptaty dywi-
dendy. Podstawowymi rodzajami dywidendy pienieznej sg [Ross, Westerfield,
Jordan, 1999, s. 573]:

e zwyczajna dywidenda pieniezna,
¢ dywidenda dodatkowa,

* dywidenda specjalna,

¢ dywidenda likwidacyjna.

Zwyczajna dywidenda pieniezna jest najczestszym rodzajem
dywidendy pienieznej. Spo6iki gieldowe w krajach wysoko rozwinietych placg
najczesciej zwyczajna dywidende pieniezng kwartalnie. Ptacenie dywidendy
zwyczajnej co kwartal skomentowa¢ mozna jako zapewnienie wiekszej dba-
toSci o interesy akcjonariuszy przez spolke niz wyplaty tej korzysci raz do
roku. Wniosek wynika stad, iz na warto$¢ przyszlg oddzialuje m.in. czestotli-
wos¢ otrzymywania korzySci w danym okresie. Im wieksza jest owa czestot-
liwo$é, z tym wiekszg mamy do czynienia — przy pozostalych czynnikach sta-
lych — 1aczng kwotg korzysci dywidendowych?.

Zwyczajna dywidenda pieniezna jest wyplatg gotowkowaq na rzecz akcjona-
riuszy, stanowigca cze$é zwyklej dziatalnosSci gospodarczej. Z punktu widze-

4 W spos6b bezposredni wskazuje na to nastepujaca formuta warto$ci przysziej
tm
FV= PV(l + i) ,
m

gdzie: m — liczba kapitalizacji dywidendy w ciagu roku (czestotliwos¢ wyptaty dywidendy).
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nia zarzadu nie ma powodu, aby wyplaty te mialy by¢é w przysziosci zanie-
chane.

Niekiedy spoiki ptacg zar6wno dywidende zwyczajng, jaki dodatkowa.
Poprzez nazwanie pewnej czes$ci dywidendy ,,dodatkowa” zarzad zaznacza, ze
ta cze$é jej wartosSci pochodzi z bardzo dobrych efektéw pracy przedsiebior-
stwa i moze, ale nie musi, by¢ wyptacana w przyszitosci.

Dywidenda specjalna ma podobny charakter do dywidendy dodat-
kowej. Dywidendy specjalne wyplacane sg w nadzwyczajnych okoliczno$-
ciach. W tym przypadku nazwa tej dywidendy jednoznacznie sugeruje takze,
ze nie musi by¢ ona wyptacana w przyszloSeci.

Wyptata dywidendy likwidacyjnej oznacza, ze cze$¢ przedsiebior-
stwa ulegta likwidacji, czyli wyprzedazy. Pod wzgledem podatkowym dywi-
denda likwidacyjna traktowana jest jako przychéd kapitalowy. Polega ona na
spieniezeniu i podziale aktywéw firmy pozostatych po uregulowaniu wszyst-
kich zobowigzan. Dywidenda likwidacyjna moze byé wyplacona w postaci go-
towki lub w formie rzeczowej. W przypadku dywidendy likwidacyjnej inwe-
stor nie ma mozliwo$ci wyrazenia swoich checi co do otrzymania lub nieotrzy-
mania dywidendy, tak jak jest to mozliwe w przypadku dokonywania przez
spotke wykupu akeji.

W literaturze przedmiotu istnieje kontrowersja co do sygnatoéw wysylanych
przez fakt wyplaty dywidendy przez spétke w formie gotowkowej [Alli, Khan,
Ramirez, 1993, s. 528]. S. Bhattacharya [1979, s. 259-270], M. Miller i K. Rock
[1985, s. 1031-1051], K. John i J. Williams [1985, s. 1053-1069] oraz A. Kane,
Y. K. Lee i A. Marcus [1984, s. 1091-1099] w przeprowadzonych przez siebie
badaniach przedstawiajg poglad, iz dywidendy (pieniezne) mogg przekazywaé
informacje o biezgcym lub przyszlym poziomie zyskow, osigganym przez spo6t-
ke. Innego zdania sg R. Watts [1973, s. 191-211], N. Gonedes [1978, s. 26-79]
oraz S. Penman [1983, s. 1181-1199]. Empiryczne badania przeprowadzone
przez wymienionych autoréw wskazuja, iz dywidendy nie sg dobrym zrédiem
predykeji co do przyszlych zyskow przedsiebiorstwa.

4.2. Dywidenda wyplacana w formie akcji

Dywidendy wyplacane w formie akcji stosowane sg jako dodatek lub za-
miast dywidend gotéwkowych. Dywidendy te sg czesto stosowane w celu ogra-
niczenia wahan ceny akeji®. W niektérych krajach zachodnich dywidendy
w tej postaci sa lepiej widziane ze wzgledu na réznice w opodatkowaniu dywi-
dendy gotowkowej i bezgotowkowej. Dywidenda w formie akeji nowej emisji
dokonana zostata na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. do-
tychezas tylko jednorazowo przez WBK.

Dywidenda w formie akeji oznacza, ze nastepuje jedynie réznica w zapisie
ksiegowym. Akcjonariusz posiada wiecej akeji przy niezmienionym majatku

5 O praktykach w krajach zachodnich zob. [Rankine, Stice, 1997, s. 23-46].
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spo6tki. Wyplata dywidendy w formie akeji oznacza, iz warto$é majatku przypa-
dajacana jedng akcje ulegla zmniejszeniu. Jest to czesta praktyka na gietdach
zachodnich, a spé6iki stosujace te praktyke utrzymujg swe notowania na wyso-
kich poziomach mimo rozwodnienia (rozcienczenia) akcji [Nowakowski, 2000,
s. 33].

Dywidendy wyptacane w postaci akcji nowej emisji nie zmieniajg strumie-
nia generowanej gotoéwki, lecz powoduja jedynie koszty ogloszen, optat u po-
Srednikoéw w postaci biur maklerskich itp. Wyplaty dywidend w postaci akeji
sg powigzane ze spadkiem warto$ci majatku akcjonariusza, przypadajacego
na jedng akcje. Zmniejszanie wartosci majatku akcjonariusza przypadajgce-
go na jedna akcje moze by¢ zrekompensowane wzrostem popytu na nowe ak-
cje [Wolk-Nowicki, Marek, 1995, s. 7] oraz nieplaceniem podatku dochodowe-
go od dywidendy otrzymanej w tej formie.

Dywidendy w postaci akcji nowej emisji sq pozytywnie postrzegane przez
akcjonariuszy. C. A. Peterson, J. A. Millar oraz J. N. Rimbey [1996, s. 242] przy-
taczaja na poparcie tej tezy tzw. hipoteze zyskow zatrzymanych — dywidendy
wyplacane przez spolke w postaci akeji widziane sg jako pozytywna informa-
cja o dobrych perspektywach osiggania zyskow przez firmy w przysztosci. Dy-
widendy w formie akcji obnizajg zyski zatrzymane, a w ten sposéb zdolno$é
przedsiebiorstwa do wyplaty dywidendy gotéwkowej. Spotka, deklarujac wy-
plate dywidendy w postaci akeji, przekazuje swoim inwestorom pozytywny
sygnal, iz jest zdolna do uzupelnienia zysko6w zatrzymanych strumieniami zys-
kéw w przyszioSei.

4.3. Automatyczna reinwestycja dywidendy

Automatyczna reinwestycja dywidendy stanowi czesto stosowang praktyke
wyplaty. Jest ona w krajach zachodnich pewnego rodzaju planem pozwala-
jacym akecjonariuszom na dokonywanie zakupow dodatkowych akecji danej
spo6tki zamiast odbierania przez nich dywidendy w postaci pienieznej. W lite-
raturze wymieniane sg dwa rodzaje automatycznej reinwestycji:
e pierwszy — polegajacy na zakupie akcji znajdujacych sie w obrocie gietdo-

wym,
¢ drugi—dotyczacy akeji nowo emitowanych [Pettway, Malone, 1973, s. 11-18].

Pierwszy rodzaj automatycznej reinwestycji dywidendy polega na tym, iz
akcjonariusz posiadajacy udzialy w danej spéice upowaznia ja do zakupu ak-
cji za niewykorzystane dywidendy gotowkowe. Przy zakupie akcji na gieldzie
posredniczy bank, ktéry dokonuje zakupu, ponoszgc niewielkie koszty trans-
akeyjne ze wzgledu na duzy wolumen zakupu. Zakupione akeje zostaja nastep-
nie rozdzielone proporcjonalnie do nieodebranych dywidend pienieznych.
Ten rodzaj automatycznej reinwestycji dywidendy jest szczegdlnie korzystny
dla akcjonariuszy posiadajacych niewielkie pakiety akeji, ktérzy nie sa zobli-
gowani do finansowania biezgcej konsumpcji z dywidend.

Drugi rodzaj automatycznej reinwestycji dywidendy dotyczy akeji nowo
emitowanych. W przypadku nowej emisji akcji gotOwka przeznaczona na
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alternatywng forme wyptaty dywidendy pozostaje w firmie. Rozwigzanie to
pozwala unikngé przedsiebiorstwu ptacenia prowizji maklerskich. Cata kwo-
ta dywidendy przeznaczona zostaje na emisje nowych akeji, a koszty emisji
z reguly ponosi emitent. Ta alternatywna — wzgledem akeji znajdujacych sie
w obrocie — forma wyplaty dywidendy jest dla przedsiebiorstwa optacalna,
gdyz nie ponosi ono kosztéw dystrybucji dywidendy gotéwkowej. Automatycz-
na reinwestycja dywidendy wiaze sie ze wzrostem kapitalu akeyjnego spoiki
i stanowi dla firmy korzystne zZrédio pozyskania Srodko6w na dalszy rozwaj.
Zaletg automatycznej reinwestycji dywidendy jest to, ze [Pioch, 2000, s. 30]:
¢ funkcjonowanie planu reinwestycji dywidendy jest postrzegane przez oto-
czenie jako oznaka pomyS$lnych perspektyw rozwoju firmy, gdyz S§wiadczy
o tym, ze dotychczasowi akecjonariusze cheg zwiekszaé¢ i utrwalaé¢ swoje
zaangazowanie kapitalowe,

¢ automatyczno$é planéw reinwestycyjnych stanowi istotne ulatwienie dla
akcjonariuszy, gdyz umozliwia im zwiekszanie portfela akeji bez koniecz-
nosci dokonywania jakichkolwiek operacji,

¢ inwestor moze, ale nie musi uczestniczyé¢ w planie reinwestycji dywidendy.

4.4. Odkupywanie akcji wlasnych firmy

Odkupywanie akcji wiasnych firmy jest alternatywng formg wyptaty dywi-
dendy w stosunku do wyplaty dywidendy w formie pienieznej. Po dokonaniu
wykupu akeji na rynku pozostanie mniej akeji, wowezas zysk z akeji wzro$nie
(przy zalozeniu, ze zysk netto pozostanie staly). Wzrost zysku z akcji moze spo-
wodowaé¢ wzrost ceny rynkowej akeji. Odkupywanie akeji wlasnyeh firmy sta-
nowi praktyke stosowana przez spotki notowane takze na GPW w Warszawie.

Korzys$ci zwigzane z wykupem akeji wyrazajg sie w tym, ze:
¢ akcje wlasne moga zostaé odsprzedane w sytuacji, gdy potrzebne bedg

dodatkowe fundusze. Jes$li akeje wlasne zostang wykupione po cenie niz-

szej od obecnej ceny rynkowej, wowczas otrzymana nadwyzka powiekszy
kapital zapasowy;

¢ gdy pojawi sie chwilowa nadwyzka gotéwki, wowezas moze zostaé podjeta
decyzja o wykupie akeji. Nie zostanie podjeta decyzja o wyptaceniu wyz-
szej dywidendy, gdyz jej wysoko$ci nie bedzie mozna utrzymaé w diuzszym
czasie;

¢ akcje wlasne moga by¢ wykorzystane przy opcjach zakupu akeji lub przy-
szlyeh przejeciach innych firm;

e jeS$li zarzad zdecyduje sie na zachowanie akcji, wéwczas moze on podjaé
decyzje o umorzeniu cze$ci akeji zamiast wyplaty dywidendy z powodu ko-
rzy$ci finansowych.

Wykup akeji wlasnych powodowaé moze niebezpieczenstwo spadku rynko-
wej ceny akceji, gdy inwestorzy nabiorg przekonania, ze firma skupuje wiasne
akcje, gdyz nie ma innych korzystnych perspektyw inwestycyjnych.
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Odkupywanie wlasnych akeji interpretowane jest na ogé6l jako korzystny
sygnal dla inwestoréw, ktory jest dostarczany rynkowi po stosunkowo niskim
koszcie [Jerzemowska, 1996, s. 116].

4.5. Skupowanie akcji wlasnych spoiki celem ich umorzenia
Alternatywng formg wyptaty dywidendy w stosunku do wyptaty dywidendy

w formie pienieznej, dopuszczong przez kodeks spétek handlowyeh w Polsce,

jest skupowanie akeji wilasnych spo6iki w celu ich umorzenia.

W przypadku spétki akeyjnej mozna wymienié kilka powodow, dla ktérych
spotka umarza akcje [Krzeszowski, 2000, s. 8-91:
¢ spotka zamierza sukcesywnie zmniejszaé¢ rozmiar swojej dziatalnosci po-

przez umarzanie akeji az do calkowitej likwidacji sp6iki. Sytuacja taka do-

tyezy m.in. spétek, ktorych okres dziatalnosci zostal ustalony na okres$lony
czas,

¢ spoélka planuje zmniejszy¢ rozdrobnienie akcjonariatu, co spowoduje sku-
pienie gtos6w na walnym zgromadzeniu w rekach wybranych akcjonariu-
szy. Zabieg taki moze by¢ ulatwieniem przy podejmowaniu decyzji strate-
gicznych, moze on rowniez utrudniaé¢ proby wrogich przejeé¢ przez inne fir-
my,

¢ spoétka nie potrafi efektywnie zagospodarowaé wolnych srodkéw pieniez-
nych,

e spoélka przez umorzenie czesci akeji zamierza poprawi¢ swoje notowania
na rynku. Przez umorzenie akeji wzrasta wielko$é wspoiczynnika P/E (ce-
na/zysk),

e spétka zamierza zmienié strukture kapitatu,

e spétkazamierza zmniejszyé koszty ,,obstugi” licznych akcjonariuszy, ktorzy
w swoich rekach posiadajg mate pakiety akeji,

¢ spoétka nabyta wlasne akcje w drodze egzekucji na zaspokojenie roszczen
i nie zbyta ich w ciggu jednego roku od daty nabycia,

¢ gspoétka traktuje umorzenie jako forme wypltaty dywidendy.

Umorzenie polega na prawnym unicestwieniu udziatéw badz akeji. Insty-
tucja umorzenia udziatéw lub akeji uregulowana jest w kodeksie spétek hand-
lowych w artykutach: 199, 359, 360 oraz 361. Dotyczy zatem spétek z ograniczo-
na odpowiedzialnoScia, spétek akeyjnych, a na zasadzie artykutu 126 § 1 pkt 2
takze spoétek komandytowo-akcyjnych.

W poréwnaniu z przepisami kodeksu handlowego, kodeks spétek handlo-
wych znacznie rozbudowuje instytucje umorzenia. Kodeks handlowy w arty-
kule 193 stwierdzat jedynie, ze udzial moze by¢ umorzony jedynie wtedy, gdy
umowa spo6tki to przewiduje, a umorzenie bez zachowania przepiséw o obni-
zeniu kapitatu zakladowego moze byé dokonane jedynie z czystego zysku.
Analogiczna sytuacja dotyczyla spoéiek akcyjnych. W kodeksie handlowym
brakowato wyraznego przyzwolenia na stosowanie umorzenia udzialéw w ce-
lach sankeyjnych. Aczkolwiek instytucjg tg postugiwano sie jako sposobem

139



usuniecia niewygodnego wspoélnika, byly to jednak préby do$¢ nieSmiale, nie-
kiedy odrzucane przez sady rejestrowe [Dalecka, 2000, s. C2].

Zaréwno udzial, jak i akcja mogg zosta¢ umorzone na dwa sposoby:

e za zgodg wspdlnika lub odpowiednio akcjonariusza w drodze nabycia
udziatu badz akeji przez spétke (umorzenie dobrowolne),
¢ bez zgody wspoélnika (akcjonariusza) — umorzenie przymusowe.

Umorzenie przymusowe ma czestokro¢ charakter sankcji wobec
wspoélnika naruszajgcego przyjete w umowie spolki zobowigzania. Przykla-
dem umorzenia przymusowego moga by¢ sankcje wobec wspoélnika narusza-
jacego zakaz prowadzenia dzialan konkurencyjnych wobec spoéiki.

Przestanki i tryb umorzenia akcji okresla umowa spoiki z o.o0. badz statut
spo6iki akeyjnej. Artykut 199 § 2 ksh oraz analogiczny artykul 359 § 2 ksh stano-
wi, iZ umorzenie wymaga decyzji w formie uchwaty zgromadzenia wsp6lnikow
(w przypadku spéiki z o.0.) lub w formie uchwaly walnego zgromadzenia
(w przypadku sp61ki akcyjnej). Kodeks spélek handlowych precyzuje wymaga-
nia co do samej treSci takiej uchwaty. Warto podkreslié, iz przewiduje on obo-
wigzek uzasadnienia uchwaly w razie umorzenia przymusowego jedynie
w spblice z 0.0. W spélce akeyjnej uzasadnienia wymaga tylko uchwata o umo-
rzeniu akeji bez wynagrodzenia, przy czym umorzenie przymusowe wystepuje
zawsze za wynagrodzeniem. Obowigzek zaplaty za umorzenie udziatéw wspol-
nikowi nie nastepuje zatem z mocy ustawy. Tym samym rozstrzygajaca jest
tre$¢ umowy spoéitki [Dalecka, 2000, s. C2].

Umorzenie udziatéw lub akeji moze nastapi¢ w dwoch formach:

e przez obnizenie kapitatu zaktadowego,
e 7z czystego zysku.

Umorzenie akeji nastepuje z chwilg obnizenia kapitatuzaktado-
w e go. Stanowi o tym art. 360 § 1 ksh. Uchwata o obnizeniu kapitatu zaktado-
wego powinna zostaé podjeta na walnym zgromadzeniu, na ktérym podjeto
uchwale o umorzeniu akcji. Zastrzec nalezy, iz kapital zaktadowy nie moze
zosta¢ obnizony ponizej swej minimalnej warto$ci. Zamiar obnizenia kapitatu
zakladowego zarzad spo6tki musi ogltosi¢ w ,,Monitorze Sagdowym i Gospodar-
czym” oraz w piSmie przeznaczonym do ogloszen spotki. Wierzycieli zglasza-
jacych sprzeciw w ciggu trzech miesiecy od daty ogloszenia nalezy sptacié¢ lub
zabezpieczy¢ ich wierzytelno$é, o czym informuje art. 456 § 1 ksh. Brak
sprzeciwu oznacza zgode.

Umorzenie z zysku moze nastapi¢ jedynie wowcezas, gdy umowa lub
statut spoétki to przewiduje. W przypadku braku zapisu o umorzeniu akeji
w umowie lub statucie spoétki, decyzje o nabyciu akeji wiasnych przez spéike
w celu ich umorzenia podejmuje walne zgromadzenie akcjonariuszy. Decyzja
ta wigze sie ze zmiang statutu lub umowy. Decyzja taka musi zosta¢ zaprotoko-
towana przez notariusza i zarejestrowana w rejestrze handlowym. Do czasu
zarejestrowania zmiany umowy lub statutu sp6iki umorzenie nie ma mocy
prawnej; dopiero po rejestracji mozna podjaé stosowng uchwate. Wskazane
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jest, aby przewidzie¢ w umowie lub statucie, ze umorzenie akcji z zysku nie

wymaga zgody ich wlasciciela [Machata, 1999, s. 469].

Artykut 361 § 1 ksh stwierdza, iz statut moze przewidywaé, ze w zamian za
umorzone akcje spotka wydaje Swiadectwa uzytkowe bez okreslonej wartosci
nominalnej, ktére moga by¢ imienne badz na okaziciela. Uczestniczg one, przy
braku odmiennej regulacji statutowej, na réwni z akcjami w dywidendzie oraz
w nadwyzce w majatku spo6iki po pokryciu warto$ci nominalnej akeji. Upraw-
niony z takiego $wiadczenia uzytkowego nie ponosi odpowiedzialnoSci za
zobowigzania zwigzane z umorzona akejg i nie przystuguja mu zadne inne
prawa udziatowe, z wyjatkiem dwoch wyzej okreslonych praw majatkowych.

Akcje wlasne nabyte przez spoétke nie tracg swego charakteru i sp6tka mo-
ze je nastepnie zbyé. Przedsiebiorstwo, dokonujac zbycia akeji, moze zatem
osiggac zyski z tej operacji. Nalezy jednak zastrzec, iz w przypadku nabycia
akceji przez spotke, spoétka nie moze:
¢ wykonywaé praw akcjonariusza, a zatem nie moze glosowaé i zglaszaé

wnioskow przed walnym zgromadzeniem czy tez na nim, poniewaz tego mu-

sialby dokonaé¢ zarzad (a w takiej sytuacji miatby on decydowaé o wtasnych
czynnoS$ciach),

e pobiera¢ dywidendy, poniewaz zysk sp6iki nalezy do akcjonariuszy, a za-
tem powinien by¢ przyznany posiadaczom innych akeji,

e posigs$é prawa do czeSci majatku, poniewaz majatek ten przypada akcjona-
riuszom, nalezy go zatem wyda¢ innym akcjonariuszom.

W praktyce funkcjonowania publicznych spétek akcyjnych na GPW w War-
szawie umarzanie akecji stosowane bylo ze szczegdélnym nasileniem w roku
1997.

Mozna wymienié nastepujace zalety umorzenia akeji z punktu widzenia
spoiki:

e umorzenie akecji stanowi pozytywny sygnal dla wtasScicieli spétki co do
przewidywanej sytuacji finansowej sp6tki (nie dotyczy to spolek przyno-
szgcych straty),

¢ powoduje ono zmiane struktury kapitatu, obnizajac Sredni wazony koszt
kapitalu; wobec podwyzszenia poziomu dzwigni finansowej zwieksza sie
wspotczynnik zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE),

¢ po odkupieniu akeji spétka ma rok na umorzenie akcji (o ile uchwata wal-
nego zgromadzenia nie stanowi inaczej), w tym czasie, jeSli potrzebuje ona
Srodk6w pienieznych, moze ponownie zby¢ swoje akcje, osiagajac zyski
z tej operacji,

e umorzenie akecji jest alternatywng forma wyptaty dywidendy, stanowi to
zatem pozytywny sygnat dla inwestoréw oczekujacych od spétki prowadze-
nia stabilnej polityki dywidendy, polegajacej na stabilnych, corocznych
wyplatach,

¢ jezeli wdanym roku spétka osiagnela szczegdlnie wysoki zysk i chee wypta-
ci¢ znacznie wyzsza niz przecietnie dywidende, a obawia sie, ze nie bedzie
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w stanie w przyszlos$ci wypltacié¢ jej w takiej wysokoSci, woéwcezas moze po-

stuzyé sie jednorazowym umorzeniem akeji.

Do zalet umorzenia akceji z punktu widzenia akcjonariuszy zaliczy¢ mozna
to, iz:

e wzrasta warto$é pozostalych akeji (dotyczy to sytuacji, kiedy umorzenie
nastgpito z zysku),

e umorzenie stanowi pozytywny sygnal dla akcjonariuszy co do perspektyw
dziatania sp6iki (dotyczy to przede wszystkim spoétek publicznych, posiada-
jacych rozproszony akcjonariat),

e obcigzenia podatkowe dochodu zwigzanego z umorzeniem mogg by¢ nizsze
niz 20%, ptatne w przypadku zwykiej dywidendy (dzieje sie tak w sytuacji,
gdy spo6tka akeyjna odkupuje swoje akcje za posrednictwem gieldy papie-
row wartosciowych, wowezas akcjonariusze nie ptacg podatku dochodowe-
go od zbywalnych akeji, o ile zakupili je w publicznym obrocie).

Do wad umorzenia akeji z punktu widzenia sp6tki mozna zaliczyé to, iz:
¢ istnieje prawdopodobienstwo powstania podejrzenia wtascicieli, ze spot-

ka nie ma mozliwoSci racjonalnego zainwestowania posiadanych $srodkéw,

* wystepuje spadek stanu $rodkéw (choé¢ nie musi stanowié to wady, gdy
sp6lka posiada stale wysokie nadwyzki Srodkéw pienieznych).

Jako wady umorzenia akeji z punktu widzenia akcjonariuszy wskazaé¢ moz-
na, iz:
¢ cena odkupu akeji moze by¢ ustalona w sposéb krzywdzacy udziatlowcow

mniejszoSciowych,

e sprzedajacy moga zalowaé pdzniej umorzenia ich akeji, poniewaz jezeli
nie wszyscy skorzystali w pelni z mozliwo$ci umorzenia, to nieodwracalnie
zmniejsza sie ich relatywny udzial w kapitale spoéiki,

* obciazenia podatkowe zwigzane z dochodem z umorzenia moga by¢ wyzsze
niz 20-procentowy ryczatt w przypadku zwyklej dywidendy (wyjatkiem jest
sytuacja, gdy sp6tka odkupuje swoje akcje za posrednictwem gietdy papie-
réow wartoSciowych).

Umorzenie akeji stanowi czynno$é odwrotng do emisji akeji. Umorzenie
powoduje zmniejszenie sumy bilansowej o kwote ro6wng iloczynowi liczby uma-
rzanych akeji i ceny odkupu powiekszonej o koszty manipulacyjne, ktore wigza
sie z tg operacja. Zwrotowi podlega nie tylko kwota wniesiona przy zaktadaniu
czy rozszerzaniu spoiki, lecz ewentualnie rowniez dodatkowa kwota, stano-
wigca nadwyzke ponad warto$§¢ pierwotnie wniesiona przez akcjonariusza.

5. Rodzaje polityki wyplat dywidendy

Przyjmujac, ze polityka przedsiebiorstwa, wywodzgc sie ze strategii i be-
dac jej podporzadkowana, staje sie narzedziem implementacji i realizacji
strategii za pomocg okres§lonych programoéw, budzetéw i procedur [Wheelen,
Hunger, 1992, s. 17], polityke wyptat dywidendy okresli¢é mozna jako dziatal-
nos$¢ organéw wiladzy spoiki w celu stworzenia i utrwalenia warunkéw wzros-
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tu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Maksymalizacja wartoSci rynkowej
przedsiebiorstwa wymaga troskliwego i odpowiedzialnego formutowania, wy-
boru i realizacji r6znych rodzajéw polityki wyptat dywidendy.

W praktyce funkcjonowania spolek akeyjnych wyksztatcone zostaly pewne
modelowe formy prowadzenia polityki dywidendy. Przedsiebiorstwo moze
dokonywa¢ wyptaty dywidendy wedlug nastepujacych modeli polityki
dywidendy [Sierpinska, 1999, s. 95-107]:
¢ polityki statej wysoko$ci dywidendy za akcje,
¢ polityki statej dywidendy z ,,dywidenda extra”,
¢ polityki statej stopy wyptat dywidendy,
¢ rezydualnej (nadwyzkowej) polityki dywidendy,
¢ innych rodzajow polityki dywidendy.

Polityka statej wysokos$ci dywidendy za akcje polega na
placeniu w statej wysokosci dywidendy za jedng akcje. BezpoSrednia, ale nie
jedyna przyczyng formulowania i realizowania polityki statej wysoko$ci dywi-
dendy za jedng akcje jest przekonanie o mozliwoS$ci realizacji okreSlonych
korzysci stalych w danym okresie. Mozna zatem powiedzieé, iz polityka stalej
wielkoS$ci dywidendy za akcje przejawia sie w stabilnos$ci wysoko$ci wyptat za
jedna akcje. Absolutna warto$¢ wyplacanej jednostkowej dywidendy moze
w takim przypadku wzrosnaé, gdy spétka osiggnie staly (diugookresowy) wyz-
szy poziom zyskéw. Nalezy jednak podkreslié, iz niespodziewany jednorazowy
wzrost zyskow tylko w jednym roku nie powinien powodowaé¢ wzrostu pozio-
mu wyplacanych dywidend ze wzgledu na to, iz nie bedzie mozna utrzymacé¢
tego poziomu w dluzszym okresie. Spadek dywidendy wplynie negatywnie na
cene akcji na gieldzie. Realizujgc polityke statej wielkos$ci dywidendy za ak-
cje, dywidenda bedzie maleé jedynie w przypadku, gdy spétka w diuzszym
okresie nie bedzie mogta utrzymaé¢ ustalonego poziomu wyptat. OkreSlenie
kwoty wyplat dywidendy wymaga opracowania i realizacji ditugookresowego
planu dystrybucji dochodéw spoiki.

Zarzad kazdej spotki musi okreslaé wtasciwy poziom wyptat dywidendy, by
nie powodowala ona koniecznos$ci pozyskiwania kapitatu obcego na finanso-
wanie inwestycji. Gdy kwota dywidend ustalona zostanie na niskim poziomie,
wowecezas spotka bedzie mogla w wiekszym zakresie finansowaé swoj rozwaoj
kapitalami wlasnymi.

Ze wzgledu na wystepowanie inflacji wiele spétek zweryfikowalo prowa-
dzong przez siebie polityke dywidendy, zmieniajgc ja na tzw. polityke
stabilnej stopy wzrostu. Wtym przypadku spétka ustala docelowg sto-
pe wzrostu dla dywidendy, réwng w przyblizeniu dlugookresowej przecietnej
stopie inflacji i dgzy do podnoszenia dywidend o taka wielko$¢ w kazdym
roku. OczywiScie, zyski muszg rosnaé w rozsadnie stabilnym tempie, aby byta
mozliwa realizacja tej polityki [Brigham, 1996, s. 233].

Dwie przeslanki przemawiajg za wyplacaniem stabilnych, przewidywal-
nych dywidend [Brigham, 1996, s. 235]:
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¢ po pierwsze — stabilna polityka wyptat dywidendy prowadzi do wzrostu
cen rynkowych akeji danej spoiki,

e podrugie —wielu akcjonariuszy korzysta z dywidend w celu finansowania
biezacej konsumpcji i jezeli spétka obnizytaby dywidendy, woéwczas akcejo-
nariusze zmuszeni byliby do sprzedania czes$ci akeji w celu otrzymania
gotowki.

Polityke stalych lub zwiekszajacych sie wyplat dywidendy odzwierciedlié¢
mozna za pomocg ,,skokowego” wzrostu dywidendy za akcje wraz ze wzrostem
docelowej stopy zysku za akcje.

Polityka statej dywidendy z ,dywidendg extra” jest pewng
modyfikacjg polityki statych lub zwiekszajacych sie wyptat dywidendy. Jest
ona stosowana przede wszystkim przez sp6iki, preferujgce niskie kwoty sta-
tyeh wyptat dywidend, ktére w okresach znacznych przyrostéow zyskow wypla-
cajg swoim akcjonariuszom tzw. dywidende extra.

Zauwazy¢ nalezy, iz niskie i regularne wyptaty dywidendy sa bezpieczne.
Pozwala to na utrzymanie wypltat dywidendy na stalym poziomie w latach
pogarszajacej sie koniunktury gospodarczej. Umozliwia rowniez realizacje
znacznego pakietu przedsiewzieé¢ inwestycyjnych oraz utrzymanie ptynnosci
finansowej.

Polityke statej dywidendy z , dywidenda extra” stosujg zwykle spéiki,
w ktorych wypracowane zyski wykazujg duze pozytywne wahania. Taka poli-
tyka daje spolkom elastyczno$sé w zakresie ksztaltowania wielko$ci wyptat
dywidendy. Gdy zyski sg wieksze, spo6iki te ptaca ,,dywidende extra”, nato-
miast w okresach relatywnego spadku zysku nie musza redukowaé¢ dywiden-
dy, a tym samym nie musza wysylaé¢ negatywnego sygnalu o pogorszeniu kon-
dycji finansowej. Dla akcjonariusza taka polityka dywidendy ma swoje zalety
— postrzegaja oni lepiej niskie wyplaty dywidendy polaczone z ,,dywidendg
extra”, anizeli redukecje poziomu dywidendy. Niskie wyptaty dywidendy po-
taczone z , dywidendg extra” zapewniajg im otrzymanie stalej kwoty przy-
chodu, a niekiedy réwniez i kwoty extra.

W praktyce dziatania spolek wyptata dywidendy extra, majaca miejsce
w dluzszej perspektywie czasu, moze spowodowacé, iz akcjonariusze moga sie
przyzwyczaié do tych wyptat. W takiej sytuacji akcjonariusze traktowac¢ beda
dywidende extra jako cze$¢ normalnej dywidendy. Ryzyko takiej sytuacji jest
wieksze wowezas, gdy spotki placa dywidendy zaliczkowo za krotkie okresy
(kwartal, poirocze) badz tez gdy ptacg dywidendy na raty. Taka polityka wy-
plat dywidendy zapewnia akcjonariuszom i udziatlowcom wieksze korzysci niz
jednorazowa wyplata dywidendy na koniec okreslonego okresu (zwykle jest to
koniec drugiego kwartalu nastepnego roku kalendarzowego, a niejednokrot-
nie nawet i trzeci kwartat).

Sytuacja, kiedy akcjonariusze przyzwyczaja sie do czestych wyptat dywi-
dendy extra i traktuja je jako czes$é zwyklej dywidendy, jest niebezpieczna,
gdyz niewyptacenie dywidendy extra moze byé¢ sygnalem o pogorszeniu sie
kondycji finansowej spo6lki. Wéwezas osoby zarzadzajace spotka traca elas-
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tycznos$é podejmowania decyzji, zwlaszcza inwestycyjnych, co jest powodem
do ograniczenia praktycznego stosowania tej polityki dywidendy.

Polityka stalej stopy wyptlat dywidendy polega na wyptaca-
niu statej, wyrazonej procentowo czesci wielkoSci zysku danego roku obroto-
wego. Przyktadem moze by¢ sytuacja, w ktorej spétka przeznacza corocznie
10% wypracowanego zysku na dywidendy. Pozostata cze$¢ zysku zostaje prze-
znaczona na cele rozwojowe spo6tki oraz inne wynikajace z obligatoryjnosci
i ze strategii podzialu zysku. Mozna zatem powiedzieé, iz polityka statej stopy
wyplat dywidendy z zysku netto polega na zmianie wielko$ci wyptacanej dywi-
dendy wraz ze zmiang zyskow przypadajacych na jedng akcje.

Tego rodzaju polityka wyptat dywidendy ma duze zalety dla akcjonariuszy.
Podstawowg zaletg tej polityki jest bezposrednie odczuwanie przez akcjona-
riuszy korzysci ze zwiekszania sie zyskow. GIé6wng za$§ wadg tej polityki jest
brak pewnos$ci co do przysztego poziomu wyplat oraz znaczne redukcje pozio-
mu dywidend w okresach powazniejszego zmniejszenia sie zysku netto.

Polityka stalej stopy wyptat dywidendy moze byé¢ niechetnie stosowana,
gdyz wahania poziomu wyplacanej dywidendy nie sg dobrze postrzegane
przez akcjonariuszy. Co wiecej: wahania poziomu wyplacanej dywidendy zwy-
kle prowadza do spadku cen akcji. Spétka, prowadzac polityke statej stopy
wyplat dywidendy, decyduje sie na ptacenie dywidend w staltej proporcji do
wygospodarowanych zyskéw tylko w diugim okresie, wyznaczajac docelo-
wy wskazinik wyptat. Sytuacja wyglada odmiennie w krétkim okresie —
wtedy spoétka stara sie utrzymaé dywidendy na stosunkowo stalym poziomie.
Spolka moze osiggngé taki stan przez akumulowanie wysokich zyskoéw w po-
staci zysk6w niepodzielonych i inwestowanie ich w kré6tkoterminowe papiery
wartoSciowe w formie depozytow gotéwkowych, a nastepnie przeznaczanie
ich na wyplaty dywidendy, gdy warunki gospodarcze ulegng pogorszeniu.
Warto jednak podkres$lié, iz na takie utrzymywanie rezerw gotowkowyech moze
pozwolié sobie niewiele firm, dlatego polityka stalej stopy wyptat dywidendy
nie nalezy do zbyt czesto stosowanej w praktyce.

Rezydualna, czyli nadwyzkowa polityka dywidendy polega
na traktowaniu decyzji o wyptacie dywidendy jako decyzji rezydualnej, zalez-
nej od potrzeb inwestycyjnych spé6iki, czyli decyzji nadrzednej w stosunku do
decyzji dotyczacych dywidend. Spétka, stosujgc rezydualng polityke wyplat
dywidendy, wyptaca ja jedynie wowczas, gdy zyski pokryja zapotrzebowanie
na kapitaly zwigzane z nowymi inwestycjami. Mozna zatem powiedzieé, iz
dywidenda nie bedzie wyptacona w przypadku, gdy caly zysk bedzie potrzebny
na finansowanie inwestycji.

Rezydualna polityka dywidendy polega na zatwierdzaniu i wyptacie dywi-
dendy w rezultacie wygospodarowania na nig okreslonej kwoty zysku netto
(czystego), po uprzednim zaspokojeniu potrzeb inwestycyjnych. Rezydualna
polityka dywidendy charakteryzuje sie przede wszystkim tym, ze sp61iki roz-
wojowe w ogoble nie ptacg lub ptaca bardzo mate dywidendy, natomiast sp6tki
dojrzate, ktore majg relatywnie nizsze potrzeby inwestycyjne, bedg placity
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wysokie dywidendy. Stosujac rezydualng polityke dywidendy spétki nie
okreslajg zadnych docelowych wskaznikéw wyplat, gdyz wskazniki te zmienia-
ja sie wraz ze zmiang kwoty wygospodarowanego zysku oraz planami inwesty-
cyjnymi spoiki.

Spoétki, prowadzgc rezydualng polityke dywidendy, przeznaczaja corocz-
nie na dywidendy takie kwoty zysku, jakie nie moga by¢ efektywnie reinwesto-
wane w firmie. W celu okreS§lenia ,,wolnego” zysku nalezy najpierw ustalié
optymalne proporcje miedzy kapitalem wlasnym a kapitalem obcym. Jest to
konieczne, gdyz nalezy wiedzieé, jaka cze§¢ wypracowanych zysk6w przezna-
czona na inwestycje zapewni racjonalng strukture kapitatu firmy, a jaka czes$é
moze by¢ z tej firmy wytransferowana.

W celu poprawnego okreS§lenia poziomu zyskéw zatrzymanych konieczne
jest uwzglednienie kosztow réznych zroédel pochodzenia kapitalu wlasnego
(zyski zatrzymane i/lub nowe emisje akcji). Czesto bowiem ponoszenie kosz-
téw zwigzanych z emisja nowych akeji w sytuacji istnienia zyskownych mozli-
wosci inwestycyjnych prowadzi do preferowania przez akcjonariuszy zatrzy-
mania zyskow w wiekszym stopniu niz wyptaty dywidend gotéwkowych. W ta-
kiej sytuacji dochodzi zatem do ograniczenia dywidend badz ich wyplaty ak-
cjami nowej emisji.

W literaturze [Sierpinska, 1999, s. 106-107] oprécz wyzej oméwionych mo-
deli wyptat dywidendy wymieniane sg ro6wniez inne modele. Do modeli tych
zaliczy¢ mozna:
¢ polityke 100-procentowej stopy wyptat dywidendy,
¢ polityke zerowej stopy wyptat dywidendy.

Polityka 100-procentowej stopy wyptat dywidendy z zysku odnosi sie do
skrajnego pogladu, ze sp6tki powinny przeznaczy¢ calos¢é wypracowanych zy-
skow na dywidendy. Polityka taka opiera sie na argumentacji, iz akcjonariu-
sze preferuja biezaca gotowke z dywidend niz zyski ze sprzedazy akcji, ponie-
waz sprzedaz akeji pozbawia ich statego dochodu w przysztych okresach. Jesli
chodzi o inwestycje, to spétka powinna przeznaczac na nie przede wszystkim
kapitaly obce.

Polityka 100-procentowej stopy wyptat dywidendy w diuzszym okresie nie
jest podejsciem korzystnym dla akejonariuszy, gdyz przedsiebiorstwo nie ma
Srodkéw pienieznych na realizacje inwestycji, ktore podnosilyby rynkowsg
warto$¢é firmy. Jej polityka zostataby ograniczona do finansowania rozwoju
kapitalem obeym, a reprodukcji prostej — amortyzacja, gdyz zysk zatrzymany
w takiej sytuacji jest rowny zero.

Polityka zerowej stopy wyptat dywidendy jest drugim skrajnym rozwigza-
niem. Polega ona na zatrzymaniu w sp6ice 100% zyskow wygospodarowanych
w danym roku obrachunkowym. Polityka taka moze by¢ prowadzona w spo6t-
kach, w ktorych istnieje duze zapotrzebowanie na sfinansowanie inwestycji
wewnetrznymi Zzrédtami oraz stosunkowo niska rentowno$¢ majatku catkowi-
tego.

146



Przeprowadzone badania empiryczne nad modelami wyplat dywidendy re-
alizowanymi przez polskie gieldowe sp61ki akeyjne w latach 1991-1999 wyka-
zZuja, ze modele te sg zré6znicowane w poszczegbdlnych sektorach. Wazng przy-
czyng zréznicowania byla sytuacja finansowa przedsiebiorstw oraz przyjeta
i realizowana polityka rozwoju.

Przedsiebiorstwa z sektora materialéw budowlanych stosowaly przede
wszystkim rezydualng (mnadwyzkowa) polityke dywidendy (54,55% ogétu przed-
siebiorstw tego sektora wyplacajacych dywidendy) oraz polityke 100-procen-
towego zysku zatrzymanego (36,36% przedsiebiorstw tej grupy). Polityke stalej
lub rosnacej dywidendy za akcje realizowala jedna spé6tka, co stanowito 9,09%
og6tu spoétek tej branzy.

Spolki sektora metalowego stosowaly w rownomierny sposéb zaréwno poli-
tyke 100-procentowego zysku zatrzymanego (50% podmiotéw tego sektora), jak
i rezydualng (nadwyzkowa) polityke dywidendy (50% badanych podmiotéw).

Spo61ki sektora przemysiu spozywezego stosowaly:
¢ polityke statej lub wzrastajacej dywidendy za akcje,
¢ polityke 100-procentowego zysku zatrzymanego,
¢ rezydualng (nadwyzkowa) polityke dywidendy.

Najwiecej spolek tego sektora prowadzilo polityke 100-procentowego zy-
sku zatrzymanego (62,25% spo6tek). W drugiej kolejnosci pod wzgledem liczby
spétek tej branzy znalazly sie firmy stosujgce rezydualng (nadwyzkowa) poli-
tyke dywidendy (25,00% spoétek). Najmniej spbétek stosowalo polityke stalej
lub rosnacej dywidendy za akecje (20,83% tej zbiorowosci).

Spo1iki sektora przemystu chemicznego stosowaly jedynie dwa rodzaje po-
lityki, a mianowicie polityke 100-procentowego zysku zatrzymanego (28,57%
spétek tego sektora) oraz rezydualng (madwyzkowg) polityke dywidendy
(71,43% wyplacajacych dywidendy)S.

Spo6iki przemystu drzewno-papierniczego stosowaty dwa rodzaje strategii
polityki dywidendy — polityke 100-procentowego zysku zatrzymanego —
57,14% ogolnej liczby spoétek tego sektora oraz rezydualng (nadwyzkowg) poli-
tyke dywidendy (42,86% spétek tej branzy).

Polityka 100-procentowego zysku zatrzymanego jest charakterystyczna dla
wszystkich spotek meblarskich, ktére dominujag w tym sektorze.

Przeprowadzona analiza wyplat dywidendy w spétkach przemystu elektro-
maszynowego dowodzi, iz firmy tego sektora stosowaty przede wszystkim poli-
tyke 100-procentowego zysku zatrzymanego (63,16% ogétu przedsiebiorstw)
i rezydualng (nadwyzkowa) polityke dywidendy (31,58%). Polityke statej lub
rosngcej dywidendy za akcje realizowata tylko jedna spé6tka (5,26% ogolu spo-
tek tej branzy).

Spotki sektora przemystu lekkiego stosowaly przede wszystkim polityke
100-procentowego zysku zatrzymanego (81,25% og6iu przedsiebiorstw tej gru-

6 Ze wzgledu na zbyt krotki okres funkcjonowania na gietdzie do analizy nie zostaly wziete
dwie spo6iki tego sektora — PKN oraz Pollena Ewa.
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py) oraz rezydualng (nadwyzkowg) polityke dywidendy (12,50% ogdétu przed-
siebiorstw tej grupy). Polityke statej lub wrastajacej dywidendy za akcje reali-
zowala jedna spétka.

Przeprowadzone badania nad sp6tkami sektora bankowego w zakresie sto-
sowanych modeli wyptat dywidendy pozwalajg zauwazyé, iz spoiki realizowa-
ty gléwnie rezydualng (nadwyzkowa) polityke dywidendy (41,18% ogétu przed-
siebiorstw tej grupy) oraz polityke statej lub rosngcej dywidendy za akcje
(35,29%). Prawie co 6smy bank wyptacal stala wysoko$¢é dywidendy za akcje
i nieomal tez co 6smy bank stosowat polityke 100-procentowego zysku zatrzy-
manego.

Spoétki sektora budownictwa stosowaty nastepujgce modele polityki dywi-
dendy: 100-procentowego zysku zatrzymanego (56,25% spolek tej grupy), rezy-
dualna (nadwyzkowg) polityke dywidendy (25,00%) oraz stalej lub rosnacej
dywidendy (18,75% spoétek tej grupy).

Powodem takiej sytuacji jest fakt, iz wiekszo$¢ spotek sektora budowlane-
go ma krotka historie na gieldzie, a zachowanie tych firm w podziale zysku
ksztaltowane jest bardziej przez ogbélnag sytuacje gospodarczg kraju anizeli
sytuacje na gieldzie i wplyw dywidendy na ich notowania. Sp61ki tego sektora
umacniajg swoja pozycje dzieki kapitatom z zyskow zatrzymanych. Doda¢
nalezy, iz produkcja budowlana ma charakter sezonowy, dlatego osiggane zy-
ski w ciggu roku ulegaja znacznym wahaniom, a kryteria, wybor i realizacja
okreslonej polityki wyplat dywidendy posiada odmienne nie tylko uwarunko-
wania rynkowe. To ostatnie spostrzezenie o odmiennos$ci warunkéw i tym sa-
mym czynnikéw ksztattujgcyeh polityke wyptat dywidendy odnosi sie zapew-
ne do wszystkich gieldowych spétek akcyjnych.
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Abstract The Theory and Practice of the Policy of Dividend Payments in Public Com-
panies
The basic aim of the article, composed of two parts, is to present the main goals
of dividend policy and the results of empirical research showing the practices of
its payments by the companies noted at the Stock Exchange in Warsaw. The so
established aim of the elaboration is connected with the need of a fuller presen-
tation in the first part of the elaboration of the concept and meaning of the divi-
dend, the place of dividend benefits in the profits of the shareholders, the cost
of the dividend as well as the forms and models of dividend payment policy. Al-
though quite often mentioned in the literature these questions are not uni-
formly understood and interpreted.
The lack of wider and fuller results of empirical research on the implemented
dividend payment policy by the Polish companies noted at the Stock Exchange
in Warsaw and the meaning of this problem for practice are an essential prem-
ise for filling in this gap. This scientific intention can be found in the second
part of the elaboration entitled: “The influence of operational and investment
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activity on dividend payment” and containing the results of analysis of the
correlation occurring between the results of operational activity and dividend
payment and the investments and debt of the enterprise and dividend payment
by the public companies noted on the basic market.

The presented results of regression analysis by means of Spearman's correla-
tion coefficient have the character of dynamic and space-sectoral research.
The basic foundation of the considerations are the assumptions about the need
to broaden the semantic scope of dividend policy, to enrich the evaluation of the
dividend benefits of the shareholders and about the interaction of many various
factors upon dividend payment policy in the Polish companies. The assumption
about the need to broaden the meaning of dividend policy results from the ne-
cessity of exposing sui generis its two-flow character. It is generally speaking an
expenditure on account of financial activity and also a determined income from
the investment activity of the enterprise. The justification of recognition of the
factors shaping dividend payment policy in the Polish companies is reflected in
the need to analyze the models and variables of this policy and their connec-
tions with the financial strategies of the enterprise.
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