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Zasadniczym celem artyku³u, z³o¿onego z dwóch czêœci, jest przedstawie-
nie g³ównych celów polityki dywidendy i rezultatów badañ empirycznych uka-
zuj¹cych praktyki jej wyp³at przez spó³ki akcyjne notowane na Gie³dzie Pa-
pierów Wartoœciowych w Warszawie. Tak postawiony cel opracowania wi¹¿e
siê z potrzeb¹ pe³niejszego przedstawienia w czêœci pierwszej opracowania
pojêcia i znaczenia dywidendy, miejsca korzyœci dywidendowych w korzyœ-
ciach akcjonariuszy, kosztu dywidendy oraz form i modeli polityki wyp³at dy-
widendy. Kwestie te — choæ s¹ doœæ czêsto podnoszone w literaturze — nie s¹
jednolicie rozumiane i interpretowane.

Brak szerszych i pe³niejszych rezultatów badañ empirycznych nad realizo-
wan¹ polityk¹ wyp³at dywidendy przez polskie spó³ki akcyjne notowane na
GPW (Gie³da Papierów Wartoœciowych) w Warszawie oraz znaczenie tego
problemu dla praktyki s¹ istotn¹ przes³ank¹ wype³nienia tej luki. Ten zamiar
naukowy odnajdujemy w czêœci drugiej opracowania, zatytu³owanej: „Wp³yw
dzia³alnoœci operacyjnej i inwestycyjnej na wyp³atê dywidendy” i zawiera-
j¹cej rezultaty analizy zwi¹zku korelacyjnego zachodz¹cego miêdzy rezultata-
mi dzia³alnoœci operacyjnej i wyp³at¹ dywidendy oraz inwestycjami i zad³u¿e-
niem przedsiêbiorstwa a wyp³at¹ dywidendy przez publiczne spó³ki akcyjne
notowane na rynku podstawowym.

Przedstawione rezultaty analizy regresji za pomoc¹ wspó³czynnika korela-
cji Spearmana maj¹ charakter badañ dynamicznych i przestrzennych — sek-
torowych.

Zasadnicz¹ podstawê rozwa¿añ stanowi¹ za³o¿enia o potrzebie poszerze-
nia zakresu znaczeniowego polityki dywidendy, wzbogacenia oceny korzyœci
dywidendowych akcjonariuszy oraz o oddzia³ywaniu wielu ró¿norodnych
czynników na politykê wyp³at dywidendy w polskich spó³kach akcyjnych. Za-
³o¿enie o potrzebie rozszerzenia znaczenia polityki dywidendy wynika z ko-
niecznoœci eksponowania sui generis „dwustrumieniowego” jej charakteru.
Jest ona — generalnie bior¹c — wydatkiem z tytu³u dzia³alnoœci finansowej,
a równie¿ okreœlonym wp³ywem z dzia³alnoœci inwestycyjnej przedsiêbior-
stwa. Uzasadnienie rozpoznania czynników kszta³tuj¹cych politykê wyp³at
dywidendy w polskich spó³kach akcyjnych znajduje odzwierciedlenie w po-
trzebie analizy modeli i zmiennych tej polityki oraz ich powi¹zania ze strate-
giami finansowymi przedsiêbiorstwa.
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Czêœæ I. Pojêcie, formy i modele wyp³at
dywidendy
1. Pojêcie dywidendy i formy wyp³at dywidendy

Pojêcie d y w i d e n d y mo¿na by wyprowadziæ od ³aciñskiego s³owa divi-
dendus, co oznacza „podlegaj¹cy podzia³owi” [S³ownik…, 1958, s. 171], a okreœle-
nie dividenda odnieœæ od rezultatu owego podzia³u. Przyjêcie takiego znaczenia
s³owa „dywidenda” nie mo¿e siê kojarzyæ ze wszystkim, co jest wynikiem okreœ-
lonego podzia³u. W przeciwnym wypadku podstawê owego podzia³u mog³yby sta-
nowiæ wszelakie przedmioty, podmioty, struktury i procesy z³o¿one z co najmniej
dwu elementów. Nie ka¿dy przeto rezultat podzia³u mo¿e byæ jednoznaczny z dy-
widend¹. Dywidend¹ nie jest podzia³ kompetencji, odpowiedzialnoœci czy te¿
grup pracowniczych wed³ug kwalifikacji lub rodzaju wykszta³cenia i maj¹tku
rzeczowego miêdzy wierzycieli i w³aœcicieli. Jednak¿e w przypadku gdy czêœæ
przedsiêbiorstwa ulega likwidacji, mo¿emy mieæ do czynienia w wyp³at¹ tzw.
dywidendy likwidacyjnej. Dywidenda likwidacyjna mo¿e byæ wyp³acona tak¿e
w formie rzeczowej. Oznacza to, ¿e dywidendê mo¿na traktowaæ jako dystrybucjê
okreœlonych œrodków na rzecz w³aœcicieli, dokonywan¹ przez przedsiêbiorstwo
[Leahigh, 1999, s. 91; Ross, Westerfield, Jordan, 1999, s. 573].

Twierdzenie, ¿e dywidenda jest dystrybucj¹ okreœlonych œrodków dokony-
wan¹ przez przedsiêbiorstwo na rzecz w³aœcicieli, pozwala na szerokie ujêcie
treœci i form jej wyp³aty oraz na wskazanie na jej „dwustronny” charakter.
Dywidenda jest bowiem, z jednej strony, okreœlonym wp³ywem — dochodem
z dzia³alnoœci inwestycyjnej i wydatkiem z dzia³alnoœci finansowej.

Dochodowy charakter dywidendy pozwala traktowaæ j¹ jako zysk akcjona-
riusza (oraz udzia³owca i spó³dzielcy). Natomiast traktowanie dywidendy jako
wydatku mo¿e byæ jednoznaczne z akceptacj¹ pogl¹du, ¿e dywidend¹ s¹ p³at-
noœci dokonywane przez przedsiêbiorstwa na rzecz w³aœcicieli w okreœlonej
formie. P³atnoœci te mog¹ byæ rozwa¿ane jako szczególny wydatek — koszt
przedsiêbiorstwa.

Pojêcie dywidendy nie powinno siê odnosiæ tylko do szczególnego rodzaju
jednorodnych korzyœci finansowych w³aœcicieli i wydatków przedsiêbiorstwa.

J. Gajdka i E. Waliñska podkreœlaj¹, ¿e [1998, tom II, s. 267]:

Tym samym d y w i d e n d a jest szczególn¹ korzyœci¹ finansow¹ w³aœciciela
przedsiêbiorstwa, odnoszon¹ w wyniku realizacji praw maj¹tkowych, ustano-
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wionych w kodeksie spó³ek handlowych oraz praw zawartych w statucie
spó³ki.

Ten wymiar znaczeniowy pojêcia dywidendy odnajdujemy tak¿e w pol-
skich publikacjach poœwiêconych zarz¹dzaniu finansami, inwestycjom finan-
sowym i rachunkom ekonomicznym inwestowania. Przyk³adowo mo¿na wy-
mieniæ dwa pojêcia dywidendy:
• d y w i d e n d a stanowi czêœæ zysku do podzia³u przypadaj¹c¹ na ka¿d¹

pojedyncz¹ akcjê [Bandarzewski, 1996, s. 66; Jajuga, Kuziak, Markowski,
1998, s. 26; Gajdka, Waliñska, 1998, tom II, s. 266; Nowak, Pielichaty, Po-
szwa, 1999, s. 84],

• d y w i d e n d ê mo¿na okreœliæ jako czêœæ zysku netto spó³ki przypadaj¹c¹
do wyp³aty na jedn¹ akcjê, okreœlon¹ uchwa³¹ walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy [Fr¹ckowiak, 1998, s. 392; Ma³a…, 1961, s. 137].

Tego rodzaju pojêcia dywidendy akcentuj¹ integralny zwi¹zek dywidendy
z zyskiem spó³ki i wskazuj¹ na wystêpowanie zysku jako finansowej przes³an-
ki jej uchwalenia.

Analiza pogl¹dów na pojêcie dywidendy pozwala spojrzeæ na ni¹ równie¿
jako na cenê, jak¹ spó³ka p³aci inwestorowi za to, ¿e kupi³ wyemitowane przez
ni¹ akcje. W tym znaczeniu dywidenda mo¿e byæ traktowana jako koszt korzy-
stania z kapita³u akcjonariuszy1. Koszt ten zwi¹zany jest — zdaniem J. M. Po-
terby i L. M. Summersa — ze zmniejszeniem w³asnych wewnêtrznych Ÿróde³ fi-
nansowania dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa2 oraz kosztami przeprowadzenia
operacji zatwierdzenia i wyp³aty dywidendy. Dla akcjonariuszy i udzia³ow-
ców spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ d y w i d e n d a jest dochodem
z kapita³ów zaanga¿owanych w dzia³alnoœæ gospodarcz¹ spó³ki bez wzglêdu na
to, w jakiej formie jest wyp³acana [Sierpiñska, 1999, s. 56]. Mo¿na j¹ tak¿e poj-
mowaæ jako swoiste wynagrodzenie z zysku za ryzyko pozostawienia kapita-
³ów w³asnych do dyspozycji spó³ki [Sierpiñska, 1999, s. 50]. Co wiêcej, mo¿na
podkreœliæ, ¿e przedsiêbiorstwa mog¹ stosowaæ strategie przechwycenia
dywidendy przez zakup akcji na krótko przed terminem wygaœniêcia prawa do
dywidendy i sprzeda¿y tych akcji w okresie po otrzymaniu tej dywidendy3.
Zwrócenie uwagi na tê strategiê postêpowania przedsiêbiorstw wzmocniæ
mo¿e pogl¹dy o traktowaniu dywidendy jednoczeœnie jako kosztu — wydatku
dla przedsiêbiorstwa i jako zysku akcjonariuszy.

Widzenie dywidendy jako specyficznego rodzaju wydatków przedsiêbior-
stwa i dochodu akcjonariuszy lub udzia³owców czy te¿ spó³dzielców znajduje
potwierdzenie w tym, ¿e:
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1 Zob. M. Sierpiñska, 1999, s. 56.
2 J. M. Poterba oraz L. M. Summers wykazuj¹ wprost, ¿e wyp³ata dywidendy zmniejsza zdol-

noœæ samorozwoju przedsiêbiorstwa opartego na nagromadzonych zyskach zatrzymanych.
3 Tego rodzaju strategia dywidendy, okreœlana jako dividend capture strategy, stanowiæ mo¿e

wzmocnienie argumentacji za przyjêciem do rozwa¿añ nad polityk¹ dywidendy i pojêciem dywi-
dendy szerokiego ich znaczenia, tj. do pozyskiwania i wyp³acania przez przedsiêbiorstwo dywi-
dendy.



• dywidenda z chwil¹ jej uchwalenia staje siê bie¿¹cym zobowi¹zaniem
spó³ki oraz

• dochody z tytu³u wyp³aconej dywidendy stanowi¹ przedmiot opodatkowa-
nia podatkiem dochodowym. Owo opodatkowanie dywidend podatkiem
dochodowym wskazuje g³ównie na dochodowy ich charakter i odnosi siê do
opodatkowania przychodów osób fizycznych i prawnych osi¹gniêtych
z otrzymanej dywidendy.
Dywidenda mo¿e byæ rozpatrywana przez akcjonariuszy jako sui generis

o p c j a k o r z y œ c i wynikaj¹cych z realizacji praw maj¹tkowych w okreœlonej
formie.

Opcja jest w tym przypadku rozumiana jako prawo wyboru i zarazem jako
zastrze¿one prawo walnego zgromadzenia akcjonariuszy do uchwalenia
podzia³u czêœci zysku miêdzy akcjonariuszy. Tego rodzaju opcja nie jest jed-
nak prawem kupna lub sprzeda¿y pewnej liczby praw podzia³u czêœci zysku
miêdzy akcjonariuszy na dywidendê i zysk zatrzymany, po okreœlonej z góry
cenie wykonania, do okreœlonego terminu lub w okreœlonym terminie. Opcyj-
ne spojrzenie na dywidendê wskazuje tutaj tylko na jej potencjalne korzyœci
dla akcjonariusza i wydatki dla przedsiêbiorstwa.

2. Miejsce zysków dywidendowych w korzyœciach akcjonariuszy
Pojêcie zysków dywidendowych mo¿na sprowadziæ do relacji otrzymanej

kwoty dywidendy po opodatkowaniu przez akcjonariusza do ceny zakupu ak-
cji. Zapewne jest to tylko jedna z zasadniczych miar zysków dywidendowych.
Ograniczenie siê do tej postaci mierzenia zysków dywidendowych wynika
z przyjêcia do rozwa¿añ tej zasady racjonalnego inwestowania, która orzeka
o wielkoœci okreœlonych korzyœci otrzymywanych przez inwestora z jednej z³o-
tówki zainwestowanego kapita³u, w tym przypadku w akcje okreœlonego
przedsiêbiorstwa.

Ka¿da akcja inkorporuje okreœlone prawa, które maj¹ charakter wzglêdny
i bezwzglêdny. Bezwzglêdny charakter prawa oznacza, ¿e akcjonariusz nie
mo¿e byæ pozbawiony tego prawa ani te¿ nie mo¿e siê go zrzec. Takimi prawa-
mi s¹ przyk³adowo z grupy praw korporacyjnych: prawo do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu spó³ki oraz prawo do informacji, prawo do g³osu na
walnym zgromadzeniu.

Prawa akcjonariuszy tworz¹ bardzo z³o¿ony i zró¿nicowany zbiór korzyœci.
Korzyœci te maj¹ przede wszystkim charakter jakoœciowy i, bêd¹c niewymier-
nymi w sposób bezpoœredni, pozwalaj¹ na skonstruowanie dwucz³onowej for-
mu³y ogólnego miernika ich oceny. Miernikiem tym mo¿e byæ wspó³czynnik
korzyœci akcjonariuszy, sk³adaj¹cy siê z dwóch cz³onów, a mianowicie ze
wspó³czynnika rentownoœci akcji oraz wspó³czynników korzyœci akcjonariu-
sza, wynikaj¹cych z czêœci praw maj¹tkowych oraz ca³oœci praw korporacyj-
nych i prawa mniejszoœci. Wspó³czynnik korzyœci akcjonariuszy wyraziæ mo¿-
na za pomoc¹ nastêpuj¹cego wzoru:
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EGR HPR HPR HPR HPRa
b c d= + + + ,

gdzie: EGR — wspó³czynnik korzyœci akcjonariuszy, HPRa — wspó³czynnik
rentownoœci akcji:
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gdzie: VSR — wartoœæ jednego prawa poboru, NRttms — liczba praw poboru
akcji, Pe — rynkowa wartoœæ akcji z prawem pierwokupu, Ps — cena subskryp-
cyjna akcji, NR — liczba praw niezbêdnych do zakupu jednej akcji, Nes — licz-
ba starych akcji, Nen — liczba nowych akcji, ∆E — przyrost wartoœci kapita³u
akcyjnego, Peof — oferowana cena akcji, P1, 0 — cena sprzeda¿y akcji (indeks
„1”) i cena zakupu akcji (indeks „0”).

Pozosta³e oznaczenia:
HPRb — wspó³czynnik korzyœci akcjonariusza, wynikaj¹cych z pozosta³ych
praw maj¹tkowych przys³uguj¹cych akcjonariuszowi, który mo¿na obliczyæ
jako stosunek wartoœci owych korzyœci do ceny zakupu akcji,
HPRc — wspó³czynnik korzyœci akcjonariusza, wynikaj¹cy z praw korporacyj-
nych, który obliczyæ mo¿na jako stosunek wartoœci tych korzyœci do ceny zaku-
pu akcji,
HPRd — wspó³czynnik korzyœci akcjonariusza, wynikaj¹cych z prawa mniej-
szoœci, który mo¿na obliczyæ jako stosunek tych korzyœci do ceny zakupu akcji.

Poniewa¿ korzyœci akcjonariuszy kszta³tuj¹ siê pod wp³ywem licznych
czynników zale¿nych i niezale¿nych od inwestora, wskazaæ mo¿na, ¿e w pew-
nym stopniu dotyczyæ one te¿ mog¹ wierzycieli. Warto bowiem przypomnieæ,
¿e wierzyciel akcjonariusza mo¿e równie¿ na mocy zajêcia akcji wykonywaæ
z nich wszelkie prawa.

Analiza korzyœci akcjonariuszy, przeprowadzana za pomoc¹ proponowane-
go wspó³czynnika EGR, wydaje siê szczególnie wa¿na dla inwestorów strate-
gicznych, zorientowanych na d³ugoterminowe sukcesy przedsiêbiorstwa,
innymi s³owy, dla tych akcjonariuszy, którzy s¹ zainteresowani polityk¹ two-
rzenia i podzia³u zysku oraz strategi¹ rozwoju przedsiêbiorstwa, które wyni-
kaj¹ z ich d³ugookresowych preferencji pomna¿ania wartoœci rynkowej kapi-
ta³u i wzmacniania w³adzy.



3. Koszty dywidendy
Bezdyskusyjne wydaje siê stwierdzenie, ¿e uchwalona i wyp³acona dywi-

denda stanowi okreœlony wydatek, który mo¿e wywo³aæ zapotrzebowanie na
dodatkowe œrodki z zewn¹trz przedsiêbiorstwa dla celów inwestycyjnych.
Ka¿da bowiem wyp³ata dywidendy pomniejsza wewnêtrzne Ÿród³a finansowa-
nia inwestycji i rodziæ mo¿e koniecznoœæ ich uzupe³nienia Ÿród³ami zewnêtrz-
nymi. Uzupe³nienie œrodków, przeznaczonych na cele inwestycyjne, mo¿e zo-
staæ przeprowadzone przez zaci¹gniêcie kredytu lub emisjê obligacji i emisjê
nowych akcji. Ten sposób pozyskania kapita³u tworzy niew¹tpliwie okreœlony
koszt dla przedsiêbiorstwa, które zdecydowa³o siê wyp³aciæ dywidendê swoim
akcjonariuszom i pozyska³o z zewn¹trz niezbêdny kapita³.

Spó³ki preferuj¹ wykorzystywanie kapita³ów w³asnych bardziej ni¿ kapita-
³ów obcych, poniewa¿ od kapita³ów w³asnych nie p³ac¹ odsetek i tym samym
mog¹ dan¹ stopê lub kwotê zysku netto osi¹gn¹æ mniejsz¹ rentownoœci¹ dzia-
³alnoœci operacyjnej. Jednak¿e w sytuacji gdy wyp³acenie dywidend staje siê
obligatoryjne (np. ze wzglêdu na prowadzon¹ politykê systematycznych wy-
p³at dywidend), konieczne mo¿e byæ pozyskanie kapita³ów obcych. Gdy kapi-
ta³y w³asne wewnêtrzne i kapita³y obce nie pokryj¹ bie¿¹cego zapotrzebowa-
nia spó³ki na fundusze, spó³ka mo¿e byæ zmuszona do kosztownej emisji no-
wych akcji.

Przyjmuj¹c, ¿e koszty pozyskania i obs³ugi dodatkowego d³ugu, zaci¹gniête-
go na sfinansowanie inwestycji spó³ki w wyniku dokonanych wyp³at dywidendy
akcjonariuszom, mo¿na uznaæ za koszt dywidendy, postawmy dwa pytania:
— czy lepiej wyp³aciæ dywidendê i uzupe³niæ kapita³ zaci¹gniêtymi zobo-

wi¹zaniami d³ugoterminowymi,
— czy lepiej nie wyp³aciæ dywidendy i nie uzupe³niaæ braków kapita³u zobo-

wi¹zaniami d³ugookresowymi?
Przedsiêbiorstwa zaci¹gaj¹ce zobowi¹zania d³ugoterminowe ponosz¹ dwa

g³ówne rodzaje tego kosztu, a mianowicie: koszty pozyskania i obs³ugi d³ugu.
Koniecznoœæ uzupe³nienia kapita³u niezbêdnego do sfinansowania dzia³al-

noœci przedsiêbiorstwa z powodu wyp³aty dywidendy traktowaæ nale¿y jako ko-
lejn¹ — po wyp³acie dywidendy — zasadnicz¹ przes³ankê i istotne uzasadnienie
potrzeby przedstawienia pe³niejszej formu³y kosztu dywidendy. W takiej sytua-
cji koszt dywidendy w ujêciu bezwzglêdnym mo¿e byæ obliczony nastêpuj¹co:

( )kDY DY i ta NVD= + −1 1 ,

gdzie: kDY — koszt dywidendy, DY1 — kwota wyp³aconej dywidendy, i — stopa
odsetek od nominalnej wartoœci zobowi¹zañ zaci¹gniêtych na uzupe³nienie
brakuj¹cej czêœci kapita³u wskutek wyp³aty dywidendy, ta — stopa podatku
dochodowego, NVD — wartoœæ nominalna zobowi¹zañ d³ugoterminowych za-
ci¹gniêtych w wyniku wyp³at dywidendy na sfinansowanie dzia³alnoœci przed-
siêbiorstwa.

Gdy zatem: DY1 = NVD, wówczas:
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( ) ( )[ ]kDY DY i ta DY DY i ta DY DY i ta= + − = + ⋅ ⋅ = + −1 1 1 1 11 1 1 .

Gdy zaœ: DY1 < NVD, wówczas:

kDY = DY1+ i(1 – ta)·(DY1 + D1),

gdzie: D1 — kwota zaci¹gniêtych zobowi¹zañ d³ugookresowych ponad poziom
wyp³aconej dywidendy, pozosta³e oznaczenia jak wy¿ej.

Gdy przedsiêbiorstwo wykorzystuje w swoich decyzjach kryterium mini-
malizacji œredniego wa¿onego kosztu kapita³u, mamy do czynienia z koniecz-
noœci¹ po³¹czenia pozyskiwanych nowych zobowi¹zañ d³ugoterminowych
i po¿yczek z emisj¹ kapita³u w³asnego. Tym samym pojawia siê potrzeba
uwzglêdnienia obok D1 równie¿ E1. Jedn¹ czêœæ stanowiæ mog¹ zobowi¹zania
d³ugoterminowe (D′1) oraz drug¹ — zwi¹zany z nimi kapita³ w³asny, pocho-
dz¹cy z nowej emisji akcji (E1). Czyli jeœli:

D1 = D′1 + E1

i gdy minimalny œredni wa¿ony koszt kapita³u jest osi¹gany przy wspó³czynni-
ku zad³u¿enia równym 1,5 (niech to bêdzie relacja D′1:E1 = 1,5:1), wówczas:
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W otrzymanym rezultacie mo¿na zauwa¿yæ, ¿e koszt dywidendy jest sum¹:
1) wyp³aconej dywidendy oraz
2) odpowiednio skorygowanego stop¹ zatrzymanego zysku przed opodatko-

waniem (1 – ta) kosztu odsetek od wartoœci zaci¹gniêtych zobowi¹zañ
w miejsce wyp³aconej dywidendy (DY1), skorygowanej optymaln¹ stop¹
zad³u¿enia czêœci¹ zobowi¹zañ dodatkowych (D′1).
Takie rozwi¹zanie nie jest spotykane w literaturze przedmiotu. Stanowi

ono now¹ propozycjê metodologiczn¹ liczenia kosztu dywidendy. Propozycja
ta przedstawia uproszczon¹ formu³ê rachunku ekonomicznego kosztu dywi-
dendy i mo¿e mieæ charakter dyskusyjny.

Dyskusyjnoœæ tego rozwi¹zania wynika m.in. z przyjêcia za³o¿enia, ¿e tylko
kwota zaci¹gniêtych dodatkowych zobowi¹zañ d³ugoterminowych (D′1) ponad
wartoœæ DY1 zosta³a powi¹zana z optymaln¹ stop¹ zad³u¿enia. Jest to wa¿na
kwestia, gdy¿ pozyskanie zobowi¹zañ d³ugoterminowych wi¹¿e siê z dodatko-
wymi kosztami ich realizacji. Za taki dodatkowy koszt uznaæ mo¿na koszty pro-
wizji od kredytu udzielonego przez bank. W takiej sytuacji:
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gdzie: kCrb — koszt (kwota) prowizji od kredytu udzielonego przez bank oraz
koszty operacji finansowych, pozosta³e oznaczenia jak wy¿ej.

Przedstawiona metoda obliczania kosztu dywidendy nawi¹zuje wprost do
potrzeby kszta³towania optymalnej struktury kapita³u, która wyznacza maksy-
maln¹ wartoœæ rynkow¹ kapita³u, i zwrócenia uwagi na wp³yw form wyp³at dy-
widendy i rodzajów jej polityki na wielkoœæ korzyœci dywidendowych i kosz-
tów dywidendy.

4. Formy wyp³at dywidendy
W praktyce funkcjonowania firm na ca³ym œwiecie zosta³y wypracowane

ró¿ne formy wyp³aty dywidendy. Do najwa¿niejszych z nich zaliczyæ mo¿na:
• dywidendê pieniê¿n¹,
• dywidendê wyp³acan¹ w formie akcji,
• automatyczn¹ reinwestycjê dywidendy,
• odkupywanie akcji w³asnych firmy,
• skupowanie akcji w³asnych spó³ki w celu ich umorzenia.

4.1. Dywidenda wyp³acana w formie pieniê¿nej (dywidenda pieniê¿na)
Dywidenda pieniê¿na nale¿y do najpopularniejszych form wyp³aty dywi-

dendy. Podstawowymi rodzajami dywidendy pieniê¿nej s¹ [Ross, Westerfield,
Jordan, 1999, s. 573]:
• zwyczajna dywidenda pieniê¿na,
• dywidenda dodatkowa,
• dywidenda specjalna,
• dywidenda likwidacyjna.

Z w y c z a j n a d y w i d e n d a p i e n i ê ¿ n a jest najczêstszym rodzajem
dywidendy pieniê¿nej. Spó³ki gie³dowe w krajach wysoko rozwiniêtych p³ac¹
najczêœciej zwyczajn¹ dywidendê pieniê¿n¹ kwartalnie. P³acenie dywidendy
zwyczajnej co kwarta³ skomentowaæ mo¿na jako zapewnienie wiêkszej dba-
³oœci o interesy akcjonariuszy przez spó³kê ni¿ wyp³aty tej korzyœci raz do
roku. Wniosek wynika st¹d, i¿ na wartoœæ przysz³¹ oddzia³uje m.in. czêstotli-
woœæ otrzymywania korzyœci w danym okresie. Im wiêksza jest owa czêstot-
liwoœæ, z tym wiêksz¹ mamy do czynienia — przy pozosta³ych czynnikach sta-
³ych — ³¹czn¹ kwot¹ korzyœci dywidendowych4.

Zwyczajna dywidenda pieniê¿na jest wyp³at¹ gotówkow¹ na rzecz akcjona-
riuszy, stanowi¹c¹ czêœæ zwyk³ej dzia³alnoœci gospodarczej. Z punktu widze-
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nia zarz¹du nie ma powodu, aby wyp³aty te mia³y byæ w przysz³oœci zanie-
chane.

Niekiedy spó³ki p³ac¹ zarówno dywidendê zwyczajn¹, jak i d o d a t k o w ¹.
Poprzez nazwanie pewnej czêœci dywidendy „dodatkow¹” zarz¹d zaznacza, ¿e
ta czêœæ jej wartoœci pochodzi z bardzo dobrych efektów pracy przedsiêbior-
stwa i mo¿e, ale nie musi, byæ wyp³acana w przysz³oœci.

D y w i d e n d a s p e c j a l n a ma podobny charakter do dywidendy dodat-
kowej. Dywidendy specjalne wyp³acane s¹ w nadzwyczajnych okolicznoœ-
ciach. W tym przypadku nazwa tej dywidendy jednoznacznie sugeruje tak¿e,
¿e nie musi byæ ona wyp³acana w przysz³oœci.

Wyp³ata d y w i d e n d y l i k w i d a c y j n e j oznacza, ¿e czêœæ przedsiêbior-
stwa uleg³a likwidacji, czyli wyprzeda¿y. Pod wzglêdem podatkowym dywi-
denda likwidacyjna traktowana jest jako przychód kapita³owy. Polega ona na
spieniê¿eniu i podziale aktywów firmy pozosta³ych po uregulowaniu wszyst-
kich zobowi¹zañ. Dywidenda likwidacyjna mo¿e byæ wyp³acona w postaci go-
tówki lub w formie rzeczowej. W przypadku dywidendy likwidacyjnej inwe-
stor nie ma mo¿liwoœci wyra¿enia swoich chêci co do otrzymania lub nieotrzy-
mania dywidendy, tak jak jest to mo¿liwe w przypadku dokonywania przez
spó³kê wykupu akcji.

W literaturze przedmiotu istnieje kontrowersja co do sygna³ów wysy³anych
przez fakt wyp³aty dywidendy przez spó³kê w formie gotówkowej [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 przedstawiaj¹ pogl¹d, i¿ dywidendy (pieniê¿ne) mog¹ przekazywaæ
informacje o bie¿¹cym lub przysz³ym poziomie zysków, osi¹ganym przez spó³-
kê. Innego zdania s¹ R. Watts [1973, s. 191–211], N. Gonedes [1978, s. 26–79]
oraz S. Penman [1983, s. 1181–1199]. Empiryczne badania przeprowadzone
przez wymienionych autorów wskazuj¹, i¿ dywidendy nie s¹ dobrym Ÿród³em
predykcji co do przysz³ych zysków przedsiêbiorstwa.

4.2. Dywidenda wyp³acana w formie akcji
Dywidendy wyp³acane w formie akcji stosowane s¹ jako dodatek lub za-

miast dywidend gotówkowych. Dywidendy te s¹ czêsto stosowane w celu ogra-
niczenia wahañ ceny akcji5. W niektórych krajach zachodnich dywidendy
w tej postaci s¹ lepiej widziane ze wzglêdu na ró¿nice w opodatkowaniu dywi-
dendy gotówkowej i bezgotówkowej. Dywidenda w formie akcji nowej emisji
dokonana zosta³a na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. do-
tychczas tylko jednorazowo przez WBK.

Dywidenda w formie akcji oznacza, ¿e nastêpuje jedynie ró¿nica w zapisie
ksiêgowym. Akcjonariusz posiada wiêcej akcji przy niezmienionym maj¹tku
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spó³ki. Wyp³ata dywidendy w formie akcji oznacza, i¿ wartoœæ maj¹tku przypa-
daj¹ca na jedn¹ akcjê uleg³a zmniejszeniu. Jest to czêsta praktyka na gie³dach
zachodnich, a spó³ki stosuj¹ce tê praktykê utrzymuj¹ swe notowania na wyso-
kich poziomach mimo rozwodnienia (rozcieñczenia) akcji [Nowakowski, 2000,
s. 33].

Dywidendy wyp³acane w postaci akcji nowej emisji nie zmieniaj¹ strumie-
nia generowanej gotówki, lecz powoduj¹ jedynie koszty og³oszeñ, op³at u po-
œredników w postaci biur maklerskich itp. Wyp³aty dywidend w postaci akcji
s¹ powi¹zane ze spadkiem wartoœci maj¹tku akcjonariusza, przypadaj¹cego
na jedn¹ akcjê. Zmniejszanie wartoœci maj¹tku akcjonariusza przypadaj¹ce-
go na jedn¹ akcjê mo¿e byæ zrekompensowane wzrostem popytu na nowe ak-
cje [Wolk-Nowicki, Marek, 1995, s. 7] oraz niep³aceniem podatku dochodowe-
go od dywidendy otrzymanej w tej formie.

Dywidendy w postaci akcji nowej emisji s¹ pozytywnie postrzegane przez
akcjonariuszy. C. A. Peterson, J. A. Millar oraz J. N. Rimbey [1996, s. 242] przy-
taczaj¹ na poparcie tej tezy tzw. hipotezê zysków zatrzymanych — dywidendy
wyp³acane przez spó³kê w postaci akcji widziane s¹ jako pozytywna informa-
cja o dobrych perspektywach osi¹gania zysków przez firmy w przysz³oœci. Dy-
widendy w formie akcji obni¿aj¹ zyski zatrzymane, a w ten sposób zdolnoœæ
przedsiêbiorstwa do wyp³aty dywidendy gotówkowej. Spó³ka, deklaruj¹c wy-
p³atê dywidendy w postaci akcji, przekazuje swoim inwestorom pozytywny
sygna³, i¿ jest zdolna do uzupe³nienia zysków zatrzymanych strumieniami zys-
ków w przysz³oœci.

4.3. Automatyczna reinwestycja dywidendy
Automatyczna reinwestycja dywidendy stanowi czêsto stosowan¹ praktykê

wyp³aty. Jest ona w krajach zachodnich pewnego rodzaju planem pozwala-
j¹cym akcjonariuszom na dokonywanie zakupów dodatkowych akcji danej
spó³ki zamiast odbierania przez nich dywidendy w postaci pieniê¿nej. W lite-
raturze wymieniane s¹ dwa rodzaje automatycznej reinwestycji:
• pierwszy — polegaj¹cy na zakupie akcji znajduj¹cych siê w obrocie gie³do-

wym,
• drugi — dotycz¹cy akcji nowo emitowanych [Pettway, Malone, 1973, s. 11–18].

Pierwszy rodzaj automatycznej reinwestycji dywidendy polega na tym, i¿
akcjonariusz posiadaj¹cy udzia³y w danej spó³ce upowa¿nia j¹ do zakupu ak-
cji za niewykorzystane dywidendy gotówkowe. Przy zakupie akcji na gie³dzie
poœredniczy bank, który dokonuje zakupu, ponosz¹c niewielkie koszty trans-
akcyjne ze wzglêdu na du¿y wolumen zakupu. Zakupione akcje zostaj¹ nastêp-
nie rozdzielone proporcjonalnie do nieodebranych dywidend pieniê¿nych.
Ten rodzaj automatycznej reinwestycji dywidendy jest szczególnie korzystny
dla akcjonariuszy posiadaj¹cych niewielkie pakiety akcji, którzy nie s¹ zobli-
gowani do finansowania bie¿¹cej konsumpcji z dywidend.

Drugi rodzaj automatycznej reinwestycji dywidendy dotyczy akcji nowo
emitowanych. W przypadku nowej emisji akcji gotówka przeznaczona na
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alternatywn¹ formê wyp³aty dywidendy pozostaje w firmie. Rozwi¹zanie to
pozwala unikn¹æ przedsiêbiorstwu p³acenia prowizji maklerskich. Ca³a kwo-
ta dywidendy przeznaczona zostaje na emisjê nowych akcji, a koszty emisji
z regu³y ponosi emitent. Ta alternatywna — wzglêdem akcji znajduj¹cych siê
w obrocie — forma wyp³aty dywidendy jest dla przedsiêbiorstwa op³acalna,
gdy¿ nie ponosi ono kosztów dystrybucji dywidendy gotówkowej. Automatycz-
na reinwestycja dywidendy wi¹¿e siê ze wzrostem kapita³u akcyjnego spó³ki
i stanowi dla firmy korzystne Ÿród³o pozyskania œrodków na dalszy rozwój.

Zalet¹ automatycznej reinwestycji dywidendy jest to, ¿e [Pioch, 2000, s. 30]:
• funkcjonowanie planu reinwestycji dywidendy jest postrzegane przez oto-

czenie jako oznaka pomyœlnych perspektyw rozwoju firmy, gdy¿ œwiadczy
o tym, ¿e dotychczasowi akcjonariusze chc¹ zwiêkszaæ i utrwalaæ swoje
zaanga¿owanie kapita³owe,

• automatycznoœæ planów reinwestycyjnych stanowi istotne u³atwienie dla
akcjonariuszy, gdy¿ umo¿liwia im zwiêkszanie portfela akcji bez koniecz-
noœci dokonywania jakichkolwiek operacji,

• inwestor mo¿e, ale nie musi uczestniczyæ w planie reinwestycji dywidendy.

4.4. Odkupywanie akcji w³asnych firmy
Odkupywanie akcji w³asnych firmy jest alternatywn¹ form¹ wyp³aty dywi-

dendy w stosunku do wyp³aty dywidendy w formie pieniê¿nej. Po dokonaniu
wykupu akcji na rynku pozostanie mniej akcji, wówczas zysk z akcji wzroœnie
(przy za³o¿eniu, ¿e zysk netto pozostanie sta³y). Wzrost zysku z akcji mo¿e spo-
wodowaæ wzrost ceny rynkowej akcji. Odkupywanie akcji w³asnych firmy sta-
nowi praktykê stosowan¹ przez spó³ki notowane tak¿e na GPW w Warszawie.

Korzyœci zwi¹zane z wykupem akcji wyra¿aj¹ siê w tym, ¿e:
• akcje w³asne mog¹ zostaæ odsprzedane w sytuacji, gdy potrzebne bêd¹

dodatkowe fundusze. Jeœli akcje w³asne zostan¹ wykupione po cenie ni¿-
szej od obecnej ceny rynkowej, wówczas otrzymana nadwy¿ka powiêkszy
kapita³ zapasowy;

• gdy pojawi siê chwilowa nadwy¿ka gotówki, wówczas mo¿e zostaæ podjêta
decyzja o wykupie akcji. Nie zostanie podjêta decyzja o wyp³aceniu wy¿-
szej dywidendy, gdy¿ jej wysokoœci nie bêdzie mo¿na utrzymaæ w d³u¿szym
czasie;

• akcje w³asne mog¹ byæ wykorzystane przy opcjach zakupu akcji lub przy-
sz³ych przejêciach innych firm;

• jeœli zarz¹d zdecyduje siê na zachowanie akcji, wówczas mo¿e on podj¹æ
decyzjê o umorzeniu czêœci akcji zamiast wyp³aty dywidendy z powodu ko-
rzyœci finansowych.
Wykup akcji w³asnych powodowaæ mo¿e niebezpieczeñstwo spadku rynko-

wej ceny akcji, gdy inwestorzy nabior¹ przekonania, ¿e firma skupuje w³asne
akcje, gdy¿ nie ma innych korzystnych perspektyw inwestycyjnych.
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Odkupywanie w³asnych akcji interpretowane jest na ogó³ jako korzystny
sygna³ dla inwestorów, który jest dostarczany rynkowi po stosunkowo niskim
koszcie [Jerzemowska, 1996, s. 116].

4.5. Skupowanie akcji w³asnych spó³ki celem ich umorzenia
Alternatywn¹ form¹ wyp³aty dywidendy w stosunku do wyp³aty dywidendy

w formie pieniê¿nej, dopuszczon¹ przez kodeks spó³ek handlowych w Polsce,
jest skupowanie akcji w³asnych spó³ki w celu ich umorzenia.

W przypadku spó³ki akcyjnej mo¿na wymieniæ kilka powodów, dla których
spó³ka umarza akcje [Krzeszowski, 2000, s. 8–9]:
• spó³ka zamierza sukcesywnie zmniejszaæ rozmiar swojej dzia³alnoœci po-

przez umarzanie akcji a¿ do ca³kowitej likwidacji spó³ki. Sytuacja taka do-
tyczy m.in. spó³ek, których okres dzia³alnoœci zosta³ ustalony na okreœlony
czas,

• spó³ka planuje zmniejszyæ rozdrobnienie akcjonariatu, co spowoduje sku-
pienie g³osów na walnym zgromadzeniu w rêkach wybranych akcjonariu-
szy. Zabieg taki mo¿e byæ u³atwieniem przy podejmowaniu decyzji strate-
gicznych, mo¿e on równie¿ utrudniaæ próby wrogich przejêæ przez inne fir-
my,

• spó³ka nie potrafi efektywnie zagospodarowaæ wolnych œrodków pieniê¿-
nych,

• spó³ka przez umorzenie czêœci akcji zamierza poprawiæ swoje notowania
na rynku. Przez umorzenie akcji wzrasta wielkoœæ wspó³czynnika P/E (ce-
na/zysk),

• spó³ka zamierza zmieniæ strukturê kapita³u,
• spó³ka zamierza zmniejszyæ koszty „obs³ugi” licznych akcjonariuszy, którzy

w swoich rêkach posiadaj¹ ma³e pakiety akcji,
• spó³ka naby³a w³asne akcje w drodze egzekucji na zaspokojenie roszczeñ

i nie zby³a ich w ci¹gu jednego roku od daty nabycia,
• spó³ka traktuje umorzenie jako formê wyp³aty dywidendy.

Umorzenie polega na prawnym unicestwieniu udzia³ów b¹dŸ akcji. Insty-
tucja umorzenia udzia³ów lub akcji uregulowana jest w kodeksie spó³ek hand-
lowych w artyku³ach: 199, 359, 360 oraz 361. Dotyczy zatem spó³ek z ograniczo-
n¹ odpowiedzialnoœci¹, spó³ek akcyjnych, a na zasadzie artyku³u 126 § 1 pkt 2
tak¿e spó³ek komandytowo-akcyjnych.

W porównaniu z przepisami kodeksu handlowego, kodeks spó³ek handlo-
wych znacznie rozbudowuje instytucjê umorzenia. Kodeks handlowy w arty-
kule 193 stwierdza³ jedynie, ¿e udzia³ mo¿e byæ umorzony jedynie wtedy, gdy
umowa spó³ki to przewiduje, a umorzenie bez zachowania przepisów o obni-
¿eniu kapita³u zak³adowego mo¿e byæ dokonane jedynie z czystego zysku.
Analogiczna sytuacja dotyczy³a spó³ek akcyjnych. W kodeksie handlowym
brakowa³o wyraŸnego przyzwolenia na stosowanie umorzenia udzia³ów w ce-
lach sankcyjnych. Aczkolwiek instytucj¹ t¹ pos³ugiwano siê jako sposobem
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usuniêcia niewygodnego wspólnika, by³y to jednak próby doœæ nieœmia³e, nie-
kiedy odrzucane przez s¹dy rejestrowe [Dalecka, 2000, s. C2].

Zarówno udzia³, jak i akcja mog¹ zostaæ umorzone na dwa sposoby:
• za zgod¹ wspólnika lub odpowiednio akcjonariusza w drodze nabycia

udzia³u b¹dŸ akcji przez spó³kê (umorzenie dobrowolne),
• bez zgody wspólnika (akcjonariusza) — umorzenie przymusowe.

U m o r z e n i e p r z y m u s o w e ma czêstokroæ charakter sankcji wobec
wspólnika naruszaj¹cego przyjête w umowie spó³ki zobowi¹zania. Przyk³a-
dem umorzenia przymusowego mog¹ byæ sankcje wobec wspólnika narusza-
j¹cego zakaz prowadzenia dzia³añ konkurencyjnych wobec spó³ki.

Przes³anki i tryb umorzenia akcji okreœla umowa spó³ki z o.o. b¹dŸ statut
spó³ki akcyjnej. Artyku³ 199 § 2 ksh oraz analogiczny artyku³ 359 § 2 ksh stano-
wi, i¿ umorzenie wymaga decyzji w formie uchwa³y zgromadzenia wspólników
(w przypadku spó³ki z o.o.) lub w formie uchwa³y walnego zgromadzenia
(w przypadku spó³ki akcyjnej). Kodeks spó³ek handlowych precyzuje wymaga-
nia co do samej treœci takiej uchwa³y. Warto podkreœliæ, i¿ przewiduje on obo-
wi¹zek uzasadnienia uchwa³y w razie umorzenia przymusowego jedynie
w spó³ce z o.o. W spó³ce akcyjnej uzasadnienia wymaga tylko uchwa³a o umo-
rzeniu akcji bez wynagrodzenia, przy czym umorzenie przymusowe wystêpuje
zawsze za wynagrodzeniem. Obowi¹zek zap³aty za umorzenie udzia³ów wspól-
nikowi nie nastêpuje zatem z mocy ustawy. Tym samym rozstrzygaj¹ca jest
treœæ umowy spó³ki [Dalecka, 2000, s. C2].

Umorzenie udzia³ów lub akcji mo¿e nast¹piæ w dwóch formach:
• przez obni¿enie kapita³u zak³adowego,
• z czystego zysku.

Umorzenie akcji nastêpuje z chwil¹ o b n i ¿ e n i a k a p i t a ³ u z a k ³ a d o -
w e g o. Stanowi o tym art. 360 § 1 ksh. Uchwa³a o obni¿eniu kapita³u zak³ado-
wego powinna zostaæ podjêta na walnym zgromadzeniu, na którym podjêto
uchwa³ê o umorzeniu akcji. Zastrzec nale¿y, i¿ kapita³ zak³adowy nie mo¿e
zostaæ obni¿ony poni¿ej swej minimalnej wartoœci. Zamiar obni¿enia kapita³u
zak³adowego zarz¹d spó³ki musi og³osiæ w „Monitorze S¹dowym i Gospodar-
czym” oraz w piœmie przeznaczonym do og³oszeñ spó³ki. Wierzycieli zg³asza-
j¹cych sprzeciw w ci¹gu trzech miesiêcy od daty og³oszenia nale¿y sp³aciæ lub
zabezpieczyæ ich wierzytelnoœæ, o czym informuje art. 456 § 1 ksh. Brak
sprzeciwu oznacza zgodê.

U m o r z e n i e z z y s k u mo¿e nast¹piæ jedynie wówczas, gdy umowa lub
statut spó³ki to przewiduje. W przypadku braku zapisu o umorzeniu akcji
w umowie lub statucie spó³ki, decyzjê o nabyciu akcji w³asnych przez spó³kê
w celu ich umorzenia podejmuje walne zgromadzenie akcjonariuszy. Decyzja
ta wi¹¿e siê ze zmian¹ statutu lub umowy. Decyzja taka musi zostaæ zaprotoko-
³owana przez notariusza i zarejestrowana w rejestrze handlowym. Do czasu
zarejestrowania zmiany umowy lub statutu spó³ki umorzenie nie ma mocy
prawnej; dopiero po rejestracji mo¿na podj¹æ stosown¹ uchwa³ê. Wskazane
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jest, aby przewidzieæ w umowie lub statucie, ¿e umorzenie akcji z zysku nie
wymaga zgody ich w³aœciciela [Macha³a, 1999, s. 469].

Artyku³ 361 § 1 ksh stwierdza, i¿ statut mo¿e przewidywaæ, ¿e w zamian za
umorzone akcje spó³ka wydaje œwiadectwa u¿ytkowe bez okreœlonej wartoœci
nominalnej, które mog¹ byæ imienne b¹dŸ na okaziciela. Uczestnicz¹ one, przy
braku odmiennej regulacji statutowej, na równi z akcjami w dywidendzie oraz
w nadwy¿ce w maj¹tku spó³ki po pokryciu wartoœci nominalnej akcji. Upraw-
niony z takiego œwiadczenia u¿ytkowego nie ponosi odpowiedzialnoœci za
zobowi¹zania zwi¹zane z umorzon¹ akcj¹ i nie przys³uguj¹ mu ¿adne inne
prawa udzia³owe, z wyj¹tkiem dwóch wy¿ej okreœlonych praw maj¹tkowych.

Akcje w³asne nabyte przez spó³kê nie trac¹ swego charakteru i spó³ka mo-
¿e je nastêpnie zbyæ. Przedsiêbiorstwo, dokonuj¹c zbycia akcji, mo¿e zatem
osi¹gaæ zyski z tej operacji. Nale¿y jednak zastrzec, i¿ w przypadku nabycia
akcji przez spó³kê, spó³ka nie mo¿e:
• wykonywaæ praw akcjonariusza, a zatem nie mo¿e g³osowaæ i zg³aszaæ

wniosków przed walnym zgromadzeniem czy te¿ na nim, poniewa¿ tego mu-
sia³by dokonaæ zarz¹d (a w takiej sytuacji mia³by on decydowaæ o w³asnych
czynnoœciach),

• pobieraæ dywidendy, poniewa¿ zysk spó³ki nale¿y do akcjonariuszy, a za-
tem powinien byæ przyznany posiadaczom innych akcji,

• posi¹œæ prawa do czêœci maj¹tku, poniewa¿ maj¹tek ten przypada akcjona-
riuszom, nale¿y go zatem wydaæ innym akcjonariuszom.
W praktyce funkcjonowania publicznych spó³ek akcyjnych na GPW w War-

szawie umarzanie akcji stosowane by³o ze szczególnym nasileniem w roku
1997.

Mo¿na wymieniæ nastêpuj¹ce zalety umorzenia akcji z punktu widzenia
spó³ki:
• umorzenie akcji stanowi pozytywny sygna³ dla w³aœcicieli spó³ki co do

przewidywanej sytuacji finansowej spó³ki (nie dotyczy to spó³ek przyno-
sz¹cych straty),

• powoduje ono zmianê struktury kapita³u, obni¿aj¹c œredni wa¿ony koszt
kapita³u; wobec podwy¿szenia poziomu dŸwigni finansowej zwiêksza siê
wspó³czynnik zwrotu z kapita³u w³asnego (ROE),

• po odkupieniu akcji spó³ka ma rok na umorzenie akcji (o ile uchwa³a wal-
nego zgromadzenia nie stanowi inaczej), w tym czasie, jeœli potrzebuje ona
œrodków pieniê¿nych, mo¿e ponownie zbyæ swoje akcje, osi¹gaj¹c zyski
z tej operacji,

• umorzenie akcji jest alternatywn¹ form¹ wyp³aty dywidendy, stanowi to
zatem pozytywny sygna³ dla inwestorów oczekuj¹cych od spó³ki prowadze-
nia stabilnej polityki dywidendy, polegaj¹cej na stabilnych, corocznych
wyp³atach,

• je¿eli w danym roku spó³ka osi¹gnê³a szczególnie wysoki zysk i chce wyp³a-
ciæ znacznie wy¿sz¹ ni¿ przeciêtnie dywidendê, a obawia siê, ¿e nie bêdzie
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w stanie w przysz³oœci wyp³aciæ jej w takiej wysokoœci, wówczas mo¿e po-
s³u¿yæ siê jednorazowym umorzeniem akcji.
Do zalet umorzenia akcji z punktu widzenia akcjonariuszy zaliczyæ mo¿na

to, i¿:
• wzrasta wartoœæ pozosta³ych akcji (dotyczy to sytuacji, kiedy umorzenie

nast¹pi³o z zysku),
• umorzenie stanowi pozytywny sygna³ dla akcjonariuszy co do perspektyw

dzia³ania spó³ki (dotyczy to przede wszystkim spó³ek publicznych, posiada-
j¹cych rozproszony akcjonariat),

• obci¹¿enia podatkowe dochodu zwi¹zanego z umorzeniem mog¹ byæ ni¿sze
ni¿ 20%, p³atne w przypadku zwyk³ej dywidendy (dzieje siê tak w sytuacji,
gdy spó³ka akcyjna odkupuje swoje akcje za poœrednictwem gie³dy papie-
rów wartoœciowych, wówczas akcjonariusze nie p³ac¹ podatku dochodowe-
go od zbywalnych akcji, o ile zakupili je w publicznym obrocie).
Do wad umorzenia akcji z punktu widzenia spó³ki mo¿na zaliczyæ to, i¿:

• istnieje prawdopodobieñstwo powstania podejrzenia w³aœcicieli, ¿e spó³-
ka nie ma mo¿liwoœci racjonalnego zainwestowania posiadanych œrodków,

• wystêpuje spadek stanu œrodków (choæ nie musi stanowiæ to wady, gdy
spó³ka posiada sta³e wysokie nadwy¿ki œrodków pieniê¿nych).
Jako wady umorzenia akcji z punktu widzenia akcjonariuszy wskazaæ mo¿-

na, i¿:
• cena odkupu akcji mo¿e byæ ustalona w sposób krzywdz¹cy udzia³owców

mniejszoœciowych,
• sprzedaj¹cy mog¹ ¿a³owaæ póŸniej umorzenia ich akcji, poniewa¿ je¿eli

nie wszyscy skorzystali w pe³ni z mo¿liwoœci umorzenia, to nieodwracalnie
zmniejsza siê ich relatywny udzia³ w kapitale spó³ki,

• obci¹¿enia podatkowe zwi¹zane z dochodem z umorzenia mog¹ byæ wy¿sze
ni¿ 20-procentowy rycza³t w przypadku zwyk³ej dywidendy (wyj¹tkiem jest
sytuacja, gdy spó³ka odkupuje swoje akcje za poœrednictwem gie³dy papie-
rów wartoœciowych).
Umorzenie akcji stanowi czynnoœæ odwrotn¹ do emisji akcji. Umorzenie

powoduje zmniejszenie sumy bilansowej o kwotê równ¹ iloczynowi liczby uma-
rzanych akcji i ceny odkupu powiêkszonej o koszty manipulacyjne, które wi¹¿¹
siê z t¹ operacj¹. Zwrotowi podlega nie tylko kwota wniesiona przy zak³adaniu
czy rozszerzaniu spó³ki, lecz ewentualnie równie¿ dodatkowa kwota, stano-
wi¹ca nadwy¿kê ponad wartoœæ pierwotnie wniesion¹ przez akcjonariusza.

5. Rodzaje polityki wyp³at dywidendy
Przyjmuj¹c, ¿e polityka przedsiêbiorstwa, wywodz¹c siê ze strategii i bê-

d¹c jej podporz¹dkowana, staje siê narzêdziem implementacji i realizacji
strategii za pomoc¹ okreœlonych programów, bud¿etów i procedur [Wheelen,
Hunger, 1992, s. 17], politykê wyp³at dywidendy okreœliæ mo¿na jako dzia³al-
noœæ organów w³adzy spó³ki w celu stworzenia i utrwalenia warunków wzros-
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tu wartoœci rynkowej przedsiêbiorstwa. Maksymalizacja wartoœci rynkowej
przedsiêbiorstwa wymaga troskliwego i odpowiedzialnego formu³owania, wy-
boru i realizacji ró¿nych rodzajów polityki wyp³at dywidendy.

W praktyce funkcjonowania spó³ek akcyjnych wykszta³cone zosta³y pewne
modelowe formy prowadzenia polityki dywidendy. Przedsiêbiorstwo mo¿e
dokonywaæ w y p ³ a t y d y w i d e n d y wed³ug nastêpuj¹cych modeli polityki
dywidendy [Sierpiñska, 1999, s. 95–107]:
• polityki sta³ej wysokoœci dywidendy za akcjê,
• polityki sta³ej dywidendy z „dywidend¹ extra”,
• polityki sta³ej stopy wyp³at dywidendy,
• rezydualnej (nadwy¿kowej) polityki dywidendy,
• innych rodzajów polityki dywidendy.

P o l i t y k a s t a ³ e j w y s o k o œ c i d y w i d e n d y z a a k c j ê polega na
p³aceniu w sta³ej wysokoœci dywidendy za jedn¹ akcjê. Bezpoœredni¹, ale nie
jedyn¹ przyczyn¹ formu³owania i realizowania polityki sta³ej wysokoœci dywi-
dendy za jedn¹ akcjê jest przekonanie o mo¿liwoœci realizacji okreœlonych
korzyœci sta³ych w danym okresie. Mo¿na zatem powiedzieæ, i¿ polityka sta³ej
wielkoœci dywidendy za akcjê przejawia siê w stabilnoœci wysokoœci wyp³at za
jedn¹ akcjê. Absolutna wartoœæ wyp³acanej jednostkowej dywidendy mo¿e
w takim przypadku wzrosn¹æ, gdy spó³ka osi¹gnie sta³y (d³ugookresowy) wy¿-
szy poziom zysków. Nale¿y jednak podkreœliæ, i¿ niespodziewany jednorazowy
wzrost zysków tylko w jednym roku nie powinien powodowaæ wzrostu pozio-
mu wyp³acanych dywidend ze wzglêdu na to, i¿ nie bêdzie mo¿na utrzymaæ
tego poziomu w d³u¿szym okresie. Spadek dywidendy wp³ynie negatywnie na
cenê akcji na gie³dzie. Realizuj¹c politykê sta³ej wielkoœci dywidendy za ak-
cjê, dywidenda bêdzie maleæ jedynie w przypadku, gdy spó³ka w d³u¿szym
okresie nie bêdzie mog³a utrzymaæ ustalonego poziomu wyp³at. Okreœlenie
kwoty wyp³at dywidendy wymaga opracowania i realizacji d³ugookresowego
planu dystrybucji dochodów spó³ki.

Zarz¹d ka¿dej spó³ki musi okreœlaæ w³aœciwy poziom wyp³at dywidendy, by
nie powodowa³a ona koniecznoœci pozyskiwania kapita³u obcego na finanso-
wanie inwestycji. Gdy kwota dywidend ustalona zostanie na niskim poziomie,
wówczas spó³ka bêdzie mog³a w wiêkszym zakresie finansowaæ swój rozwój
kapita³ami w³asnymi.

Ze wzglêdu na wystêpowanie inflacji wiele spó³ek zweryfikowa³o prowa-
dzon¹ przez siebie politykê dywidendy, zmieniaj¹c j¹ na tzw. p o l i t y k ê
s t a b i l n e j s t o p y w z r o s t u. W tym przypadku spó³ka ustala docelow¹ sto-
pê wzrostu dla dywidendy, równ¹ w przybli¿eniu d³ugookresowej przeciêtnej
stopie inflacji i d¹¿y do podnoszenia dywidend o tak¹ wielkoœæ w ka¿dym
roku. Oczywiœcie, zyski musz¹ rosn¹æ w rozs¹dnie stabilnym tempie, aby by³a
mo¿liwa realizacja tej polityki [Brigham, 1996, s. 233].

Dwie przes³anki przemawiaj¹ za wyp³acaniem stabilnych, przewidywal-
nych dywidend [Brigham, 1996, s. 235]:
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• po pierwsze — stabilna polityka wyp³at dywidendy prowadzi do wzrostu
cen rynkowych akcji danej spó³ki,

• po drugie — wielu akcjonariuszy korzysta z dywidend w celu finansowania
bie¿¹cej konsumpcji i je¿eli spó³ka obni¿y³aby dywidendy, wówczas akcjo-
nariusze zmuszeni byliby do sprzedania czêœci akcji w celu otrzymania
gotówki.
Politykê sta³ych lub zwiêkszaj¹cych siê wyp³at dywidendy odzwierciedliæ

mo¿na za pomoc¹ „skokowego” wzrostu dywidendy za akcjê wraz ze wzrostem
docelowej stopy zysku za akcjê.

P o l i t y k a s t a ³ e j d y w i d e n d y z „d y w i d e n d ¹ e x t r a” jest pewn¹
modyfikacj¹ polityki sta³ych lub zwiêkszaj¹cych siê wyp³at dywidendy. Jest
ona stosowana przede wszystkim przez spó³ki, preferuj¹ce niskie kwoty sta-
³ych wyp³at dywidend, które w okresach znacznych przyrostów zysków wyp³a-
caj¹ swoim akcjonariuszom tzw. dywidendê extra.

Zauwa¿yæ nale¿y, i¿ niskie i regularne wyp³aty dywidendy s¹ bezpieczne.
Pozwala to na utrzymanie wyp³at dywidendy na sta³ym poziomie w latach
pogarszaj¹cej siê koniunktury gospodarczej. Umo¿liwia równie¿ realizacjê
znacznego pakietu przedsiêwziêæ inwestycyjnych oraz utrzymanie p³ynnoœci
finansowej.

Politykê sta³ej dywidendy z „dywidend¹ extra” stosuj¹ zwykle spó³ki,
w których wypracowane zyski wykazuj¹ du¿e pozytywne wahania. Taka poli-
tyka daje spó³kom elastycznoœæ w zakresie kszta³towania wielkoœci wyp³at
dywidendy. Gdy zyski s¹ wiêksze, spó³ki te p³ac¹ „dywidendê extra”, nato-
miast w okresach relatywnego spadku zysku nie musz¹ redukowaæ dywiden-
dy, a tym samym nie musz¹ wysy³aæ negatywnego sygna³u o pogorszeniu kon-
dycji finansowej. Dla akcjonariusza taka polityka dywidendy ma swoje zalety
— postrzegaj¹ oni lepiej niskie wyp³aty dywidendy po³¹czone z „dywidend¹
extra”, ani¿eli redukcjê poziomu dywidendy. Niskie wyp³aty dywidendy po-
³¹czone z „dywidend¹ extra” zapewniaj¹ im otrzymanie sta³ej kwoty przy-
chodu, a niekiedy równie¿ i kwoty extra.

W praktyce dzia³ania spó³ek wyp³ata dywidendy extra, maj¹ca miejsce
w d³u¿szej perspektywie czasu, mo¿e spowodowaæ, i¿ akcjonariusze mog¹ siê
przyzwyczaiæ do tych wyp³at. W takiej sytuacji akcjonariusze traktowaæ bêd¹
dywidendê extra jako czêœæ normalnej dywidendy. Ryzyko takiej sytuacji jest
wiêksze wówczas, gdy spó³ki p³ac¹ dywidendy zaliczkowo za krótkie okresy
(kwarta³, pó³rocze) b¹dŸ te¿ gdy p³ac¹ dywidendy na raty. Taka polityka wy-
p³at dywidendy zapewnia akcjonariuszom i udzia³owcom wiêksze korzyœci ni¿
jednorazowa wyp³ata dywidendy na koniec okreœlonego okresu (zwykle jest to
koniec drugiego kwarta³u nastêpnego roku kalendarzowego, a niejednokrot-
nie nawet i trzeci kwarta³).

Sytuacja, kiedy akcjonariusze przyzwyczaj¹ siê do czêstych wyp³at dywi-
dendy extra i traktuj¹ je jako czêœæ zwyk³ej dywidendy, jest niebezpieczna,
gdy¿ niewyp³acenie dywidendy extra mo¿e byæ sygna³em o pogorszeniu siê
kondycji finansowej spó³ki. Wówczas osoby zarz¹dzaj¹ce spó³k¹ trac¹ elas-
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tycznoœæ podejmowania decyzji, zw³aszcza inwestycyjnych, co jest powodem
do ograniczenia praktycznego stosowania tej polityki dywidendy.

P o l i t y k a s t a ³ e j s t o p y w y p ³ a t d y w i d e n d y polega na wyp³aca-
niu sta³ej, wyra¿onej procentowo czêœci wielkoœci zysku danego roku obroto-
wego. Przyk³adem mo¿e byæ sytuacja, w której spó³ka przeznacza corocznie
10% wypracowanego zysku na dywidendy. Pozosta³a czêœæ zysku zostaje prze-
znaczona na cele rozwojowe spó³ki oraz inne wynikaj¹ce z obligatoryjnoœci
i ze strategii podzia³u zysku. Mo¿na zatem powiedzieæ, i¿ polityka sta³ej stopy
wyp³at dywidendy z zysku netto polega na zmianie wielkoœci wyp³acanej dywi-
dendy wraz ze zmian¹ zysków przypadaj¹cych na jedn¹ akcjê.

Tego rodzaju polityka wyp³at dywidendy ma du¿e zalety dla akcjonariuszy.
Podstawow¹ zalet¹ tej polityki jest bezpoœrednie odczuwanie przez akcjona-
riuszy korzyœci ze zwiêkszania siê zysków. G³ówn¹ zaœ wad¹ tej polityki jest
brak pewnoœci co do przysz³ego poziomu wyp³at oraz znaczne redukcje pozio-
mu dywidend w okresach powa¿niejszego zmniejszenia siê zysku netto.

Polityka sta³ej stopy wyp³at dywidendy mo¿e byæ niechêtnie stosowana,
gdy¿ wahania poziomu wyp³acanej dywidendy nie s¹ dobrze postrzegane
przez akcjonariuszy. Co wiêcej: wahania poziomu wyp³acanej dywidendy zwy-
kle prowadz¹ do spadku cen akcji. Spó³ka, prowadz¹c politykê sta³ej stopy
wyp³at dywidendy, decyduje siê na p³acenie dywidend w sta³ej proporcji do
wygospodarowanych zysków tylko w d³ugim okresie, wyznaczaj¹c d o c e l o -
w y w s k a Ÿ n i k w y p ³ a t. Sytuacja wygl¹da odmiennie w krótkim okresie —
wtedy spó³ka stara siê utrzymaæ dywidendy na stosunkowo sta³ym poziomie.
Spó³ka mo¿e osi¹gn¹æ taki stan przez akumulowanie wysokich zysków w po-
staci zysków niepodzielonych i inwestowanie ich w krótkoterminowe papiery
wartoœciowe w formie depozytów gotówkowych, a nastêpnie przeznaczanie
ich na wyp³aty dywidendy, gdy warunki gospodarcze ulegn¹ pogorszeniu.
Warto jednak podkreœliæ, i¿ na takie utrzymywanie rezerw gotówkowych mo¿e
pozwoliæ sobie niewiele firm, dlatego polityka sta³ej stopy wyp³at dywidendy
nie nale¿y do zbyt czêsto stosowanej w praktyce.

R e z y d u a l n a, czyli n a d w y ¿ k o w a p o l i t y k a d y w i d e n d y polega
na traktowaniu decyzji o wyp³acie dywidendy jako decyzji rezydualnej, zale¿-
nej od potrzeb inwestycyjnych spó³ki, czyli decyzji nadrzêdnej w stosunku do
decyzji dotycz¹cych dywidend. Spó³ka, stosuj¹c rezydualn¹ politykê wyp³at
dywidendy, wyp³aca j¹ jedynie wówczas, gdy zyski pokryj¹ zapotrzebowanie
na kapita³y zwi¹zane z nowymi inwestycjami. Mo¿na zatem powiedzieæ, i¿
dywidenda nie bêdzie wyp³acona w przypadku, gdy ca³y zysk bêdzie potrzebny
na finansowanie inwestycji.

Rezydualna polityka dywidendy polega na zatwierdzaniu i wyp³acie dywi-
dendy w rezultacie wygospodarowania na ni¹ okreœlonej kwoty zysku netto
(czystego), po uprzednim zaspokojeniu potrzeb inwestycyjnych. Rezydualna
polityka dywidendy charakteryzuje siê przede wszystkim tym, ¿e spó³ki roz-
wojowe w ogóle nie p³ac¹ lub p³ac¹ bardzo ma³e dywidendy, natomiast spó³ki
dojrza³e, które maj¹ relatywnie ni¿sze potrzeby inwestycyjne, bêd¹ p³aci³y
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wysokie dywidendy. Stosuj¹c rezydualn¹ politykê dywidendy spó³ki nie
okreœlaj¹ ¿adnych docelowych wskaŸników wyp³at, gdy¿ wskaŸniki te zmienia-
j¹ siê wraz ze zmian¹ kwoty wygospodarowanego zysku oraz planami inwesty-
cyjnymi spó³ki.

Spó³ki, prowadz¹c rezydualn¹ politykê dywidendy, przeznaczaj¹ corocz-
nie na dywidendy takie kwoty zysku, jakie nie mog¹ byæ efektywnie reinwesto-
wane w firmie. W celu okreœlenia „wolnego” zysku nale¿y najpierw ustaliæ
optymalne proporcje miêdzy kapita³em w³asnym a kapita³em obcym. Jest to
konieczne, gdy¿ nale¿y wiedzieæ, jaka czêœæ wypracowanych zysków przezna-
czona na inwestycje zapewni racjonaln¹ strukturê kapita³u firmy, a jaka czêœæ
mo¿e byæ z tej firmy wytransferowana.

W celu poprawnego okreœlenia poziomu zysków zatrzymanych konieczne
jest uwzglêdnienie kosztów ró¿nych Ÿróde³ pochodzenia kapita³u w³asnego
(zyski zatrzymane i/lub nowe emisje akcji). Czêsto bowiem ponoszenie kosz-
tów zwi¹zanych z emisj¹ nowych akcji w sytuacji istnienia zyskownych mo¿li-
woœci inwestycyjnych prowadzi do preferowania przez akcjonariuszy zatrzy-
mania zysków w wiêkszym stopniu ni¿ wyp³aty dywidend gotówkowych. W ta-
kiej sytuacji dochodzi zatem do ograniczenia dywidend b¹dŸ ich wyp³aty ak-
cjami nowej emisji.

W literaturze [Sierpiñska, 1999, s. 106–107] oprócz wy¿ej omówionych mo-
deli wyp³at dywidendy wymieniane s¹ równie¿ inne modele. Do modeli tych
zaliczyæ mo¿na:
• politykê 100-procentowej stopy wyp³at dywidendy,
• politykê zerowej stopy wyp³at dywidendy.

Polityka 100-procentowej stopy wyp³at dywidendy z zysku odnosi siê do
skrajnego pogl¹du, ¿e spó³ki powinny przeznaczyæ ca³oœæ wypracowanych zy-
sków na dywidendy. Polityka taka opiera siê na argumentacji, i¿ akcjonariu-
sze preferuj¹ bie¿¹c¹ gotówkê z dywidend ni¿ zyski ze sprzeda¿y akcji, ponie-
wa¿ sprzeda¿ akcji pozbawia ich sta³ego dochodu w przysz³ych okresach. Jeœli
chodzi o inwestycje, to spó³ka powinna przeznaczaæ na nie przede wszystkim
kapita³y obce.

Polityka 100-procentowej stopy wyp³at dywidendy w d³u¿szym okresie nie
jest podejœciem korzystnym dla akcjonariuszy, gdy¿ przedsiêbiorstwo nie ma
œrodków pieniê¿nych na realizacjê inwestycji, które podnosi³yby rynkow¹
wartoœæ firmy. Jej polityka zosta³aby ograniczona do finansowania rozwoju
kapita³em obcym, a reprodukcji prostej — amortyzacj¹, gdy¿ zysk zatrzymany
w takiej sytuacji jest równy zero.

Polityka zerowej stopy wyp³at dywidendy jest drugim skrajnym rozwi¹za-
niem. Polega ona na zatrzymaniu w spó³ce 100% zysków wygospodarowanych
w danym roku obrachunkowym. Polityka taka mo¿e byæ prowadzona w spó³-
kach, w których istnieje du¿e zapotrzebowanie na sfinansowanie inwestycji
wewnêtrznymi Ÿród³ami oraz stosunkowo niska rentownoœæ maj¹tku ca³kowi-
tego.
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Przeprowadzone badania empiryczne nad modelami wyp³at dywidendy re-
alizowanymi przez polskie gie³dowe spó³ki akcyjne w latach 1991–1999 wyka-
zuj¹, ¿e modele te s¹ zró¿nicowane w poszczególnych sektorach. Wa¿n¹ przy-
czyn¹ zró¿nicowania by³a sytuacja finansowa przedsiêbiorstw oraz przyjêta
i realizowana polityka rozwoju.

Przedsiêbiorstwa z sektora materia³ów budowlanych stosowa³y przede
wszystkim rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) politykê dywidendy (54,55% ogó³u przed-
siêbiorstw tego sektora wyp³acaj¹cych dywidendy) oraz politykê 100-procen-
towego zysku zatrzymanego (36,36% przedsiêbiorstw tej grupy). Politykê sta³ej
lub rosn¹cej dywidendy za akcjê realizowa³a jedna spó³ka, co stanowi³o 9,09%
ogó³u spó³ek tej bran¿y.

Spó³ki sektora metalowego stosowa³y w równomierny sposób zarówno poli-
tykê 100-procentowego zysku zatrzymanego (50% podmiotów tego sektora), jak
i rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) politykê dywidendy (50% badanych podmiotów).

Spó³ki sektora przemys³u spo¿ywczego stosowa³y:
• politykê sta³ej lub wzrastaj¹cej dywidendy za akcjê,
• politykê 100-procentowego zysku zatrzymanego,
• rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) politykê dywidendy.

Najwiêcej spó³ek tego sektora prowadzi³o politykê 100-procentowego zy-
sku zatrzymanego (62,25% spó³ek). W drugiej kolejnoœci pod wzglêdem liczby
spó³ek tej bran¿y znalaz³y siê firmy stosuj¹ce rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) poli-
tykê dywidendy (25,00% spó³ek). Najmniej spó³ek stosowa³o politykê sta³ej
lub rosn¹cej dywidendy za akcjê (20,83% tej zbiorowoœci).

Spó³ki sektora przemys³u chemicznego stosowa³y jedynie dwa rodzaje po-
lityki, a mianowicie politykê 100-procentowego zysku zatrzymanego (28,57%
spó³ek tego sektora) oraz rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) politykê dywidendy
(71,43% wyp³acaj¹cych dywidendy)6.

Spó³ki przemys³u drzewno-papierniczego stosowa³y dwa rodzaje strategii
polityki dywidendy — politykê 100-procentowego zysku zatrzymanego —
57,14% ogólnej liczby spó³ek tego sektora oraz rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) poli-
tykê dywidendy (42,86% spó³ek tej bran¿y).

Polityka 100-procentowego zysku zatrzymanego jest charakterystyczna dla
wszystkich spó³ek meblarskich, które dominuj¹ w tym sektorze.

Przeprowadzona analiza wyp³at dywidendy w spó³kach przemys³u elektro-
maszynowego dowodzi, i¿ firmy tego sektora stosowa³y przede wszystkim poli-
tykê 100-procentowego zysku zatrzymanego (63,16% ogó³u przedsiêbiorstw)
i rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) politykê dywidendy (31,58%). Politykê sta³ej lub
rosn¹cej dywidendy za akcjê realizowa³a tylko jedna spó³ka (5,26% ogó³u spó-
³ek tej bran¿y).

Spó³ki sektora przemys³u lekkiego stosowa³y przede wszystkim politykê
100-procentowego zysku zatrzymanego (81,25% ogó³u przedsiêbiorstw tej gru-
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py) oraz rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) politykê dywidendy (12,50% ogó³u przed-
siêbiorstw tej grupy). Politykê sta³ej lub wrastaj¹cej dywidendy za akcjê reali-
zowa³a jedna spó³ka.

Przeprowadzone badania nad spó³kami sektora bankowego w zakresie sto-
sowanych modeli wyp³at dywidendy pozwalaj¹ zauwa¿yæ, i¿ spó³ki realizowa-
³y g³ównie rezydualn¹ (nadwy¿kow¹) politykê dywidendy (41,18% ogó³u przed-
siêbiorstw tej grupy) oraz politykê sta³ej lub rosn¹cej dywidendy za akcjê
(35,29%). Prawie co ósmy bank wyp³aca³ sta³¹ wysokoœæ dywidendy za akcjê
i nieomal te¿ co ósmy bank stosowa³ politykê 100-procentowego zysku zatrzy-
manego.

Spó³ki sektora budownictwa stosowa³y nastêpuj¹ce modele polityki dywi-
dendy: 100-procentowego zysku zatrzymanego (56,25% spó³ek tej grupy), rezy-
dualn¹ (nadwy¿kow¹) politykê dywidendy (25,00%) oraz sta³ej lub rosn¹cej
dywidendy (18,75% spó³ek tej grupy).

Powodem takiej sytuacji jest fakt, i¿ wiêkszoœæ spó³ek sektora budowlane-
go ma krótk¹ historiê na gie³dzie, a zachowanie tych firm w podziale zysku
kszta³towane jest bardziej przez ogóln¹ sytuacjê gospodarcz¹ kraju ani¿eli
sytuacjê na gie³dzie i wp³yw dywidendy na ich notowania. Spó³ki tego sektora
umacniaj¹ swoj¹ pozycjê dziêki kapita³om z zysków zatrzymanych. Dodaæ
nale¿y, i¿ produkcja budowlana ma charakter sezonowy, dlatego osi¹gane zy-
ski w ci¹gu roku ulegaj¹ znacznym wahaniom, a kryteria, wybór i realizacja
okreœlonej polityki wyp³at dywidendy posiada odmienne nie tylko uwarunko-
wania rynkowe. To ostatnie spostrze¿enie o odmiennoœci warunków i tym sa-
mym czynników kszta³tuj¹cych politykê wyp³at dywidendy odnosi siê zapew-
ne do wszystkich gie³dowych spó³ek akcyjnych.
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A b s t r a c t 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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