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1. Dywidendowa strategia inwestycyjna — istota i uwarunkowania

Dywidendy jako kryterium wyboru inwestycji w akcje sa od dawna przedmio-
tem zainteresowania badaczy. Mimo uplywu lat wciaz istnieja rozbieznosci w po-
gladach dotyczacych znaczenia dywidendy dla inwestorow. W literaturze wystgpu-
ja dwa gléwne nurty, mianowicie:

e teoria nieistotnosci dywidend, ktérej prekursorami byli M. Miller i F. Modi-
gliani: starali si¢ oni udowodnié, ze podziat zysku i wyptata dywidend nie maja
wplywu na decyzje dotyczace zakupu akcji: s3 one uwarunkowane glownie wiel-
koscig zysku generowanego przez spotke [Miller, Modigliani 1961];

e teoria preferencji dywidendy — opiera si¢ na zalozeniu, ze inwestorzy przy-
wiazuja wieksza wage do dochodow z dywidend niz do zyskow ze wzrostu kursu
akcji, albowiem te ostatnie sa obarczone wigkszym ryzykiem (dlatego okresla si¢ ja
czgsto mianem teorii ,,wrobla w garsci”): pierwsze rozwazania na ten temat zawar-
to w pracach [Gordon, Shapiro 1956; Gordon 1959; Littner 1956].

Z interesujacego nas punktu widzenia skfaniamy sie do zaakceptowania zalozen
drugiej z wymienionych teorii. Inwestowanie w akcje przynoszace wysokie dochody
z dywidend jest niezwykle popularne w USA. Szczegélnym uznaniem cieszy sig¢
strategia inwestycyjna okreslana mianem strategii ,,psoéw Dowa” (dogs of the Dow),
polegajaca na wyborze 10 spolek majacych najwyzsza stope dywidendy sposrod
trzydziestu spotek indeksu DJIA. Inwestycje rozpoczyna si¢ na poczatku roku i ma
ona charakter portfelowy: na zakup kazdego waloru przeznacza si¢ 1/10 kapitatu
[Kuchciak 2001, s. 13]. Z uwagi na fakt, z2 w USA dywidendy wyptacane sa z
reguly co kwartal, uzasadnione jest inwestowanie dlugoterminowe, trwajace co
najmniej przez rok. W przypadku inwestycji kilkuletniej na koniec roku dokonuje
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si¢ przegladu portfela pod katem stopy dywidendy i wymiany akcji wchodzacych
w jego sklad. Opisywana strategia doczekata si¢ roznorodnych modyfikacji. Jako
przyktad mozna wskazaé postgpowanie polegajace na dodatkowej selekcji: sposrod
10 spotek o najwyzszej stopie dywidendy do portfela wybiera si¢ pig¢ akcji o naj-
nizszej cenie gieldowej (tzw. szczeniaki Dowa — puppies of the Dow).

Od kilku lat dywidendowe strategie inwestycyjne z powodzeniem mogga by¢
wykorzystywane rowniez w Polsce. Warunkiem ich stosowania jest bowiem regu-
larnos¢ wyptat dywidend. Jak wynika z informacji zestawionych w tab. 1, po przej-
sciowym zastoju w 2002 r. liczba spotek wyptacajacych dywidend¢ wykazuje ten-
dencj¢ rosnaca i, co istotniejsze, gwattownie wzrasta wartos¢ ptaconych dywidend.

Tabela 1. Liczba spélek gieldowych wyplacajacych dywidendy w latach 1996-2004 (bez NFI)

Wyszczegdlnienie 1998 | 1999 { 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Liczba spétek wyptacajacych dywidende 61 69 62 54 40 49 57
Odsetek spotek placacych dywidende 393 353| 298| 254 19,1 251| 278
Kwota wyptaconych dywidend (mld zt) 066 0,69| 1,02 140| 147| 207 2,77

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [,,Roczniki Gieldowe” 1999-2004; Prusek, Stec 2005,
serwis informacyjny interia.pl.].

Do roku 1998 odsetek spétek wyplacajacych dywidende przekraczat 40%. Na-
stgpnie obserwujemy wyrazng tendencje spadkowa az do 2002 r., co faczylo si¢
obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego i pogorszeniem kondycji finansowej
sektora przedsigbiorstw. W roku 2004 udziat spdtek ptacacych dywidendg zblizyt
si¢ do 30%. Do polowy marca 2005 r. deklaracj¢ wyplaty dywidend oglosily za-
rzady 32 spétek, proponujac przeznaczenie na ten cel ponad 6 mid zt [Zielinska
2005, s. 1]. Ostateczne decyzje zapadna jednak na WZA, wszystko wskazuje na to,
ze w 2005 r. liczba spolek ptacacych dywidendy wzrosnie, podobnie jak i wartos¢
zyskow przeznaczonych na ten cel. Przyczyn tego pozytywnego zjawiska nalezy
upatrywa¢ zarowno w osiaganiu przez spétki coraz lepszych wynikow finanso-
wych, jak i w zmianie strategii polityki dywidendowej spotek publicznych.

Na podstawie dokfadniejszej analizy wyplat dywidend w latach 1998-2004
mozna stwierdzi¢, ze okoto 40% polskich spétek publicznych nie wyptaca dywi-
dend. Sposrdd spolek obecnych na gieldzie przez co najmniej pigé lat w badanym
okresie az 56 nie wyplacito dywidendy w ogéle, natomiast 27 uczynilo to zaledwie
raz. Jednoczes$nie jest pewna grupa spolek, ktére systematycznie dzieli si¢ zyskiem
z akcjonariuszami w formie dywidendy gotéwkowej lub w drodze wykupu uprzed-
nio umorzonych akcji. Jezeli za kryterium uznania spotki za placaca regularnie
dywidende przyja¢ wyptaty dywidendy (gotoéwkowej lub w formie wykupu akeji)
co najmniej pigciokrotnie w okresie 1996-2004 i co najmniej przez trzy kolejne
lata, to spotek takich byto 44. Oczywiste jest, ze spotki te spelniaja rowniez kryte-
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rium co najmniej pigcioletniej obecnosci na gietdzie. Gdyby ograniczy¢ okres ana-
lizy do lat 1999-2004, liczba ta ulegtaby ograniczeniu do 27.

Z uwagi na do$¢ matla jeszcze liczbg spotek wyplacajacych systematycznie dy-
widendy trudno jest koncentrowac si¢ na okreslonym segmencie rynku (np. WIG20
czy MIDWIG). Nalezy takze bacznie obserwowaé kondycj¢ finansowa spotek.
Inwestor powinien wreszcie bra¢ pod uwage uwarunkowania prawne determinuja-
ce polityke dywidendowa spodlek oraz proceduralne aspekty wyplat dywidend,
obowiazujace na gieldzie warszawskie;j.

Sposrod unormowan prawnych na szczegélna uwage zastuguje usankcjonowana
w kodeksie spdtek handlowych mozliwo$é dokonywania przez spétki odpiséw z
zysku netto na kapital rezerwowy z przeznaczeniem na wyptaty dywidend w latach
przysztych. Srodki te musza zostaé wykorzystane w ciagu trzech lat po dokonaniu
odpisu. Jezeli spotka korzysta z tej mozliwosci, inwestor moze by¢ niemal pewien,
ze dywidendy bgda placone regularnie.

Kwestie proceduralne uregulowane sa w kodeksie spdotek handlowych oraz w
uchwatach Zarzadu GPW w Warszawie. Dotyczg one przede wszystkim terminow
podjecia decyzji o ptaceniu dywidendy, ustalenia prawa do dywidendy i wyplaty
dywidendy. Z punktu widzenia inwestora zainteresowanego strategiami dywiden-
dowymi szczegdlnie wazny jest termin wyptaty dywidendy. Skrocenie tego termi-
nu wptywa korzystnie na wzrost rentownosci inwestycji w skali rocznej: inwestor
szybciej otrzymuje gotowke i moze ja ponownie zagospodarowaé. Niektore spotki
starajq si¢ jednak wydtuzaé terminy wyplat dywidend, wykorzystujac przeznaczo-
ne na ten cel srodki do finansowania dziatalnosci biezace;.

Warto zwr6ci¢ uwage jeszcze na jeden czynnik, ktory nabiera znaczenia w
ostatnich latach, a mianowicie struktur¢ akcjonariatu spétek publicznych. Stosun-
kowo najczgsciej dywidenda jest ptacona przez spétki, w ktérych dominujace
udzialy maja inwestorzy zagraniczni oraz sektor publiczny [Prusek, Stec 2005,
s. 20]. Poprzez dywidendy inwestorzy zagraniczni odzyskuja pieniadze zaangazo-
wane uprzednio na przejgcie spotki i jej restrukturyzacje. Dla Skarbu Panstwa i
Jednostek samorzadu terytorialnego dochody dywidendowe sa z kolei jednym z
fatwo dostepnych zrdédet zasilania budzetéw. Sporadycznie placa natomiast dywi-
dendy spoétki kontrolowane przez osoby fizyczne: akcjonariusze tych spotek osia-
gaja zapewne innego rodzaju korzysci (niekoniecznie finansowe) zwigzane ze
sprawowaniem nadzoru wiascicielskiego.

2. Rachunek efektywnosci inwestycji

Ocena skutecznosci strategii inwestycyjnych opiera si¢ na wskaznikach rentow-
nosci. Wyznacznikami rentownosci inwestycji w akcje spotki wyplacajacej dywi-
dendg przy zatozeniu, ze inwestor zamierza je trzymac dugoterminowo, sa: kwota
dywidendy, cena nabycia akcji, okres od momentu zakupu akcji do dnia wypflaty
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dywidendy oraz stopa podatku dochodowego od dywidend [Wypych 2004, s. 242].
Jezeli kurs akcji na ostatniej sesji gieldowej w roku poprzedzajacym decyzj¢ inwe-
stycyjna uznamy za cen¢ zakupu akgji, to stopg rentownos$ci w skali rocznej z tytu-
lu otrzymania dywidendy obliczymy, postugujac si¢ wzorem:

Rd=—DM-365-100% (1)
CO : de
gdzie: Ry — stopa rentownosci z tytulu poboru dywidendy,
Co — kurs akeji w dniu jej zakupu,
D — kwota dywidendy na | akcjg,
d — podatek dochodowy od dywidendy,
T.s  — liczba dni od dnia zakupu akcji do dnia wyptaty dywidendy,
365 - liczba dni w roku.

Jezeli zalozymy, ze inwestycja trwa rok i zostala zakonczona na ostatniej sesji
gieldowej, stopa rentownosci (w skali rocznej) z tytulu posiadania i sprzedazy
akeji z uwzglednieniem wyplaconej dywidendy okres$lona jest wzorem:

— (Cl "Co)'(l_k)+ D'(l_d)

R, -365-100% Q)
C, -365 Co-Toy
gdzie: R, — roczna stopa zwrotu z inwestycji w akcje,
C — kurs akcji w dniu jej sprzedazy (na koniec roku),
k — podatek dochodowy od sprzedazy akcji.

Obok podatku od dywidend w rachunku uwzgledniono takze podatek od zyskow
kapitatowych, obowiazujacy od 2004 roku. Tak okreslong stopg rentownosci mozna
poréwnywac¢ z roczna stopa zwrotu z akcji. Uzyskamy wtedy informacje o skali ko-
rzysci dywidendowych w relacji do korzysci wynikajacych ze zmian kursu akcji.

Nalezy zwrdcic¢ uwagg na potrzebg ujmowania w rachunku efektywnosciowym
»czynnika czasu”. Czg¢sto analitycy w ocenie optacalnosci dochodéw z dywidend
postuguja si¢ uproszczona stopa rentownosci, zakladajac, ze inwestycja trwa caly
rok. Tymczasem inwestor otrzymana dywidende moze ponownie zaangazowaé na
rynku kapitalowym — postugiwanie si¢ uproszczona formula rentownosci nie
uwzglednia wigc kosztu utraconych korzysci. Uproszczona stope rentownosci przy
zalozeniu, ze inwestycja trwa dokladnie rok, zapiszemy:

RU, = (C‘_C")'(l_k)J’D'(]_d)}-mO% 3)
o
gdzie: RU, - roczna uproszczona stopa zwrotu z inwestycji w akcje.

Stopa rentownosci RU, jest zawsze nizsza od stopy rentownosci R,. Stopy te
bylyby sobie rowne jedynie w dwdch sytuacjach: po pierwsze — gdyby spotka nie
wyplacita dywidendy, po drugie — dywidenda zostataby wyptacona na koniec roku.
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Zaprezentowane formuly odnosza si¢ do oceny rentownosci inwestycji w poje-
dyncze akcje. Przy inwestycji portfelowej mozna postugiwad sig¢ srednimi wazo-
nymi stopami rentownosci. Jako wagi nalezy traktowa¢ wskazniki okreslajace
udzial wartosci akcji poszczegdlnych spotek w wartosci inwestycji ogotem:

n
RP = Z(ﬂ . R‘,) )
=\ WP
gdzie: RP — roczna stopa zwrotu z portfela akcji,
R, — roczna stopa zwrotu z akcji i,
WA, — wartos¢ inwestycji w akcje / znajdujace si¢ w portfelu (liczba akcji x cena zakupu),
WP  — warto$¢ poczatkowa inwestycji portfelowej.

3. Wskazniki rynku kapitalowego — podstawa decyzji
inwestycyjnych

Stosunkowo najprostszym sposobem pozyskania informacji o prowadzonej
przez spotke polityce wyplat dywidendy jest obserwacja niektorych wskaznikow
rynku kapitalowego. Chodzi konkretnie o powszechnie znane inwestorom gieldo-
wym wskazniki: kwota dywidendy na 1 akcjg, stopa wyplat dywidend (udzial
wyplaconych dywidend w zysku netto), stopa dywidendy (procentowa relacja
dywidendy na 1 akcj¢ do ceny rynkowej akcji) i rynkowa cena akcji (gietdowy
kurs akcji). W zwiazku z coraz czgsciej pojawiajacymi si¢ przypadkami dokony-
wania przez polskie spotki publiczne odpisow na kapitat rezerwowy z przeznacze-
niem na dywidendy przydatnos¢ informacyjna stopy wyptat dywidend staje si¢
ograniczona i wigkszego znaczenia zaczyna nabiera¢ relacja miedzy dywidenda na
1 akcje¢ a zyskiem netto na 1 akcje¢ (wskaznik dywidenda na 1 akcj¢/EPS). Gdy
spotka wyplaca dywidende za dany rok obrachunkowy jedynie z zysku netto wy-
pracowanego w tymze roku, stopa wyptat dywidendy i wskaznik dywidenda na 1
akcj¢/EPS sa rownowazne, rozbiezno$¢ miedzy nimi pojawia si¢ w przypadku
wykorzystania na wyptat¢ dywidend srodkow gromadzonych wczesniej w ramach
kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem na dywidendy. Srodki te musza zostaé
wykorzystane w ciagu trzech lat od momentu dokonania odpisu.

Obserwacja poziomu dywidendy w okresie kilkuletnim pozwala ocenié, w ja-
kim stopniu spotka realizuje polityke stabilnej lub rosnacej kwoty dywidend.
Sklonnos¢ spotki do regularnego ptacenia dywidendy z uwzglednieniem zakresu
rezygnacji z reinwestycji zysku moze by¢ oceniona na podstawie analizy relacji
migdzy kwota dywidendy a EPS. Przydatnosé informacyjna stopy dywidendy jest
ograniczona z uwagi na zaleznos¢ jej poziomu od biezacego kursu akcji, wskaznik
ten spetnia jednak wazna role przy wyborze akcji spotek, w ktore warto inwesto-
wac diugofalowo. Rynkowa ceng akcji nalezy z kolei traktowac jako wydatek in-
westycyjny na zakup akcji (kurs gieldowy w chwili nabycia akcji) oraz jako pod-
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stawe okreslania dochodu z inwestycji w akcje (kurs gieldowy w chwili sprzedazy
akcji odniesiony do ceny zakupu). Na podstawie ceny rynkowej inwestor jest takze w
stanie okresli¢ liczbg akcji, jaka moze naby¢ za dang wartos¢ kapitatu — informacja ta
jest niekiedy uzyteczna przy podejmowaniu konkretnych decyzji inwestycyjnych.

Tabela 2. Wskazniki charakteryzujace wyplaty dywidend dla spétek gieldowych regularnie ptacacych
dywidendy w latach 2000-2003

Kwota dywidendy w ztotych nal | Kursy gieldowe na ostatniej 4 S.t opa
: : a . ywidendy
Spoétka akcj¢ wyptaconej za rok sesji (1) (%)

2000 2001 2002 2003 2002 2003 2004 | 2002 | 2003
Apator 0.35+w | 0,60+w | 1,50+w | 1,70+w| 2340 4250} 9490| 2,56| 3.53
BPHPBK 5,67 3,80 2,40 870| 271,50] 355,00 510,00| 1,40| 0.39
BRE 5,00 10,0 - —| 88,00 92,50| 114,00] 11,36 —
BZWBK 0,65 0,42 0,74 0,32 70,30f 7570 97,00| 0,60 0,98
Handlowy 1,00 1,25 1,85 1,85 74,50| 57,70 64,10 1,68| 3,21
Dgbica 0,90 0,30 5,60 7,80 48,00] 128,00 98,50| 0,63]| 4,38
Efekt 0,40 0,40 0,40 0,40 6,75 7,85 1440 593 5,10
Hydrotor 0,52 0,25 0,40 0,40 4,19 6,50 1980 597 6,15
INGBSK 3,00 1,50 2,40 0,80 383,00 345,00( 389,00 0,39} 0,70
Instal Krak. 0,30 0,10 0,10 0,10 2,48 3,60 5701 4,03| 2,78
Jelfa 1,10 2,20 3,00 2,50 46,50| 48,001 56,00| 4,73| 6,25
Jutrzenka 0,60 1,16 0,23]| 0,50+w| 1790 3230| 43,90| 6,48| 0,71
Kopex 1,27 - 0,17 0,43] 1045| 51,90 42,80 - 0,33
Krosno 1,20 1,00 2,50 2,50 27,50| 80,00| 128,00 2,38 3,13
Lentex 0,72 | 0,70+w 0,80] 0,88+w | 1540| 23,50 26,60] 5,00{ 3,53
Pekao - 3,80 4,50 4,50 94,50| 108,80( 138,00 4,02 3,87
Permedia 1,00 | 1,00+w 1,05 1,60 11,40 18,00] 30,80| 8,77| 5,89
PKN Orlen 0,05 0,12 0,14 0,54 17,70 25,00 37,80| 0,68]| 0,56
PolifarbCW | 0,15+w - 0,10 0,15 7,85 8,20 7,40 - 1,22
Prochem - w 0,15 0,15 6,00 8.05| 20,80 -| 1,86
Projprzem 0,40 - 0,30 [ 0,40+w 4,90 9,70 8,45 -| 3.09
Ropczyce 0,33 0,33 0,95 0,30 6,80 14,55 17,35| 598| 6,53
Stalprofil 0,50 0,50 0,70 2,50 11,10] 77,40| 156,00| 4,50| 0,90
Swiecie 8,83 1,68 4,79 500( 3690 7720 58,00| 4,55| 6,20
Talex 0,40 0,20 0,80 0,50 12,70 19,35 17,80 1,57| 4,13
Warta 1,20 2,15 1,45 —| 120,00| 226,00 210,50 1,79| 0,64
Zywiec 2,50 - 20,0 20,0 | 390,00 434,00| 452,00 - 4,6I

* w — wykup akcji uprzednio umorzonych,
b procentowa relacja kwoty dywidendy na 1 akcj¢ wyptaconej w danym roku (tzn. dywidendy za
rok poprzedni) do ceny rynkowej akcji na koniec roku.

Zrédto: opracowano na podstawie: [,,Rocznik Gietdowy” za lata 2000-2004 oraz serwis interia.pl].
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W tabeli 2 przedstawiono wartosci wskaznikéw wykorzystywanych w dywi-
dendowej strategii inwestycyjnej i w ocenie oplacalnosci inwestycji opartej na tej
strategii. Dane odnosza si¢ do 27 spolek gieldowych, ktdore zaliczono do grupy
systematycznie ptacacych dywidendy. Podano wartosci nominalne dywidend na 1
akcje w latach 2000-2003, kursy akcji na ostatnich sesjach gieldowych w latach
2002-2004 i stopy dywidend na koniec lat 2002-2003. Informacje wykorzystamy w
przykfadzie ilustrujacym przedstawione rozwazania teoretyczne.

4. Nlustracja liczbowa dywidendowej strategii inwestycyjnej
na przykladzie polskich spélek gieldowych

Ograniczone ramy objetosciowe opracowania pozwalaja jedynie na zaprezen-
towanie krotkiego przykfadu oceniajacego skutecznos¢ dywidendowych strategii
inwestycyjnych w warunkach polskich. Przyjgto zalozenie, ze inwestycja ma charak-
ter portfelowy i obejmuje okres dwuletni. Wartos¢ kapitatu wyjsciowego wynosi
50 000 zt: akcje skladajace si¢ na portfel inwestycyjny zakupiono na ostatniej sesji
gietldowej w 2002 roku. Po uptywie roku dokonywana jest weryfikacji portfela, a
wyjscie z inwestycji nastgpuje poprzez sprzedaz akcji na ostatniej sesji 2004 roku.

Rozpatrzymy wariant konstrukcji portfela bazujacy na przedstawionej wczes-
niej strategii ,,szczeniakow Dowa”. Doboru sktadowych do portfela dokonano na
podstawie wykazu spotek podanego w tab. 2. Kryterium wyboru nie bylo wiec
przypisanie spotki do okreslonego indeksu gieldowego, lecz fakt systematycznego
wyptacania dywidend oraz wartos¢ wybranych wskaznikow rynkowych. Procedura
postepowania jest nastepujaca:

e wybdr dziesigciu spdtek o najwyzszej stopie dywidendy na ostatniej sesji w
2002 roku,

» wlaczenie do portfela inwestycyjnego akcji pigciu spotek o najnizszym kursie
gieldowym sposréd spétek wezesniej wybranych,

e na zakup akcji kazdej ze spotek przeznaczono okoto 1/5 kapitatu (zatozono
niepodzielnosc akcji),

« na podstawie poziomu stép dywidend i cen akcji na ostatniej sesji gieldowej w
2003 r. dokonano weryfikacji portfela,

e wyjscie inwestycji nastapio na ostatniej sesji 2004 r. poprzez sprzedaz
wszystkich akeji.

W celu uproszczenia wynikow obliczen pominigto koszty prowizji gietdowych.
W ocenie rentownosci inwestycji uwzgledniono jedynie podatek od dywidend,
poniewaz podatek od zyskéw kapitalowych obowiazujacy od 2004 r. nie dotyczyt
sprzedazy akcji zakupionych wczesniej. Wyniki obliczen zestawiono w tab. 3.
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Tabela 3. [lustracja liczbowa dywidendowej strategii inwestycyjnej

2003-2004

2003
- Spoiki, ktorych akcje tworzg portfel inwestycyjny:
Wyszezegblnicnic Efekt Hydrotor | Lentex Permedia | Ropczyce
Kurs 31.12.02 (zt) 6,75 4,19 15,40 11,40 6,80
Inwestycja Liczba akciji 1.481 2.386 649 877 1.470
Kapitat (z}) 9.997 9.997 9.995 9.998 9.996
Kurs 31.12.03 (zh) 7,85 6,50 23,50 18,00 14,55
Na | akcje (zh) 0,40 0,40 0,80 1,05 0,95
Dywidenda Data wyptaty 10.09.03 | 02.10.03 | 01.07.03 25.06.03 14.08.03
Dni do wyplaty 253 275 213 176 226
R4 (%) 7,3 11,4 7,6 16,2 19,2
Rentowno$é R, (%) 23,6 66,5 60,2 74,1 133,2
RU, (%) 21,3 63,2 57,0 65,7 125,8
Wartos¢ akcji 31.12.03 (z) 11626 15 509 15251 15 786 21 388
Dywidendy netto (z}) 3.725
Przyrost wartosci rynkowej (z}) 29 578
.. [ Rentownos$¢ z tytutu dywidendy (%) 12,9
Portfel akeji Rentownos¢ z tytulu zmiany kursu (%) 59,2
Rentowno$¢ ogdétem za 2003 rok (%) 72,1
Uproszczona stopa rentownosci (%) 66,6
2004
R Spdiki, ktorych akcje tworza portfel inwestycyjny
Wyszezegdlnienie Efekt Hydrotor | Talex Permedia | Ropczyce
Kurs 31.12.2003 7,85 6,50 19,35 18,00 14,55
Inwestycja Liczba akcji 1.481 2.386 788 877 1.470
Kapitat (z1) 11 626 15509 15248 15786 21388
Kurs 31.12.04 14,40 19,80 17,80 30,80 17,35
Na 1 akcje (zH) 0,40 0,40 0,50 1,60 0,30
Dywidenda Data wyptaty 10.09.04 { 02.09.04 | 06.07.04 30.06.04 27.07.04
Dni_do wyplaty 253 245 217 211 238
R,y (%) 6,2 7,8 3,7 13,1 2,7
Rentownos¢ R, (%) 89,6 2124 —43 84,2 21,9
RU, (%) 87,8 209,8 -5,8 78,7 21,0
Wartos¢ akciji 31.12.04 (zh) 21326 47243 14 026 27012 25504
Dywidendy netto (z}) 3.217
Przyrost warto$ci akcji (z}) 55554
.. | Rentowno$¢ z tytutu dywidendy (%) 6,4
Portfel akeji Rentowno$¢ z tytutu zmiany kursu (%) 69,8
Rentownosé ogdtem za 2004 rok (%) 76,2
Uproszczona stopa rentownosci (%) 73,9
Inwestycja dwuletnia Dywidendy og(j)l.em (?*) 6.942
Przyrost wartosci akcji (z}) 85132

Zwrot z inwestycji (%) — RU

13,9+ 170,7 = 184,6

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analize oplacalnosci przeprowadzono oddzielnie dla lat 2003 i 2004. Po pierw-
szym roku inwestycji dokonano wymiany akcji tylko jednej spotki (spotke Lentex
zastapiono spotka Talex). Okazuje si¢, ze selekcja spotek tworzacych portfel inwe-
stycyjny byla trafna. Wszystkie spotki, w ktdre zainwestowano kapitat, wyplacily
dywidendy. Rentownos¢ z tytutu wyptaconych dywidend moze nie jest zbyt impo-
nujaca (13,9%), zwlaszcza w poréwnaniu z rentownoscia wynikajaca ze zmiany
kursu akcji (170,7%), jednak nalezy zwréci¢ uwage, ze juz sam fakt placenia dy-
widend jest pozytywnie oceniany przez inwestoréw i stanowi jedna z przestanek
wzrostu kursow akcji. Systematyczne wyplacanie dywidend $wiadczy o stabilnej
sytuacji finansowej spofki i korzystnych perspektywach jej rozwoju.

Rentownos¢ inwestycji na tle indeksu WIG okazata si¢ bardzo wysoka. Indeks
WIG w 2003 r. wzrést bowiem o 44,9%, a w 2004 r. 0 27,9%. Strategia ,,szczenia-
kow Dowa”, jezeli chodzi o dochodowos¢ z tytulu dywidend, prezentuje si¢ korzyst-
nie takze na tle strategii ,,psow Dowa” — okazuje si¢, ze gdyby ten sam kapitat zostat
zaangazowany w akcje 10 spolek o najwyzszej stopie dywidendy, to w 2003 r. do-
chody netto z dywidend wyniostyby 3742 zi, natomiast w 2004 r. zaledwie 2718 z}.
Zaleta strategii ,,szczeniakow Dowa” jest stosowanie podwojnej selekcji akcji
spolek przy tworzeniu portfela. Dzigki temu eliminuje si¢ spotki o wysokich ce-
nach akcji: za ten sam kapitat inwestor dokonuje zakupu wigkszej liczby relatyw-
nie tanszych akcji. Wystgpuje takze wigksze skoncentrowanie kapitatu, poniewaz
portfel inwestycyjny obejmuje dwa razy mniej spotek. Wzrost liczby spdtek w
portfelu sprawia, ze rentownos¢ inwestycji w coraz wigkszym stopniu upodabnia
si¢ do rentownosci okreslanej dla calej zbiorowosci spotek (indeks WIG). I od-
wrotnie — ograniczenie liczby spotek w portfelu prowadzi do wiekszej dysproporcji
migdzy rentownoscia portfela a rentownoscia indeksu gietdowego.

Do otrzymanych rezultatéw nalezy oczywiscie podchodzi¢ z duza rezerwa,
podobnie jak i do rezultatow osiaganych przy zastosowaniu innych strategii inwe-
stycyjnych. Zbyt wiele czynnikéw determinuje polityke podziatu zysku w spétkach
publicznych i ksztaltowanie si¢ cen akcji na rynku kapitalowym, aby zaprezento-
wana strategi¢ inwestycyjna mozna bylo traktowac jako idealna metod¢ angazowa-
nia kapitatu. Oczekiwanie jedynie na dochody z dywidend nie stanowi zachety do
zakupu akcji, sa one zbyt niskie w stosunku do wartosci rynkowej akcji. Dywiden-
dowa strategia inwestycyjna podaje jednak pewien logicznie uporzadkowany i
rownoczesnie prosty sposob konstrukcji portfela akcji, zmuszajac jednoczesnie
inwestora do biezacej analizy wskaznikéw rynku kapitalowego i sledzenia polityki
dywidend prowadzonej przez spétki publiczne.
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DIVIDEND PAYMENT AS AN ENCOURAGEMENT
TO STOCK SHARES INVESTMENT

Summary

Private capital and common duty to reward capital owners for their investments is one of the
market economy features. Such an obligation also applies to stock shares investments. Financial
profits from the ownership of shares depend on share price rising and amount of dividend payment.
Unless the company can control changes of the share prices directly, dividend payment is a result of
company’s net profit division. It follows that public stock company’s dividend policy can affect
investment decisions on stock market. It happens because stock market investors analyzing actual
dividend policy try to execute their investment strategies. The goal of this paper is to present the
dividend based investment strategy on public stock market and verify it in the light of efficiency.
Theoretical arguments are illustrated by a few empirical examples taken from Warsaw Stock
Exchange.
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