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UWAGI DOTYCZĄCE SPOSOBU LICZENIA 
STOPY WYPŁATY DYWIDENDY

Streszczenie: Z przeprowadzonej analizy uchwał spółek krajowych notowanych na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie wynika, że coraz więcej spółek wypłaca dywidendy 
nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy, ale również z kapitału zapasowego i kapitałów 
rezerwowych; niektóre spółki płacą dywidendy pomimo poniesienia w ostatnim roku straty. 
Sprawia to, że stopa wypłaty dywidendy jako wyrażony w procentach iloraz dywidendy na  
1 akcję i zysku netto za ostatni rok obrotowy na 1 akcję przestaje być właściwym miernikiem 
oceny polityki dywidendowej spółki. Dlatego zaproponowano korektę stopy wypłaty dywi-
dendy polegającą na uwzględnieniu wszystkich źródeł, z których wypłacana jest dywidenda. 
Zaproponowaną stopę wypłaty dywidendy obliczono dla wszystkich wypłat (1282), jakie 
zostały dokonane przez spółki krajowe na GPW w Warszawie w latach 1992-2012. Przepro-
wadzono również analizę wpływu czynników makroekonomicznych na decyzje o wypłatach 
dywidend nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy oraz na stopę wypłaty dywidendy. 

Słowa kluczowe: zmodyfikowana stopa wypłaty dywidendy, model logitowy, Giełda Papie-
rów Wartościowych w Warszawie. 

DOI: 10.15611/pn.2014.371.16

1.	Wstęp 

Stopa wypłaty dywidendy (DPR, dividend payout ratio) jest jednym z podstawo-
wych wskaźników oceny polityki dywidendowej spółki. Najczęściej definiuje się ją 
jako wyrażony w procentach iloraz dywidendy na 1 akcję i zysku netto na 1 akcję: 

	

dywidenda na 1 akcję 100
zysk netto na 1  akcję

DPR = ×  
	 (1)

i interpretuje jako udział dywidendy w zysku netto [Sierpińska 1999, s. 88-89; No-
wak 2008, s. 195]. W tej interpretacji nie podaje się, jakiego okresu dotyczy zysk 
netto. Ale w praktyce wskaźnik oblicza się jako relację wypłaconej w danym roku 
dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy. 
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Natomiast zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spółek handlowych [Ustawa z 15 wrześ- 
nia 2000 r.] kwota przeznaczona do podziału między akcjonariuszy nie może prze-
kraczać zysku za ostatni rok obrotowy, powiększonego o niepodzielone zyski z lat 
ubiegłych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitałów zapasowego 
i rezerwowych, które mogą być przeznaczone na wypłatę dywidendy. Kwotę należy 
pomniejszyć o niepokryte straty, wartość nabytych przez spółkę akcji własnych oraz 
o kwoty, które zgodnie z ustawą lub statutem powinny być przeznaczone z zysku za 
ostatni rok obrotowy na kapitały zapasowy oraz rezerwowy.

Oznacza to, że wielkość dywidendy zależy nie tylko od wyniku finansowego 
w ostatnim roku obrotowym, ale również od wyników finansowych spółki i dys-
ponowania zyskami w latach poprzednich. Zapis art. 348 § 1 k.s.h. z jednej strony 
zwiększa swobodę spółki co do wartości wypłacanej dywidendy, ale z drugiej wpro-
wadza znaczne ograniczenia w  możliwościach dysponowania zyskiem za ostatni 
rok obrotowy. Wysoki zysk w ostatnim roku obrotowym nie daje akcjonariuszom 
pewności otrzymania dużej (w relacji do tego zysku) dywidendy, nie daje pewności 
jakiejkolwiek dywidendy, z kolei strata nie zawsze oznacza brak możliwości otrzy-
mania dywidendy. Ma to również wpływ na wartość stopy wypłaty dywidendy. Otóż 
gdy spółka wypłaca dywidendę nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, relacja 
dywidendy do zysku za ostatni rok obrotowy traci charakter stopy: licznik już nie 
jest częścią mianownika i może przyjmować wartości większe od 100%, a  jeżeli 
spółka wypłacająca dywidendę poniosła w ostatnim roku stratę – wartości ujemne, 
co uniemożliwia interpretację. 

M. Wypych [2011, s. 523; 2013, s. 380] uważa, że coraz częstsze wypłaty dywi-
dend w sytuacji poniesienia straty oraz wypłaty dywidend wyższe niż poziom zy-
sku netto wypracowanego w poprzednim roku, a wykorzystujące zyski zatrzymane 
w latach ubiegłych powodują, że stopa wypłaty dywidendy rozumiana jako udział 
dywidendy w zysku netto staje się jedynie kategorią teoretyczną i w praktyce jej 
wykorzystanie jest ograniczone1. Zdaniem autora nie można rezygnować z tak waż-
nego wskaźnika oceny polityki dywidendowej spółek, a  tylko dopasować sposób 
jego liczenia do rzeczywistych sytuacji mających miejsce na rynkach kapitałowych. 

W pracy przeanalizowano źródła finansowania dywidend przez spółki notowa-
ne na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w latach 1992-2012 i na tej 
podstawie zaproponowano modyfikację liczenia stopy wypłaty dywidendy, tak aby 
odzwierciedlała wszystkie występujące na rynku sytuacje. Przeprowadzono również 
analizę wpływu czynników makroekonomicznych na decyzje o wypłatach dywidend 
nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy oraz na stopę wypłaty dywidendy.

1 W niektórych badaniach spółki, które płacą dywidendy pomimo straty, lub dla których stopa wy-
płaty dywidendy będąca relacją pomiędzy dywidendą a zyskiem netto za ostatni rok obrotowy przekra-
cza 100%, usuwane są z rozpatrywanego zbioru. Zdaniem autora jest to ograniczenie możliwości inter-
pretacyjnych, gdyż właśnie te spółki należą do „najciekawszych” z punktu widzenia polityki dywidend. 
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2.	Teoretyczne podstawy wypłat dywidend 
nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy 

Zjawisko wypłat dywidend z innych niż zysk netto za ostatni rok obrotowy źródeł, 
a zwłaszcza wypłat pomimo poniesionych strat w ostatnim roku jest dość powszech-
ne na rozwiniętych rynkach kapitałowych i  przybiera na sile w  ostatnich latach. 
Wyjaśnienie zachowań spółek polegających na odchodzeniu od ścisłego wiązania 
wielkości wypłat z wynikiem finansowym za ostatni rok obrotowy można znaleźć 
w  sformułowanej jeszcze w  1956 r. przez J. Lintnera hipotezie o  lepkości polity-
ki dywidend (dividend policy is sticky) [Lintner 1956, s. 99]. Z przeprowadzonych 
przez Lintnera wywiadów wynikało, iż zdaniem członków zarządów dywidendy 
mają bardzo duże znaczenie dla akcjonariuszy, przy czym akcjonariuszom nie tyle 
chodzi o poziom wypłacanych dywidend, ile o rozsądną, stabilną ich stopę. Przeko-
nanie o tym, że „rynek premiuje” stabilną stopę dywidendy, jest na tyle silne, że za-
rządzający bardzo niechętnie podejmują decyzje o zwiększaniu stóp dywidend, które 
mogłyby być w przyszłości zmniejszane, ale również bardzo niechętnie zmniejszają 
stopy dywidend2. A to z kolei powoduje, że zarządy w danym roku zmieniają dywi-
dendy, tylko częściowo uwzględniając zmiany uzyskanych wyników finansowych 
w ostatnim roku obrotowym. Dalsze częściowe zmiany dywidend przeprowadzają 
w kolejnych latach, jeżeli sytuacja finansowa spółki w dalszym ciągu rozwija się we 
wcześniej przewidywanym kierunku. Ta polityka „częściowych dopasowań” (partial 
adjustments) prowadzi do stabilizacji wypłat dywidend i minimalizuje niekorzystne 
reakcje akcjonariuszy [Lintner 1956, s. 100], ale niekiedy wymaga płacenia dywi-
dendy z kapitałów zapasowych i rezerwowych, a nawet wypłat dywidendy pomimo 
poniesionej w ostatnim roku straty. 

Takie zachowania spółek można również wyjaśniać za pomocą teorii agencji 
[Jensen, Meckling 1976], opierającej się na przesłance o sprzeczności interesów ak-
cjonariuszy i zarządów spółek (agentów) oraz zarządów i wierzycieli, wynikającej 
z oddzielenia funkcji właścicielskich od kontrolnych. Według Jensena [1986] kon-
flikt interesów narasta, gdy spółka wytwarza znaczącą ilość wolnej gotówki. W intere-
sie akcjonariuszy jest, by zarząd ją wypłacił, a nie inwestował w nieopłacalne projekty 
lub przeznaczał na zaspokajanie własnych potrzeb. 

Wypłaty dywidend przekraczające zysk netto za ostatni rok obrotowy można tłu-
maczyć także za pomocą teorii dywidend opartej na cyklu życia spółki, która mówi, 
że spółka zaczyna płacić dywidendę, kiedy przechodzi z  fazy wysokiego tempa 
wzrostu w fazę niskiego tempa, czyli z fazy niedojrzałości w fazę dojrzałości w cy-
klu życia. Spółki we wczesnej fazie rozwoju rzadko płacą dywidendy w przeciwień-
stwie do spółek dojrzałych [Bulan, Subramanian 2009, s. 211]. Teoria dywidend 
oparta na cyklu życia spółki bazuje na założeniu, że wraz z dojrzewaniem spółki jej 

2 Niekiedy, „broniąc” dotychczasowych stóp, wypłacają dywidendy, pomimo iż spółka notuje stra-
tę [DeAngelo et al. 2008, s. 130].
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możliwości generowania gotówki przewyższają możliwości znajdowania rentow-
nych przedsięwzięć inwestycyjnych. Optymalnym rozwiązaniem dla takiej spółki 
jest wypłata wolnych środków w postaci dywidendy. Dojrzałe spółki, które zgroma-
dziły na kapitałach zapasowych i rezerwowych znaczne środki, aby unikać konfliktu 
agencyjnego, wypłacają „obfite” dywidendy. 

Wypłaty dywidend nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy sprawiają, że zdefi-
niowana wzorem (1) stopa wypłaty dywidendy może przyjmować wartości zarówno 
ujemne, jak i większe (niekiedy wielokrotnie) od 100%, a więc w rzeczywistości 
„przestaje” być stopą (nie jest unormowana na przedział od 0 do 100%)3. Fakt ten 
zauważało wielu badaczy stóp wypłat dywidend. Ale najczęściej proponowali re-
zygnację ze spółek (obserwacji) notujących ujemne bądź znacznie przewyższające 
100% stopy wypłat, twierdząc, że udział takich spółek w całej badanej populacji jest 
zbyt mały, aby obciążać wynik [Rozeff 1982, s. 253-254; Hellström, Inagambaev 
2012, s. 34]. Na skrajne wartości stóp wypłat dywidend zwracają również uwagę 
doradcy finansowi, ostrzegając inwestorów, że wypłaty pomimo strat lub ponad zysk 
obrotowy za ostatni rok nie mogą być długotrwałe i raczej świadczą o możliwych 
zaburzeniach długotrwałych procesów rozwojowych spółki. Autorowi nieznane są 
natomiast próby modyfikacji stopy wypłaty dywidendy tak, aby lepiej odzwiercied- 
lała wszystkie strategie dywidendowe spółek kapitałowych. 

3.	Propozycja sposobu liczenia stopy wypłaty dywidendy 
uwzględniającego wypłaty dywidend 
z kapitałów zapasowego i rezerwowych 

Z  przeprowadzonej analizy wypłat dywidend spółek krajowych notowanych na 
GPW w Warszawie wynika, że niektóre z nich płacą dywidendy nie tylko z zysku 
netto za ostatni rok obrotowy (przeznaczając na ten cel cały lub część zysku), ale 
także z kapitałów zapasowego i rezerwowych, jak również wykorzystując wcześniej 
niepodzielone zyski. To sprawia, że w niektórych przypadkach wypłaty przewyż-
szają zysk za ostatni rok. Bywa też, że suma części zysku za ostatni rok i wypłaty 
z kapitałów zapasowego (i/lub rezerwowego) jest mniejsza niż zysk za ostatni rok, 
a więc stopa wypłaty dywidendy jest mniejsza od 100%, ale dywidenda w części ma 
inne niż zysk za ostatni rok źródła finansowania. Niekiedy spółka zysk za ostatni rok 
przeznacza (w całości lub w części) na kapitał zapasowy (rezerwowy), a dywidendę 
wypłaca z kapitału rezerwowego. Zdarza się, że dywidendy płacą spółki, które za-
notowały w ostatnim roku obrachunkowym straty. 

3 W istocie jest to odwrotność wskaźnika pokrycia dywidendy zyskiem za ostatni rok obrotowy 
[Sierpińska 1999, s. 88]. 
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Tabela 1. Możliwe sposoby finansowania dywidendy i obliczania zysków do podziału

Sposób finansowania dywidendy Sposób liczenia zysków do podziału
Cały lub część zysku netto z ostatniego roku 
obrotowego oraz zyski netto poprzednich lat 
obrotowych przelane do kapitału zapasowego 
spółki lub/i zyski netto z poprzednich lat 
obrotowych przelane do kapitału rezerwowego 
spółki przeznaczonego na wypłaty dywidend, 
a także do pozostałych kapitałów rezerwowych

Cały zysk netto z ostatniego roku obrotowego 
oraz dywidenda wypłacona z dywidendowego 
kapitału zapasowego lub/i rezerwowego kapitału 
dywidendowego lub/i pozostałych kapitałów 
rezerwowych

W uchwale podawana jest kwota do podziału, 
w tym cały zysk netto oraz niepodzielone zyski 
z lat ubiegłych – na dywidendę przeznacza 
się tylko część podanej kwoty, a pozostała 
jest przelewana na kapitał zapasowy (źródła 
finansowania dywidendy obliczane są 
proporcjonalnie do udziału zysku za ostatni rok 
oraz niepodzielonych zysków) 

Cały zysk netto z ostatniego roku obrotowego 
oraz niepodzielone zyski 

W uchwale podawana jest kwota dywidendy 
z zysku za ostatni rok obrotowy oraz kwota 
dywidendy z niepodzielonych zysków z lat 
ubiegłych 

Cały zysk netto z ostatniego roku obrotowego 
oraz niepodzielone zyski przeznaczone 
na dywidendę

Zysk netto za ostatni rok obrotowy w całości 
przeznacza się na kapitał rezerwowy, 
a dywidendę wypłaca się z kapitału rezerwowego 

Cały zysk netto z ostatniego roku obrotowego 
oraz dywidenda wypłacona z kapitału 
rezerwowego

Spółka poniosła stratę a dywidenda płacona jest 
z kapitału rezerwowego 

Kapitał rezerwowy przeznaczony na dywidendę 

Źródło: opracowanie własne na podstawie uchwał Zwyczajnych Walnych Zgromadzeń Akcjonariuszy 
spółek notowanych na GPW w Warszawie w latach 1992-2012. 

Mając na uwadze różne źródła finansowania dywidend, należy zaproponować 
taki sposób liczenia stopy wypłaty dywidendy, który wiązałby jednoznacznie dywi-
dendę ze źródłem jej finansowania, tak aby „licznik był częścią mianownika”: 

	 dywidenda na 1 akcjęmod 100
zyski  do podziału  na  1  akcję

DPR = ×  .	 (2)

W  tym celu wprowadza się kategorię zysków do podziału. W przypadku gdy 
dywidenda wypłacana jest tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy, zyski do po-
działu będą równe zyskowi netto za ostatni rok obrotowy. Jeżeli spółka oprócz (lub 
zamiast) zysku netto za ostatni rok na dywidendę przeznacza też inne źródła finan-
sowania, zyski do podziału będą sumą całego zysku netto za ostatni rok obrotowy 
i kapitału zapasowego lub/i kapitałów rezerwowych lub/i zysków niepodzielonych, 
które zostały przeznaczone na dywidendy. W przypadku spółki ponoszącej straty 
w ostatnim roku obrotowym zyski do podziału są równe kapitałowi zapasowemu 
lub/i kapitałom rezerwowym lub/i zyskom niepodzielonym, które zostały przezna-
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czone na dywidendę. Tak zdefiniowana stopa wypłaty dywidendy przyjmuje warto-
ści od 0 do 100% (i rozwiązuje problem nieunormowania stopy DPR), przy czym 
wartość 100% osiąga, gdy spółka wypłaci cały zysk netto za ostatni rok obrotowy4 
lub wypłaci dywidendę pomimo straty. Obliczona w zaproponowany sposób stopa 
wypłaty dywidendy jest mniejsza, a co najwyżej równa relacji dywidendy do zysku 
netto za ostatni rok obrotowy.

Wadą zaproponowanej miary jest to, że w przeciwieństwie do stopy opisanej wzo-
rem (1) nie wskazuje jednoznacznie na to, czy spółka korzystała z innych niż zysk za 
ostatni rok źródeł finansowania dywidend. Dodatkowym utrudnieniem jest koniecz-
ność szczegółowej analizy uchwał zwyczajnych walnych zgromadzeń akcjonariuszy. 

4.	Zmiany stóp wypłat dywidend na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie w latach 1992-2002 

W latach 1992-2012 331 spółek krajowych notowanych na GPW w Warszawie doko-
nało 1282 wypłat dywidend gotówkowych. Łącznie w cenach roku 20125 wypłacone 
dywidendy wyniosły 127,6 mld zł. W tym czasie suma wyników finansowych netto6 
wyniosła 225,7 mld zł, natomiast zyski do podziału były o 5,6% wyższe i wyniosły 
238,4 mld zł. W latach 1992-2012 relacja dywidendy do sumy wyników finanso-
wych wyniosła 56,5%7, natomiast stopa wypłaty dywidendy była niższa o 3 punkty 
i wyniosła 53,5%. Spośród 1282 wypłat 136 (10,6%) to wypłaty nie tylko z zysku 
netto za ostatni rok obrotowy. 

W analizowanym okresie z zysku netto za ostatni rok obrotowy pochodziło 90,5% 
wypłaconych dywidend. Źródłem dla pozostałych wypłat były kapitały zapasowe 
spółek (5,6%) i kapitały rezerwowe lub/i niepodzielone zyski z lat ubiegłych (3,9%). 

Sposób finansowania dywidend podlegał znaczącym zmianom w czasie. 
•	 W latach 1992-1999 zanotowano tylko trzy (1,2% wszystkich) przypadki wy-

płat dywidend nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy, przy czym tylko 
w dwóch wypłaty były wyższe niż zysk netto w ostatnim roku obrotowym. Re-
lacja wypłaconych dywidend do sumy wyników finansowych netto za ostatni 
rok wyniosła 21,59%, a zmodyfikowana stopa wypłaty dywidendy była tylko 
o 0,02 p.p. niższa. Tylko 0,29% wypłaconych dywidend nie pochodziło z zysku 
netto za ostatni rok obrotowy.

4 Niezależnie od tego, czy dodatkowo uzupełni wypłatę z kapitałów zapasowego lub rezerwowych 
czy też nie. 

5 Wartości wyników finansowych i dywidend przeliczano na ceny roku 2012, stosując wskaźnik 
cen towarów i usług konsumpcyjnych CPI.

6 Należy zauważyć, że suma ta uwzględnia również straty – jeżeli spółka, która poniosła stratę, 
wypłaciła dywidendę.

7 Wartość tę podwyższają wypłaty dywidend przez spółki ponoszące straty w ostatnim roku obro-
towym. 
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Rys. 1. Zmiany przeliczonych na 1 notowaną na GPW w Warszawie spółkę płacącą dywidendę 
wartości sum wyników finansowych netto zysków do podziałów i dywidend 
w latach 1992-2012; ceny roku 2012 (mln zł)

Źródło: opracowanie własne.

•	 W latach 2000-2002 zanotowano sześć (3,8% wszystkich) przypadków wypłat 
dywidend nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy. Jednak już 5,9% wypła-
conej dywidendy nie była finansowana z  zysku netto za ostatni rok, o  czym 
zadecydowała wypłata z  kapitału rezerwowego dokonana przez SWIECIE 
w 2001 r., która była niemal taka jak wypłata z zysku netto za ostatni rok ob-
rotowy (DPR=119,4%, natomiast modDPR=99,9%). W konsekwencji w latach 
2000-2002 zmodyfikowana stopa wypłaty dywidendy (32,1%) była o 0,6 punktu 
niższa od relacji dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy.

•	 W latach 2003-2010 nastąpił znaczący wzrost udziału spółek płacących dywi-
dendy nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy – do 12,3%, natomiast 
wartości wypłat z innych niż zysk netto za ostatni rok źródeł wzrosły do 11,9% 
wszystkich wypłat. W tym okresie miało miejsce kilka szczególnie dużych tego 
typu wypłat, jak SWIECIA i ZYWCA w  latach 2003-2004, „megadywidenda” 
HANDLOWEGO w 2005 r., który do 414,2 mln zł z zysku netto za ostatni rok 
obrotowy wypłacił z kapitału rezerwowego 1149,8 mln zł (DPR=377,6%, mod-
DPR=100%), wypłaty TP SA w  latach 2007-2009: w 2007 r. do 1012 mln dy-
widendy z  zysku za ostatni rok obrotowy TP SA „dodała” 948 mln z  kapitału



Tabela 2. Zmiany zysków do podziału i wypłat dywidend na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w latach 1992-2012 

Rok 
wypłaty 

dywidendy

Liczba 
spółek 

krajowych 
w końcu 

roku 

Liczba 
wypłat 

dywidend 
przez 
spółki 

krajowe

Udział 
płacących 
w danym 
roku do 

liczby spółek 
w końcu roku 

(%)

Zysk 
netto za 

ostatni rok 
obrotowy. 
Ceny 2012 

(mln zł)

Dywidenda. 
Ceny 

bieżące 
(mln zł)

Dywidenda. 
Ceny 2012 

(mln zł)

Stopa wypłaty 
dywidendy 
jako relacja 

dywidendy do 
zysku netto 

za ostatni rok 
obrotowy (%)

Zyski do 
podziału. 

Ceny 2012 
(mln zł)

Zmodyfikowana 
stopa wypłaty 

dywidendy (%)

Udział spółek 
płacących 

dywidendy nie 
tylko z zysku 
za ostatni rok 
obrotowy (%)

Źródła finansowania dywidendy (%)

z zysku 
netto za 

ostatni rok 
obrotowy

z kapitału 
zapasowego 
utworzonego 
z zysków lat 

ubiegłych

z kapitału 
rezerwowego 
lub/i zysków 

nie 
podzielonych 

1992 16 6 37,5 295,7 19,3 114,0 38,6 300,0 38,0 16,7 96,3 3,7 0,0
1993 22 7 31,8 421,5 20,6 89,9 21,3 421,5 21,3 0,0 100,0 0,0 0,0
1994 44 7 15,9 373,8 20,2 66,5 17,8 373,8 17,8 0,0 100,0 0,0 0,0
1995 65 35 53,8 2 457,6 220,9 570,3 23,2 2 457,6 23,2 0,0 100,0 0,0 0,0
1996 83 37 44,6 2 854,1 279,9 602,6 21,1 2 854,1 21,1 0,0 100,0 0,0 0,0
1997 143 39 27,3 2 620,9 353,1 661,7 25,2 2 621,2 25,2 2,6 99,9 0,1 0,0
1998 198 58 29,3 5 077,6 695,1 1 165,0 22,9 5 077,6 22,9 0,0 100,0 0,0 0,0
1999 221 67 30,3 6 214,6 714,3 1 115,8 18,0 6 223,3 17,9 1,5 99,3 0,0 0,7
2000 225 62 27,6 6 929,5 1 022,4 1 450,5 20,9 6 929,9 20,9 3,2 100,0 0,0 0,0
2001 230 54 23,5 5 127,4 1 400,4 1 883,2 36,7 5 432,6 34,7 5,6 83,8 0,0 16,2
2002 216 40 18,5 4 077,2 1 470,2 1 940,3 47,6 4 085,1 47,5 2,5 99,6 0,4 0,0
2003 202 48 23,8 4 932,0 2 066,3 2 705,3 54,9 5 429,1 49,8 14,6 81,8 0,0 18,2
2004 225 56 24,9 5 493,0 2 622,1 3 317,0 60,4 5 792,4 57,3 10,7 91,0 4,0 5,0
2005 248 75 30,2 15 573,1 7 996,9 9 908,0 63,6 17 140,3 57,8 9,3 84,1 0,1 15,9
2006 272 84 30,9 16 537,9 9 724,0 11 928,6 72,1 17 042,4 70,0 17,9 95,8 3,3 0,9
2007 328 81 24,7 20 528,4 12 445,4 14 894,6 72,6 21 954,2 67,8 13,6 90,7 7,6 1,6
2008 349 95 27,2 24 060,6 11 484,3 13 190,3 54,8 26 679,9 49,4 8,4 80,2 10,8 9,1
2009 354 89 25,1 11 905,8 7 503,6 8 326,8 69,9 13 767,5 60,5 13,5 77,7 21,6 0,7
2010 373 89 23,9 22 967,6 11 185,3 12 097,9 52,7 23 374,4 51,8 11,2 96,7 0,6 2,7
2011 387 117 30,2 28 422,5 18 433,8 19 115,8 67,3 30 259,5 63,2 22,2 91,1 6,8 2,2
2012 395 136 34,4 38 870,5 22 474,1 22 474,1 57,8 40 164,7 56,0 18,4 95,7 3,7 0,6
1992-1999 792 256 32,3 20 315,8  4 385,9 21,6 20 329,0 21,6 1,2 99,7 0,1 0,2
2000-2002 671 156 23,2 16 134,1  5 274,1 32,7 16 447,6 32,1 3,8 94,1 0,1 5,8
2003-2010 2351 617 26,2 121 998,5  76 368,5 62,6 131 180,1 58,2 12,3 88,1 6,5 5,5
2011-2012 782 253 32,4 6 7293,0  41 589,9 61,8 70 424,2 59,1 20,2 93,6 5,1 1,3
Ogółem 4596 1282 27,9 22 5741,4  127 618,4 56,5 238 380,8 53,5 10,6 90,5 5,6 3,9

Źródło: obliczenia własne, na podstawie uchwał Zwyczajnych Walnych Zgromadzeń Akcjonariuszy spółek notowanych na GPW w  Warszawie 
w latach 1992-2012, roczników giełdowych, GPW Warszawa oraz danych Notorii. 
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Rys. 2. Zmiany udziałów spółek i wartości wypłat nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy 
w latach 1992-2012 (%)

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 3. Zmiany relacji dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy oraz zmodyfikowanych stóp 
wypłat dywidend w latach 1992-2012 (%)

Źródło: opracowanie własne.
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zapasowego (DPR=185,8%, modDPR=97,9%), w 2008 r. do 824,6 mln zł wypła-
ty z zysku za ostatni rok obrotowy dodała 1228,5 mln zł z kapitału zapasowego 
(DPR=244%, modDPR=99,2%), a w 2009 r. do 509,9 mln wypłaty z zysku za 
ostatni rok obrotowy dodała 1493,5 mln zł z kapitału zapasowego (DPR=385%, 
modDPR=99,5%). W 2008 r. PEKAO do wypłaty z zysku za ostatni rok obro-
towy w wysokości 1484,9 mln zł dodało 1032,4 mln zł z kapitału rezerwowego 
(DPR=125,4%, modDPR=82,8%). W roku 2007 oraz 2009 dywidendy wypłaciły 
po dwie spółki, które poniosły w ostatnim roku obrotowym straty. Z kolei KO-
FOLA w 2010 r. wypłaciła dywidendę ponad 15-krotnie wyższą niż zysk netto za 
ostatni rok obrotowy (DPR=1554,9%, modDPR=100%). 
Tak wysokie wypłaty z  innych niż zysk za ostatni rok źródeł spowodowały, że 
w latach 2003-2010 w porównaniu z poprzednim podokresem niemal dwukrotnie 
wzrosły relacja dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy (do 62,6%) 
oraz zmodyfikowana stopa wypłaty dywidendy (do 58,2%). 

Tabela 3. Rozkłady stóp wypłat dywidend spółek płacących dywidendy w latach 1992-2012 

Wyszczególnienie DPR DPR (bez spółek 
ze stratą) modDPR

Średnia 54,2 60,0 48,5
Mediana 41,4 41,8 41,5
Odchylenie standardowe 148,2 113,7 29,0
Kurtoza 187,6 283,9 –1,0
Skośność 0,8 14,5 0,5
Zakres 5296,4 2737,5 97,4
Minimum –2556,3 2,6 2,6
Maksimum 2740,1 2740,1 100,0
Dolny decyl 99,5 99,7 98,7
Górny decyl 16,4 16,4 17,1
Współczynnik zmienności (%) 273,5 189,5 59,8

Uwaga: w przypadku rozkładu normalnego skośność i kurtoza wynoszą 0.

Źródło: obliczenia własne.

•	 W latach 2011-2012 udział spółek płacących dywidendy z innych niż zysk net-
to za ostatni rok źródeł wzrósł do 20,2%, ale spadł udział wartości tych do-
datkowych wypłat w całej dywidendzie do 6,4%. W  roku 2011 jedna spółka, 
a w 2012 cztery spółki wypłaciły dywidendy pomimo straty w poprzednim roku, 
przy czym w jednym przypadku dywidenda wypłacona została w formie zalicz-
ki kilka miesięcy przed „zamknięciem roku”, a  potem okazało się, że spółka 
poniosła „dotkliwą” stratę. Wzrosła liczba spółek, które dokonywały znacznie 
wyższych wypłat niż osiągane przez nie zyski netto w  ostatnim roku obroto-
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wym. W  2011 r. PRAGMAFA wypłaciła dywidendę ponad 27-krotonie wyż-
szą niż zysk netto za ostatni rok (DPR=2740,1%, modDPR=96,5%), natomiast 
ATMGRUPA ponad 11-krotnie (DPR=1140,8%, modDPR=100%). W  2012 r. 
ARMATURA wypłaciła dywidendę przewyższającą zysk za ostatni rok ponad 
10-krotnie (DPR=1073,6%, modDPR=100%). W  porównaniu z  latami 2003- 
-2010 relacja dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy zmniejszyła się 
o 0,8 p.p., ale zmodyfikowana stopa wypłaty dywidendy wzrosła o 0,9 p.p.
Zmodyfikowana stopa wypłaty dywidendy charakteryzuje się znacznie mniejszą 

zmiennością niż stopa wypłaty dywidendy, a  jej rozkład w  latach 1992-2012 był 
o wiele bardziej zbliżony do rozkładu normalnego niż rozkłady stóp dywidend liczo-
nych na podstawie wzoru (1), co jest korzystne z punktu widzenia budowy modeli 
czynników determinujących strategie dywidendowe. 

5.	Makroekonomiczne uwarunkowania wypłat dywidend 
z kapitałów zapasowych i rezerwowych 

W celu bardziej szczegółowej analizy wyżej opisanych zmian zbudowano logito-
we modele udziałów spółek płacących dywidendy nie tylko z zysku za ostatni rok 
obrotowy w ogólnej liczbie spółek płacących dywidendy względem zmiennych ma-
kroekonomicznych w latach 1992-2012. Najlepsze okazały się modele, w których 
zrezygnowano z pierwszych 6 obserwacji (lat)8. 

Tabela 4. Wyniki estymacji logitowych modeli udziałów spółek płacących dywidendy nie tylko 
z zysku za ostatni rok obrotowy w ogólnej liczbie spółek płacących dywidendy względem zmiennych 
makroekonomicznych w latach 1998-2012; ważona metoda najmniejszych kwadratów 

Wyszczególnienie
Model 1 Model 2

parametr poziom 
istotności parametr poziom 

istotności
Stała –10,9629 0,2715 –57,0291 <0,0001
Czas t 1,4653 0,0040 1,7570 <0,0001
Tempo PKBt-1 –3,2824 0,0089   
Liczba bezrobotnych w końcu t   0,0119 0,0013
Wsp. determinacji R-kwadrat 0,8340 0,8896
Skorygowany wsp. determinacji R-kwadrat 0,8064  0,8711
F(2, 12) 30,1 <0,0001 48,3 <0,0001

Źródło: obliczenia własne w programie GRETL.

8 Taka decyzja wydaje się uzasadniona tym, że w latach 1992-1997 odnotowano zaledwie dwie 
wypłaty z innych niż zysk za ostatni rok źródeł. 
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Parametr przy zmiennej czasowej jest dodatni, co potwierdza wcześniej już 
poczynione spostrzeżenia, iż coraz większy odsetek spółek notowanych na GPW 
wypłacając dywidendy, korzysta nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, ale tak-
że z  kapitałów zapasowego i  rezerwowych. Należy natomiast zwrócić uwagę na 
ujemną wartość parametru przy zmiennej opisującej tempo wzrostu PKB w  roku 
poprzedzającym decyzje dywidendowe (model 1) oraz dodatnią wartość parametru 
opisującego poziom bezrobocia w roku wypłaty dywidendy (model 2). Oznacza to, 
iż w okresach gorszej koniunktury spółki chętniej korzystają z dodatkowych źródeł 
finansowania dywidend. 

W tym miejscu warto przywołać dane giełd nowojorskich. DeAngelo et al. [2008, 
s. 130], analizując politykę dywidend spółek notowanych na giełdach nowojorskich 
(NYSE, AMEX, NASDAQ) w latach 1973-2005, zwracają uwagę na znaczny wzrost 
udziałów spółek notujących straty w ostatnim roku obrotowym i niepodzielone straty 
z lat ubiegłych wśród spółek płacących dywidendy. Na giełdach nowojorskich udział 
spółek płacących dywidendy pomimo zanotowanych strat w ostatnim roku obroto-
wym w ogólnej liczbie spółek płacących dywidendy wzrastał z 1,7% w 1973 roku 
do 13,3% w 1991 r., potem nastąpiło nieznaczne zmniejszenie tego udziału (poniżej 
10% w latach 1994-1997), ale w 2001 r. wzrósł aż do 20%, w latach 2004-2005 udział 
ten ponownie spadł, poniżej 9%. Przy czym widać tutaj wyraźną odwrotną zależność 
pomiędzy udziałem spółek płacących pomimo strat a tempem wzrostu gospodarcze-
go. Najlepszymi tego przykładami są recesja 1991 r. (tempo wzrostu PKB -0,2%) 
oraz spowolnienie gospodarcze (tempo 1,1%) związane z „pęknięciem internetowej 
bańki spekulacyjnej” w 2001 r. Na zależność pomiędzy zmianami udziałów spółek 
wypłacających dywidendy na giełdach nowojorskich w latach 1973-2005 a tempem 
wzrostu PKB w USA wskazuje oszacowane model logitowy9:

	 2

ˆ( ) 3,061 0,0467 0,0467
: / 0,0001/ /0,0002 / /0,0261/, 0,5996

t tLogit UdzStrata t TempoPKB
p R

= − + −
< =

 .	 (3)

Może to świadczyć o tym, iż spółki notowane na giełdach nowojorskich, pomi-
mo pogorszenia swojej sytuacji finansowej, starają się „bronić” własnych strategii 
dywidendowych, utrzymując na niezmienionych poziomach stopy dywidend.

Wzrost udziału spółek płacących dywidendy z  dodatkowych źródeł finanso-
wania w okresach spowolnienia gospodarczego można wyjaśnić zarówno na bazie 
teorii Lintnera, jak i  teorii agencji. Otóż w okresach spowolnienia gospodarczego 
wiele spółek osiąga zapewne niższe zyski, a niekiedy notuje straty i aby nie obniżać 
dotychczasowego poziomu wypłat, co mogłoby bardzo niekorzystnie wpłynąć na 
wizerunek spółki „w  oczach akcjonariuszy”, sięga do dodatkowych źródeł finan-
sowania dywidend. Okres spowolnienia gospodarczego to jednocześnie czas, kie-
dy spółkom trudniej znaleźć jest rentowne przedsięwzięcia inwestycyjne. Stąd też, 
zgodnie z teorią agencji, akcjonariusze podejmują uchwały, aby zgromadzone wolne 

9 Dane dotyczące tempa PKB (zob. [World Economic Outlook 2013]).
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środki wypłacić, a nie ryzykować „zmarnowania” ich przez zarządy na nierentowne 
przedsięwzięcia. 

Korzystając z  modeli logitowych, sprawdzono również, czy na poziom ob-
liczonych zgodnie z  zaproponowaną metodą stóp wypłat dywidend (wyrażonych 
w postaci ułamków zwykłych) w latach 1992-2012 wpływ miały czynniki makro-
ekonomiczne. Oszacowane ważoną metodą najmniejszych kwadratów modele po-
twierdziły, że tak było w istocie. Dodatni parametr przy zmiennej czasowej (modele 
3 i 4) potwierdził wcześniej już poczynione spostrzeżenia o rosnącej stopie wypłaty 
dywidendy na GPW. Z kolei ujemny parametr przy zmiennej opisującej tempo wzro-
stu PKB w  roku poprzedzającym decyzje dywidendowe (modele 3 i  4) oznacza, 
że stopy wypłat dywidend były wyższe w okresach złej koniunktury gospodarczej. 
Jednocześnie wzrost stóp wypłat dywidend następował wraz ze wzrostem udziału 
spółek płacących dywidendy w  ogólnej liczbie spółek krajowych notowanych na 
giełdzie w Warszawie (model 3), a także wraz z poprawą koniunktury na rynku ka-
pitałowym w roku, w którym podejmowano decyzje o wypłacie (model 4)10. 

Tabela 5. Wyniki estymacji logitowych modeli zmodyfikowanych stóp wypłat dywidend względem 
zmiennych makroekonomicznych w latach 1992-2012; ważona metoda najmniejszych kwadratów 

Wyszczególnienie
Model 3 Model 4

parametr poziom 
istotności parametr poziom 

istotności
Stała –1,6689 <0,0001 –1,4485 <0,0001
Czas t 0,1378 <0,0001 0,1425 <0,0001
Tempo PKBt-1 –0,1040 <0,0001 –0,1130 <0,0001

Udział spółek płacących dywidendy w roku t 0,0089 <0,0001

Stopa zwrotu WIG w roku t 0,0001 0,01616
Wsp. determinacji R-kwadrat 0,8696 0,8621

Skorygowany wsp. determinacji R-kwadrat 0,8466 0,8377

F(3, 17) 37,8 <0,0001 35,4 <0,0001

Uwaga: zmodyfikowane stopy wypłat dywidend w tych modelach wyrażone są w postaci ułamka 
zwykłego.

Źródło: opracowanie własne.

10 Analizując bardziej szczegółowo model 4, można powiedzieć, że stopy wypłat dywidend wzra-
stały, gdy w roku poprzedzającym decyzje o wypłacie występowała w gospodarce niekorzystna ko-
niunktura, ale jednocześnie w roku podejmowania decyzji następowała poprawa sytuacji na rynku ka-
pitałowym mierzona stopą zwrotu uzyskiwaną na tym rynku. 
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6.	Podsumowanie 

Przeprowadzone badania decyzji dywidendowych spółek krajowych notowanych na 
GPW w Warszawie pokazały, że wraz z rozwojem giełdy spółki coraz chętniej się-
gały do dodatkowych źródeł finansowania dywidend, przy czym na początku były 
to bardzo duże spółki, w których w wyniku prywatyzacji kontrolne pakiety akcji 
trafiały do dużych branżowych inwestorów zagranicznych. Właściciele ci mogli 
przenosić strategie dywidendowe ze swoich macierzystych spółek, mogła to być 
również forma rekompensaty poniesionych wydatków. W ostatnich latach decyzje 
o wypłatach dywidend z dodatkowych źródeł coraz częściej podejmują spółki z kra-
jowym akcjonariatem, które rozwijały się („dojrzewały”) na giełdzie do momentu, 
aż uznały, że należy swoim akcjonariuszom wypłacać znaczne dywidendy.

W sytuacji coraz częstszych wypłat nie tylko z zysku netto za ostatni rok licze-
nie stopy wypłaty dywidendy jako relacji dywidendy do zysku netto za ostatni rok 
obrotowy skutkować będzie rosnącymi niedokładnościami. Dlatego też zapropono-
wano modyfikację stopy wypłaty dywidendy polegającą na odnoszeniu wypłaconej 
dywidendy do zysków do podziału będących sumą zysku za ostatni rok obrotowy 
i innych źródeł finansowania dywidendy. Tak skonstruowana miara, w przeciwień-
stwie do poprzedniej, jest unormowana na przedział od 0 do 100%, ale z kolei nie 
informuje, z jakich źródeł finansowana była dywidenda. Dlatego też obie miary po-
winny być stosowane łącznie. Jeżeli ich wartości dla danej spółki (lub sektora) są 
równe, oznacza to, że dywidendy płacono tylko z zysku za ostatni rok obrotowy. 
Jeżeli dywidendy wypłacano nie tylko z zysku za ostatni rok, zmodyfikowana stopa 
wypłaty dywidendy będzie niższa.

W przyszłości autor zamierza również przeprowadzić podobne badania w gru-
pach spółek jednorodnych pod względem stosowanej polityki dywidendowej, co 
winno wnieść więcej informacji o zaproponowanym wskaźniku. 
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SOME REMARKS ON THE CALCULATION 
OF THE DIVIDEND PAYOUT RATIO

Summary: The analysis of the decisions of general meetings on the distribution of profits of 
domestic companies quoted on the Warsaw Stock Exchange shows that the increasing number 
of companies pay dividends not only using net profits in the last fiscal year but also reserve 
capitals or (and) undistributed earnings of previous periods. Several companies pay dividends 
despite noted losses in the last fiscal year. This is the reason why the dividend payout ratio 
calculated as the quotient of the dividend per share to net profit per share in the last fiscal year 
is not a proper indicator of the dividend policy. Therefore the modification of the dividend 
payout ratio which takes into consideration all sources of dividend financing was proposed. 
Proposed modified dividend payout ratio was calculated for all payouts (1282) which were 
done on the Warsaw Stock Exchange in the years 1992-2012. The analysis of the impact of 
macroeconomic factors on the share of companies which pay dividends not only using net 
profits in the last fiscal year in all paying companies and on the modified dividend payout 
ratio was also done.

Keywords: modified dividend payout ratio, logit model, Warsaw Stock Exchange.


