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UWAGI DOTYCZACE SPOSOBU LICZENIA
STOPY WYPLATY DYWIDENDY

Streszczenie: Z przeprowadzonej analizy uchwat spolek krajowych notowanych na Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie wynika, ze coraz wigcej spotek wyplaca dywidendy
nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy, ale rowniez z kapitatu zapasowego i kapitatow
rezerwowych; niektore spotki ptaca dywidendy pomimo poniesienia w ostatnim roku straty.
Sprawia to, ze stopa wyplaty dywidendy jako wyrazony w procentach iloraz dywidendy na
1 akcje 1 zysku netto za ostatni rok obrotowy na 1 akcj¢ przestaje by¢ wlasciwym miernikiem
oceny polityki dywidendowej spotki. Dlatego zaproponowano korekte stopy wyptaty dywi-
dendy polegajaca na uwzglgdnieniu wszystkich zrodet, z ktorych wyptacana jest dywidenda.
Zaproponowang stope wyptaty dywidendy obliczono dla wszystkich wyptat (1282), jakie
zostaty dokonane przez spotki krajowe na GPW w Warszawie w latach 1992-2012. Przepro-
wadzono réwniez analize wptywu czynnikéw makroekonomicznych na decyzje o wyplatach
dywidend nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy oraz na stopg wyptaty dywidendy.

Stowa kluczowe: zmodyfikowana stopa wyptaty dywidendy, model logitowy, Gietda Papie-
row Warto$ciowych w Warszawie.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.16

1. Wstep

Stopa wyptaty dywidendy (DPR, dividend payout ratio) jest jednym z podstawo-
wych wskaznikow oceny polityki dywidendowej spotki. Najczesciej definiuje si¢ ja
jako wyrazony w procentach iloraz dywidendy na 1 akcje¢ i zysku netto na 1 akcje:

DPR — dywidenda na 1 akcje <100

zysk netto na 1 akcje (1)

i interpretuje jako udziat dywidendy w zysku netto [Sierpinska 1999, s. 88-89; No-
wak 2008, s. 195]. W tej interpretacji nie podaje si¢, jakiego okresu dotyczy zysk
netto. Ale w praktyce wskaznik oblicza si¢ jako relacj¢ wyplaconej w danym roku
dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy.
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Natomiast zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spotek handlowych [Ustawa z 15 wrzes-
nia 2000 r.] kwota przeznaczona do podziatu mi¢dzy akcjonariuszy nie moze prze-
kracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego o niepodzielone zyski z lat
ubieglych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow zapasowego
i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote nalezy
pomniejszy¢ o niepokryte straty, wartos¢ nabytych przez spotke akcji wlasnych oraz
o kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za
ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy oraz rezerwowy.

Oznacza to, ze wielkos¢ dywidendy zalezy nie tylko od wyniku finansowego
w ostatnim roku obrotowym, ale réwniez od wynikow finansowych spoétki i dys-
ponowania zyskami w latach poprzednich. Zapis art. 348 § 1 k.s.h. z jednej strony
zwigksza swobode spotki co do wartos$ci wyptacanej dywidendy, ale z drugiej wpro-
wadza znaczne ograniczenia w mozliwosciach dysponowania zyskiem za ostatni
rok obrotowy. Wysoki zysk w ostatnim roku obrotowym nie daje akcjonariuszom
pewnosci otrzymania duzej (w relacji do tego zysku) dywidendy, nie daje pewnosci
jakiejkolwiek dywidendy, z kolei strata nie zawsze oznacza brak mozliwos$ci otrzy-
mania dywidendy. Ma to rowniez wptyw na wartos$¢ stopy wyptaty dywidendy. Otoz
gdy spotka wyptaca dywidende nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, relacja
dywidendy do zysku za ostatni rok obrotowy traci charakter stopy: licznik juz nie
jest cze$cig mianownika i moze przyjmowaé wartosci wigksze od 100%, a jezeli
spotka wyptacajaca dywidende poniosta w ostatnim roku stratg — wartosci ujemne,
co uniemozliwia interpretacje.

M. Wypych [2011, s. 523; 2013, s. 380] uwaza, ze coraz czgstsze wyptaty dywi-
dend w sytuacji poniesienia straty oraz wyptaty dywidend wyzsze niz poziom zy-
sku netto wypracowanego w poprzednim roku, a wykorzystujace zyski zatrzymane
w latach ubiegtych powoduja, ze stopa wyptaty dywidendy rozumiana jako udziat
dywidendy w zysku netto staje si¢ jedynie kategorig teoretyczng i w praktyce jej
wykorzystanie jest ograniczone'. Zdaniem autora nie mozna rezygnowac z tak waz-
nego wskaznika oceny polityki dywidendowej spotek, a tylko dopasowaé sposob
jego liczenia do rzeczywistych sytuacji majacych miejsce na rynkach kapitatowych.

W pracy przeanalizowano zrodta finansowania dywidend przez spotki notowa-
ne na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 1992-2012 i na tej
podstawie zaproponowano modyfikacje liczenia stopy wyptaty dywidendy, tak aby
odzwierciedlata wszystkie wystepujace na rynku sytuacje. Przeprowadzono réwniez
analize wptywu czynnikéw makroekonomicznych na decyzje o wyptatach dywidend
nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy oraz na stopg wyptaty dywidendy.

''W niektorych badaniach spotki, ktore ptaca dywidendy pomimo straty, lub dla ktorych stopa wy-
ptaty dywidendy bedaca relacja pomiedzy dywidenda a zyskiem netto za ostatni rok obrotowy przekra-
cza 100%, usuwane sa z rozpatrywanego zbioru. Zdaniem autora jest to ograniczenie mozliwosci inter-
pretacyjnych, gdyz wiasnie te spotki naleza do ,,najciekawszych” z punktu widzenia polityki dywidend.
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2. Teoretyczne podstawy wyplat dywidend
nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy

Zjawisko wyptat dywidend z innych niz zysk netto za ostatni rok obrotowy zrodet,
a zwlaszcza wyptat pomimo poniesionych strat w ostatnim roku jest dos¢ powszech-
ne na rozwini¢tych rynkach kapitatowych i przybiera na sile w ostatnich latach.
Wyjasnienie zachowan spotek polegajacych na odchodzeniu od $cistego wigzania
wielkosci wyptat z wynikiem finansowym za ostatni rok obrotowy mozna znalez¢
w sformulowanej jeszcze w 1956 r. przez J. Lintnera hipotezie o lepkosci polity-
ki dywidend (dividend policy is sticky) [Lintner 1956, s. 99]. Z przeprowadzonych
przez Lintnera wywiadow wynikalo, iz zdaniem czlonkow zarzadow dywidendy
majg bardzo duze znaczenie dla akcjonariuszy, przy czym akcjonariuszom nie tyle
chodzi o poziom wyptacanych dywidend, ile o rozsadna, stabilng ich stopg. Przeko-
nanie o tym, ze ,,rynek premiuje” stabilng stop¢ dywidendy, jest na tyle silne, ze za-
rzadzajacy bardzo niechetnie podejmuja decyzje o zwigkszaniu stop dywidend, ktore
moglyby by¢ w przyszlosci zmniejszane, ale rowniez bardzo niechetnie zmniejszaja
stopy dywidend’. A to z kolei powoduje, ze zarzady w danym roku zmieniaja dywi-
dendy, tylko czeSciowo uwzgledniajac zmiany uzyskanych wynikow finansowych
w ostatnim roku obrotowym. Dalsze czeSciowe zmiany dywidend przeprowadzaja
w kolejnych latach, jezeli sytuacja finansowa spotki w dalszym ciggu rozwija si¢ we
wczesniej przewidywanym kierunku. Ta polityka ,,czgsciowych dopasowan” (partial
adjustments) prowadzi do stabilizacji wyptat dywidend i minimalizuje niekorzystne
reakcje akcjonariuszy [Lintner 1956, s. 100], ale niekiedy wymaga ptacenia dywi-
dendy z kapitalow zapasowych i rezerwowych, a nawet wyptat dywidendy pomimo
poniesionej w ostatnim roku straty.

Takie zachowania spotek mozna rowniez wyjasniaé za pomoca teorii agencji
[Jensen, Meckling 1976], opierajacej si¢ na przestance o sprzecznosci intereséw ak-
cjonariuszy i zarzadow spolek (agentow) oraz zarzadow i wierzycieli, wynikajace;j
z oddzielenia funkcji wlascicielskich od kontrolnych. Wedtug Jensena [1986] kon-
flikt intereséw narasta, gdy spotka wytwarza znaczacg ilo§¢ wolnej gotowki. W intere-
sie akcjonariuszy jest, by zarzad ja wyplacit, a nie inwestowat w nieoptacalne projekty
lub przeznaczatl na zaspokajanie wtasnych potrzeb.

Wyptaty dywidend przekraczajace zysk netto za ostatni rok obrotowy mozna thu-
maczy¢ takze za pomoca teorii dywidend opartej na cyklu zycia spoiki, ktora mowi,
ze spotka zaczyna placi¢ dywidendg, kiedy przechodzi z fazy wysokiego tempa
wzrostu w faze niskiego tempa, czyli z fazy niedojrzatosci w fazg dojrzatosci w cy-
klu zycia. Spotki we wezesnej fazie rozwoju rzadko ptacg dywidendy w przeciwien-
stwie do spétek dojrzalych [Bulan, Subramanian 2009, s. 211]. Teoria dywidend
oparta na cyklu zycia spotki bazuje na zatozeniu, ze wraz z dojrzewaniem spoiki jej

2 Niekiedy, ,,bronigc” dotychczasowych stop, wyplacajg dywidendy, pomimo iz spotka notuje stra-
te [DeAngelo et al. 2008, s. 130].



Uwagi dotyczace sposobu liczenia stopy wyplaty dywidendy 191

mozliwosci generowania gotowki przewyzszaja mozliwosci znajdowania rentow-
nych przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Optymalnym rozwigzaniem dla takiej spotki
jest wyptata wolnych srodkow w postaci dywidendy. Dojrzate spotki, ktore zgroma-
dzity na kapitatach zapasowych i rezerwowych znaczne $rodki, aby unika¢ konfliktu
agencyjnego, wyplacaja ,,obfite” dywidendy.

Wyplaty dywidend nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy sprawiaja, ze zdefi-
niowana wzorem (1) stopa wyptaty dywidendy moze przyjmowac warto$ci zarowno
ujemne, jak i wicksze (niekiedy wielokrotnie) od 100%, a wigc w rzeczywistosci
przestaje” by¢ stopa (nie jest unormowana na przedzial od 0 do 100%)*. Fakt ten
zauwazato wielu badaczy stop wyptat dywidend. Ale najczesciej proponowali re-
zygnacje ze spotek (obserwacji) notujacych ujemne badz znacznie przewyzszajace
100% stopy wyptat, twierdzac, ze udziat takich spotek w catej badanej populacji jest
zbyt maty, aby obcigza¢ wynik [Rozeff 1982, s. 253-254; Hellstrom, Inagambaev
2012, s. 34]. Na skrajne wartosci stop wyptat dywidend zwracaja rowniez uwage
doradcy finansowi, ostrzegajac inwestoroéw, ze wyplaty pomimo strat lub ponad zysk
obrotowy za ostatni rok nie mogg by¢ dtugotrwate i raczej §wiadcza o mozliwych
zaburzeniach dlugotrwalych proceséw rozwojowych spotki. Autorowi nieznane sg
natomiast proby modyfikacji stopy wyplaty dywidendy tak, aby lepiej odzwiercied-
lata wszystkie strategie dywidendowe spotek kapitatowych.

3. Propozycja sposobu liczenia stopy wyplaty dywidendy
uwzgledniajacego wyplaty dywidend
z kapitalow zapasowego i rezerwowych

Z przeprowadzonej analizy wyptat dywidend spolek krajowych notowanych na
GPW w Warszawie wynika, ze niektore z nich ptacg dywidendy nie tylko z zysku
netto za ostatni rok obrotowy (przeznaczajac na ten cel caty lub cze$¢ zysku), ale
takze z kapitalow zapasowego i rezerwowych, jak rowniez wykorzystujac wezesniej
niepodzielone zyski. To sprawia, ze w niektorych przypadkach wyptaty przewyz-
szajg zysk za ostatni rok. Bywa tez, ze suma czgséci zysku za ostatni rok i wyptlaty
z kapitalow zapasowego (i/lub rezerwowego) jest mniejsza niz zysk za ostatni rok,
a wiec stopa wyptaty dywidendy jest mniejsza od 100%, ale dywidenda w czeéci ma
inne niz zysk za ostatni rok zrodta finansowania. Niekiedy spotka zysk za ostatni rok
przeznacza (w catosci lub w czesci) na kapitat zapasowy (rezerwowy), a dywidende
wyplaca z kapitalu rezerwowego. Zdarza sig, ze dywidendy ptaca spotki, ktore za-
notowaty w ostatnim roku obrachunkowym straty.

3 W istocie jest to odwrotno$¢ wskaznika pokrycia dywidendy zyskiem za ostatni rok obrotowy
[Sierpinska 1999, s. 88].
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Tabela 1. Mozliwe sposoby finansowania dywidendy i obliczania zyskow do podziatu

Sposob finansowania dywidendy Sposoéb liczenia zyskdéw do podziatu
Caty lub czgsé¢ zysku netto z ostatniego roku Caty zysk netto z ostatniego roku obrotowego
obrotowego oraz zyski netto poprzednich lat oraz dywidenda wyplacona z dywidendowego
obrotowych przelane do kapitatu zapasowego kapitatu zapasowego lub/i rezerwowego kapitatu
spolki lub/i zyski netto z poprzednich lat dywidendowego lub/i pozostatych kapitatow

obrotowych przelane do kapitatu rezerwowego | rezerwowych
spotki przeznaczonego na wyptaty dywidend,
a takze do pozostatych kapitalow rezerwowych

W uchwale podawana jest kwota do podziatu, Caly zysk netto z ostatniego roku obrotowego
w tym caty zysk netto oraz niepodzielone zyski | oraz niepodzielone zyski

z lat ubieglych — na dywidendg¢ przeznacza

si¢ tylko czg$¢ podanej kwoty, a pozostata

jest przelewana na kapital zapasowy (zrodta
finansowania dywidendy obliczane sa
proporcjonalnie do udziatu zysku za ostatni rok
oraz niepodzielonych zyskow)

W uchwale podawana jest kwota dywidendy Caly zysk netto z ostatniego roku obrotowego
z zysku za ostatni rok obrotowy oraz kwota oraz niepodzielone zyski przeznaczone
dywidendy z niepodzielonych zyskow z lat na dywidende

ubiegltych

Zysk netto za ostatni rok obrotowy w catosci Caly zysk netto z ostatniego roku obrotowego
przeznacza si¢ na kapitat rezerwowy, oraz dywidenda wyplacona z kapitatu

a dywidend¢ wyptaca si¢ z kapitalu rezerwowego | rezerwowego

Spotka poniosta strate a dywidenda ptacona jest | Kapitat rezerwowy przeznaczony na dywidende
z kapitatu rezerwowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uchwat Zwyczajnych Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy
spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 1992-2012.

Majac na uwadze rézne zrodla finansowania dywidend, nalezy zaproponowac
taki sposob liczenia stopy wyptaty dywidendy, ktory wigzatby jednoznacznie dywi-
dendg ze zrodlem jej finansowania, tak aby ,.licznik byt cze$cig mianownika”:

mod DPR — dywidenda na 1 akcje

- : —x100. )
zyski do podziatu na 1 akcje

W tym celu wprowadza si¢ kategorie zyskéw do podzialu. W przypadku gdy
dywidenda wyptacana jest tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy, zyski do po-
dziatu beda rowne zyskowi netto za ostatni rok obrotowy. Jezeli spotka oprocz (lub
zamiast) zysku netto za ostatni rok na dywidende przeznacza tez inne zrodta finan-
sowania, zyski do podziatu beda suma calego zysku netto za ostatni rok obrotowy
i kapitalu zapasowego lub/i kapitatlow rezerwowych lub/i zyskow niepodzielonych,
ktore zostaty przeznaczone na dywidendy. W przypadku spotki ponoszacej straty
w ostatnim roku obrotowym zyski do podziatu sg rowne kapitatowi zapasowemu
lub/i kapitalom rezerwowym lub/i zyskom niepodzielonym, ktore zostaly przezna-
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czone na dywidendg. Tak zdefiniowana stopa wyptaty dywidendy przyjmuje warto-
$ci od 0 do 100% (i rozwigzuje problem nieunormowania stopy DPR), przy czym
warto$¢ 100% osiaga, gdy spotka wyptaci caly zysk netto za ostatni rok obrotowy*
lub wyptaci dywidende pomimo straty. Obliczona w zaproponowany sposob stopa
wyplaty dywidendy jest mniejsza, a co najwyzej rowna relacji dywidendy do zysku
netto za ostatni rok obrotowy.

Wada zaproponowanej miary jest to, ze w przeciwienstwie do stopy opisanej wzo-
rem (1) nie wskazuje jednoznacznie na to, czy spotka korzystata z innych niz zysk za
ostatni rok zrodet finansowania dywidend. Dodatkowym utrudnieniem jest koniecz-
no$¢ szczegdlowej analizy uchwatl zwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy.

4. Zmiany stop wyplat dywidend na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 1992-2002

W latach 1992-2012 331 spotek krajowych notowanych na GPW w Warszawie doko-
nato 1282 wyptat dywidend gotéwkowych. Lacznie w cenach roku 2012° wyptacone
dywidendy wyniosty 127,6 mld zt. W tym czasie suma wynikoéw finansowych netto®
wyniosta 225,7 mld zt, natomiast zyski do podziatu byty o 5,6% wyzsze i wyniosly
238,4 mld zt. W latach 1992-2012 relacja dywidendy do sumy wynikdéw finanso-
wych wyniosta 56,5%’, natomiast stopa wyptaty dywidendy byta nizsza o 3 punkty
i wyniosta 53,5%. Sposrod 1282 wyptat 136 (10,6%) to wyptaty nie tylko z zysku
netto za ostatni rok obrotowy.

W analizowanym okresie z zysku netto za ostatni rok obrotowy pochodzito 90,5%
wyplaconych dywidend. Zrédtem dla pozostatych wyplat byly kapitaly zapasowe
spotek (5,6%) 1 kapitaty rezerwowe lub/i niepodzielone zyski z lat ubiegtych (3,9%).

Sposob finansowania dywidend podlegat znaczagcym zmianom w czasie.

* W latach 1992-1999 zanotowano tylko trzy (1,2% wszystkich) przypadki wy-
ptat dywidend nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy, przy czym tylko

w dwoch wyptaty bylty wyzsze niz zysk netto w ostatnim roku obrotowym. Re-

lacja wyptaconych dywidend do sumy wynikéow finansowych netto za ostatni

rok wyniosta 21,59%, a zmodyfikowana stopa wyplaty dywidendy byta tylko

0 0,02 p.p. nizsza. Tylko 0,29% wyptaconych dywidend nie pochodzito z zysku

netto za ostatni rok obrotowy.

4 Niezaleznie od tego, czy dodatkowo uzupeini wyplate z kapitalow zapasowego lub rezerwowych
czy tez nie.

5 Wartosci wynikow finansowych i dywidend przeliczano na ceny roku 2012, stosujac wskaznik
cen towarow i ustug konsumpcyjnych CPIL.

¢ Nalezy zauwazy¢, ze suma ta uwzglednia rowniez straty — jezeli spotka, ktora poniosta strate,
wyplacita dywidendg.

7 Warto$¢ te podwyzszaja wyplaty dywidend przez spotki ponoszace straty w ostatnim roku obro-
towym.
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Rys. 1. Zmiany przeliczonych na 1 notowang na GPW w Warszawie spotke ptacaca dywidende
warto$ci sum wynikoéw finansowych netto zyskow do podziatow i dywidend
w latach 1992-2012; ceny roku 2012 (mln zt)

Zrbdto: opracowanie wilasne.

W latach 2000-2002 zanotowano szes¢ (3,8% wszystkich) przypadkoéw wyptat
dywidend nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy. Jednak juz 5,9% wypta-
conej dywidendy nie byla finansowana z zysku netto za ostatni rok, o czym
zadecydowata wyptata z kapitatu rezerwowego dokonana przez SWIECIE
w 2001 r., ktéra byta niemal taka jak wyptata z zysku netto za ostatni rok ob-
rotowy (DPR=119,4%, natomiast modDPR=99,9%). W konsekwencji w latach
2000-2002 zmodyfikowana stopa wyplaty dywidendy (32,1%) byta o 0,6 punktu
nizsza od relacji dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy.

W latach 2003-2010 nastapit znaczacy wzrost udzialu spotek ptacacych dywi-
dendy nie tylko z zysku netto za ostatni rok obrotowy — do 12,3%, natomiast
warto$ci wyptat z innych niz zysk netto za ostatni rok zrodet wzrosty do 11,9%
wszystkich wyptat. W tym okresie miato miejsce kilka szczeg6lnie duzych tego
typu wyplat, jak SWIECIA i ZYWCA w latach 2003-2004, ,,megadywidenda”
HANDLOWEGO w 2005 ., ktory do 414,2 miIn zt z zysku netto za ostatni rok
obrotowy wyplacit z kapitatu rezerwowego 1149,8 min zt (DPR=377,6%, mod-
DPR=100%), wyptaty TP SA w latach 2007-2009: w 2007 r. do 1012 miIn dy-
widendy z zysku za ostatni rok obrotowy TP SA ,,dodata” 948 mln z kapitalu



Tabela 2. Zmiany zyskow do podziatu i wyptat dywidend na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1992-2012

Lot Liczba p;:i)zcl;i . Zysk - St;))]l); ix;zzrrla;e;ty ' Udziat spolek Zrodha ﬁnansowa.ma dywidendy (‘TA;)
Rok spotek wyP fat w danym nettol z | Dywidenda. Dywidenda. jako relacja Zysk} do Zmodyfikowana plficqcych . z zysku 2 kapitalu # kapitatu
wyplaty krajowych dywidend roku do ostatni rok 'Cetny Ceny 2012 | dywidendy do podziatu. stopa wyplaty dywidendy nie netto za #apasowego rezell'wowego
dywidendy | w koficu pr[zez( liczby spotek obrotowy. biezace (mln zt) zysku netto Ceny 2012 dywidendy (%) tylkoz zysku ostatni rok utworzonego | - lub/i z?/skéw
roku sp?lkl W koficu roku Ceny 2012 (mln zt) 7o ostatni rok (mln zt) za ostatni rok obrotowy z zylsk(')w lat .me
krajowe %) (mln z1) obrotowy (%) obrotowy (%) ubieglych 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 2457,6 220,9 570,3 232 24576 23,2 0,0 100,0 0,0 0,0
1996 83 37 44,6 2854,1 279.9 602,6 21,1 2854,1 21,1 0,0 100,0 0,0 0,0
1997 143 39 27,3 2620,9 353,1 661,7 25,2 26212 25,2 2,6 99,9 0,1 0,0
1998 198 58 29,3 5077,6 695,1 1165,0 22,9 5077,6 22,9 0,0 100,0 0,0 0,0
1999 221 67 30,3 6214,6 7143 1115,8 18,0 62233 17,9 1,5 99,3 0,0 0,7
2000 225 62 27,6 6929,5 1022,4 1450,5 20,9 69299 20,9 32 100,0 0,0 0,0
2001 230 54 23,5 51274 1.400,4 18832 36,7 5432,6 34,7 5,6 83,8 0,0 16,2
2002 216 40 18,5 4077,2 1470,2 1940,3 47,6 4085,1 47,5 2,5 99,6 0,4 0,0
2003 202 48 23,8 4932,0 2066,3 27053 54,9 5429,1 49,8 14,6 81,8 0,0 18,2
2004 225 56 24,9 5493,0 2622,1 3317,0 60,4 57924 57,3 10,7 91,0 4,0 5,0
2005 248 75 30,2 15573,1 7996,9 9908,0 63,6 17 140,3 57,8 9,3 84,1 0,1 15,9
2006 272 84 30,9 16 537.9 9724,0 11 928,6 72,1 17 042,4 70,0 17,9 95,8 33 0,9
2007 328 81 24,7 205284 124454 14 894,6 72,6 219542 67,8 13,6 90,7 7,6 1,6
2008 349 95 27,2 24 060,6 | 114843 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 7503,6 8326,8 69,9 13767,5 60,5 13,5 77,7 21,6 0,7
2010 373 89 23,9 22967,6| 111853 12.097,9 52,7 233744 51,8 11,2 96,7 0,6 2,7
2011 387 117 30,2 28422,5| 184338 191158 67,3 30 259,5 63,2 22,2 91,1 6,8 2,2
2012 395 136 34,4 38870,5| 22474,1 22 474,1 57,8 40 164,7 56,0 18,4 95,7 37 0,6
1992-1999 792 256 323 20315,8 43859 21,6 20329,0 21,6 1,2 99,7 0,1 0,2
2000-2002 671 156 23,2 16 134,1 5274,1 32,7 16 447,6 32,1 3,8 94,1 0,1 58
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 782 253 324 67293,0 415899 61,8 70 424,2 59,1 20,2 93,6 51 1,3
Ogdtem 4596 1282 27,9 2257414 127 618,4 56,5 238 380,8 53,5 10,6 90,5 5,6 39

Zrodlo: obliczenia whasne, na podstawie uchwal Zwyczajnych Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy spotek notowanych na GPW w Warszawie
w latach 1992-2012, rocznikow gietdowych, GPW Warszawa oraz danych Notorii.
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Rys. 2. Zmiany udzialow spotek i wartosci wyptat nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy
w latach 1992-2012 (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Zmiany relacji dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy oraz zmodyfikowanych stop
wyplat dywidend w latach 1992-2012 (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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zapasowego (DPR=185,8%, modDPR=97,9%), w 2008 r. do 824,6 mln zt wypta-
ty z zysku za ostatni rok obrotowy dodata 1228,5 mln zt z kapitatu zapasowego
(DPR=244%, modDPR=99,2%), a w 2009 r. do 509,9 mIn wyptaty z zysku za
ostatni rok obrotowy dodata 1493,5 mln zt z kapitatu zapasowego (DPR=385%,
modDPR=99,5%). W 2008 r. PEKAO do wyptaty z zysku za ostatni rok obro-
towy w wysokosci 1484,9 min zt dodato 1032,4 min zt z kapitatu rezerwowego
(DPR=125,4%, modDPR=82,8%). W roku 2007 oraz 2009 dywidendy wyplacity
po dwie spoiki, ktore poniosty w ostatnim roku obrotowym straty. Z kolei KO-
FOLA w 2010 r. wyptacita dywidende ponad 15-krotnie wyzszg niz zysk netto za
ostatni rok obrotowy (DPR=1554,9%, modDPR=100%).

Tak wysokie wyptaty z innych niz zysk za ostatni rok zrédet spowodowaty, ze
w latach 2003-2010 w poréwnaniu z poprzednim podokresem niemal dwukrotnie
wzrosty relacja dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy (do 62,6%)
oraz zmodyfikowana stopa wyptaty dywidendy (do 58,2%).

Tabela 3. Rozktady stop wyptat dywidend spotek ptacacych dywidendy w latach 1992-2012

Wyszczegolnienie DPR DPliék;:rzats;))élek modDPR
Srednia 54,2 60,0 48,5
Mediana 41,4 41,8 41,5
Odchylenie standardowe 148,2 113,7 29,0
Kurtoza 187,6 2839 -1,0
Skosnos¢ 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
Gorny decyl 16,4 16,4 17,1
Wspotezynnik zmiennosci (%) 273.5 189,5 59,8

Uwaga: w przypadku rozktadu normalnego sko$nos¢ i kurtoza wynosza 0.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

e W latach 2011-2012 udziat spotek ptacacych dywidendy z innych niz zysk net-
to za ostatni rok zrodet wzrost do 20,2%, ale spadt udziat wartosci tych do-
datkowych wyptat w calej dywidendzie do 6,4%. W roku 2011 jedna spoika,
aw 2012 cztery spotki wyptacilty dywidendy pomimo straty w poprzednim roku,
przy czym w jednym przypadku dywidenda wyptacona zostata w formie zalicz-
ki kilka miesigcy przed ,,zamknigciem roku”, a potem okazato si¢, ze spotka
poniosta ,,dotkliwg” strate. Wzrosta liczba spotek, ktore dokonywaty znacznie
wyzszych wyplat niz osiggane przez nie zyski netto w ostatnim roku obroto-
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wym. W 2011 . PRAGMAFA wyplacita dywidend¢ ponad 27-krotonie wyz-
sza niz 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 wyptacita dywidend¢ przewyzszajaca zysk za ostatni rok ponad
10-krotnie (DPR=1073,6%, modDPR=100%). W poréwnaniu z latami 2003-
-2010 relacja dywidendy do zysku netto za ostatni rok obrotowy zmniejszyta si¢
0 0,8 p.p., ale zmodyfikowana stopa wyptaty dywidendy wzrosta o 0,9 p.p.
Zmodyfikowana stopa wyptaty dywidendy charakteryzuje si¢ znacznie mniejsza
zmienno$cig niz stopa wyptaty dywidendy, a jej rozklad w latach 1992-2012 byt
o wiele bardziej zblizony do rozktadu normalnego niz rozklady stop dywidend liczo-
nych na podstawie wzoru (1), co jest korzystne z punktu widzenia budowy modeli
czynnikow determinujgcych strategie dywidendowe.

5. Makroekonomiczne uwarunkowania wyplat dywidend
z kapitalow zapasowych i rezerwowych

W celu bardziej szczegotowej analizy wyzej opisanych zmian zbudowano logito-
we modele udziatow spotek ptacacych dywidendy nie tylko z zysku za ostatni rok
obrotowy w ogdlnej liczbie spotek ptacacych dywidendy wzgledem zmiennych ma-
kroekonomicznych w latach 1992-2012. Najlepsze okazaty si¢ modele, w ktorych
zrezygnowano z pierwszych 6 obserwacji (lat)®.

Tabela 4. Wyniki estymacji logitowych modeli udziatow spétek ptacacych dywidendy nie tylko
z zysku za ostatni rok obrotowy w ogdlnej liczbie spotek ptacacych dywidendy wzgledem zmiennych
makroekonomicznych w latach 1998-2012; wazona metoda najmniejszych kwadratow

Model 1 Model 2
Wyszczegdlnienie poziom poziom

parametr istotnosci parametr istotnosci
Stata -10,9629 0,2715 -57,0291 <0,0001
Czas t 1,4653 0,0040 1,7570 <0,0001
Tempo PKB | -3,2824 0,0089
Liczba bezrobotnych w koncu # 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

Zrédto: obliczenia whasne w programie GRETL.

8 Taka decyzja wydaje si¢ uzasadniona tym, ze w latach 1992-1997 odnotowano zaledwie dwie
wyplaty z innych niz zysk za ostatni rok zrodet.
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Parametr przy zmiennej czasowej jest dodatni, co potwierdza wczesniej juz
poczynione spostrzezenia, iz coraz wigkszy odsetek spotek notowanych na GPW
wyptacajac dywidendy, korzysta nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, ale tak-
ze z kapitaléw zapasowego i rezerwowych. Nalezy natomiast zwrdci¢ uwage na
ujemna warto$¢ parametru przy zmiennej opisujacej tempo wzrostu PKB w roku
poprzedzajacym decyzje dywidendowe (model 1) oraz dodatnig warto$¢ parametru
opisujacego poziom bezrobocia w roku wyptaty dywidendy (model 2). Oznacza to,
iz w okresach gorszej koniunktury spotki chetniej korzystaja z dodatkowych zrodet
finansowania dywidend.

W tym miejscu warto przywotac¢ dane gield nowojorskich. DeAngelo et al. [2008,
s. 130], analizujac polityke dywidend spotek notowanych na gietdach nowojorskich
(NYSE, AMEX, NASDAQ) w latach 1973-2005, zwracaja uwage¢ na znaczny wzrost
udziatow spotek notujacych straty w ostatnim roku obrotowym i niepodzielone straty
z lat ubiegtych wsérod spotek ptacacych dywidendy. Na gietdach nowojorskich udziat
spotek placacych dywidendy pomimo zanotowanych strat w ostatnim roku obroto-
wym w ogolnej liczbie spotek ptacacych dywidendy wzrastat z 1,7% w 1973 roku
do 13,3% w 1991 r., potem nastgpilo nieznaczne zmniejszenie tego udziatu (ponizej
10% w latach 1994-1997), ale w 2001 r. wzrost az do 20%, w latach 2004-2005 udziat
ten ponownie spadt, ponizej 9%. Przy czym widac tutaj wyrazng odwrotng zaleznos¢
pomiedzy udzialem spotek ptacacych pomimo strat a tempem wzrostu gospodarcze-
go. Najlepszymi tego przyktadami sg recesja 1991 r. (tempo wzrostu PKB -0,2%)
oraz spowolnienie gospodarcze (tempo 1,1%) zwigzane z ,,peknigciem internetowe;j
banki spekulacyjnej” w 2001 r. Na zalezno$¢ pomiedzy zmianami udziatéw spotek
wyplacajacych dywidendy na gietldach nowojorskich w latach 1973-2005 a tempem
wzrostu PKB w USA wskazuje oszacowane model logitowy®:

Logit(UdzStrata,) = -3,061 + 0,0467t - 0,0467TempoPKB,
p: /<0,0001/ /0,0002 / /0,0261/, R*=0,5996

©)

Moze to §wiadczy¢ o tym, iz spotki notowane na gietdach nowojorskich, pomi-
mo pogorszenia swojej sytuacji finansowej, staraja si¢ ,,broni¢” wilasnych strategii
dywidendowych, utrzymujac na niezmienionych poziomach stopy dywidend.

Wzrost udzialu spolek ptacacych dywidendy z dodatkowych zrodet finanso-
wania w okresach spowolnienia gospodarczego mozna wyjasni¢ zarowno na bazie
teorii Lintnera, jak i teorii agencji. Otdéz w okresach spowolnienia gospodarczego
wiele spotek osigga zapewne nizsze zyski, a niekiedy notuje straty i aby nie obnizaé
dotychczasowego poziomu wyptat, co mogloby bardzo niekorzystnie wplynaé na
wizerunek spotki ,,w oczach akcjonariuszy”, sigga do dodatkowych zrodet finan-
sowania dywidend. Okres spowolnienia gospodarczego to jednocze$nie czas, kie-
dy spotkom trudniej znalez¢ jest rentowne przedsiewzigcia inwestycyjne. Stad tez,
zgodnie z teorig agencji, akcjonariusze podejmujg uchwaty, aby zgromadzone wolne

? Dane dotyczace tempa PKB (zob. [World Economic Outlook 2013]).
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srodki wyptacié, a nie ryzykowa¢ ,,zmarnowania” ich przez zarzady na nierentowne
przedsiewzigcia.

Korzystajac z modeli logitowych, sprawdzono réwniez, czy na poziom ob-
liczonych zgodnie z zaproponowang metoda stop wyplat dywidend (wyrazonych
w postaci utamkow zwyktych) w latach 1992-2012 wptyw miaty czynniki makro-
ekonomiczne. Oszacowane wazong metoda najmniejszych kwadratow modele po-
twierdzily, ze tak byto w istocie. Dodatni parametr przy zmiennej czasowej (modele
3 1 4) potwierdzit wczesniej juz poczynione spostrzezenia o rosngcej stopie wyplaty
dywidendy na GPW. Z kolei ujemny parametr przy zmiennej opisujacej tempo wzro-
stu PKB w roku poprzedzajacym decyzje dywidendowe (modele 3 i 4) oznacza,
ze stopy wyptat dywidend byly wyzsze w okresach ztej koniunktury gospodarcze;j.
Jednoczes$nie wzrost stop wyptat dywidend nastepowal wraz ze wzrostem udziatu
spotek placacych dywidendy w ogolnej liczbie spotek krajowych notowanych na
gietdzie w Warszawie (model 3), a takze wraz z poprawg koniunktury na rynku ka-
pitatowym w roku, w ktérym podejmowano decyzje o wyplacie (model 4)'°.

Tabela 5. Wyniki estymacji logitowych modeli zmodyfikowanych stop wyptat dywidend wzgledem
zmiennych makroekonomicznych w latach 1992-2012; wazona metoda najmniejszych kwadratow

Model 3 Model 4
Wyszczegodlnienie poziom poziom
parametr istotnosci parametr istotnosci

Stata —-1,6689 <0,0001 | —1,4485 <0,0001
Czas t 0,1378 <0,0001 0,1425 <0,0001
Tempo PKB, | -0,1040 <0,0001 | —0,1130 <0,0001
Udziat spotek ptacacych dywidendy w rokuz | 0,0089 <0,0001
Stopa zwrotu WIG w roku ¢ 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 wyptat dywidend w tych modelach wyrazone sa w postaci utamka
zwyktego.

Zrodto: opracowanie wiasne.

10 Analizujac bardziej szczegdtowo model 4, mozna powiedzie¢, ze stopy wyptat dywidend wzra-
staly, gdy w roku poprzedzajacym decyzje o wyplacie wystepowata w gospodarce niekorzystna ko-
niunktura, ale jednoczes$nie w roku podejmowania decyzji nastgpowata poprawa sytuacji na rynku ka-
pitalowym mierzona stopa zwrotu uzyskiwang na tym rynku.
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6. Podsumowanie

Przeprowadzone badania decyzji dywidendowych spotek krajowych notowanych na
GPW w Warszawie pokazaly, ze wraz z rozwojem gietdy spoiki coraz chetniej sig-
gaty do dodatkowych zrodet finansowania dywidend, przy czym na poczatku byty
to bardzo duze spotki, w ktorych w wyniku prywatyzacji kontrolne pakiety akcji
trafiaty do duzych branzowych inwestoréw zagranicznych. Wtasciciele ci mogli
przenosi¢ strategie dywidendowe ze swoich macierzystych spotek, mogta to by¢
rowniez forma rekompensaty poniesionych wydatkow. W ostatnich latach decyzje
o wyptatach dywidend z dodatkowych zrédet coraz czesciej podejmujg spotki z kra-
jowym akcjonariatem, ktore rozwijaly si¢ (,,dojrzewaty”) na gieldzie do momentu,
az uznaty, ze nalezy swoim akcjonariuszom wyptaca¢ znaczne dywidendy.

W sytuacji coraz cze¢stszych wyptat nie tylko z zysku netto za ostatni rok licze-
nie stopy wyptaty dywidendy jako relacji dywidendy do zysku netto za ostatni rok
obrotowy skutkowaé bedzie rosngcymi niedoktadnos$ciami. Dlatego tez zapropono-
wano modyfikacj¢ stopy wyplaty dywidendy polegajaca na odnoszeniu wyptaconej
dywidendy do zyskow do podzialu bedacych suma zysku za ostatni rok obrotowy
i innych zrodet finansowania dywidendy. Tak skonstruowana miara, w przeciwien-
stwie do poprzedniej, jest unormowana na przedzial od 0 do 100%, ale z kolei nie
informuje, z jakich zrédet finansowana byta dywidenda. Dlatego tez obie miary po-
winny by¢ stosowane lacznie. Jezeli ich wartoséci dla danej spotki (lub sektora) sa
rowne, oznacza to, ze dywidendy ptacono tylko z zysku za ostatni rok obrotowy.
Jezeli dywidendy wyptacano nie tylko z zysku za ostatni rok, zmodyfikowana stopa
wyplaty dywidendy bedzie nizsza.

W przysztosci autor zamierza roéwniez przeprowadzi¢ podobne badania w gru-
pach spotek jednorodnych pod wzgledem stosowanej polityki dywidendowej, co
winno wnie$¢ wiecej informacji o zaproponowanym wskazniku.

Literatura

Bulan L., Subramanian N., 2009, The Firm Life Cycle Theory of Dividends, [w:] H.K. Baker (ed.),
Dividends and Dividend Policy, John Wiley & Sons, Hoboken, p. 201-213.

DeAngelo H., DeAngelo L., Skinner D.J., 2008, Corporate Payout Policy, Foundations and Trends in
Finance, vol. 3, no. 2-3, p. 95-287.

Goldberger A.S., 1975, Teoria ekonometrii, PWN, Warszawa.

Hellstrom G., Inagambaev G., 2012, Determinants of Dividend Payout Ratios. A Study of Swedish
Large and Medium Caps, Umeé School of Business and Economics, Umea.

Jajuga K., 1990, Modele z dyskretng zmienng objasniang, [w:] S. Bartosiewicz (red.), Estymacja modeli
ekonometrycznych, PWE, Warszawa, s. 218-259.

Jensen M.C., 1986, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, American
Economic Review, vol. 76, issue 2, p. 323-329.

Jensen M.C., Meckling W., 1976, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics, vol. 3, issue 4, p. 305-360.



202 Mieczystaw Kowerski

Kowerski M., 2011, Ekonomiczne uwarunkowania decyzji o wyptatach dywidend przez spotki publicz-
ne, Wydawnictwo Konsorcjum Akademickie, WSE w Krakowie, WSIZ w Rzeszowie, WSZiA
W Zamosciu.

Kufel T., 2011, Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu GRETL, PWN,
Warszawa.

Lintner J., 1956, Distribution of Incomes of Corporation Among Dividends, Retained Earnings and
Taxes, American Economic Review, vol. 46, issue 2, p. 97-113.

Maddala G.S., 2006, Ekonometria, PWN, Warszawa.

Nowak E., 2008, Analiza sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa.

Rozeft M.S., 1982, Growth, Beta and Agency Costs as Determinants of Dividend Payout Ratios, Jour-
nal of Financial Research, vol. 5, issue 3, p. 249-259.

Sierpinska M., 1999, Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, PWN, Warszawa—Krakow.

Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz. U., nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.

World Economic Outlook (WEO) data, IMF, http://www.econstats.com/weo/CUSA.htm (4.04.2013).

Wypych M., 2011, Dywidendy w okresie spowolnienia gospodarczego (na przykiadzie spotek gietdo-
wych), Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-
nia, nr 640, s. 517-526.

Wypych M., 2013, Wiplata dywidendy w swietle finansowych dokonan przedsigbiorstwa — analiza na
podstawie przemystowych spotek gieldowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 760, s. 373-383.

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.



