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WPLYW WYSOKOSCI DYWIDENDY NA STOPY ZWROTU
Z AKCJI

Proces dostosowania polskich przedsiebiorstw do nowych warunkéw ich
dziatania znalazt swoje odzwierciedlenie w przemianach prawno-organizacyj-
nych, instrumentalnych i mechanizmach zarzadzania.

Podmioty gospodarcze dla realizacji swoich celéw ekonomicznych wybieraja
bardzo czesto status spotki akcyjnej. Podstawowe uregulowania formalno-
-prawne dla tworzenia, prowadzenia oraz likwidacji dziatalnosci tego typu
podmiotéw zostaty ujete w kodeksie handlowym z 1934 r. Jeden z bardzo
waznych instrumentéw zarzadzania spotkg akcyjng stanowig dywidendy,
przystugujace akcjonariuszom.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie sposobu mierzenia tgcznych
korzysSci akcjonariuszy z zainwestowanego przez nich kapitatu w dziatalnos$¢
omawianej formy spotki kapitatowe;j.

Pod pojeciem dywidendy rozumie czes¢ zyskow netto, kt6ra zostata prze-
znaczona do rozdziatu miedzy akcjonariuszy. Czesto dywidenda jest pojmowa-
na i wyrazona jako kwota przypadajaca na jedng akcje. Jej wielkos¢ mozemy
ustali¢, dzielagc og6lng kwote dywidendy przez ilo$¢ akcji uprawnionych do jej
poboru. Dywidenda moze by¢ tez rozumiana jako kwota, ktorg otrzymuje
akcjonariusz posiadajgc okreslong liczbe akcji. Tak liczona dywidenda jest
iloczynem dywidendy przypadajgcej na jedng akcje i liczby posiadanych akcji.

Dc=Dn
gdzie:
Dc= kwota dywidendy, jakg otrzyma akcjonariusz,
D —dywidenda jednostkowa,
n = liczba akcji.
Dividenda w ttumaczeniu z taciny oznacza - rzeczy do podziatul
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Posiadacze akcji majg okresSlone SciSle prawa i zakazy oraz obowigzki
i korzysci. W mys$l kodeksu handlowego2

- akcjonariuszom nie wolno pobiera¢ odsetek od akcji;

- akcjonariusze majg prawo do udziatu w zysku rocznym przeznaczanym
przez walne zgromadzenie do podziatu;

- zysk rozdziela sie w stosunku do nominalnej wartosci akcji, jezeli
akcje nie sg catkowicie optacane, rozdziela sie zysk w stosunku do dokonanych
wptat na akcje;

- spétka moze wydawal akcje o szczegblnych uprawnieniach, ktore
mogg dotyczy¢ na przyklad prawa glosu, dywidendy i podziatlu majatku
w razie likwidacji spotki.

Zasadniczym motorem postepowania akcjonariuszy jest che¢ uzyskania
pozadanej stopy korzysci z zainwestowanego kapitatu. Korzysci te wynikaé
moga z dwoch zrédet, a mianowicie: zmian (wzrostu) cen akcji oraz
dywidendy.

Syntetycznym miernikiem owych korzysci jest stopa zwrotu z akcji.
Stope te da sie wyrazi¢ za pomoca nastepujacego wzoru3:

» d+p2-p,
- <>

gdzie:
R - warto$¢ stopy zwrotu,
D - dywidenda przypadajgca na jedng akcje,
Pv- cena akcji na poczatku okresu,
P2- cena akcji na konficu okresu.

Dla uzyskania przejrzystosci wywodu przyjmuje, ze okres dla ktérego
okreslana jest wysoko$¢ stopy zwrotu pokrywa sie z okresem bilansowym,
ktéry konczy sie podjeciem decyzji o ustaleniu wysokosci dywidendy przez
walne zgromadzenie. Przyjecie dtuzszych okreséw moze powodowac trudnosci
w ustaleniu wartosci stopy zwrotu, poniewaz m. in. mozna przyjaé rozne
sposoby wykorzystania kolejno otrzymywanych dywidend, zmienia sie
warto$¢ pienigdza w czasie itp.

Przeksztatcajagc wzér (1) do postaci

PyR=D+P2- Py 2

2 M. Allerhand, Kodeks handlowy, Spétka akcyjna, Komentarz, Bielsko-Biata 1992,
s. 66-69, art. 354, 355 i 357.

3 R. Dobbins, W. Fragckowiak, S Witt, Praktyczne zarzadzanie kapitatami firmy,
Poznan 1992, s. 141.



otrzymujemy wysoko$¢ dochodu, jaki otrzyma inwestor na koniec okresu,
jezeli zainwestowal PY Srodkow pienieznych. Wyrazenie PR jest wieksze
od 0, gdy

P2—Pt>0 oraz D=0 (3)
P2—Pj <0 oraz D>P2—P (4)
P2—Pi =0 oraz D>0 (5)

Ro6znica P2—P1 stanowi nominalne ujecie zmiany wartosci akcji. Dodatnia
lub ujemna warto$¢ PtR informuje tylko, czy dla danego okresu i danej
inwestycji inwestor uzyskat dochdd lub ponidst strate.

Rozpatrywanie wartosci PtR lub R w oderwaniu od alternatywnych
mozliwosci inwestowania nic pozwala na okreslenie stopnia atrakcyjnosci
danej lokaty.

Dla zobiektywizowania wartosci stopy zwrotu z danej akcji nalezy
poréwnaé ja ze stopg zwrotu z innych dostepnych inwestycji finansowych.
Jezeli inwestor za warto$¢ Pi nabedzie akcje, to ze wzgledu na ryzyko tego
typu inwestycji ma prawo oczekiwaé, iz stopa zwrotu z akcji przyjmie wartosc:

R>r,

gdzie r to stopa zwrotu z lokat pozbawionych ryzyka.

Nalezy zauwazy¢, ze

P+P2-P1 D P2-fx

N Pi N ©
™)
(8)
R —Rd+ Rp (9

gdzie:
Rd - stopa zwrotu ksztattowana wysokoscig dywidendy,
Rp - stopa zwrotu ksztattowana zmiang ceny akcji.

Przedstawienie stopy zwrotu R jako sumy RDi Rp uwazam za konieczne,
poniewaz rdzne sg miejsca, w ktdrych okres$lane sa wartosci determinujgce
wysoko$é tych stép.



Wysokos¢ Rp dla danego I\ jest okreSlona przez warto$¢ P2. Wartos¢
P2 jest ustalana na podstawie notowan gietdowych dla akcji dopuszczonych
do publicznego obrotu. Moze wiec podlega¢ spekulacyjnym wahaniom,
niezaleznym od wynikéw uzyskiwanych przez przedsiebiorstwo, ktorego
akcje sa przedmiotem wyceny.

Wysoko$¢ Rd jest ksztattowana poprzez decyzje walnego zgromadzenia.
Dla danego Px wysokos¢ RD zdeterminowana jest przez warto$¢ D. Mozliwa
do przyjecia wartos$¢ jest zalezna od:

- wysokosci zysku netto, jakim dysponuje przedsiebiorstwo na koniec
roku bilansowego,

- przyjetej stopy podziatu zysku, ktéra powinna uwzglednia¢ potrzeby
finansowe przedsiebiorstwa w przysztych okresach oraz indywidualne preferen-
cje udziatowcow.

Chcac okresli¢c wplyw stopy zwrotu ksztattowanej wysokoscig dywidendy
Rd na stope zwrotu z akcji R oraz znaczenie wartosci stopy Rp w ogolnej
ocenie efektywnosci inwestycji kapitatowej przyjmijmy, ze przykfadowy inwes-
tor dysponuje kapitatem Pt = 100 jednostek. Roczna stopa oprocentowania
wkiadow bankowych wynosi 33% (r = 0,33). Oznacza to, ze inwestor z bardzo
duzym prawdopodobienstwem moze oczekiwa¢ na dochdd réwny

Py -r = 100; 0,33 = 33/

Jezeli inwestor za Py jednostek nabyt akcje, ktorej cena na koniec okresu
wynosi P2= 130 jednostek, to dla dywidendy D = 0, stopa zwrotu R wynosi:

, 130-100 o
100+ 100 _

Widzimy, ze R < r oznacza to, ze zakup akcji byt inwestycjg nieefektywnag.
Natomiast jezeli dla P2 = 130 jednostek wartosci dywidendy D = 5 jednostek,
to R jest réwne

R=130-10, 5 _ 435
100 100

Wartos¢ R jest wyzsza o 2 punkty procentowe od r i stanowi 106%0
wartosci r. Inwestowanie w akcje firmy, dla ktérej R > r moze by¢ uznane
za dziatanie efektywne, jezeli zgadzamy sie przyja¢ pewien stopien ryzyka.

Uwzgledniajgc 20%4 zryczattowany podatek dochodowy od wyplaty
dywidendy, to warto$¢ dywidendy przed opodatkowaniem powinna wynosié¢

4 Ustawa z 26 VII 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych art. 30 oraz
ustawa z 15 11 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych, art. 22.



DB=D (l-pd 1 (10)

gdzie:
~ dywidenda w kwaocie brutto przed opodatkowaniem,
pd - stawka podatku,
D —kwota netto dywidendy przypadajacej na jedna akcje.

W omowionym przykiadzie warto$¢ dywidendy przed opodatkowaniem
powinna wyniesc:

DB= 5-(1 —0,2)“ 1= 6,25.

Uogolniajagc wptyw podatku na wysoko$¢ otrzymanej dywidendy, przy
stawce podatkowej 20%, dywidenda brutto stanowi 125% dywidendy netto.

Dla przykfadu przyjatem, ze r jest stopg zwrotu z lokat pozbawionych
ryzyka. Jednak za warto$¢ r, w procesie decyzji inwestycyjnych, mozemy
przyjmowac stope wzrostu z roznych lokat kapitatowych lub ich kombinaciji.

Poréwnanie wielkosci R i r bedzie zawsze elementem analizy ex post
efektywnosci danej lokaty dla inwestora. Dla walnego zgromadzenia powinno
stanowi¢ element wplywajacy na sposob podziatu zysku. Ma to szczeg6lne
znaczenie w sytuacji, gdy spdtka zamierza wyemitowac¢ nowe akcje. Potencjalni
nabywcy przywigza szczegblng uwage do wielkosci R w poprzednich okresach.

Samg wysoko$¢ dywidendy przypadajacej na jedng akcje dla prognozo-
wanej wielkosci R mozna przedstawi¢ przeksztatcajgc wzér (2):

PIR=D+P2-P 1

PI(R+1)-P 2=D. (1)

Z matematycznego punktu wynika, ze jest mozliwe dla R > 0, iz warto$¢
dywidendy D < 0.

Ekonomiczne uzasadnienie tej sytuacji zawiera sie w stwierdzeniu, ze
faktyczny doch6d otrzymany z réznicy kursowej ceny akcji przewyzszyt
zaktadany, pozadany dochéd z calej inwestycji:

P2-PI>RP1 (12)

gdzie warto§¢ R ma tu charakter spekulatywny (jest to warto$¢ oczekiwana na
koniec okresu, w momencie jej ustalania nie znamy wartosci P2.

Przyktad
Zatozenia: Px= 100 jednostek, Rt =0,2, R2= 0,25, R3=0,30, R, =035
n2<i)= 95, P22 = 105, P2(3 =115.



Macierz wysokosci dywidend

i dla P3 réwne
Dla R réwne:

95 105 115
0,20 25 15 5
0,25 30 20 10
0,30 35 25 15
0,35 40 30 20

Przyktad ten mozemy przedstawi¢ w postaci graficznej.

95 100 105 110 115 120

Rys. 1. Model graficzny macierzy wysokos$ci dywidend

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W zaprezentowanym modelu graficznym proste RIt R2, R3, J14 przed-
stawiajg izostopy zwrotu z akcji. Kazda z nich zawiera nieskoriczong liczbe
kombinacji (przy danej poczatkowej cenie akcji wysokosci dywidendy
i ceny akcji P2 na koniec okresu, dla ktérych stopa wzrostu jest stafa.
Mozemy zauwazy¢ rowniez, ze dla danej ceny akcji P2B na koniec okresu
mozliwe jest zrealizowanie réznych wartosci stopy zwrotu, ale tylko poprzez
zmiane wysokos$ci dywidendy.

Przedstawione rozwazania teoretyczne wskazujg, iz wysokos$¢ dywidendy
wyptaconej posiadaczom akcji powinna nie pozostawa¢ bez wplywu na



wartos¢ stopy zwrotu, ktdérg realizujg oni w dtugim okresie. Jednak dotych-
czasowa historia ksztattowania cen akcji na WGPW wskazuje, iz wysokos¢
dywidendy przyznanej na akcje posiada marginalne znaczenie w ksztaltowaniu
stopy zwrotu z danego waloru. Dla zobrazowania wniosku przytocze
przyktad spoiki, ktorej walory sprzedawano w ofercie publicznej w czerwcu
1991 r. po cenie 50 000 zt za akcje. Walory te notowane byly po raz
pierwszy na WGPW w dniu 16 VII 1991 r., a ich kurs wynosit 40 000 z
za akcje.

Tabela 1

Zmiany kurséw akcji spotki w okresie 16 VII 1991 - 31 V 1994 (w tys. zf)

Kwartat Cena

minimalna maksymalna Srednia

I kw. 1991 37,5 44,0 39,7
(od 16 VII 1991)

IV kw. 1991 35,0 50,0 41,7
I kw. 1992 37,0 44,0 41,3
I kw. 1992 23,0 41,0 34,9
I kw. 1992 27,5 35,0 29,2
IV kw. 1992 28,0 40,0 33,3
I kw. 1993 34,0 56,5 42,3
Il kw. 1993 54,5 221,0 130,4
I kw. 1993 225,0 625,0 415,2
1V kw. 1993 425,0 595,0 506,9
I kKw. 1994 570,0 1170,0 853,3
Il kw. 1994 495,0 730,0 601,0

(do 31 Vv 1994)
Zrbédto: Prospekt Il emisji akcji ,Woélczanka” S.A., £6dZ 1994, s. 64 i n.

Spotka w swojej historii decyzjami Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
dwa razy postanowita przeznaczy¢ cze$¢ zysku na wyplate dywidendy (za
rok bilansowy 1992 i 1993). Termin ustalenia prawa poboru pierwszej
dywidendy miat miejsce 16 VI 1993 r., a jej wysokos¢ wyniosta 5000 zt na
akcje. Prawo poboru drugiej dywidendy ustalono na 4 VII 1994 r., jej
wysokos$¢ wynosi 5300 zt i zostanie ona wyptacona w dwdch ratach: w lipcu
- 2800 zt i grudniu - 2500 zi.



Jezeli zatozymy, ze akcjonariusz nabyt walory spétki na jej pierwszej
sesji gietdowej i zbyt je na koniec 1993 r. (kurs na dzien 30 XII 1993 r.
520 000 z#), to ze wzoru 6 wynika, ze stopa zwrotu z akcji wyniosta 12 125.

5 520- 40
A=40+" 40- =°125+ 12= 12 12%

Nalezy zauwazy¢, ze /[?D= 0,125 stanowi ok. 1% catkowitej stopy
zwrotu. Stopa Rd wynosita w momencie maksymalnego kursu ceny akcji
(notowanie z 14 111 1994, cena akcji 1700 000 zh) 0,3% catkowitej stopy
zwrotu z akcji na ten dzien.

N =N+ 17°40~~ = 0,125+ 41’5 = 41°625’
d ni
«100% = % = 0.39
Ig) 100% 41,625 m100% = 0,3%.

Dywidenda przyznana za rok bilansowy 1993 w wysokosci 5300 zi,
ktorg akcjonariusze otrzymujg w catosci dopiero w koricu 1994 r. nie zmieni
w spos6b znaczacy udziatlu RD (stopy zwrotu ksztattowanej wysokoscia
dywidendy) w strukturze stopy zwrotu z akcji R.

Bezposrednia rozmowa z cztonkami kierownictwa spétki potwierdzita
ten poglad. Zarzad, proponujac przekazanie czesci zysku bilansowego na
wyplate dywidendy, kieruje sie checig wytworzenia image: ,,spotki placacej
regularnie dywidende”. W jego ocenie obecne wyplaty dywidendy maja
znaczenie bardziej natury psychologicznej niz ekonomicznej i stanowig
dodatkowy element usatysfakcjonowania drobnych akcjonariuszy. Docho-
dowy walor dywidendy moze mie¢ miejsce tylko, gdy akcjonariusz posiada
wiekszg ilos¢ akcji na przyklad powyzej tysigca. Kierownictwo firmy
uwaza, ze w momencie stabilizacji cen akcji notowanych na WGPW
wytworzony wczesniej obraz firmy placacej dywidende moze staé sie waz-
nym elementem przy podejmowaniu decyzji o zakupie akcji danej spotki
przez inwestoréw. Nie mozna wykluczy¢ tezy, iz w dalszej perspektywie
wyptaty dywidend nie pozostang bez wplywu na warto$¢ stopy zwrotu
z akcji.

W podsumowaniu nalezy zwrdci¢ szczeg6lng uwage na ograniczony
zakres mozliwosci ksztattowania stopy zwrotu z akcji za pomocg wysokosci



dywidendy. Na rynkach papierow wartosciowych, ktore charakteryzujg sie
znacznymi zmianami swych kurséw, spotki nie majg mozliwosci aktyw-
nego oddziatywania na trend i rozmiar tych zdarzen za posSrednictwem
dywidendy.

Grzegorz Jabtonski

INFLUENCE OF DIVIDEND AMOUNT ON RATE OF RETURN FROM SHARES

| he dividend policy in the literature of the subject belongs to the main variables shaping
the most important processes of a company’s growth strategy. These processes are oriented
at maximization of a company’s value, and they are based on rates of return from shares
fixed both for shareholders and for the entire capital of a company.

Theoretically, there exist different possibilities of realizing the same rate of return from
shares at different prices of a given security and dividend rates, which was shown on the
example contained in the article.

In the short practice of operation of joint stock companies listed on the Warsaw Stock
Exchange, we do not find any foundations confirming this thesis. The emprical data coinlained
in the article point at a marginal influence of the dividend amount on rates of return from
shares in relation to joint stock companies existing at the present time.



