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POWIAZANIE STRATEGII WYPLATY DYWIDENDY
Z RENTOWNOSCIA KAPITALU WEASNEGO

Streszczenie

Artykut podejmuj¢ problematyke polityki dywidendowej oraz rentownosci kapitatu
wlasnego jako proby ukazania powigzan pomiedzy nimi przy pewnych zatozeniach funk-
cjonowania przedsiebiorstwa. Opisano m.in. zagadnienia polityki dywidendowej, mierni-
kow atrakcyjnosci przedsigbiorstwa wykorzystujacych zysk netto oraz stope dywidendy.
Dodatkowo przedstawiono symulacje¢ ukazujaca, jak zmienia si¢ rentowno$¢ kapitatu
wlasnego w zaleznoS$ci od tego, jaka polityke dywidendowsg zastosuje przedsigbiorstwo.
Analize oparto na dwoch skrajnych podejsciach — polityki zerowej dywidendy oraz poli-
tyki dywidendowej opartej na wyptacie catego zysku.

Stowa kluczowe: polityka dywidendowa, polityka wyptat, rentownos¢ kapitatu wias-
nego, stopa dywidendy

Wprowadzenie

Polityka dywidendowa, bedac jednym z zagadnien obszaru finansow przed-
sigbiorstwa, odnosi si¢ do podziatu wypracowanego zysku pomigdzy akcjonariu-
szy spotki. Z tego powodu jest szczegdlnie analizowana przez inwestorow rynku
kapitatlowego. Otrzymana dywidenda — poza aprecjacja cen akcji — jest dodat-
kowa gratyfikacja dla inwestora za dokonang inwestycje.

Wielko$¢ pozostawionego w przedsigbiorstwie zysku w sytuacji, kiedy
zostaje wlasciwie zainwestowany, przektada sie na wzrost warto$ci przedsigbior-
stwa. Jednak kiedy rentownos$¢ inwestycji sfinansowanych w czgséci lub calosci
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wypracowanym zyskiem charakteryzuje si¢ niskim poziomem, przeklada si¢ to na
spadek rentownosci catego przedsigbiorstwa. Dlatego w szczegdlnosci w przed-
sigbiorstwach notowanych na rynku kapitalowym bardzo istotna jest rozsadna
polityka gospodarowania zyskiem i jego rozdysponowanie na rentowne projekty
inwestycyjne oraz na dywidende. Przeklada si¢ to na wskazania wybranych
parametrow okreslajacych rentowno$¢ przedsiebiorstwa oraz jego atrakcyjnosc
wzgledem pozostatych spotek z danej branzy.

1. Polityka dywidendowa przedsi¢biorstw

Finanse przedsi¢biorstwa, a wiasciwie zarzadzanie finansami przedsig-
biorstwa, obejmuja nie tylko problematyke ksztalttowania optymalnej struktury
majatku oraz kapitatu, okreslenia kierunkow rozwoju przedsigbiorstwa i z nim
zwigzanych inwestycji, szacunku przysztych wynikow, lecz takze podziatu wyniku
finansowego — polityke dywidendowg oraz skup akcji wlasnych w celu umorzenia
(inaczej buy back). Czesto skup akcji wlasnych w celu umorzenia traktowany jest
jako alternatywa w stosunku do wyptaty dywidendy'. Obie formy rozdysponowa-
nia czg$ci wypracowanego wyniku sg okres§lane ogolnie jako polityka wyptaty dla
akcjonariuszy i czgsto rozpatrywane przez zarzad przedsigbiorstwa jako porow-
nywalne sposoby dzielenia si¢ z akcjonariatem cze$cig wypracowanego zysku?.

Na polityke dywidendowa wptywaja roéznorodne czynniki. W praktyce
gospodarczej spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie cze¢stym czynnikiem wpltywajacym na wielkos¢ wyplaconej dywidendy
sa potrzeby kapitatlowe znaczacego akcjonariusza. Rowniez rzadko spotykana
informacja ze strony spotek jest fakt stosowania ustalonej polityki dywidendowe;.

Polityka wyptaty dywidend jest wypadkowa wielu czynnikow o réznej sile
oddzialywania, do ktorych nalezy zaliczy¢:

preferencje inwestorow odnoszace si¢ do dywidend,

zawarto$¢ informacyjna ogloszen o poziomie dywidendy,

ograniczenia prawne dotyczace placenia dywidend,
— wymagania funduszy inwestycyjnych co do statego dochodu z kapitatu,

' Zob. wigcej B. Jablonski, Dividend policy and financial liquidity of a company, Ukrainian
Academy of Banking of The National Bank of Ukraine, Sumy, Ukraina 2011, s. 107 113.

2 B. Jabtonski, Elementy modelu polityki dywidendowej przedsigbiorstwa, w: 1.X. Hejduk (red.),
Sustainability odpowiedzig na kryzys ekonomiczny. Nowe koncepcje przedsiebiorstwa przysztosci,
ORGMASZ, Warszawa 2011, s. 335.
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— dostepnos¢ efektywnych mozliwoséci inwestycyjnych i koszty emisji

nowych akcji,

— dostepnos¢ gotdwki na wyplaty dywidend,

— potrzeba utrzymania kontroli whascicieli nad spotka’.

W literaturze przedmiotu opisuje si¢ trzy podstawowe tendencje w ksztat-
towaniu decyzji o wyptacie dywidendy. Pierwsza z nich zaklada wyptate dywi-
dendy obejmujaca caly wypracowany zysk, druga brak dywidendy z powodu
wykorzystania catosci zysku na inwestycje przedsigbiorstwa, a trzecia — zaktada-
jaca optymalne rozwigzanie — zysk laczacy inwestycje przedsi¢cbiorstwa z wyptata
dywidendy, czyli po dokonaniu inwestycji przeznaczenie pozostalej czesci
na dywidende’.

Poza podstawowymi tendencjami w ksztaltowaniu decyzji o wyptacie dywi-
dendy zostaly opracowane rozne strategie wyptaty dywidendy. Do wybranych
mozna zaliczy¢ strategi¢ statej wysokosci dywidendy, statej stopy wyplaty, nad-
wyzkowa polityke dywidend, docelowa stope wyplat. Nalezy rowniez wspomniec¢
o dwoch skrajnych strategiach: polityce stuprocentowej stopy wyplat oraz poli-
tyce zerowej stopy wyplaty dywidendy.

Transfer z przedsigbiorstwa zbyt duzej kwoty, nawet z uwzglednieniem
przysztych potrzeb inwestycyjnych, moze przy niekorzystnych uwarunkowaniach
rynkowych spowodowac¢ zachwianie ptynnosci, a w najgorszym przypadku utrate
ptynnosci i w konsekwencji bankructwo. Dlatego bez watpienia istotnym czyn-
nikiem wplywajacym na poziom wypltat dywidend jest rowniez poziom gotowki
w spoélce. Przedsigbiorstwa rozwojowe moga mie¢ staba pozycje gotdéwkowa,
gdyz bardzo szybko rosnacej sprzedazy towarzyszy wzrost zapasow i nalezno$ci,
stad moga rezygnowac z wyptaty lub wyptaca¢ minimalng dywidende®.

Z uwagi na fakt, ze wielko§¢ wyptacanych dywidend jest bardziej przewidy-
walna w czasie anizeli buy back, spotki — w szczegdlnie notowane na rynku kapi-
tatowym — tworza wlasng polityke dywidendowa, ktdra jednak nie zawsze jest
wiasciwa. Wynika to z faktu, Ze nie uwzgledniaja w niej elementarnych podstaw
funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa — przysztych inwestycji. Ponadto
wielko$¢ wyplacanej dywidendy w relacji do kapitatu, ktory w przedsiebiorstwie

3 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 119-120.

4 Zob. wigcej B. Jabtonski, Elementy modelu..., s. 337.
> Tamze, s, 107-113.



388 Bartlomiej Jablonski

pozostaje celem dalszych jego inwestycji®, ma rowniez wptyw na wskazniki ren-
townosci przedsiebiorstwa lub wybrane wskazniki rynkowe.

2. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego w kontekscie wyplaty dywidendy —
symulacja przypadkéw

Osiaganie przez przedsigbiorstwo wysokich zyskow jest zdeterminowane
generowanymi przychodami oraz kosztami. Przy pewnych zalozeniach moga
by¢ one prognozowane. Prognoza wynikoéw przedsigbiorstwa jako element pla-
nowania budzetu to przede wszystkim wynikowy obraz zaplanowanych dziatan
w obrebie strategii rozwoju podmiotu oraz gospodarowania jego majatkiem.

Na poziom zysku wptywaja m.in. wielko§¢ zaangazowanego w przedsie-
biorstwie kapitatu oraz ryzyko gospodarcze uzaleznione od rodzaju prowadzonej
dziatalnos$ci. Transfer z przedsigbiorstwa zysku w postaci dywidendy lub wydat-
kéw zwigzanych ze skupem akcji w celu umorzenia rowniez wptywa na zdolnos¢
podmiotu do generowania zyskow w przysztosci. W wyniku skupu akcji wtasnych
w celu umorzenia zmienia si¢ relacja dtug/kapitat wlasny w szczegolnoscei, kiedy
skup akcji jest finansowany zaciagnigtym w tym celu dlugiem. Z kolei wzrost
udziatu dywidendy w zysku spotki moze oznaczaé, ze przy zatozonym programie
inwestycyjnym musi ona finansowac¢ si¢ kapitalem obcym’. Od kapitatu obcego
podmiot ptaci obowigzkowe odsetki, ktore zmniejszaja przyszte zyski. Przy czym
nalezy doda¢, ze obecnos¢ w strukturze finansowania kapitatu obcego w kontek-
$cie jego optymalizacji jest wiasciwe.

Zysk wypracowany przez przedsicbiorstwa jest jednak czgsto w krotkim
okresie ksztaltowany poprzez okreslone operacje ksiegowe i nie ukazuje zdol-
no$ci przedsigbiorstwa do faktycznej mozliwosci wyptaty dywidendy. Poprawa
wyniku moze z jednej strony wptywaé na podniesienie kapitatu wlasnego (wyzsza
warto$¢ ksiggowa na akcje), lepszy obraz spotki w oczach bankow oraz zwiek-
szony popyt na akcje spotki. Z drugiej jednak strony mogg zwigkszy¢ si¢ zada-
nia placowe ze strony pracownikow, powstaje wigcksze zobowigzanie podatkowe
oraz, co wazniejsze, wlasciciele spotek moga zada¢ przekazania wigkszej czesci

¢ Uwzgledniony np. w kapitale zapasowym.
7 B. Jabtonski, Wplyw polityki wyplat dla akcjonariuszy na koszt kapitatu i wartosé¢ przedsie-
biorstwa w swietle obowiqzujgcych teorii, w: E. Urbanczyk, M. Romanowska (red.), Zarzqdzanie

wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011,
s. 71-78.
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zysku na dywidende lub skup akcji whasnych w celu umorzenia® — z zysku, ktory
jak zostalo wspomniane, w krotkim okresie moze nie by¢ rzeczywistym wyni-
kiem spotki’.

Okresowe zmniejszenie zysku powoduje zmniejszenie obcigzenia podat-
kowego 1 zatrzymanie cze$ci kapitatu w przedsiebiorstwie, dlatego prowadzenie
odpowiedniej polityki zwigkszania lub zmniejszania zysku umozliwia przesunig-
cie w czasie platnosci zobowigzan podatkowych.

Zysk moze by¢ rozpatrywany jako miara efektywnosci dziatalnosci pod-
miotu oraz jako miernik pomnazania kapitalu poprzez rozdysponowanie go
w poszczegblne projekty inwestycyjne. Podmioty czesto wykorzystuja do oceny
stopnia pomnazanie kapitatu mierniki oparte na zysku ksiegowym, do ktoérych
mozna zaliczy¢ m.in. rentownos$¢ kapitatow wlasnych ROE czy EPS, czyli zysk
przypadajacy na 1 akcje.

Parametrem ROE! sg zainteresowani rowniez inwestorzy rynku kapitato-
wego. Parametr ten oblicza si¢ jako:

ROE =— (D

gdzie:
Zn —roczny zysk netto,
Kw — kapital whasny!!.

Im wyzsza warto$¢ ROE, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa przed-
sigbiorstwa, poniewaz stwarza mozliwo$¢ wyplaty wyzszej dywidendy oraz
ewentualnej aprecjacji cen akcji takiego podmiotu.

8 Umorzenie akcji powoduje zmniejszenie sumy bilansowej o iloczyn liczby umorzonych akcji
i ceny jej odkupu. Aktywa zostaja zmniejszone o $rodki pieni¢zne wydatkowane na skup akcji, a pa-
sywa o niepodzielony wynik z lat ubiegtych (umorzenie z zysku) lub o iloczyn akcji umorzonych
i ich warto$¢ nominalng i/lub o iloczyn akcji umorzonych i nadwyzki ceny odkupu ponad warto$¢
nominalng (umorzenie z kapitatéw wtasnych).

° Zob. wiecej B. Jabtonski, Selected issues of the dividend policy of joint stock companies listed
on the capital market, Univerzity Mateja Bela, Banska Bystrica, Stowacja 2011, s. 21 26.

19 Tnna nazwa to rentownos$¢ finansowa.

I Czgsto stosowanag praktyka jest obliczanie $redniej wartosci zaangazowanych kapitatow
z konca oraz poczatku okresu analizy



390 Bartlomiej Jablonski

Wskaznikiem, ktory ma szczegélnie duze znaczenie w przypadku zmian
kapitalu wtasnego, podwyzszen w drodze emisji akcji lub obnizen poprzez ich
umorzenie, jest zysk na akcje EPS. Oblicza si¢ go jako:

Zn
La

EPS = Q)

gdzie:
Zn —roczny zysk netto,
La — liczba wyemitowanych akcji zwyktych.

Wysokie warto$ci tego wskaznika beda skutkowaly w przysztosci prawdo-
podobng wyptata dywidendy oraz wzrostem kursu akcji. Wskaznik mozna wyko-
rzysta¢ takze do prognozy wzrostu lub spadku zyskownosci przedsigbiorstwa
przy wykorzystaniu historycznych wskazan'?. Ponadto wskazniki ROE oraz EPS
mozna zastosowa¢ do miary skutkéw wystepowania kapitatu obcego w przedsie-
biorstwie. Wykorzystywane sa w szacunkach stopnia dzwigni finansowej, przy
czym nalezy wspomnie¢, ze same ROE oraz EPS nie moga by¢ miernikami osig-
gni¢¢ kadry menadzerskiej, poniewaz nie ukazujg negatywnych skutkow zadtuza-
nia podmiotu oraz nie motywuja do optymalizacji struktury kapitatu.

Kolejnym  wskaznikiem ukazujacym atrakcyjnos¢ przedsigbiorstwa
uwzgledniajacym rynkowe wyceny wzgledem kapitalu wlasnego jest parametr
C/WK, ktory oblicza si¢ jako:

C/WK = _<¢ 3)
(Kw/ La)
gdzie:
C — biezaca cena akcji,
Kw — kapitat wtasny,
La - liczba wyemitowanych akcji zwyktych.

Wskaznik obrazuje, ile razy biezgca cena rynkowa przewyzsza warto$¢
ksiegowa przypadajacg na 1 akcje¢. Niskie wskazania tego parametru (ponizej
warto$ci 1) to okresy, w ktorych ceny akcji s3 mocno niedowartoSciowane po
okresie bessy. Rowniez moze oznaczaé to skokowy wzrost wartosci ksiggowej

12 B. Jabtonski, T. Nawrocki, Atrakcyjnosé inwestycji, ,,Gazeta Bankowa” 2007, nr 25, s. 25.
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przedsiebiorstwa, ktora nie zostala jeszcze zdyskontowana wzrostem rynkowych
cen akcji. Z kolei wysokie wskazania oznaczaja przewarto$ciowanie cen akcji,
m.in. poprzez wygenerowanie przed podmiot stabych wynikow finansowych, kto-
rych rynek nie byt w stanie przewidziec.

Sam poziom zysku nie pozwala stwierdzi¢ jednoznacznie, czy wygenero-
wany zysk jest na takim poziomie, aby pokry¢ koszt kapitatu, dzieki ktéremu
przedsiebiorstwo ten zysk osiggneto. Koszt ten jest dopiero uwzgledniony przy
podziale wypracowanego zysku. Podzial nastepuje poprzez przyznanie oraz
wyplate dywidendy.

Atrakcyjnos¢ wyplacanej dywidendy nie mozna ustala¢ samag wartoscia
dywidendy, ale jej rentownos$cig w stosunku do ceny rynkowej. Mozna obliczy¢ ja
jako iloraz ostatnio wyptaconej dywidendy do ceny akcji z ostatniego dnia noto-
wan. W ten sposob, zestawiajac wszystkie akcje pod katem rentownosci dywi-
dendy, mozna okresli¢, ktore z nich wyptacaja najwicksza dywidende w stosunku
do ceny akcji.

Stope dywidendy okresla wzor:

DPS
DY =

x100% “4)

gdzie:
DY - stopa dywidendy,
DPS — dywidenda na jedna akcje,
C - biezaca cena akcji.

Z kolei poziom zyskoéw zatrzymanych ukazuje, o ile zwigkszyt si¢ kapitat
przedsigbiorstwa. Pozostawienie czes$ci zysku w spolce jako nierozdzielonego
umozliwia wykorzystanie go w przyszto$ci na wyptate dywidendy, na rozwoj
przedsigbiorstwa lub w innym celu. Zatem brak wyplaty dywidendy skutkuje
pozostawieniem zysku w spolce, przewaznie przeznaczonego na kapital zapasowy.

Podziat zysku w spotce wraz z polityka dywidendowa rzutuja na strukturg
kapitatu oraz ewentualne potrzeby finansowania dziatalnosci kapitatem obcym.
Atrakcyjno$¢ dywidendy mierzona parametrem (4) jest przedmiotem analiz inwe-
storow gieldowych. Rzadko jednak jest rozpatrywana w kontekscie przysztych
miar rentownos$ci przedsigbiorstwa wedlug ROE lub oceny atrakcyjnosci spotki
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na rynku kapitalowym wedtug wskaznika rynkowego C/WK'". Zaktadajac, ze
podmiot w perspektywie trzech lat osigga staty zysk, jego ocena w oczach inwe-
storow analizujacych spotke pod katem parametru (3) oraz (4) moze diametral-
nie si¢ zmienia¢ w zalezno$ci od przyjetej polityki dywidendowej. Wymienione
w artykule strategie wyptaty dywidendy obejmowaty m.in. dwa skrajne podej-
$cia — zakumulowanie catego zysku i jego wykorzystanie w przedsigbiorstwie
(wariant 1) oraz wyplate catego zysku (wariant 2). Niezaleznie od obu strategii
przyjeto, ze w kazdym okresie spotka osigga taki sam zysk.

Przyktadowa prognoze rachunku zyskow i strat w okresie trzech lat przed-
stawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Prognoza skroconego rachunku zyskow i strat przedsigbiorstwa

Rachunek zyskow i strat Rok 1 Rok 2 Rok 3

A. Przychody netto ze sprzedazy produktow, tow. 14 611 16 656 15185
i materiatow

B. Koszty dziatalno$ci operacyjnej 3500 3795 4174
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A — B) 11 111 12 861 11011
D. Pozostate przychody operacyjne 0 50 150
E. Pozostale koszty operacyjne 0 550 50
F. Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej (C + D — E) 11111 12 361 11111
G. Przychody finansowe 0 0 0
H. Koszty finansowe 0 1250 0
1. Zysk (strata) z dziatalno$ci gosp. (F + G — H) 11 111 11 111 11 111
K. Zysk (strata) brutto (I +J1 —J2) 11 111 11111 11111
L. Podatek dochodowy 2 111 2 111 2111
N. Zysk (strata) netto (K — L — M) 9 000 9 000 9 000

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 ukazano przyktadowy podziat zysku uwzglednionego w budzecie
przedsigbiorstwa na podstawie tabeli 1, gdy 100% zysku jest przekazane na sfi-
nansowanie projektow inwestycyjnych.

B Innym réwniez analizowanym parametrem jest wskaznik Cena/Zysk [P/E], ktory jednak
w konteks$cie tematu artykutu nie ma wigkszego znaczenia.
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Tabela 2
Przyktadowy podzial zakumulowanego zysku (wariant 1)
Planowany podziat zysku (100% inwestycje, 0% dywidenda) Rok 1 Rok 2 Rok 3
Inwestycje 0 9000 9000
Dywidenda 0 0 0

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Przekazanie wypracowanego zysku na inwestycje jako kapital zapasowy

przedstawiono w tabeli 3.

Prognoza elementéw bilansu przedsigbiorstwa bez wyptaty dywidendy

Tabela 3

Elementy bilansu (pasywow) Rok 1 Rok 2 Rok 3

A. Kapitat (fundusz) wlasny 109000 | 118 000 | 127 000
1. Kapitat (fundusz) podstawowy 100 000 | 100 000 | 100 000
I1. Nalezne wptaty na kapital podstawowy (wielko§¢ ujemna) 0 0 0
II1. Udziaty (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna) 0 0 0
I'V. Kapitat (fundusz) zapasowy 0 9 000 18 000
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0 0
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0 0 0
VII. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubieglych 0 0 0
VIII. Zysk (strata) netto 9 000 9 000 9000
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego

(wielko$¢ ujemna) 0 0 0
ROE 8,26% 7,63% 7,09%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 3 umieszczono réwniez obliczenia parametru ROE. Akumulacja

catego zysku i przekazanie go na inwestycje przy statych zyskach powoduje

obnizenie tego wskaznika. Wariant zaktada, ze przedsigbiorstwo nie jest w stanie

efektywnie wykorzysta¢ reinwestowanego zysku, co przeklada si¢ na pogorsze-

nie rentownosci kapitatu wlasnego. Zarzad przedsigbiorstwa moze zaproponowaé

rowniez przekazanie catego zysku na dywidende¢ (wariant 2), nie widzgc mozli-

wosci zainwestowania go efektywniej od inwestorow, ktdrzy sami mogg zainwe-

stowac¢ otrzymany kapitat dzialajac na rynku finansowym.
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W tabeli 4 ukazano przyktadowy podziat zysku uwzglednionego w budze-
cie przedsigbiorstwa na podstawie tabeli 1, gdy 100% zysku jest przekazane na
wyplate dywidendy.

Tabela 4

Przyktadowy podzial zakumulowanego zysku (wariant 2)

Planowany podzial zysku (0% inwestycje, 100% dywidenda) |Rok 1 Rok 2 Rok 3

Inwestycje 0 0 0
Dywidenda 0 9000 9000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 5 ukazano przyktadowy podzial zysku uwzglednionego w budze-
cie przedsigbiorstwa na podstawie tabeli 4, gdy 100% zysku jest przekazane na

wyplate dywidendy.

Tabela 5

Prognoza elementow bilansu przedsigbiorstwa po wyptacie dywidendy

Elementy bilansu (pasywow) Rok 1 Rok 2 Rok 3

A. Kapitat (fundusz) wlasny 109 000 | 109 000 | 109 000

I. Kapitat (fundusz) podstawowy 100 000 | 100 000 | 100 000

II. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ 0 0 0

ujemna)

III. Udziaty (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna) 0 0 0

IV. Kapital (fundusz) zapasowy 0 0 0

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0 0

VI. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 0 0 0

VII. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubiegtych 0 0 0

VIII. Zysk (strata) netto 9 000 9 000 9 000

IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0 0 0
(wielko$¢ ujemna)

ROE 8,26% 8,26% 8,26%

Zrb6dto: opracowanie wlasne.

Z przyktadowej analizy wariantu 2 mozna wywnioskowac, ze przyjeta poli-
tyka dywidendowa zakladajaca wyplate calego wypracowanego w poprzednim
okresie zysku umozliwila — przy zatozeniu stalego zysku — utrzymanie parametru
ROE naniezmienionym poziomie. W obu wariantach analizy zatozono identyczny,
niezmieniony zysk, co oczywiscie ukazuje, ze podmiot nie jest w stanie wygene-
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rowaé¢ dodatkowego zysku z pozostawionego w przedsigbiorstwie kapitatu. Taka
sytuacja czesto ma miejsce w praktyce gospodarczej, kiedy zarzad rekomen-
duje niewyptacanie dywidendy, a jednoczesnie okazuje si¢ po pewnym okresie,
ze reinwestowany zysk zostal nieudolnie zainwestowany oraz koszty dziatania
podmiotu catkowicie go pochtongty. Dlatego tak wazne jest zastosowanie przed
podmiot optymalnej polityki dywidendowe;j, ktora z pozwoli reinwestowac czes¢
wypracowanego zysku, przy jednoczesnej wyplacie dywidendy.

Whioski

Podmioty kierujace si¢ odpowiednig polityka dywidendowa oraz zaplano-
wanym budzetem na przyszte okresy moga podejmowaé przemyslane decyzje
zardbwno w zakresie reinwestowania zyskow, jak i wyplaty dywidendy.

Istnieje potwierdzona badaniami relacja pomiedzy wielkoscia dywidend
a zyskami przedsigbiorstwa. Doradcy finansowi Robert Amott oraz Clifford
Asness przeprowadzili badania, ktéore dowodza, ze biezace niskie dywidendy sa
czesto zapowiedzig przysztych niskich zyskow spotki'.

Jesli przedsigbiorstwo nie jest w stanie odpowiednio zainwestowaé pozosta-
wionego zysku, powinno wyptaci¢ go akcjonariuszom pod postacig dywidendy,
aby ci mogli sami zagospodarowac otrzymane srodki pieni¢zne na rynku finan-
sowym. Jesli w spotce planowane sg projekty inwestycyjne dla ktorych ROIC >
WACC, to powinny by¢ realizowane, a ewentualna nadwyzka wyptacona inwe-
storom jako dywidenda.

Profesorowie ekonomii Doron Nissim oraz Amir Ziv z Uniwersytetu Colum-
bia odkryli, ze spotki podnoszace dywidendy nie tylko osiagaja lepsze zyski
z akcji, lecz takze osiagaja wyzsza rentownos$¢ w przysztosci's.

Nalezy jednak zwroci¢ uwagg na fakt, ze jesli kapitat pozostaje w spotce, to
rosnie jej kapitat wlasny, czyli przy niezmienionych cenach notowan akcji spada
jej wspotezynnik C/WK!®, Tym samym przedsiebiorstwo, majgc wiekszy majatek
do dyspozycji, powinno wypracowaé wigkszy zysk. Jesli spotka generuje taki sam

4 R.D. Amott, C.S. Asness, Surprise! Higher Dividends=Higher Earnings Growth, ,,Financial
Analysts Journal” 2003, January—February, s. 70-87, za B. Graham, Inteligentny inwestor, Studio
EMKA, Warszawa 2007, s. 461.

15 D. Nissim, A. Ziv, Dividend Changes and Future Profitability, ,,The Journal of Finance”2001,
Vol. 56, No. 6, s. 2111 — 2133, za B. Graham, Inteligentny inwestor..., s. 462.

16 Spotka w takiej sytuacji staje si¢ atrakcyjniejsza dla inwestorow.
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zysk z wigkszego majatku, to ROE ulega deprecjacji. Z kolei jesli podmiot zamie-
rza wyplaci¢ caty zysk poprzez dywidende, to nie zmienia si¢ wielkos$¢ kapitatu
wlasnego i tym samym ROE jest state. Dlatego spotki, ktore nie sa w stanie rein-
westowac zyskow w rentowne projekty, dla ktorych ROIC > WACC, powinny
starannie przeanalizowa¢ mozliwo$¢ wyplaty jak najwickszej czgsci zysku pod
postacig dywidendy. Umozliwi to tym samym zagospodarowanie kapitatu przez
inwestoroOw na rynku finansowym w alternatywne inwestycje charakteryzujace si¢
wyZzsza rentownoscia, a sama spotka — przy zatozeniu staltych zyskow — zachowa
w miare stabilny poziom ROE.
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THE CONNECTION BETWEEN DIVIDEND PAYOUT STRATEGY
AND RETURN ON EQUITY

Summary

The article discusses the topic of a dividend policy and return on equity and is an
attempt to show their mutual connections (assuming some ways in which a company func-
tions). The article depicts, among others, the dividend policy, measures of attractiveness of
a company using net profit and a dividend rate. In addition, the article contains a simula-
tion which shows how the return on equity changes depending on the dividend policy used
by a company. The analysis is based on two extreme approaches — the zero dividend policy
and dividend policy based on the pay out of the whole profit.

Keywords: dividend policy, policy of payments, return on equity, dividend yield
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