Piotr Adamczyk
Katedra Ekonomii i Polityki Gospodarczej SGGW

Dywidenda jako czynnik wplywajacy
na optacalnos¢ inwestowania w akcje

Wstep

Zakup papieréw wartosciowych, obok lokat bankowych, walut, nierucho-
mosci czy dziet sztuki, stanowi jedna z form inwestowania. Tego typu inwesty-
cja moze mie¢ na celu ochrong kapitatu przed utrata wartosci na skutek inflacji,
zabezpieczenie na przysztos¢ badz osiaganie zyskow spekulacyjnych. Sposrod
znajdujacych si¢ w obrocie papierow warto$ciowych, ze wzgledu na wysoko$¢
potencjalnych zyskow oraz ponoszone ryzyko, na szczegdlna uwage zastuguja
akcje. Akcja (tac. actio — dzialanie, dzialalno$¢) jest papierem warto§ciowym
stwierdzajacym bezwarunkowe uczestnictwo jej wilasciciela w kapitale spotki
akcyjnej. Z posiadaniem akcji bezposrednio wiaze si¢ pojecie dywidendy, defi-
niowane jako czes$¢ lub catos¢ rocznego zysku spotki akeyjnej dzielona miedzy
akcjonariuszy odpowiednio do posiadanych przez nich akcji.

Ryzyko towarzyszace lokatom kapitatéw w akcje musi by¢ odpowiednio
optacone udzialowcom. Dlatego poziom oczekiwanych przez akcjonariusza ko-
rzys$ci z tytulu wzrostu cen akceji i otrzymywanej dywidendy w stosunku do wy-
datkéw poniesionych na nabycie akcji powinien by¢ wyzszy niz wynosza odsetki
od bezpieczniejszych lokat w bankach. Powinien réwniez by¢ wyzszy od odsetek
pobieranych od pozyczek obligacyjnych, przy ktérych inkasowanie dochodow
jest pewniejsze niz dywidend przystugujacych akcjonariuszom'. Wyplacanie
przez spotke dywidendy Swiadczy o tym, ze znajduje si¢ ona w dobrej kondycji
ekonomicznej, co powinno przektada¢ si¢ na rynkowa wyceng jej akcji.

Celem opracowania bylo okreslenie zaleznosci pomigdzy wyplata dywidendy
przez spotke a stopa zwrotu uzyskiwana z inwestycji w jej akcje. W pracy podda-
no weryfikacji hipotezg, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek wyptacaja-
cych dywidendg jest wyzsza od przecig¢tnej mierzonej zmianami Warszawskiego
Indeksu Gietdowego. Jako okres badawczy przyjeto lata 2003—-2006.

IBien W., 2004: Rynek papieréw wartosciowych. Wyd. Difin, Warszawa, s. 113.
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Uwarunkowania prawne wypftaty dywidendy
przez spétke akcyjna

Nabycie akcji daje akcjonariuszowi wiele praw, ktore mozna podzieli¢ na
dwie grupy:
® prawa korporacyjne,
® prawa majatkowe.

Do praw korporacyjnych zalicza si¢: prawo do uczestniczenia w spolice
gwarantujace akcjonariuszowi, ze nie zostanie on usunigty ze spotki, prawo do
uczestniczenia w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki oraz bierne pra-
wo wyborcze do organdw spotki. Z kolei wérdd praw majatkowych najczesciej
wymienia si¢: prawo do udziatu w zysku rocznym spoéiki, prawo poboru akcji
nowych emisji oraz prawo do cz¢$ci majatku spotki w przypadku jej likwidacji.

Prawo do udzialu w zysku rocznym, powszechnie nazywane prawem do dy-
widendy, ma charakter bezwzgledny, co oznacza, ze akcjonariusz nie moze by¢
go pozbawiony w drodze zapisoOw w statucie spotki lub uchwaty walnego zgro-
madzenia®. Zgodnie z kodeksem spotek handlowych, akcjonariusze maja pra-
wo do udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, ktéry zostat
przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyplaty akcjonariuszom, przy czym
istnieje wymoég, aby sprawozdanie to zostato zbadane przez bieglego rewidenta®.
Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji, chyba ze statut spotki przewiduje
inny sposob podzialu zysku. Kwota przeznaczona do podziatu migdzy akcjo-
nariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego
o niepodzielone zyski z lat ubieglych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych
z zyskow kapitalow zapasowego i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone
na wyplate dywidendy*. Kwote te nalezy zmniejszy¢ o kwoty, ktore zgodnie
z ustawa lub statutem spotki powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok
obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe. Uprawnionymi do dywidendy
za dany rok obrotowy sa akcjonariusze, ktorym przystugiwaly akcje w dniu po-
wzigcia uchwaty o podziale zysku. Statut moze upowazni¢ walne zgromadzenie
do okreslenia dnia, wedtug ktorego ustala sig listg akcjonariuszy uprawnionych
do dywidendy”. Jest to tzw. dziefi dywidendy. Nie moze on przypadaé pézniej
niz dwa miesigce (w spotkach publicznych trzy miesiace) od dnia uchwaty
o podziale zysku. Akcjonariusze bedacy wihascicielami akcji uprzywilejowanych

%Praca zbiorowa, 2004: Prawa i obowiazki akcjonariuszy spolek publicznych. Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd, Warszawa, s. 30.

3Art. 347 § 1 ustawy Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r., DzU z 2000 r. Nr 94,
poz. 1037 z p6zn. zm.

“Ibidem, art. 348 § 1.

SIbidem, art. 348 § 2.



63

moga otrzymac¢ dywidendeg przewyzszajaca nie wigcej niz o potowg dywidende
przeznaczona do wyptaty akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywile-
jowanych®. Wobec akcji uprzywilejowanych w zakresie dywidendy moze byé
wytaczone prawo glosu. Chociaz zgodnie z kodeksem spotek handlowych decy-
zje o wyplacie dywidendy podejmuje walne zgromadzenie akcjonariuszy, jednak
w praktyce stosowne uchwaty wczesniej przygotowuje zarzad spoitki.

W Polsce realizacja prawa do dywidendy w przypadku spotek publicznych
wymaga posrednictwa Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych, gdyz ob-
rot papierami wartosciowymi tych przedsigbiorstw odbywa si¢ w formie zde-
materializowanej. Warto rowniez pamigtac¢, ze ze wzgledu na obowiazujacy
trzydniowy okres rozliczeniowy transakcji gietdowych, chcac uzyska¢ prawo do
dywidendy, akcje spotki nalezy naby¢ trzy dni przed dniem dywidendy. Ponadto,
faktyczne korzysci finansowe akcjonariuszy otrzymujacych dywidendg sa nizsze
ze wzgledu na obciazenie podatkiem od dochodéw uzyskanych z tego tytutu’.

Rola dywidendy w ksztattowaniu rynkowej ceny akcji

Na ksztaltowanie si¢ rynkowej ceny akcji wywiera wptyw wiele ztozonych
czynnikow, z ktérych za najwazniejsze nalezy uznac: korzysci, jakie uzyskuja
posiadacze akcji, stopien zaufania ze strony akcjonariuszy, a takze oceny doty-
czace rozwoju ogdlnej sytuacji gospodarczej®. Jedna z istotnych potencjalnych
korzysci z posiadania akcji jest mozliwo$¢ udziatu w zysku spotki, przy czym de-
cydujaca rolg odgrywa w tym przypadku regularnos¢ oraz wysokos$¢ dywidendy
wyplaconej w ciagu ostatnich lat lub spodziewanej w przysztosci, w poréwnaniu
do odsetek otrzymywanych przy lokatach bankowych lub przy innych formach
inwestowania kapitatow. Jezeli dywidendy uzyskiwane dzigki posiadaniu akcji
danej spotki sa wysokie, znajduje to odzwierciedlenie we wzro$cie ceny rynko-
wej waloru 1 odwrotnie — niskie dywidendy lub ich brak wptywaja negatywnie
na biezaca warto$¢ akcji.

Decyzja o wielkosci dywidendy jest jedna z wazniejszych decyzji finan-
sowych podejmowanych przez spotke. Im wigcej zysku spotka zatrzyma, tym
wyzszy jest jej kapital wlasny, a zatem tym wigksze mozliwosci finansowania
inwestycji, czyli wigksze mozliwosci rozwoju, co moze prowadzi¢ do wigkszego
zysku w przysztosci. Z kolei mniejszy zysk zatrzymany oznacza wigksza dywi-

%Ibidem, art. 353 § 1.
’Obecnie podatek od dochodéw z tytutu dywidendy wynosi 19%.
8Bien W., 2004: Rynek papierow wartosciowych. Wyd. Difin, Warszawa, s. 154.
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dende, czyli wigkszy dochdd biezacy akcjonariuszy’. W zwiazku z tym niekiedy
mowi si¢ nawet o polityce dywidendy.

Wigkszo$¢ spotek prowadzi polityke dywidendy zorientowana na przyciaga-
nie pewnych grup inwestoréw, gdyz wysokos$¢ i czgstotliwo$¢ wyptacanych dy-
widend znajduje odzwierciedlenie w zachowaniach akcjonariuszy. Mozna wsrod
nich wyrézni¢ akcjonariuszy oczekujacych wysokiej dywidendy i tym samym
preferujacych biezacy dochod oraz akcjonariuszy zorientowanych na przyszie
zyski, oczekujacych niskiej dywidendy'’. Przyjmujac dwie skrajne polityki dy-
widendy mozna skonstruowa¢ macierz uwzgledniajaca zaréwno polityke wyptat
wysokich, jak rowniez niskich dywidend (tab. 1).

Tabela 1
Macierz polityki dywidendy przedsiebiorstwa

Dywidenda oczekiwana przez akcjonariuszy

Wysoka Niska
> |9
'8 X
g § Magnetyzm dywidendy Rozczarowanie zyskiem
ERES
>
©
g |e
§ % Rozczarowanie dywidendg Magnetyzm zyskow
s z

Zrédio: Duraj J., 1996: Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym. PWE, Warszawa,
s. 202.

W polu ,,magnetyzm dywidendy” znajduja si¢ akcjonariusze, ktorych ocze-
kiwania w zakresie wysokosci dywidendy spetnily si¢. Z kolei w polu ,,roz-
czarowanie dywidenda” znajduja si¢ ci, ktorzy otrzymali dywidendg nizsza od
spodziewanej, co moze sktania¢ ich do sprzedazy posiadanych akcji. W polu
»magnetyzm zyskow” skupiaja si¢ akcjonariusze zorientowani na przyszie zyski
spotki, ktorych oczekiwania dotyczace wyplaty niskiej dywidendy spehity sig.
W ostatnim polu, ,,rozczarowanie zyskiem”, znajduja si¢ akcjonariusze, ktorzy
oczekujac niskiej dywidendy otrzymuja wysoka. Moze to sktania¢ ich do pozby-
wania si¢ akcji w zwiazku z obawami o przyszte zyski spoiki.

%Jajuga K., 2002: Podstawy inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych. Wyd. Gieldy Papie-
row Wartosciowych, Warszawa, s. 24.

1970b. Ostrowska E., 2000: Inwestowanie na rynku kapitatowym. Wyd. Wyzszej Szkoly Zarza-
dzania w Stupsku, Stupsk, s. 171 i nast.



65

Decyzja o nabyciu akcji konkretnej spotki jest podejmowana na podstawie
wielu przestanek, a perspektywa otrzymania czgsci zysku spotki w postaci dywi-
dendy stanowi tylko jedna z nich. Dlatego tez akcjonariusz nie powinien trakto-
wac dywidendy jako odpowiednika stopy zwrotu od zaangazowanego kapitatu,
gdyz na taczna korzys¢ uzyskiwana przez akcjonariusza sktadaja si¢ dywidenda
oraz zmiana biezacej ceny akcji. Skalg korzysci, t]. stopg zwrotu z akcji w danym
roku, ustala si¢ na podstawie formuty:

_D+C2—C1
1

VA x100% (1)

gdzie:

Z — stopa zwrotu,

D — dywidenda na akcje za biezacy rok,
C, — cena rynkowa akcji na koniec roku,
C; — cena rynkowa akcji na poczatku roku.

Na rozwinigtych rynkach kapitalowych inwestorzy analizuja stopien atrak-
cyjnosci lokat swojego kapitatu w akcje na podstawie wysokosci wyptacanej dy-
widendy i regularno$ci jej wyptacania. Wyptata dywidendy daje spotkom moz-
liwosci przyciagnigcia nowych inwestoréw, poniewaz wzrost stopnia ich atrak-
cyjnosci przektada si¢ na wzrost ceny waloru. Przy porownywaniu atrakcyjnosci
inwestycji w poszczegolne spotki najczgsciej wykorzystuje si¢ wskaznik stopy
dywidendy (ang. dividend yield). Oblicza si¢ go wedtug nastgpujacej formuty:

dywidenda na akcje
cena akcji

x 100% (2)

[lustruje on skalg korzysci w formie biezacych dochoddéw, jakie daje aktu-
alna warto$¢ kapitalu zainwestowanego w okreslone akcje. Generalnie, im wyz-
sza jest stopa dywidendy, tym lepiej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w sytuacji,
gdy wysoka warto$¢ wskaznika wynika z wysokiej dywidendy, oznacza to, ze
spotka ,,przejada” zyski. Ogdlnie uwaza sig, ze poziom tego wskaznika w sta-
bilnie rozwijajacych si¢ gospodarkach powinien osiaga¢ kilka procent. Poprawa
wskaznika stopy dywidendy moze sygnalizowa¢ podobny trend w przyszto$ci
1 wzrost ceny rynkowej akcji, co przyczynia si¢ do obnizenia warto$ci wskaznika
1 zmniejszenia si¢ popytu na akcje. Spadek wartosci wskaznika sugeruje mozli-
wos¢ wystapienia zjawiska odwrotnego. Spotka wyptacajaca regularnie dywi-
dendg na poziomie atrakcyjnym w poréwnaniu z oprocentowaniem innych form
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lokowania kapitalu nie powinna mie¢ trudnosci z przeprowadzeniem kolejnych
emisji akcji czy z zaciagnigciem pozyczki obligacyjnej 1 Z kolei powstrzymanie
si¢ od dywidendy lub mata jej wysoko$¢ moga by¢ odczytywane przez inwesto-
row jako dowod stabej kondycji ekonomicznej spotki.

Inwestorzy pozytywnie odbieraja niska dywidend¢ badz jej brak jedynie
w przypadku spotek, ktore dynamicznie si¢ rozwijaja, a przeznaczenie znacznej
czesci lub mata zysku na rozw6j moga w przysztosci skutkowac jeszcze wigk-
szymi zyskami. Z kolei spotki o ustabilizowanej pozycji finansowej i zyskowno-
$ci nie moga sobie pozwoli¢ na pominigcie akcjonariuszy przy podziale zysku.

Najlepszym wskaznikiem ilustrujacym sposob podziatu zysku jest wskaznik
stopy wyplaty dywidendy (ang. payout ratio). Jest to wskaznik charakteryzujacy
udzial dywidendy w zysku spotki. Oblicza si¢ go wedlug wzoru:

dywidenda na akcje
zysk netto na akcj¢

x 100% 3)

Wartos¢ tego wskaznika moze by¢ rezultatem polityki spotki, ktora dazy do
osiagnigcia statego poziomu dywidendy, przeznaczajac na ten cel wigksza czesé
zysku w latach mniej pomys$lnych i stosunkowo mniejszy jego odsetek w okresie
lepszej koniunktury.

Optacalnos¢ inwestowania w akcje spétek
wyplacajacych dywidende na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Zgodnie z teoria, zakup akcji spotek wyptacajacych dywidende powinien
przynosi¢ inwestorom relatywnie wigksze korzysci niz inwestowanie w akcje
spoltek, ktore jej nie wyptacaja. Relacja ta nie musi jednak wystepowac na ryn-
kach papieréw wartosciowych w krajach rozwijajacych sig, gdyz spotki notowane
na tamtejszych gieldach w okresie dobrej koniunktury gospodarczej odznaczaja
si¢ wysokim tempem dynamiki zmian przychodéw ze sprzedazy oraz zyskow,
wigc inwestorzy za korzystniejsza moga uznac sytuacje, gdy spotka przeznacza
caly wypracowany zysk na dalszy rozwoj.

W przypadku Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie w okresie ob-
jetym analiza mozna zaobserwowac systematyczny wzrost liczby spotek wypta-
cajacych dywidende (wykres 1).

Bien W., 2004: Rynek papieréw wartosciowych. Wyd. Difin, Warszawa, s. 174.
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Wykres 1

Liczba spotek wyptacajacych dywidende na GPW w Warszawie w latach 2003-2006
Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Rocznik Gietdowy. Wyd. GPW w Warszawie,
wydania z lat 2004—2007, Warszawa.

Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna wskaza¢ co najmniej kilka. W ostat-
nich latach coraz wigksza rolg w akcjonariacie wielu spotek odgrywaja instytucje
finansowe (np. fundusze emerytalne lub inwestycyjne), ktore poprzez dywidendg
zwigkszaja biezace korzysci z posiadania akcji. W niektorych spotkach wioda-
ca rolg odgrywa branzowy inwestor zagraniczny, a wyptata dywidendy pozwala
w tym przypadku na czg¢sciowy zwrot srodkow poniesionych wczesniej na zakup
kontrolnego pakietu akcji. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez polityka prowa-
dzona przez rzad, polegajaca na spowolnieniu procesu prywatyzacji i pobieraniu
dywidendy od spotek z udziatem Skarbu Panstwa w celu zmniejszenia deficytu
budzetowego. Wsrdd innych przyczyn mozna jeszcze wymieni¢ brak planow
i potrzeb w zakresie dziatalnos$ci inwestycyjnej oraz zmieniajaca si¢ Swiadomos¢
zarzadow spotek, ktore zaczynaja dostrzegaé potrzebe prowadzenia polityki dy-
widendy sprzyjajacej budowaniu dlugookresowych relacji z inwestorami.

Jak wspomniano wcze$niej, o atrakcyjnosci inwestycji w akcje spotki wy-
ptacajacej dywidende przesadza nie tyle wysokos¢, co stopa dywidendy, czyli
jej relacja do biezacej wartosci akcji. Ze wzgledu na fakt, ze wartos¢ wskaznika
zmienia si¢ wraz ze zmianami ceny akcji, w celu zachowania poréwnywalnos$ci
danych do okreslenia przecigtnej stopy dywidendy przyjeto ceny akcji na koniec
kazdego roku. Analiza objgto tylko te spotki, ktore byly notowane przez caty rok.
Obliczen dokonano na podstawie wzoru (2).

Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze wskaznik stopy dywidendy
na GPW w Warszawie charakteryzuje si¢ relatywnie duza zmiennoscia, gdyz
w okresie objetym analiza jego warto$¢ ksztaltowala si¢ w przedziale 2,54—
=5,21% (wykres 2).
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Przecietna wartos¢ wskaznika stopy dywidendy na GPW w Warszawie w latach 2003—
—2006 (w %)
Zrédto: jak na wykresie 1.

Zaobserwowane wartosci wskaznika moga sugerowac, ze korzysci akcjona-
riuszy z tytulu otrzymanej dywidendy sa niskie w poréwnaniu z oprocentowa-
niem lokat bankowych lub wysokos$cia odsetek od obligacji skarbowych, czyli
alternatywnymi inwestycjami obarczonymi mniejszym ryzykiem. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w badanym okresie na warszawskiej gietdzie miata miejsce hossa,
w wyniku ktorej kursy akcji wigkszosci spotek wyraznie wzrosty. W konsekwen-
cji doprowadzilo to do zmniejszenia wartosci wskaznika stopy dywidendy obser-
wowanego na koniec roku. W zwiazku z tym precyzyjna ocena obserwowanych
warto$ci jest w znacznym stopniu utrudniona, gdyz wptyw wysokosci dywiden-
dy na atrakcyjno$¢ inwestowania w akcje poszczegolnych spotek byt niewielki.
Zdecydowanie wigksza role w tym przypadku odgrywaty zmiany cen akcji.

Zgodnie z teoria funkcjonowania rynkow kapitalowych, stopy zwrotu uzy-
skiwane z inwestycji w akcje spolek wyplacajacych dywidende powinny by¢
relatywnie wyzsze ze wzgledu na dodatkowa korzys¢, jaka uzyskuje akcjona-
riusz. W celu weryfikacji tej tezy poréwnano $rednig stopg zwrotu z inwestycji
w akcje spotek wyptacajacych dywidende ze zmianami indeksu WIG w latach
2003-2006.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze w okresie objetym analiza tylko w 2005
r. zmiana indeksu WIG byla wyzsza od przecigtnej stopy zwrotu z inwestycji
w akcje spolek, ktore wyptacity dywidendg. W pozostatych latach zaobserwowa-
no sytuacj¢ odwrotna (tab. 2).

W latach 2003, 2004 i 2006 przecigtna stopa zwrotu, jaka mozna bylo osiag-
nac inwestujac kapital w akcje spotek, ktore wyptacity dywidendg, byta okoto
dwukrotnie wyzsza od wzrostu wartosci Warszawskiego Indeksu Gieldowego.
Na tej podstawie nie mozna jednak sformutowa¢ wniosku, ze kazda inwestycja
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Tabela 2
Przecietna stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek wyptacajgcych dywidende na tle
zmian indeksu WIG w latach 2003-2006 (w %)

Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006

Przecietna stopa zwrotu z inwestycji w akcje
spotek wyptacajacych dywidende

102,56 | 54,28 19,11 79,08

Mediana stopy zwrotu z inwestycji w akcje
spotek wyptacajacych dywidende

Zmiana wartosci indeksu WIG 44 92 27,94 33,66 41,60
Odsetek spoétek wyptacajacych dywidende

o stopie zwrotu wiekszej niz zmiana warto- 57,45 58,18 31,58 61,45
$ci indeksu WIG

57,50 31,80 11,00 59,10

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie: Rocznik Gietdowy, GPW, Warszawa, wydania
z lat 2004-2007.

w akcje takiej spotki przyniesie inwestorowi ponadprzecigtne korzysci. Swiad-
cza o tym mediana stopy zwrotu w tej grupie spotek oraz odsetek spotek,
w przypadku ktorych uzyskana stopa zwrotu byta wyzsza niz zmiana warto$ci
indeksu WIG. W calym badanym okresie mediana stopy zwrotu byta nizsza od
sredniej, czyli mamy do czynienia z rozktadem prawostronnie asymetrycznym.
Biorac pod uwagg, ze w portfelu inwestycyjnym przecig¢tnego inwestora indywi-
dualnego znajduja si¢ akcje jedynie kilku lub kilkunastu spétek, oznacza to, ze
uzyskanie stopy zwrotu zblizonej do $redniej w praktyce moze by¢ bardzo trud-
ne. Nieco fatwiejszym zadaniem wydaje si¢ by¢ skonstruowanie portfela, ktory
pozwoli na uzyskanie stopy zwrotu przewyzszajacej zmiany indeksu WIG.

Podsumowanie

W badanym okresie spotki gieldowe coraz czgsciej decydowatly si¢ na wy-
ptate dywidendy, co bez watpienia miato korzystny wpltyw na ich postrzeganie
przez potencjalnych inwestorow. Zjawisko to tylko w pewnym stopniu mozna
wytlumaczy¢ poprawiajaca si¢ w tym czasie koniunktura gospodarcza i zwigk-
szajacymi si¢ zyskami spotek. Drugim, nie mniej istotnym czynnikiem wydaje
si¢ by¢ obserwowany proces dynamicznego rozwoju rynku kapitatowego w Pol-
sce, przejawiajacy si¢ rowniez w wypracowywaniu standardow obowiazujacych
na rynkach rozwinigtych, gdzie dywidenda stanowi wazny element ksztattowa-
nia pozytywnego wizerunku spoiki.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze w badanym okresie w wigkszosci
przypadkow portfel inwestycyjny sktadajacy si¢ wylacznie z akeji spotek, ktod-
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re w danym roku wyptacity dywidendg, pozwalal na osiagnigcie stopy zwrotu
przewyzszajacej przecigtnag mierzong zmianami Warszawskiego Indeksu Giet-
dowego. Moze to sugerowac, ze przynajmniej w warunkach hossy na gieldzie
wspomniana prawidlowos¢ wystepuje.

Pomimo tego, ze znaczenie dywidendy na rynku kapitalowym w Polsce sy-
stematycznie wzrasta, to nie ulega jednak watpliwosci, ze decydujacy wplyw na
uzyskiwana przez akcjonariuszy poszczegolnych spotek stope zwrotu z inwesty-
cji w dalszym ciagu maja zmiany ceny akcji, a nie wysoko$¢ dywidendy.
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Dividend as a factor influencing the profitability
of investing in shares

Abstract

The article aims at determining the dependence between the payment of di-
vidend and the return rate of investment in the company’s shares. Furthermore,
the author presents the legal conditions of the dividend payment and the impor-
tance of the dividend in shaping the market price of the share.

The analysis shows that the return rate of the investments in the shares of
the companies paying the dividend within the years 2003—2006 was in general
higher than the average measured by the WIG index changes. In the analyzed
period the number of companies paying the dividend increased. The average di-
vidend rate ranged between 2,54% and 5,21%, what shows that the dividend isn’t
the main source of income for the investors on Warsaw Stock Exchange.



