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POLITYKA WYPŁAT DYWIDEND W SPÓŁKACH KAPITAŁOWYCH  
 

 

Streszczenie 

 

Słowa kluczowe: dywidenda, polityka wypłat dywidendy, giełda papierów wartościowych, rynek 

kapitałowy. 

 

Decyzje odnoszące się do wyboru pomiędzy zatrzymaniem zysków w przedsiębiorstwie a ich 

wypłatą w formie dywidendy określić można polityką wypłat dywidend. Jest to wciąż nierozwiązany 

problemem współczesnych finansów przedsiębiorstw. Wypracowane trzy odmienne podejścia na temat 

wpływu wypłat dywidend na wartość rynkową przedsiębiorstwa oraz stosowane różne modele wypłat 

dywidend w praktyce uzasadniają konieczność prowadzonych badań w tym zakresie. Zasadniczym celem 

prowadzonych rozważań jest analiza i ocena realizowanych polityk wypłat dywidend przez wybrane 

spółki publiczne notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie.  

 

 

Wstęp 

 

Na rozwiniętych rynkach kapitałowych wypłata dywidendy przez spółki 

publiczne jest często trwałym elementem ich kultury organizacyjnej, a także wieloletnią 

tradycją, która pozwala kształtować właściwe relacje z inwestorami. 

W teorii finansów przedsiębiorstwa zagadnienie dywidendy jest przedmiotem 

wielu teoretycznych rozważań. Decyzje finansowe odnoszące się do podziału zysków  

w przedsiębiorstwie należą do jednych z najtrudniejszych i najistotniejszych z punktu 

widzenia ich finansów. Rozstrzygnięcie dylematu przez przedsiębiorstwo, jaką część 

wypracowanego zysku przeznaczyć na wypłatę dywidend, a jaką zatrzymać w firmie 

zasadniczo rodzi wiele problemów. 

Dywidenda dla akcjonariuszy jest formą wynagrodzenia za powierzony spółce 

kapitał, z drugiej strony dla spółki jest narzędziem kształtującym kurs akcji oraz wycenę 

rynkową firmy. Dywidenda jest ważnym składnikiem oczekiwanej stopy zwrotu oraz 

może być podstawą oceny kondycji finansowej podmiotu. Złożony charakter dywidend 

wiąże się bezpośrednio z takimi zagadnieniami jak: kształtowanie optymalnej struktury 

finansowania, wybór i realizacja polityki dywidendy, czy też wycena rynkowa firmy. 

Decyzje odnoszące się do wyboru pomiędzy zatrzymaniem zysków w przed-

siębiorstwie a ich wypłatą w formie dywidendy określić można polityką wypłat 

dywidend. Prowadzenie jasnej i stabilnej polityki wypłat dywidendy jest uzależnione 

między innymi od tego, czy firma ma ugruntowaną pozycję rynkową oraz stabilne 
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wyniki finansowe. W tym miejscu należy zaznaczyć, iż podjęcie decyzji o wypłacie 

dywidendy, co do zasady prowadzi do uszczuplenia kapitałów w firmie.  

Zasadniczym celem prowadzonych rozważań jest analiza i ocena realizowanych 

polityk wypłat dywidend przez wybrane spółki akcyjne notowane na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Warszawie.  

 

 

Pojęcie dywidendy 

 

Dywidendę można zdefiniować jako prawo majątkowe przysługujące akcjonar-

iuszowi do udziału w zyskach z tytułu nabycia akcji spółki, ale również określić 

mianem ceny, jaką spółka płaci nabywcy za wyemitowane wcześniej akcje [16, s. 56]. 

Można zatem uznać, iż dywidenda jest dochodem inwestora, pewnym rodzajem wyna-

grodzenia z tytułu podnoszonego ryzyka za udostępnienie kapitałów własnych spółce,  

z drugiej dywidenda stanowi dla spółki koszt korzystania z kapitału, który został 

wniesiony do firmy. Ze względu na to, że spółka nie ma prawnego obowiązku wypłaca-

nia dywidendy, prawo majątkowe akcjonariuszy może być zagrożone w ten sposób, że 

spółka może przyjąć politykę niewypłacania dywidendy. Jej postawa może wynikać ze 

zwiększonych potrzeb kapitałowych lub też wzrostu ryzyka pogorszenia płynności 

finansowej. 

W literaturze przedmiotu często pojęcie dywidendy utożsamia się z udziałem 

akcjonariuszy w zyskach spółki [7, s. 267], korzyści traktowane jako bieżące, niestałe 

mogą być wypłacane w formie gotówki lub też przyjąć postać rozliczenia bezgotów-

kowego, np. dywidendy akcyjnej [5, s. 14].  

W praktyce większość spółek wypłaca dywidendy w postaci gotówki. Alterna-

tywą dla dywidendy gotówkowej jest dywidenda w formie akcji. Taka forma wypłaty 

dywidendy jest wybierana wówczas, gdy firmy mają problemy z płynnością finansową. 

Dywidendy w postaci akcji pozwalają zatrzymać strumień gotówki w przedsiębiorstwie, 

nie prowadząc do pogorszenia płynności finansowej firmy [16, s. 62]. Wypłata 

dywidendy w formie nowych akcji przyczynia się do wzrostu liczby akcji będących  

w obiegu, a zatem proces rozdrobnienia akcji może być negatywnie postrzegany przez 

akcjonariuszy. Inną formą transferu gotówki do akcjonariuszy jest wykup akcji w celu 

ich umorzenia. Decyzje o przeprowadzeniu procedury skupu akcji własnych w celu ich 

umorzenia podejmowane przez zarządy spółek mogą być podyktowane różnymi 

czynnikami. Decyzje te mogą wynikać między innymi z przekonania o niedowarto-

ściowaniu akcji, z obaw przed wrogim przejęciem przez inny podmiot, z konieczności 

zmiany struktury kapitału, a także z możliwości uzyskania korzyści podatkowych. 

Spółka, przeprowadzając skup akcji w celu ich umorzenia, swymi działaniami 

doprowadza do wzrostu ceny akcji, a to uniemożliwia lub też skutecznie utrudnia 

wrogie przejęcie. Potencjalne wrogie przejęcie stałoby się relatywnie droższe i mniej 

opłacalne ze względu na wyższą wartość rynkową przedsiębiorstwa. Program skupu 

akcji własnych pozwala ograniczyć podaż i liczbę akcji w obrocie, a dalej prowadzić do 

wzrostu ceny akcji i uzyskania podobnych korzyści dla spółki, jak opisane wcześniej. 

Procedura odkupu własnych akcji na rynku może być również użytecznym narzędziem 

zmiany struktury kapitałów w firmie w kierunku zwiększenia udziału kapitałów obcych 

w finansowaniu działalności przedsiębiorstwa. Zatem wykup akcji pożądany jest  
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w sytuacji niskiego zadłużenia firmy, albowiem prowadzi on do wzrostu rentowności, 

wzrostu zysku przypadającego na jedną akcję, a także wzrostu dźwigni finansowej. 

Korzyści podatkowe wynikające z wykupu akcji wydają się być oczywiste, podatek 

obejmuje tylko tych akcjonariuszy, którzy decydują się na sprzedaż akcji w ramach 

okupienia akcji w celu ich umorzenia [3, s. 246; 1, s. 61-62]. 

Często podkreśla się wyraźnie, iż wypracowanie zysku przez przedsiębiorstwo 

jest niezbędne do tego, aby mówić o przeznaczeniu części zysku do podziału między 

akcjonariuszy. Formalnie dywidenda jest wypłacana na mocy uchwały walnego 

zgromadzenie akcjonariuszy, na którym to zgromadzeniu określa się między innymi 

wysokość dywidendy, dzień ustalenia prawa do dywidendy oraz dzień wypłaty 

dywidendy [15, s. 144]. Wysokość dywidendy przypadającej na jedną akcję zależy 

przede wszystkim od wielkości wypracowanego zysku netto, ale także od decyzji, jaka 

część zysku netto zostanie przeznaczona na wypłatę dywidendy. Tym samym im 

większy zysk netto zostanie wypracowany przez firmę w danym roku obrotowym oraz 

im większa część zysku przeznaczona zostanie na wypłatę dywidendy, tym większy 

zysk przypadający na jedną akcję. Dzień ustalenia prawa do dywidendy jest o tyle 

istotny, że aby otrzymać dywidendę inwestor musi być posiadaczem akcji w dniu 

ustalenia tego prawa. W praktyce oznacza to, że inwestor, chcąc otrzymać dywidendę, 

musi nabyć akcje na trzy dni robocze przed dniem ustalenia prawa do dywidendy.  

W dniu, w którym ustalane jest prawo do dywidendy, inwestorowi nie jest przekazy-

wana kwota dywidendy, w tym dniu inwestor otrzymuje jedynie samo prawo do niej. 

Oznacza to, że przekazanie dywidendy następuje w ściśle określonym terminie, tzw. 

dniu wypłaty dywidendy. 

Dywidenda na rozwiniętych rynkach kapitałowych jest ważnym składnikiem 

oczekiwanej stopy zwrotu. Pełni ona ważne funkcje m.in.: informacyjną, dochodowo-

kosztową, motywacyjną oraz kontrolną [5, s. 27].  

Funkcja informacyjna dywidendy wyraża się w możliwości oceny kondycji 

finansowej podmiotu. Zmiany w zakresie wysokości, jak i polityki wypłat dywidend 

mogą dostarczać inwestorom informacji na temat bieżącej oraz przyszłej sytuacji 

finansowej przedsiębiorstwa. Poziom bieżącej dywidendy w przedsiębiorstwie zależy 

przede wszystkim od wysokości osiąganych zysków, stąd wzrost poziomu wypłacanej 

dywidendy można interpretować z jednej strony jako wyraz stabilnej kondycji 

finansowej firmy i jego dobrych perspektyw na przyszłość, a z drugiej jako brak 

możliwości realizacji efektywnych projektów inwestycyjnych. Z kolei niski poziom 

dywidend lub ich spadek może być uzasadniany przez kierownictwo spółki obietnicą 

wypłaty wyższych dywidend w przyszłości [21, s. 414].  

Funkcja dochodowo-kosztowa dywidendy zawiera się w tym, iż dywidenda jest 

zarówno dochodem dla inwestora, jak i kosztem dla spółki wypłacającej dywidendy. 

Inwestorzy lokujący swoje kapitały na giełdzie uzyskują dochody głównie z dwóch 

podstawowych źródeł, a mianowicie ze wspomnianych dywidend oraz przychodów 

kapitałowych wynikających ze zmian rynkowych cen akcji [5, s. 28-30].  

Funkcja motywacyjna dywidendy związana jest z pewną postawą, która 

prowadzi do zakupu, trzymania lub sprzedaży akcji. A zatem, gdy dywidenda jest 

wypłacana regularnie, a jej stopa jest relatywnie wysoka, to sytuacja taka może być dla 

inwestorów motywem do zakupu lub/i trzymania akcji, z kolei jeżeli wypłaty dywidend 

są nieregularne lub, co więcej, trudno jest przewidzieć ich wysokość, to sytuacja taka 
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może zachęcać inwestorów do nienabywania lub sprzedaży już posiadanych akcji  

[21, s. 414; 5, s. 29-30]. 

Funkcja kontrolna dywidendy objawia się w zdolności spółki do wywiązywania 

się z obowiązków wobec właścicieli i jej wierzycieli. Istota tej funkcji przejawia się  

w ocenie zgodności osiągniętych rezultatów z przyjętymi zamierzeniami, planami 

spółki [21, s. 414; 5, s. 30-32]. 

 

 

Polityka dywidendy 

 

Zysk to kategoria ekonomiczna, która odzwierciedla rezultat prowadzonego 

działania przez przedsiębiorstwo. Wypracowany dodatni wynik finansowy w firmie 

podlega podziałowi. Dokonanie podziału zysku netto w przedsiębiorstwie należy do 

jednych z kluczowych kwestii finansowych do rozstrzygnięcia. W zasadzie podział 

zysku netto w firmie sprowadza się do trzech możliwości [16, s. 46]: 

 pozostawienia całego zysku w spółce z przeznaczeniem na rozwój, 

 przeznaczenia całego zysku netto na wypłatę dywidend dla właścicieli kapitału, 

 podziału zysku netto na dwie części - wypłatę dywidendy i zyski zatrzymane.  

„Działalność organów spółki zmierzającą do podejmowania decyzji o wypłacie 

zysków w postaci dywidendy lub zatrzymaniu ich w celu reinwestycji w przedsię-

biorstwie” [5, s. 84] określić można polityką dywidendy. Tym samym istotą polityki 

dywidendowej są decyzje rozstrzygające o tym, jaką część zysku przeznaczyć na 

wypłatę dywidendy, a jaką zatrzymać i przeznaczyć na cele rozwojowe [14, s. 128,  

3, s. 221].  

Podstawowym czynnikiem determinującym wypłatę dywidendy jest wypraco-

wany zysk [19, s. 278], do równie istotnych czynników kształtujących politykę 

dywidend w spółce należą: ograniczenia prawne dotyczące wypłacania dywidend, 

preferencje akcjonariuszy odnoszące się do osiągania dochodów z dywidend, jak  

i uwarunkowania finansowe oraz inwestycyjne [16, s. 119]. Warto dodać, iż 

wymienione czynniki realizacji polityki wypłat dywidendy zależne są od etapu i pozio-

mu rozwoju przedsiębiorstwa, koniunktury w branży, a także uwarunkowań makroeko-

nomicznych [1, s. 62]. 

„Długookresowy charakter decyzji odnoszących się do wypłaty dywidendy, 

implikuje potrzebę rozważnego jej formułowania, wyboru i realizacji z uwzględnieniem 

wielu różnorodnych czynników tworzących potencjalne i rzeczywiste warunki 

efektywnego rozwoju przedsiębiorstwa” [5, s. 140]. Jednym z czynników determinu-

jących politykę wypłat dywidend są preferencje akcjonariuszy odnoszące się do 

osiągania dochodów z dywidend. Cześć inwestorów nabywając akcje i udziały preferuje 

bieżące dochody gotówkowe z dywidend, podczas gdy dla innych inwestorów ważniej-

sze są dochody w postaci przyrostu wartości akcji. O poziomie wypłacanej dywidendy 

decyduje w dużym stopniu etap rozwoju przedsiębiorstwa. Firmy posiadające duże 

potrzeby inwestycyjne i znajdujące się we wczesnym etapie swojego rozwoju będą 

ograniczały poziom wypłacanych dywidend lub też w całości zatrzymają wypracowany 

zysk w spółce, natomiast przedsiębiorstwa o mniejszych potrzebach inwestycyjnych 

będą bardziej skłonne znaczną część wypracowanych zysków przeznaczyć na dywi-
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dendę. Równie istotnym czynnikiem determinującym politykę dywidend jest sytuacja 

finansowa podmiotu, w szczególności ocena poziomu płynności finansowej, genero-

wanych wolnych przepływów pieniężnych wpływa na kształt i kierunek realizowanej 

polityki dywidendy w firmie. Z kolei ograniczenia prawne dotyczące wypłaty 

dywidendy obejmują zazwyczaj spółki, które są niewypłacalne [16, s. 119-130; 17,  

s. 397-399]. 

Podział zysku netto na dywidendę i zysk zatrzymany będący realizacją polityki 

dywidendy nie może pozostać bez oceny jej realizacji, jak również bez próby 

uwzględnienia wpływu poziomu wypłacanej dywidendy na wycenę przedsiębiorstwa.  

W praktyce można wyróżnić trzy odmienne podejścia na temat wpływu polityki 

wypłat dywidend na wartość rynkową przedsiębiorstwa. Jednym z takich ujęć jest 

podejście neutralne, w ramach którego uważa się, iż realizowana polityka dywidend nie 

ma żadnego wpływu na wartość rynkową firmy. Przyjęta teza o nieistotności polityki 

dywidendy na wycenę rynkową przedsiębiorstwa przez głównych przedstawicieli tego 

nurtu M. H. Miller oraz F. Modigliani [12, s. 441-433] w swych założeniach jest 

prawdziwa przy spełnieniu nierealistycznych warunków, z których najważniejsze to: 

istnienie doskonałego rynku, racjonalność podejmowanych decyzji, pewność co do 

przyszłych zysków w przedsiębiorstwie [16, s. 136-144; 5, s. 125-131].  

Dwa pozostałe podejścia prodywidendowe oraz antydywidendowe są zgodne  

w tym, iż zakładają istotny wpływ dywidend na wartość rynkową przedsiębiorstwa. 

Podejście, w którym argumentuje się, iż inwestorzy preferują przede wszystkim 

dochody w formie dywidendy niż niepewne dochody kapitałowe leży u podstaw 

założeń polityki prodywidendowej. Inwestorzy przywiązują z reguły większą wagę do 

dywidendy niż do zysków kapitałowych. Wzrost wypłaty dywidendy prowadzi do 

wzrostu ceny akcji spółki, a to pośrednio do wzrostu wartości rynkowej przedsiębior-

stwa. Za twórców i propagatorów tego podejścia uważa się M. J. Gordona [8, s. 99-105; 

9, s. 264-272] i J. Lintnera [11, s. 243-269]. 

Polityka antydywidendowa zakłada, iż inwestorzy, podejmując decyzje o zaku-

pie akcji, kierują się preferencjami podatkowymi. Odmienne zasady opodatkowania 

dochodów z dywidend i zysków kapitałowych sprawiają, iż inwestorzy skłonni są, aby 

zysk netto pozostał w przedsiębiorstwie, aniżeli zostałby wypłacony w formie 

dywidendy. Podatek dochodowy od dywidend uiszczany jest w momencie jej wypłaty, 

natomiast w przypadku zysków kapitałowych w momencie zakończenia inwestycji, 

czyli sprzedaży akcji. Należy zaznaczyć, iż w myśl tego podejścia wzrasta znaczenie 

operacji polegających na wykupie akcji własnych w celu ich umorzenia [2, s. 417-427].   

Na podstawie powyższych teorii opracowano wiele modeli wypłat dywidend. 

Do najczęściej opisywanych w literaturze polityk wypłat dywidend zaliczyć można: 

politykę stałych lub rosnących wypłat dywidend, politykę stałej stopy wypłat dywidend, 

rezydualną politykę wypłat dywidend [16, s. 95; 5, s. 89].  

Polityka stałej wysokości wypłat dywidendy oznacza przyjęcie przez spółkę 

zobowiązania wypłaty dywidendy akcjonariuszom w sposób regularny i stały. Ustalana 

jest przez spółkę konkretna kwota dywidendy, którą firma deklaruje wypłacać. A zatem 

politykę stałej wysokości dywidend charakteryzuje stabilność wypłat dywidend. 

Inwestorzy lokujący kapitały w spółki realizujące taki model wypłat dywidend wiedzą, 

czego mogą oczekiwać w kolejnych latach posiadania akcji. Wartość wypłacanych 

dywidend może wzrosnąć pod warunkiem, gdy firma osiąga nowy, stały wyższy 
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poziom zysków. Wówczas mówimy nie o stałej polityce wypłat dywidend, tylko  

o polityce stale zwiększających się kwot wypłat dywidend [16, s. 95-97; 5, s. 89-90]. 

Polityka stałej stopy wypłat dywidendy sprowadza się do wypłacania stałej, 

wyrażonej procentowo części wielkości wypracowanego w danym roku obrotowym 

zysku netto. A zatem wielkość dywidendy wypłacanej akcjonariuszom będzie zmieniać 

się wraz ze zmianami zysków przypadających na jedną akcję [16, s. 99-100]. 

Politykę rezydualną, czyli nadwyżkową politykę wypłat dywidendy można 

opisać jako „działalność przedsiębiorstwa w sferze finansów, która polega na zrówno-

ważeniu wypłat dywidendy z zyskiem netto pomniejszonym o zyski zatrzymane, 

konieczne do sfinansowania optymalnego budżetu kapitałowego” [6, s. 202]. Istota 

polityki rezydualnej zawiera się w tym, iż decyzja o wypłacie dywidend podejmowana 

jest po uprzednim zaspokojeniu potrzeb inwestycyjnych przedsiębiorstwa. Wobec tego 

dywidenda będzie wypłacana przez spółkę wówczas, gdy bieżący zysk netto będzie 

większy od bieżących potrzeb kapitałowych przedsiębiorstwa. Firmy znajdujące się  

w początkowej fazie rozwoju z reguły nie wypłacają dywidendy, w przypadku 

przedsiębiorstw, które osiągnęły już swoją dojrzałość, mają mniejsze potrzeby 

inwestycyjne, z reguły wypłacają duże dywidendy [16, s. 103-105].  

Poza przedstawionymi głównymi modelami wypłat dywidendy można wymienić 

inne modele wypłat, które ze względu na skrajne rozwiązania nie są w praktyce 

funkcjonowania spółek kapitałowych często stosowanymi. Do takich skrajnych ujęć 

należą: polityka 100% stopy wypłat dywidendy oraz polityka zerowej stopy wypłat 

dywidendy. Pierwsze z wymienionych ujęć zakłada wypłatę całego zysku netto w pos-

taci dywidendy akcjonariuszom. Zgodnie z tym podejściem inwestycje w przedsię-

biorstwie powinny być finansowe tylko przy wykorzystaniu kapitałów obcych. Polityka 

zerowej stopy wypłat dywidendy zakłada zatrzymanie 100% wypracowanego zysku  

w przedsiębiorstwie. Jest ona realizowana w tych jednostkach gospodarczych, które 

preferują własne źródła w finansowaniu przedsięwzięć gospodarczych [16, s. 106-107]. 

 

 

Polityka dywidend a struktura kapitału 

 

Podział zysku netto wypracowanego przez przedsiębiorstwo w roku obrotowym 

na część, która pozostaje w firmie jako zyski zatrzymane oraz na część, która jest 

wypłacana dla akcjonariuszy w formie dywidendy, nie pozostaje bez wpływu na 

strukturę kapitałów. Pojęcie struktury kapitału w literaturze jest niejednoznacznie 

formułowane, można spotkać różne jego ujęcia. Najczęściej wskazuje się, iż struktura 

kapitału jest częścią struktury finansowania, która prezentuje całość pasywów bilansu, 

ujmując zadłużenie krótkoterminowe i długoterminowe oraz kapitały własne [10, s. 14], 

ale również jako relacja zadłużenia do kapitałów własnych [4, s. 18]. Tym samym 

można przyjąć, iż strukturę kapitału określa układ lub też wzajemne relacje elementów 

tworzących kapitał przedsiębiorstwa [5, s. 120]. 

Konsekwencją wypłaty dywidendy jest uszczuplenie kapitałów własnych 

finansujących działalność przedsiębiorstwa. W sposób naturalny pojawia się potrzeba 

ich uzupełnienia. W pierwszej kolejności firmy sięgają po zyski zatrzymane, ale to 

prowadzi do zmniejszenia kwot wypłacanych akcjonariuszom w formie dywidendy,  

a gdy firmy decydują się na pozyskanie kapitałów z zewnątrz, wówczas wybierają 
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zaciągnięcie długu, a na końcu podwyższenie kapitału w drodze emisji nowych akcji 

[16, s. 160-161]. Należy pamiętać, iż przedsiębiorstwo, zaciągając dług, musi ocenić 

czy będzie w stanie obsłużyć zadłużenie w przyszłości, jak i czy wzrost kapitałów 

obcych w finansowaniu działalności nie będzie zagrażać działalności firmy. Z kolei 

ostatnia z wymienionych możliwości jest o tyle niekorzystna, iż prowadzi do rozwod-

nienia akcji.   

Na wybór określonej struktury kapitału przez przedsiębiorstwo ma wpływ wiele 

czynników, jednym z nich jest pozycja podatkowa firmy. Zwiększając i wykorzystując 

kapitały obce w finansowaniu działalności, firma osiąga efekty osłony podatkowej oraz 

dźwigni finansowej. Pozwalają one minimalizować obciążenia podatkowe oraz zwięk-

szyć rentowność kapitałów własnych, co w konsekwencji może prowadzić w przyszło-

ści do wzrostu wypłacanej dywidendy. Jak już wcześniej wspomniano, nadmierny 

udział kapitałów obcych w finansowaniu działalności wiąże się z ryzykiem utraty 

płynności oraz ryzykiem bankructwa. A zatem, kształtując strukturę kapitału w przed-

siębiorstwie, należy poszukiwać optymalnego rozwiązania będącego kompromisem 

między potencjalnymi korzyściami a ewentualnymi zagrożeniami [16, s. 161-170].  

W literaturze przedmiotu podkreśla się wyraźnie, iż podstawą wypłaty dywi-

dendy są wolne przepływy pieniężne dla akcjonariuszy (Free Cash Flow to Equity). 

Poziom wypłacanych dywidend w większym stopniu zależą od wolnych przepływów 

pieniężnych niż od wygospodarowanego zysku netto [20, s. 110-112]. 

 

 

Metody pomiaru poziomu dywidend 

 

Rynek kapitałowy umożliwia alokację wolnych środków finansowych w róż-

nego rodzaju przedsięwzięcia inwestycyjne obejmujące szerokie spektrum 

instrumentów finansowych. Niezależnie od ich rodzaju, uczestnik rynku kapitałowego 

przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wykorzystuje określone wskaźniki rynku 

kapitałowego, które stanowić mogą efektywne narzędzie wspomagające jego decyzje na 

giełdzie. Wskaźniki opisujące poziom wypłacanych dywidend w przedsiębiorstwie 

należą do jednych z najpowszechniej stosowanych wskaźników rynku kapitałowego.  

W ramach nich wyróżnić można m.in.: 

 wskaźnik dywidendy jednostkowej, 

 wskaźnik stopy zwrotu dywidendy, 

 wskaźnik stopy wypłat dywidendy, 

 wskaźnik zatrzymania zysku. 

Wskaźnik dywidendy jednostkowej (DPS - dividend per share) ukazuje  

w wielkościach bezwzględnych wysokość dochodów osiąganych przez akcjonariuszy. 

W przypadku występowania akcji uprzywilejowanych w zakresie dywidendy należy 

przy wyznaczaniu wskaźnika dywidendy jednostkowej występujący w liczniku zysk 

netto pomniejszyć o wysokość dywidend należnych posiadaczom akcji uprzywilejowa-

nych oraz skorygować liczbę wyemitowanych akcji o akcje uprzywilejowane. Wartość 

poznawcza tego wskaźnika jest ograniczona ze względu na trudności porównawcze  

w przestrzeni [13, s. 325].  
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𝑊𝑠𝑘𝑎ź𝑛𝑖𝑘 𝑑𝑦𝑤𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑦 𝑗𝑒𝑑𝑛𝑜𝑠𝑡𝑘𝑜𝑤𝑒𝑗 =
𝑧𝑦𝑠𝑘 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑝𝑟𝑧𝑒𝑧𝑛𝑎𝑐𝑧𝑜𝑛𝑦 𝑛𝑎 𝑑𝑦𝑤𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑ę 

𝑙𝑖𝑐𝑧𝑏𝑎 𝑤𝑦𝑒𝑚𝑖𝑡𝑜𝑤𝑎𝑛𝑦𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑐𝑗𝑖
 

 

Wskaźnik stopy zwrotu dywidendy (DYR – dyvidend yield ratio) swą wielkością 

informuje o skali korzyści uzyskiwanych przez akcjonariuszy będących w posiadaniu 

danych walorów spółki, albowiem ukazuje on udział jednostkowej dywidendy w cenie 

rynkowej akcji. Wskaźnik ten w sposób szybki i sprawny można porównać ze stopami 

zwrotu z innych inwestycji, ukazując w ten sposób skalę rozpiętości potencjalnych 

korzyści możliwych do uzyskania, inwestując w dowolny rodzaj aktywów. Wysoki 

poziom tego wskaźnika oznacza, że spółka znaczną część lub też wszystkie wypraco-

wane zyski przeznacza na wypłatę dywidendy, z kolei niski jego poziom możne 

oznaczać zyski zatrzymane w przedsiębiorstwie, które mogą być przeznaczone na 

zwiększenie kapitałów własnych, czy też rozwój jednostki [18, s. 381-382]. 

𝑊𝑠𝑘𝑎ź𝑛𝑖𝑘 𝑠𝑡𝑜𝑝𝑦 𝑧𝑤𝑟𝑜𝑡𝑢 𝑑𝑦𝑤𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑦 =
𝑑𝑦𝑤𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑎 𝑛𝑎 𝑗𝑒𝑑𝑛ą 𝑎𝑘𝑐𝑗ę  

𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑟𝑦𝑛𝑘𝑜𝑤𝑎 𝑗𝑒𝑑𝑛𝑒𝑗 𝑎𝑘𝑐𝑗𝑖
 𝑥 100 

Wskaźnik stopy wypłat dywidendy (DPR – dyvidend payout ratio) określa, jaką 

cześć zysku netto spółka przeznacza na wypłatę dywidendy swoim akcjonariuszom. 

Wskaźnik ten może przyjąć różne wartości, jeżeli jest on większy niż 1 oznacza to, że 

spółka przeznaczyła na wypłatę dywidend zyski z lat ubiegłych, jeżeli jest równy 1 to 

cały zysk netto z roku bieżącego został przeznaczony na wypłatę dywidend, z kolei, gdy 

wartość wskaźnika jest mniejsza niż 1, to w przedsiębiorstwie wystąpiły zyski 

zatrzymane. W związku z tym można uogólnić, iż wskaźnik stopy wypłat dywidendy 

określa, jaką część zysku netto przedsiębiorstwo przeznacza na wypłatę dywidend 

akcjonariuszom, a jaką na działalność inwestycyjną [13, s. 325-326].  

 

𝑊𝑠𝑘𝑎ź𝑛𝑖𝑘 𝑠𝑡𝑜𝑝𝑦 𝑤𝑦𝑝ł𝑎𝑡 𝑑𝑦𝑤𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑦 =
𝑑𝑦𝑤𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑎 𝑛𝑎 𝑗𝑒𝑑𝑛ą 𝑎𝑘𝑐𝑗ę  

𝑧𝑦𝑠𝑘 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑛𝑎 𝑗𝑒𝑑𝑛ą 𝑎𝑘𝑐𝑗ę
 𝑥 100 

Wskaźnik zatrzymania (retention ratio) informuje, jaka część zysku netto 

została zatrzymana w firmie. Wysoka wartość wskaźnika wskazuje, iż część zysków, 

które nie są wypłacane akcjonariuszom w formie dywidend, spółka reinwestuje. Dzięki 

temu firma, dysponując funduszami z wypracowanego zysku, często jest w stanie 

sfinansować różnego rodzaju przedsięwzięcia inwestycyjne bez korzystania z obcego 

finansowania. Niski poziom wskaźnika zatrzymania charakteryzuje spółki, które 

znaczną część zysku netto przeznaczają na wypłatę dywidend akcjonariuszom  

[16, s. 89]. 

 

𝑊𝑠𝑘𝑎ź𝑛𝑖𝑘 𝑧𝑎𝑡𝑟𝑧𝑦𝑚𝑎𝑛𝑖𝑎 =
𝑧𝑦𝑠𝑘 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 − 𝑑𝑦𝑤𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑎  

𝑧𝑦𝑠𝑘 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑛𝑎 𝑗𝑒𝑑𝑛ą 𝑎𝑘𝑐𝑗ę
 𝑥 100 

 

Wskaźniki, dzięki którym możliwy jest pomiar wypłat dywidend, stanowią 

użyteczne narzędzie wspomagające proces podejmowania decyzji inwestycyjnych na 

rynku kapitałowym. Należy podkreślić, iż podjęcie trafnej decyzji inwestycyjnej nie jest 

zadaniem prostym, wskaźniki wypłat dywidend mogą stanowić przykład przydatnych 
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miar mających wpływ na kierunek decyzji inwestorów, ale i także użytecznych przy 

ocenie zasadności inwestowania w walory konkretnej firmy. 

 

 

Polityka dywidend na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie 

 

Na rozwiniętych rynkach kapitałowych dzielenie się zyskami z akcjonariuszami 

jest niczym nowym, gdzie dywidendy wypłaca 80-90% firm. W Polsce, choć liczba 

spółek giełdowych, które wypłacają dywidendę wzrasta, to dystans dzielący Giełdę 

Papierów Wartościowych w Warszawie od wiodących rynków kapitałowych jest dość 

znaczny.  

Pierwsze dywidendy na warszawskiej giełdzie zostały wypłacone na krótko po 

jej powstaniu, w kolejnych latach wraz z jej rozwojem zwiększyła się nie tylko liczba 

spółek wypłacających dywidendy, ale również wartość wszystkich wypłaconych 

dywidend. Rekordowym pod względem dywidend zapowiada się 2012 rok. Z podjętych 

uchwał walnych zgromadzeń akcjonariuszy wynika, iż spółki notowane na warszaw-

skiej giełdzie zamierzają wypłacić 27,1 mld zł. Byłoby to o ponad 4,1 mld zł więcej niż 

kwota wypłaconych dywidend w 2011 roku. Spółki akcyjne notowane na GPW  

w Warszawie w 2011 roku na dywidendy z zysków za poprzedni rok przeznaczyły 

blisko 23 mld zł. Z zamieszczonych informacji na temat łącznej sumy wypłaconych 

dywidend przez spółki giełdowe notowane na warszawskiej giełdzie wynika ponadto, iż 

w latach 2008-2010 nastąpiło zmniejszenie poziomu wypłat dywidend w porównaniu  

z 2007 rokiem. Wzrost niepewności wywołany ogólnoświatowym kryzysem finanso-

wym miał bezpośredni wpływ na niższy poziom wypłaconych dywidend przez spółki 

giełdowe. 

 
* dane szacunkowe 

Wykres 1. Kwota dywidend na GPW w Warszawie w latach 2005-2012 (w mld zł) 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie GPW, KDPW, stron internetowych emitentów, „Gazeta 

Parkiet”. 

Liczba spółek giełdowych wypłacających dywidendę w ujęciu ilościowym na 

rynku głównym GPW w Warszawie na przestrzeni ostatnich lat wzrosła. W 2006 roku 

dywidendę wypłaciło 85 spółek, pięć lat później było to już 134 firm. Z kolei na rynku 

NewConnect, rok po jego utworzeniu, dywidendę wypłaciłoy dwie spółki, a w 2011 

roku 31 firm. Udział spółek wypłacających dywidendy w ogólnej liczbie spółek 

notowanych na koniec danego roku na rynku głównym GPW w Warszawie kształtował 
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się w przedziale 24,5-31,5%. Tym samym należy zauważyć rosnący udział spółek 

wypłacających dywidendę na giełdzie w Warszawie, jednak poziom ten znacząco 

odbiega od tego, jaki można zaobserwować na dojrzałych rynkach kapitałowych Europy 

Zachodniej lub Stanów Zjednoczonych. W 2011 roku dywidendę wypłaciło 31,5% 

notowanych spółek na rynku głównym, w roku poprzednim było to tylko 24,8% firm. 

W analizowanych latach można zauważyć okresy, w których odsetek spółek 

wypłacających dywidendę spadł. Sytuację tą można wiązać ze znacznym przyrostem 

liczby spółek debiutujących na GPW w Warszawie. Na rynku NewConnect odsetek 

spółek wypłacających dywidendę jest znacznie mniejszy niż na rynku głównym. Na 

przestrzeni 2009-2011 oscylował on w przedziale 7,6-8,8%. Niski udział firm 

wypłacających dywidendę na rynku NewConnect wynika ze specyfiki tego rynku  

i notowanych na nim spółek. Są to firmy młode, star-up, działające w niszowych 

branżach, znajdujących się we wczesnym etapie swojego rozwoju. Firmy te często 

stosują politykę zatrzymywania zysków w firmie, czyli ich reinwestowania. Pozyskanie 

źródeł finansowania dla małych firm jest z reguły trudnym wyzwaniem, a utrzymująca 

się niepewność na rynkach finansowych tego nie ułatwia, tym samym firmy znajdujące 

się we wczesnym etapie rozwoju z reguły decydują się na pozostawienie zysku 

wyłącznie do dyspozycji przedsiębiorstwa.   

Tabela 1. Liczba spółek giełdowych wypłacających dywidendę w latach 2006-2011 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

Liczba spółek wypłacających 

dywidendę na Rynku Głównym 

GPW 

134 99 94 109 86 85 

Odsetek spółek wypłacających 

dywidendę na Rynku Głównym 

GPW 

31,5% 24,8% 24,8% 29,1% 24,5% 30,0% 

Liczba spółek wypłacających 

dywidendę na rynku NewConnect 
31 14 9 2 - - 

Odsetek spółek wypłacających 

dywidendę na rynku NewConnect 
8,8% 7,6% 8,4% 2,4% - - 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie na podstawie: Rocznik Giełdowy 2007-2012 Dane 

Statystyczne, Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie. 

 Wzrost sumy wypłaconych dywidend oraz udziału firm wypłacających dywi-

dendy byłby niemożliwy bez szybkiego wzrostu zysków netto w spółkach notowanych 

na warszawskiej giełdzie. Co więcej, skłonność do wypłaty dywidend rośnie wraz ze 

wzrostem poziomu rozwoju firm. 

 Spośród spółek notowanych na GPW w Warszawie największą pod względem 

wartości dywidendę w 2012 roku wypłaci KGHM, przeznaczając na ten cel ponad 5,6 

mld zł. Jest to prawie dwukrotnie więcej niż w 2011 roku, gdzie wartość wypłaconej 

dywidendy przez potentata miedziowego wyniosła prawie 3 mld zł. Z uchwał walnych 

zgromadzeń akcjonariuszy wynika, iż największe dywidendy w 2012 roku wypłacą 

spółki giełdowe, które zaliczane są do indeksu WIG20. Spośród dziesięciu spółek 

giełdowych wypłacających najwyższe dywidendy w 2012 roku, aż osiem z nich to 

firmy z indeksu 20 największych spółek akcyjnych notowanych na warszawskiej 

giełdzie. Szczegółowe informacje dotyczące spółek giełdowych, które wypłaciły 
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największe dywidendy na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w 2011  

i 2012 roku zamieszczono na wykresach 2-3. 

 

 
Wykres 2.  Spółki wypłacające największe dywidendy na GPW w Warszawie w 2011 roku (w mld zł) 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie GPW, stron internetowych emitentów. 

 

 
Wykres 3.  Spółki wypłacające największe dywidendy na GPW w Warszawie w 2012 roku (w mld zł) 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie GPW, stron internetowych emitentów. 

 Poziom wypłacanej dywidendy może być narzędziem oceny kondycji finan-

sowej przedsiębiorstwa, ale i także efektywnym sposobem doboru spółek do portfela. 

Tym samym inwestorzy z uwagą śledzą informacje na temat wartości dywidendy 

przypadającej na jedną akcję, albowiem informacje te mogą wspomagać proces 

podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wśród spółek giełdowych wypłacających 

największe nominalnie dywidendy w 2011 roku wymienić można LPP (76,86 zł na 

akcję), ŻYWIEC (65 zł na akcję), PZU (26 zł na akcję). W 2012 roku największą 

dywidendę na jedną akcję, podobnie jak to było w ubiegłym roku, wypłaciła firma LPP. 

Wartość dywidendy na jedną akcję wyniosła 79,62 zł.    

 

 

5,67 

1,94 1,91 
1,59 

1,41 
0,82 0,66 0,63 

4,00 
3,42 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

KGHM CEZ PGE PZU TPSA PKOBP PEKAO EMPERIA SYNTHOS JSW 

4,38 

2,25 
2,00 

1,78 
1,22 

0,75 0,71 0,58 

2,98 
2,48 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

CEZ KGHM PKOBP PZU TPSA PEKAO PGE HANDLOWY PGNIG BZWBK 



STUDIA I PRACE INSTYTUTU EKONOMICZNEGO NR 2  

114 

 
* 20,00 zaliczki wypłacono w 19.11.2010 

Wykres 4. Spółki dywidendowe o największej wartości dywidendy na 1 akcję brutto w 2011 roku 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie GPW, stron internetowych emitentów. 

 

 

 
 

* 21,00 zaliczki wypłacono w 22.11.2011 

Wykres 5. Spółki dywidendowe o największej wartości dywidendy na 1 akcję brutto w 2012 roku 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie GPW, stron internetowych emitentów. 

 Ocena opłacalności na podstawie wartości dywidendy przypadającej na jedną 

akcję może okazać się błędna lub niewystarczająca. Lepszym kryterium decydującym  

o ocenie atrakcyjności zakupu walorów firmy jest stopa dywidendy, która ukazuje skalę 

potencjalnych korzyści możliwych do osiągnięcia przez inwestora. Z uwagi na znaczną 

liczbę spółek wypłacających dywidendę na GPW w Warszawie nie zamieszczono 

szczegółowych informacji na temat poszczególnych stóp, a jedynie informacje na temat 

średniej stopy dywidend dla spółek giełdowych z rynku głównego GPW w latach 2005-

2012. Z zachowania średniorocznej stopy dywidendy wynika, iż obecnie osiągane zyski 

akcjonariuszy z tytułu wypłat dywidend są znacznie wyższe od tych osiąganych sprzed 

kilku lat. Przeciętna stopa dywidendy na koniec I półrocza 2012 wyniosła 3,8% i była 

najwyższa w analizowanym okresie. Wzrost przeciętnej stopy dywidend oznacza, że nie 

tylko rośnie liczba spółek regularnie wypłacających dywidendę, ale i również rosną 

stopy dywidend poszczególnych spółek notowanych na giełdzie w Warszawie. 
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*stan na  czerwiec 2012 

Wykres 6.  Średnioroczna stopa dywidendy dla spółek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005-

2012 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie GPW. 

 Na podstawie wskaźnika jednostkowej dywidendy, stopy zwrotu dywidendy 

oraz stopy wypłat dywidendy można ocenić, iż spółki należące do indeksu WIG20 

stosują dość zróżnicowaną politykę w zakresie wypłat dywidendy. Cześć spółek stosuje 

politykę 100% zysku zatrzymanego, ale i nie brakuje takich, które stosują politykę 

rosnącej dywidendy. Na 20 firm, które wchodzą w skład indeksu największych  

i najbardziej płynnych spółek na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie, 

dywidendę za 2011 rok wypłaci lub wypłaciło 13 firm. Pozostałe firmy, które 

wypracowały dodatni wynik finansowy, zdecydowały o pozostawieniu zysku  

w przedsię-biorstwie.  

 Z zamieszczonych informacji w tabeli nr 2 wynika, iż stopy dywidend dla 

większości spółek z indeksu WIG20 w sposób zdecydowany są wyższe niż średnio-

roczna stopa dywidendy dla spółek notowanych na GPW w Warszawie. Ponadprze-

ciętną stopę dywidendy w 2012 roku wypłacił KGHM, którego stopa dywidendy 

wyniosła ponad 24%. Uzyskanie tak wysokiej stopy zwrotu z dywidendy w czasach 

utrzymującej się niepewności na rynkach finansowych jest bardzo dużym osiągnięciem 

i zachętą do inwestowania w tego rodzaju walory. Równie wysoką stopę dywidendy 

można było uzyskać w 2012 roku, inwestując w akcje PGE (9,84%), TPSA (9,38%), 

SYNTHOS (7,95%). Z kolei na drugim biegunie znalazły się spółki TVN, 

BOGDANKA, Bank HANDLOWY oraz Bank PEKAO, których stopy dywidend były 

niższe niż przeciętna stopa dywidendy. Stopy dywidend możliwe do uzyskania w 2012 

roku były zdecydowanie wyższe od tych z 2011 roku. Największą stopę dywidendy  

z zysków za 2010 wypłaciła TPSA (8,88%), a w dalszej kolejności PZU (8,25%) oraz 

KGHM (8,05%). Kierując się wskaźnikiem stopy wypłat dywidendy, można wskazać 

spółki, które cały wypracowany zysk przekazują na wypłatę dywidendy (TPSA, 

HANDLOWY, SYNTHOS). Relatywnie dużo jest spółek, które przekazują połowę lub 

więcej zysku na dywidendy, natomiast stosunkowo mało takich spółek, które przezna-

czają na dywidendę mniej niż połowę wypracowanych zysków. W praktyce są również 

spółki, które realizują politykę zatrzymania zysków w przedsiębiorstwie. Ich decyzje 

przede wszystkim podyktowane są realizowanymi przedsięwzięciami inwestycyjnymi, 

ale i także często bieżącą jak i przyszłą sytuacją finansową.  
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Tabela 2. Polityka dywidendowa spółek giełdowych WIG20 w latach 2011-2012 

Spółki 

2011 2012 

Wskaźnik 

jednostkowej 

dywidendy 

Wskaźnik 

stopy 

zwrotu 

dywidendy 

Wskaźnik 

stopy 

wypłat 

dywidendy 

Wskaźnik 

jednostkowej 

dywidendy 

Wskaźnik 

stopy 

zwrotu 

dywidendy 

Wskaźnik 

stopy 

wypłat 

dywidendy 

ASSECOPOL 1,80 zł 3,67 % 33,05 % 2,19 zł 4,98 % 53,87 % 

BOGDANKA 1,40 zł 1,31 % 20,94 % 4,00 zł 3,33 % 62,13 % 

BORYSZEW - - - - - - 

BRE - - - - - - 

GTC - - - - - - 

HANDLOWY 5,72 zł 6,31 % 99,91 % 2,76 zł 3,46 % 50,00 % 

JSW - - - 5,38 zł 5,45 % 32,30 % 

KERNEL - - - - - - 

KGHM 14,90 zł 8,05 % 65,23 % 28,34 zł 24,22 % 50,01 % 

LOTOS - - - - - - 

PEKAO 6,80 zł 4,07 % - 5,38 zł 3,66 % 49,96 % 

PGE 0,65 zł 3,39 % 41,62 % 1,83 zł 9,84 % 75,10 % 

PGNIG 0,12 zł 2,82 % 41,60 % - - - 

PKNORLEN - - - - - - 

PKOBP 1,98 zł 5,46 % 74,75 % 1,27 zł 3,91 % 40,15 % 

PZU 26,00 zł 8,25 % 63,84 % 22,43 zł 6,34 % 75,01 % 

SYNTHOS 0,07 zł 1,37 % 95,65 % 0,50 zł 7,95 % - 

TAURONPE 0,15 zł 2,28 % 138,01 % 0,31 zł 6,81 % 50,15 % 

TPSA 1,50 zł 8,88 % 195,87 % 1,50 zł 9,38 % 98,00 % 

TVN 0,04 zł 0,23 % 5,10 % 0,10 zł 0,96 % 2,58% 

Źródło: Obliczenia własne na podstawie GPW, stron internetowych emitentów. 

 

 

Podsumowanie 

 

Właścicielom akcji przysługują dwojakiego rodzaju uprawnienia. Dzielą się one 

na prawa korporacyjne i majątkowe. Zasadniczym uprawnieniem posiadacza akcji  

o charakterze majątkowym jest prawo do udziału w zysku rocznym, czyli prawo do 

dywidendy. Jednakże spółki nie mają prawnego obowiązku wypłacania dywidendy, a to 

czy zostaną one wypłacone, jest uzależnione od realizowanej przez firmy polityki 

dywidendy. Doświadczenia dojrzałych rynków kapitałowych wskazują na istotną rolę 

polityki dywidendy w kształtowaniu wizerunku firmy notowanej na giełdzie. Tym 

samym na podstawie przeprowadzonych rozważań i dokonanych analiz można 

stwierdzić, iż: 

 wskaźnik dywidendy jednostkowej,  

 rośnie liczba firm notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych  

w Warszawie, które w sposób systematyczny wypłacają dywidendę, traktując 

politykę dywidendy jako spójny element ich strategii,  
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 spółki publiczne notowane na warszawskiej giełdzie prowadzą zróżnicowaną 

politykę wypłat dywidendy,  

 polskie giełdowe spółki akcyjne, które znajdują się we wczesnej fazie swojego 

rozwoju, często zgłaszając znaczne zapotrzebowanie na kapitał stosują politykę 

zerowej wypłaty dywidend,  

 wskaźniki wypłat dywidend mogą stanowić użyteczne narzędzie wspomagające 

proces podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitałowym,  

 wysoki poziom dywidend może wiązać się z koniecznością poszukiwania 

kapitałów obcych w finansowaniu przedsięwzięć gospodarczych, z kolei niski 

jego poziom może oznaczać większą niezależność (samofinansowanie), większy 

udział kapitałów własnych w finansowaniu rozwoju firmy,  

 pożądane jest z punktu widzenia uczestników runku kapitałowego, aby spółki 

publiczne określiły w sposób jasny swoją politykę dywidendy,  

 polityka wypłat dywidendy w firmie powinna uwzględniać bieżące oraz przyszłe 

cele spółki, jak i interesy oraz oczekiwania akcjonariuszy. 

 

 

Summary 

 

THE DIVIDENDA PAYMENT POLICY OF CAPITAL COMPANIES  

 

Keywords: dividend, dividend payout policy, stock exchange, capital market. 

 

Decisions relating to the choice between the retention of profits in the company 

and the payment of a dividend policy can be defined as dividend payment policy. It is 

still an unsolved problem of modern finances. Developed three different approaches to 

the impact of dividends on the market value of the company and used various models of 

dividend payments in practice justify the necessity of research into this field. The main 

target in this research is to analyse and evaluate the policies implemented by the eligible 

dividends of public companies listed on the Stock Exchange in Warsaw. 
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