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Streszczenie: Celem opracowania bylo wykazanie, w jakim stopniu wyptata dywidendy po-
mniejsza zasoby kapitatu wlasnego przedsigbiorstw. Analiza objgta 88 spotek gietdowych
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktore wyptacity dywidendg
w 2009 r. Kwota wyplaconych przez te spotki dywidend stanowita az 90% wypracowanego
przez nie zysku netto. Nie miato to jednak duzego wptywu na strukturg kapitalowa i nie sta-
nowito zagrozenia dla utrzymania ptynnos$ci finansowe;j.

Stowa kluczowe: dywidenda, spotka akcyjna, struktura kapitatu.

1. Wstep

Dywidenda spetnia r6zne funkcje, a jej poziom determinowany jest przez wiele czyn-
nikéw. Wyplata dywidendy wiaze si¢ z takimi aspektami funkcjonowania spotek,
jak formutowanie i osigganie celu gléwnego, optymalizacja struktury finansowania,
koszt kapitalu czy pozycja na rynku gietdowym. Rozpatrujac dywidende w kontek-
scie relacji miedzy spotka a jej akcjonariuszami, zauwaza si¢ jej dwoisty charakter:
wyplata dywidendy dla akcjonariuszy stanowi form¢ wynagrodzenia za udostgpnie-
nie spoltce kapitatu, z kolei dla sp6tki oznacza rezygnacje z funduszy, ktore mogltyby
by¢ wykorzystane do finansowania inwestycji.

Celem opracowania jest wykazanie, w jakim stopniu wyptata dywidendy uszczu-
pla zasoby kapitatowe przedsigbiorstw. Skalg uszczuplenia kapitatu poddano ocenie
w kontekscie relacji migdzy dywidenda a wynikiem finansowym netto i stopniem
zadluzenia. Analiza obj¢to 88 spotek gietdowych notowanych na GPW w Warsza-
wie, ktore wyptacily dywidend¢ w 2009 r., przeznaczajac na ten cel blisko 90%
zysku netto wypracowanego w poprzednim roku (w analizie pominigto spotki zagra-
niczne i spotki sektora finansowego).

2. Pojecie i funkcje dywidendy

W literaturze ekonomicznej na ogoét zaktada sig, ze zysk netto w spdice akcyjnej
dzielony jest na dwie cze$ci: zysk wyptacony akcjonariuszom w postaci dywidend
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i zysk zatrzymany. W rzeczywistosci problem decyzyjny dotyczacy wyptaty dywi-
dendy 1 jej poziomu dotyczy jedynie tej czgsci zysku, ktora moze by¢ zatrzymana
z przeznaczeniem na finansowanie rozwoju lub przekazana na dywidendy po doko-
naniu obligujacych spotke odpiséw ustawowych lub wynikajacych z ustalen zawar-
tych w statucie.

Pojecie dywidendy, aczkolwiek jest wieloznaczne, najczesciej kojarzy sig
z udziatem akcjonariuszy w zyskach spotki [Gajdka, Walinska 1998, s. 267]. Dywi-
denda stanowi korzy$¢ wlasciciela spotki wynikajaca z realizacji praw majatkowych
ustanowionych w kodeksie spotek handlowych oraz uprawnien zawartych w statucie
spotki. Dywidende mozna rowniez traktowac jako ceng, ktora spotka ptaci nabywcy
wyemitowanych przez nia akcji, a wigc jako swoisty koszt korzystania z kapitalu
akcjonariuszy [Sierpinska, s. 56]. Koszt ten jest zwigzany ze zmniejszeniem we-
wnetrznych zrodet finansowania dziatalno$ci spotki oraz z przeprowadzeniem ope-
racji zatwierdzania i wyptaty dywidend. To dychotomiczne spojrzenie na dywidende
stanowi wyraz spetniania przez nig funkeji dochodowo-kosztowej: wyptacona dy-
widenda jest zarowno dochodem dla akcjonariusza, jak i kosztem dla spotki.

Dywidenda spelnia rowniez trzy inne funkcje: informacyjna, motywacyjna oraz
kontrolng [Duraj 2002, s. 27-28]. Funkcja informacyjna wyraza si¢ w mozliwo-
$ci oceny kondycji finansowej spotki na podstawie realizowanej przez nia polityki
wyplat dywidendy. Wzrost poziomu dywidendy z jednej strony moze sygnalizowac
dbatos¢ spolki o interesy akcjonariuszy, drugiej zas moze by¢ interpretowany jako
ograniczenie mozliwosci rozwoju wynikajace z braku dostepu do efektywnych pro-
jektow inwestycyjnych. Z kolei rezygnacja z dywidend lub ich niski poziom spotka
moze uzasadni¢ obietnica wyptaty wyzszych dywidend w przysztosci.

Funkcja motywacyjna dywidendy polega na tworzeniu zachet do zakupu, trzy-
mania lub sprzedazy akcji. Gdy dywidenda jest wyptacana systematycznie i na od-
powiednio wysokim poziomie, wowczas moze to sklania¢ inwestoréw gietdowych
do zakupu i dlugoterminowego trzymania akcji. Inwestorzy czg¢sto kupuja akcje, nie
zwracajac uwagi na cykle koniunktury, jakim podlega gietda — wysoka dywidenda
jest wystarczajaca zacheta. Funkcja motywacyjna stanowi podstawe strategii inwe-
stycyjnej polegajacej na tworzeniu portfela akcji spolek, ktore regularnie czgscia
zysku dziela si¢ z akcjonariuszami [Wypych 2009, s. 136].

Funkcja kontrolna przejawia si¢ w analizie zdolnosci spotki do wypehiania
powinnosci wobec wiascicieli 1 wierzycieli. Wzmacnia ona mechanizm zapobiegaja-
cy ,,wyprowadzaniu” sktadnikow majatkowych poprzez uszczuplanie zasobow kapi-
talowych. Wyrazem realizacji funkcji kontrolnej jest oglaszanie informacji o obecnej
i przewidywanej wysoko$ci zysku i1 ptaconej dywidendy oraz publikowanie kwartal-
nych sprawozdan finansowych. Inwestorzy gietdowi moga na tej podstawie §ledzi¢
i ocenia¢ na biezaco sytuacj¢ finansowa spotki.

W sensie formalnym podstawowym czynnikiem determinujacym wyptate dy-
widend jest wypracowanie zysku, aczkolwiek dotychczasowy dorobek teoretyczno-
praktyczny wskazuje, ze faktycznym zrédtem dywidendy sa tzw. wolne strumienie
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gotowkowe (rdznica miedzy przychodami ze sprzedazy a wydatkami zwigzanymi
z prowadzeniem firmy) [Wronska 2008, s. 54]. Najczgsciej wyptata dywidendy ta-
czy sig z podzialem zysku wypracowanego za konkretny rok obrotowy. Placenie
dywidendy jest mozliwe rowniez, gdy spotka poniesie strate. Kodeks spotek handlo-
wych umozliwia wyptate dywidend z zyskow wypracowanych w latach poprzednich
i zatrzymanych. Oznacza to, ze kwoty przeznaczone do podzialu migdzy akcjona-
riuszy nie moga przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego o nie-
podzielony zysk z lat ubieglych (ustawowym ograniczeniem jest brak mozliwosci
wyptlaty dywidendy z kapitatu zapasowego, jezeli jego poziom nie przekracza 1/3
kapitatu zaktadowego).

3. Dywidendy w spotkach notowanych na GPW w Warszawie

Jedna z cech charakteryzujacych rozwinigte rynki kapitalowe jest systematyczne
dzielenie si¢ zyskiem z akcjonariuszami przez spotki notowane na gietdzie. Z tego
punktu widzenia GPW w Warszawie upodabnia si¢ do gietd swiatowych, aczkol-
wiek dystans dzielacy ja od wiodacych parkietow jest jeszcze znaczny'. W ostatnich
latach odsetek spotek, ktore zdecydowaly si¢ wyptaci¢ dywidende, utrzymywat sie
na poziomie okoto 30%, a liczba spotek ptacacych dywidendg systematycznie wzra-
stata. Informuje o tym tab. 1.

Tabela 1. Wyptata dywidend przez spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 2001-2009

Wyszczegolnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Liczba spotek ptacacych
dywidendy

54 40 48 57 82 86 87 109 95

Odsetek spotek ptacacych

. 24,0 | 17,4 | 22,2 | 28,1 | 35,7 | 33,7 | 30,6 | 31,1 | 254
dywidendy

Kwota wyptaconych

dywidend (w mld z1) 1.4 L5 1,0 2,6 81 | 10,4 | 134 | 123 | 7.9

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Interia pl. Moje inwestycje — narzedzia — dywidendy.

Rekordowy pod wzgledem kwoty wyptaconych dywidend byt 2007 r. (dywi-
denda za 2006 r.), w ktorym akcjonariuszom wyptacono 13,4 mld zt (po dodaniu
alternatywnego w stosunku do dywidendy gotowkowej skupu akcji kwota ta wy-
niosta 17,9 mld zt). W 2008 r. liczba spotek ptacacych dywidendy po raz pierwszy
przekroczyta prog 100 (dywidende wyplacito 109 spolek). Pogarszajaca si¢ sytu-
acja finansowa spotek wywolana spowolnieniem gospodarczym znalazta rowniez
odzwierciedlenie w poziomie dywidend. W 2008 r. kwota wyptaconych przez spotki

! Na przyktad: mimo kryzysu dywidendg wyptacito ponad 70% spotek tworzacych indeks Stan-
dard & Poor’s 500 [Adamczyk 2009, s. B 1].



416 Mirostaw Wypych

gieldowe dywidend byta nizsza o 1 mld zt niz w roku poprzednim, a w 2009 r. nie
przekroczyta poziomu sprzed czterech lat (wyniosta jedynie 7,9 mld z1). Na znaczny
spadek kwoty przeznaczonej do wyptacenia akcjonariuszom w 2009 r. wptynety sig
glownie banki, ktore tradycyjnie byly najwazniejszymi ptatnikami dywidend. Decy-
zj¢ o zatrzymaniu zyskow podjeta, zgodnie z zaleceniami Komisji Nadzoru Finan-
sowego, wigkszos¢ bankow (zalecenie to zignorowaty jedynie trzy banki gietdowe),
co ograniczyto kwote wyptaconych dywidend o okoto 4 mld zt. Zmniejszeniu do 95
ulegta takze liczba spoétek, ktore wyptacity dywidende.

Poziom wyptaconych w 2009 r. dywidend bylby jeszcze nizszy, gdyby nie na-
ciski w stosunku do spotek kontrolowanych przez panstwo. Poszukiwanie srodkow
na finansowanie deficytu budzetowego spowodowato, ze propozycje zarzadu nie-
ktorych z tych spotek sugerujace zatrzymanie zysku, nie znalazty poparcia gtow-
nego akcjonariusza. Dzigki wymuszeniu wyptaty dywidendy na KGHM oraz PKO
BP oraz zwigkszeniu kwoty dywidendy proponowanej przez zarzad PGNiG i Enea
panstwowa kasa wzbogacila si¢ o blisko 1,8 mld zt. Budzet panstwa zostat ponadto
zasilony podatkiem od wyptaconych akcjonariuszom dywidend.

Skoro co czwarta spotka notowana na gietdzie zdecydowata si¢ wyptaci¢ dywi-
dendy, mimo ze spowolnienie gospodarcze uzasadnialoby raczej zatrzymanie zysku,
interesujace wydaje si¢ zbadanie, w jakim stopniu wyptata dywidendy uszczupla
kapitaty spotek. Decyzja o wyptacie dywidend podejmowana jest wprawdzie na
podstawie wynikow finansowych za miniony rok obrotowy, jednak powinna ona
uwzglednia¢ realia funkcjonowania spotki w okresie, w ktorym dywidenda bedzie
ptacona.

4.Konsekwencje wyplaty dywidendy dla kapitalow spolek
— analiza empiryczna

Podejmujac probg wykazania, w jakim stopniu wyptata dywidendy uszczupla zaso-
by kapitatowe, analizie poddano krajowe spotki gietdowe, ktore w 2009 r. wyptacity
dywidendg. W analizie pominigto spotki sektora finansowego (Noble Bank, PKO BP
oraz TU Europa) ze wzgle¢du na specyfike ich finansowania (sp6iki te zasilane sa ka-
pitatami wlasnymi zaledwie w niespetna 10%). Sposrod 91 krajowych spotek, ktore
podjety decyzje o wyplacie dywidend, analiza objgto wigc 88 spotek. Zbiorowosé
jest na tyle duza, aby mozna byto formutowaé wnioski uogoélniajace.

Metodologia analizy opiera si¢ na zatozeniu, ze zysk netto w ujeciu ksiggowym
stanowi element sktadowy pasywow i w bilansie zamknigcia roku obrotowego wy-
kazywany jest jako odrgbna pozycja kapitatéw wiasnych. Konsekwencja wyplaty
dywidendy jest zmniejszenie poziomu kapitalow finansujacych majatek spotki;
przeznaczenie catego lub czgsci zysku netto na wyptate dywidend powoduje uszczu-
plenie kapitatu wtasnego. Jak juz stwierdzono, wyptata dywidendy moze by¢ finan-
sowana w catosci lub w czgsci z zyskow zatrzymanych w poprzednich okresach
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—w sporadycznych sytuacjach dywidenda ptacona jest nawet, gdy spotka wykazuje
ujemny wynik finansowy. W nastepstwie uszczuplenia kapitalu wtasnego zmienia
si¢ takze struktura finansowania przedsigbiorstwa, a wige relacja migdzy kapitatem
wlasnym i zobowiazaniami [Zarzqdzanie finansami.... 20006, s. 489].
Schematycznie metodologi¢ analizy wptywu wyptaty dywidendy na uszczuple-
nie kapitatu przedstawiono na rys. 1, podajac jednoczes$nie zbiorcze informacje do-
tyczace kapitalu wlasnego, zysku netto, dywidend oraz zobowiazan dla ogétu spotek
wedtug stanu na koniec 2008 r. oraz po uwzglednieniu wyptaty dywidendy.
W analizie zastosowano takie wskazniki, jak:
— stopa wyptat dywidend (relacja dywidendy do zysku netto),
— stopa uszczuplenia kapitatu wlasnego (relacja dywidendy do kapitatu wlasnego
— wyrazona procentowo),
— udzial zysku netto w kapitale wtasnym (relacja zysku netto do kapitatu wlasnego
— wyrazona procentowo),
— wskaznik zadtuzenia (relacja zobowiazan do aktywow).

Zysk netto Dygxg?gnsda USZCZI;I)}T;E: l:)ap1ta1u
, : 7271,1 : g :
Kapitat wlasny o Kapitat wiasny
po wyplacie dywidendy
72 600,5 65 984,0
Zobowiazania 42 594,8 Zobowigzania 42 594,8

Poziom wskaznikow stopa wyptat dywidendy 89,8

analizy uszczuplenia . .

Kapitatu wiasnego (w %) stopa uszczuplenia kapitatu wlasnego 9,1
udziat zysku netto w kapitale wlasnym 10,2
wskaznik zadluzenia:

— wedhug bilansu zamknigcia 37,0
— po podziale zysku netto 39,2

Rys. 1. Uszczuplenie kapitatu w spotkach gieldowych w konsekwencji wyptaty dywidend w 2009 r.
(w mln zt)

Zrédlo: jak w tab. 1; obliczenia wiasne.

Stopa wyptat dywidendy jest zaskakujaco wysoka — dla ogétu spotek objetych
analiza relacja dywidendy do zysku netto wynosi niemal 90%. W duzym stopniu
przyczynito si¢ do tego przeznaczenie na dywidendy kapitatu zapasowego przez TP
SA. Spoéika ta wyptacita dywidende¢ w kwocie ponad 2 mld zt (3,8 razy wyzsza od
wypracowanego w 2008 r. zysku), co stanowito 30% dywidend wyptaconych przez
wszystkie spotki. Z kapitatu zapasowego sfinansowana zostata takze dywidenda wy-
ptacona przez Budimex (149 mln zt, 3-krotnie wigcej niz zysk netto). Niemal caly
zysk przeznaczyty na dywidendy spotki PGNiG (531 mln zt) oraz Enea (203 mln z}).
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Relatywnie wysoka stopa wyptaty dywidendy dotyczy takze spotki KGHM (0,80),
ktora na dywidendy przeznaczyta ponad 2,3 mld zt. Wigcej niz polowg zysku na
dywidendy przeznaczyty 42 spoiki, z czego w 11 przypadkach stopa dywidendy
przekroczyta 90%. Dywidendg nie wyzsza niz 20% zysku wyplacito 19 spolek.

Stopa uszczuplenia kapitatu wlasnego dla ogoétu spotek wynosi 9,1%. Jezeli
wezmie si¢ pod uwagg, ze kapital wlasny w blisko 60% finansuje majatek spot-
ek, to poziom ten nalezy uzna¢ za wyjatkowo wysoki. Jednak tylko w co czwartej
spolce stopa uszczuplenia byta wyzsza od przecigtnej dla ogéotu spétek. O wysokim
poziomie zmniejszenia kapitatu wlasnego zadecydowaty stopy uszczuplenia w spot-
kach dysponujacych duzym potencjatem kapitatu wlasnego: wyniosty one w KHGM
22,1%, TP SA — 16,0%, w Cyfrowym Polsacie — 68,6%). Udzial wymienionych
spotek w kapitale wlasnym analizowanych spotek przekracza 32%, a w kwocie
wyplaconych dywidend jest bliski 69%. W wigkszosci spotek stopa uszczuplenia
jest raczej niska — dotyczy to m.in. takich renomowanych spotek, jak Enea (2,1%),
PGNIG (3,2%) czy Azoty (5,6%).

Zysk netto stanowi w spotkach ptacacych dywidendy 10,1% kapitalow wias-
nych. Do spotek wyrdzniajacych si¢ wysokim udziatem zysku netto w kapitale wtas-
nym naleza m.in. Cyfrowy Polsat (92,5%), Zywiec (54,3%), Stalprodukt (31,6%),
KGHM (27,6%). W innych renomowanych spoétkach wskaznik ten jest jednak dos¢
niski: Enea (2,1%), PGNiG (3,2%), TP SA (4,2%).

Ogolny poziom zadluzenia spotek ptacacych dywidendy wynosi 37%. Spotki
gietdowe preferuja zatem finansowanie wlasne. Mogtoby si¢ wydawac, ze uszczu-
plenie kapitatu spowodowane wyptata dywidend niektorym spotkom sprawi trudno-
$ci w utrzymaniu ptynnosci finansowej badz przyczyni si¢ do ograniczenia ich zaso-
boéw majatkowych decydujacych o potencjale dochodowym. Jednak w odniesieniu
do ogotu spotek wyplata dywidendy w nieznacznym stopniu wplywa na zmiang ich
struktury kapitatowej — wskaznik zadtuzenia zwigksza si¢ o 2,2 punktu procentowe-
go i nie przekracza 40%. Niski poziom zadluzenia w takiej sytuacji jest korzystny,
albowiem negatywne skutki uszczuplenia kapitatu mozna tagodzié, korzystajac z ka-
pitatu obcego. Wsrdd najwigkszych spotek gietdowych niskim poziomem zadhuze-
nia charakteryzuja si¢ Enea (12,4%), Budimex (20,5%), KHGM (23,8%), PGNiG
(26,7%), natomiast w duzym zakresie z kapitalu obcego korzystaja TP SA (52,1%),
TVN (54,9%), Cyfrowy Polsat (61,3%).

Zalezno$¢ migdzy poziomem stopy wyptat dywidendy a pozostalymi wskazni-
kami analizy uszczuplenia kapitatu wtasnego przedstawiono w tab. 2. Tabela po-
wstala na podstawie warto$ci wymienionych uprzednio wskaznikow obliczonych
osobno dla kazdej ze spotek. Biorac pod uwage stopg wyptat dywidendy, wyodreb-
niono cztery klasy spotek: o niskim, umiarkowanym, wysokim i bardzo wysokim
poziomie tej stopy. W odniesieniu do pozostatych wskaznikéw wartosciami rozgra-
niczajacymi klasyfikowanie spotek byty ich wartosci $rednie okreslone dla catej jej
zbiorowosci.
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Tabela 2. Analiza strukturalna uszczuplenia kapitatu w wyniku wyptaty dywidendy

Liczba i procentowy udziat spotek wedtug poziomu stopy

. . . wyplaty dywidendy
Kryteria analizy uszczuplenia
kapitatu niski umiarkowany wysoki bardzo wysoki
0,20 i mniej 0,21-0,50 0,51-90 ponad 0,90

Stopa uszczuplenia kapitatu wlasnego

— ponizej 9,1% 11 (16,9%) 25 (38,5%) 15 (23,1%) 14 (21,5%)

— powyzej 9,1% - 6(26,1%) | 12(522%) |  5(21,7%)

Udzial zysku netto w kapitale wlasnym

— ponizej 10,2% 5(11,4%) 10 (22,8%) | 13 (29,4%) | 16 (34,4%)

— powyzej 10,2% 6(134%) | 21(47,7%) | 14 (31,8%) 3 (6,8%)

Wskaznik zadtuzenia wedtug bilansu zamknigcia

— ponizej 37,0% 5 (10,6%) 14 (29,8%) 14 (29,8%) 14 (29,8%)

— powyzej 37,0% 6 (14,6%) 17 (41,5%) | 13(3L7%) | 5(12,2%)

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych zawartych w tab. 2 sformutowa¢ mozna nastgpujace kon-
kluzje:

1. Przeznaczanie znaczacych kwot na dywidendy wywiera dos¢ istotny wplyw
na uszczuplenie kapitalu wlasnego. Trzy czwarte spotek przeznaczajacych na dy-
widendy wigcej niz potowe zysku znalazto si¢ w grupie spotek o wyzszej stopie
uszczuplenia kapitatu wlasnego od stopy przecigtnej. W zadnej ze spolek, ktora
przekazata akcjonariuszom mniej niz jedna piata zysku, stopa uszczuplenia kapitatu
nie przekroczyta 9,1%.

2. W spolkach ptacacych wysokie i bardzo wysokie dywidendy udziat zysku
netto w kapitale wlasnym jest wyraznie nizszy w poréwnaniu ze spotkami prze-
znaczajacymi na dywidendy mniejsze kwoty. W grupie spdtek o udziale zysku net-
to w kapitale wlasnym nieprzekraczajacym 10,2% znalazto si¢ ponad 60% spotek
przeznaczajacych na dywidendy ponad potowe zysku — wérdd nich jest az 16 spotek
ptacacych dywidendy w wysokosci wyzszej niz 90% zysku.

3. Spotki w swoich decyzjach dywidendowych biora pod uwagg strukture kapi-
tatowa. Swiadczy o tym w miare réwnomierny rozktad spotek z nizszym od prze-
cigtnego poziomem zadtluzenia oraz tendencja do optymalizacji poziomu wyplaty
dywidendy w spotkach o relatywnie wyzszym zadhizeniu.

4. W grupie spotek ptacacych bardzo wysokie dywidendy dominuja spotki cha-
rakteryzujace si¢ niskim poziomem uszczuplenia kapitatu wlasnego, stosunkowo ni-
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skim udziatem kapitatu wtasnego oraz relatywnie niskim stopniem zadlizenia. Ozna-
cza to, ze decyzja o wyplacie dywidend przez te spoiki opiera si¢ na racjonalnych
przestankach i nie powinna mie¢ wptywu na pogorszenie ich sytuacji finansowe;j.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze poza sektorem finansowym spowolnienie
gospodarcze nie wptyneto istotnie na ograniczenie aktywnosci dywidendowej spo-
ek publicznych. Firmy, ktére zdecydowaly si¢ na wyptate dywidend, przeznaczyty
na ten cel okoto 90% wypracowanego przez nie zysku netto. W konsekwencji ich
kapitat wlasny ulegt uszczupleniu o blisko 10%, a aktywa zmniejszyty si¢ o ponad
5%. Nalezy sadzi¢, ze decyzje o ptaceniu dywidend, obok zatozen przyjetych w po-
lityce dywidendowej, determinowane byty takze mniejszym zapotrzebowaniem na
kapitaty stuzace finansowaniu nowych projektow inwestycyjnych.

5. Zakonczenie

Kwestie poruszone w opracowaniu stanowia rzadko podejmowany w literaturze wa-
tek badan dotyczacych podziatu zysku i polityki dywidend. Wigkszo$¢ opracowan
z tego obszaru po$wigcona jest analizie wskaznikowej dywidend i charakterystyce
realizowanych przez spotki strategii w zakresie polityki dywidend. Akcentowany
jest zatem punkt widzenia inwestorow gietdowych. Rozpatrujac dywidendg przez
pryzmat spotek, zwrdcono uwage na uszczuplenie kapitatu wlasnego wywotane jej
wyplata. Analiza empiryczna wykazala, ze skala tego uszczuplenia w polskich spot-
kach gieldowych jest stosunkowo wysoka, jednak nie stanowi zagrozenia dla ich
rownowagi finansowej. Wnioskowanie na podstawie informacji odnoszacych si¢ do
jednego roku moze by¢ jednak mylace, dlatego w dalszych badaniach uzasadnione
jest wydhuzenie przedzialu czasowego analizy oraz objgcie analiza kolejnych aspek-
tow charakteryzujacych sytuacj¢ finansowa. Szczegodlnie interesujace byloby zbada-
nie wplywu wyptaty dywidendy na ptynnos¢ finansowa.
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DIVIDEND PAYMENT VERSUS EQUITY DECREASING
IN THE POLISH STOCK-LISTED COMPANIES

Summary: The main goal of the paper is describing to what extent decrease dividend pay-
ment the amount of a company’s equity. 88 companies quoted on Warsaw Stock Exchange
which paid dividend in 2009 were analyzed. Dividend value was 90% of net income in the
chosen stock-listed companies. This did not influence the liability structure and liquidity.
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