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Ocena polityki wyp aty dywidend 
z wykorzystaniem rachunku przep ywów 
pieni nych – badania empiryczne

Bogumi a Brycz, Marek Pauka

Polskie spó ki gie dowe coraz cz ciej wiadomie wprowadzaj  zwyczaj regu-

larnego wyp acania dywidend. Celem artyku u jest przeprowadzenie oceny poli-

tyki wyp aty dywidend na podstawie rachunku przep ywów pieni nych oraz 

identyfikacja róde  finansowania wyp at dywidend. Autorzy przeprowadzili 

analiz  finansow  na podstawie przep ywów pieni nych 23 spó ek notowa-

nych na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie, które regularnie, od 

co najmniej 5 lat wyp aca y dywidendy w latach 2006–2010.

1. Wst p

Postawione przez Fishera Blacka pytanie, dlaczego przedsi biorstwa 
wyp acaj  dywidendy (z jednej strony), a dlaczego przyci ga to uwag  inwe-
storów (z drugiej), nadal wydaj  si  pozostawa  bez jednoznacznej odpo-
wiedzi (Black 1996: 8). Decyzje dotycz ce podzia u lub zatrzymania zysku 
mo na zaliczy  do najtrudniejszych, jakie stoj  przed w a cicielami przed-
si biorstw. 

Je li dywidend  potraktowa  jako wynagrodzenie dla w a cicieli za udo-
st pniony przez nich kapita , wówczas w przypadku formu owania polityki 
dywidendy mo na uzale ni  poziom wyp acanej dywidendy od bie cych 
stóp procentowych, np. zarz d ATM S.A. zapowiedzia , e b dzie rekomen-
dowa  akcjonariuszom wyp at  dywidendy na poziomie wy szym ni  odsetki 
uzyskane z lokat pieni nych, przyjmuj c stop  dywidendy na poziomie nie 
ni szym ni  EURIBOR1Y +0,5 punktu procentowego, licz c od warto ci 
rynkowej spó ki (Raport bie cy nr 25/2006 ATM S.A.). Wyp ata dywidendy 
to tak e jedno z narz dzi komunikacji mi dzy inwestorami a zarz dzaj -
cymi, poprzez które lepiej poinformowani zarz dzaj cy przekazuj  inwesto-
rom swoj  opini  dotycz c  kondycji i przysz ej sytuacji w spó ce (Lintner 
1956: 97–113, Miller i Rock 1985: 1031–1051), zmniejszaj c asymetri  infor-
macji.

Celem artyku u jest, po pierwsze dokonanie oceny, czy spó ki notowane 
na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie i p ac ce regularnie dywi-
dendy transferuj  do swoich akcjonariuszy za du o czy za ma o rodków 
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pieni nych, a po drugie dokonanie analizy badanych spó ek pod k tem 
róde  finansowania wyp acanych dywidend. Jako podstaw  do oceny przy-

j to uproszczony poziom przep ywów pieni nych do dyspozycji dla akcjo-
nariuszy, obliczony jako rodki pieni ne wygenerowane w danym okresie 
skorygowane o transfery rodków pieni nych od i do w a cicieli (nazywane 
dalej FCFE, tj. free cash flow to equity). Porównuj c generowane nadwy ki 
do wyp acanych dywidend, dokonano podzia u spó ek na te, które powinny 
dywidend  ogranicza  (je li generowane przep ywy do dyspozycji dla w a-
cicieli nie wystarcza y na pokrycie dywidend), oraz te, które mog  dywi-

dend  zwi ksza  (gdy FCFE by y wy sze od transferów pieni nych do 
 w a cicieli), zgodnie ze schematem pokazanym w tabeli 1.

Transfery ROE < R ROE > R

do w a cicieli < FCFE Zwi kszy  dywidend
Ograniczy  inwestycje

Zwi kszy  dywidend
Mo liwo  akumulacji rodków 
pieni nych

do w a cicieli > FCFE Ograniczy  dywidendy
Ograniczy  inwestycje

Ograniczy  dywidendy
Zwi kszy  inwestycje

Tab. 1. Polityka dywidendy a efektywno  wykorzystania kapita u w asnego. ród o: opraco-
wanie w asne na podstawie A. Damodaran 2007. Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, 
Gliwice: Helion, s. 1069.

Przy badaniu róde  finansowania wyp at dywidend ród em informacji 
by  równie  rachunek przep ywów pieni nych, na podstawie którego pod-
j to prób  analizy czy spó ki wyp acaj ce regularnie dywidend  (rysunek 1):
1. Dysponuj  rodkami pieni nymi na takim poziomie, który pozwala na 

wyp at  dywidend.
2. S  zmuszone do zaci gania dodatkowego d ugu w formie kredytów, po y-

czek, ewentualnie emituj  papiery d u ne.
3. Pozyskuj  rodki pieni ne w postaci podwy szenia kapita u w asnego, 

przeznaczaj c je na finansowanie wyp at dywidend.
4. S  zmuszone do up ynniania aktywów trwa ych.

Kapitał własny

Kapitał obcy

AKTYWA

3

2
1

4

Rys. 1. ród a finansowania wyp at dywidend a bilans. ród o: opracowanie w asne.
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Ka dy z przedstawionych wariantów niesie ze sob  pewne niedogodno-
ci, przyk adowo nadmiar rodków pieni nych mo e wskazywa , e spó ka 

nie potrafi lub nie ma pomys u, aby go efektywnie wykorzysta . Zaci ga-
nie kredytów obni a zdolno  kredytow , zwi ksza ryzyko bankructwa oraz 
wi e si  z konieczno ci  p acenia kosztów finansowych. Z kolei emisja 
akcji generuje koszty emisji, a kapita  powracaj cy do w a cicieli obci ony 
jest podatkiem. Up ynnienie posiadanych aktywów rzeczowych mo e suge-
rowa , e nie by y one spó ce potrzebne (nie wykorzystywa a je optymal-
nie), a je li by y, to ich pozbycie si  spowoduje w przysz o ci ograniczenie 
zdolno ci do generowania rodków pieni nych.

2. Metodyka bada

Do bada  wybrano spó ki notowane na Gie dzie Papierów Warto cio-
wych w Warszawie (GPW), które w latach 2006–2010 co roku wyp aca y 
dywidendy. Bazuj c na rocznikach gie dowych (Gie da Papierów Warto cio-
wych 1999–2010) publikowanych przez Gie d  zidentyfikowano 23 spó ki 
spe niaj ce to kryterium. Podkre li  nale y, i  poza 5 spó kami, które 
 wyp aca y dywidendy tylko w ostatnich 5 latach, pozosta e wyp aca y dywi-
dendy równie  w okresie 1999–2005, zw aszcza: D BICA, HYDROTOR 
i INSTAL KRAKÓW wyp aca y dywidendy w ka dym roku przez 12 anali-
zowa nych lat.

Nast pnie zgromadzono dane finansowe wybranych podmiotów, przed-
stawiane w raportach okresowych rocznych (opublikowane sprawozdania 
finansowe) i w raportach bie cych, w których spó ki podawa y informacje 
o podj tych uchwa ach o wyp acie dywidend. Bazuj c na danych zawartych 
przede wszystkim w rachunku przep ywów pieni nych, wyznaczono:
– wska nik wyp aty dywidendy, liczony jako wyp acona w danym roku dywi-

denda (D) do zysku netto (ZN);
– wska nik rentowno ci kapita ów w asnych ROE liczony na bazie zysku 

netto;
– przep ywy FCFE, liczone wed ug formu y: 
 przep ywy netto z danego roku

+ dywidendy wyp acone 
+ wydatki na nabycie akcji w asnych
+ wydatki zwi zane z transakcjami z udzia owcami niekontroluj cymi
– wp ywy zwi zane z transakcjami z udzia owcami niekontroluj cymi
– wp ywy netto z emisji akcji i innych instrumentów kapita owych oraz 

dop at do kapita u
– wp ywy z tytu u zbycia akcji w asnych;

– wska nik udzia u dywidend i innych transferów rodków pieni nych do 
w a cicieli (np. buy back) w wolnych przep ywach pieni nych do dys-
pozycji w a cicieli (D/FCFE), przy czym strumienie te by y obliczane 
dla okresów generowania zysków. 
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Nast pnie dokonano podzia u spó ek na cztery grupy, zgodnie z kon-
cepcj  A. Damodarana zaprezentowan  w tabeli 1, a w zidentyfikowanych 
grupach dokonano analizy przep ywów pieni nych, przede wszystkim kon-
centruj c si  na ród ach pochodzenia nadwy ek rodków pieni nych. 

Przy identyfikacji róde  finansowania transferów do w a cicieli, przedsi -
biorstwo zosta o potraktowane jako „zbiornik p ynno ci” (Michalski 2004: 
25) i zastosowano uproszczon  procedur , przyjmuj c nast puj c  kolejno  
finansowania:
1. Z nadwy ek uzyskanych z dzia alno ci operacyjnej (CFO+) pokrywano 

wydatki z cz ci finansowej, dotycz ce d ugu (sp aty odsetek i rat kapi-
ta owych).

2. Wp ywy z dzia alno ci inwestycyjnej s u y y w pierwszej kolejno ci na 
pokrycie wydatków z dzia alno ci inwestycyjnej, w efekcie czego wyzna-
czano saldo na dzia alno ci inwestycyjnej (CFI).

3. Wp ywy w cz ci finansowej (CFF+), ale wy cznie pochodz ce z pozy-
skiwania kapita u obcego, przeznaczano w pierwszej kolejno ci na pokry-
cie niedoborów w cz ci inwestycyjnej.

4. W razie potrzeby/mo liwo ci nadwy ki z pkt. 1 s u y y do pokrycia nie-
doborów w cz ci inwestycyjnej (je li nie wystarcza a nadwy ka genero-
wana w pkt. 2 i 3) lub nadwy ki z pkt. 2 i 3 s u y y do pokrycia luki 
p ynno ci w ramach dzia alno ci operacyjnej.

5. Je li rodki okresu by y za niskie, aby pokry  zapotrzebowanie w dzia-
alno ci operacyjnej, inwestycyjnej czy finansowej (w cz ci – obs uga 

d ugu), wówczas uwzgl dniano stan pocz tkowy rodków pieni nych.
6. Jako ostateczno  potraktowano uzupe nianie p ynno ci z kapita ów 

pochodz cych od w a cicieli.

3. Analiza wyników

Na podstawie informacji zawartych w Rocznikach Gie dowych dla lat 
1999–2010 zidentyfikowano 23 spó ki, które co roku w latach 2006–2010 
wyp aca y dywidendy. W tabeli 2 zosta a przedstawiona struktura w a ci-
cielska w tych spó kach wed ug udzia u w kapitale w asnym. Po analizie 
korelacji nie mo na jednoznacznie wskaza  istotnych powi za  mi dzy para-
metrami dotycz cymi dywidend i sposobu ich finansowania a ujawnionymi 
w a cicielami. Prawie 74% (17 z 23) spó ek z badanej grupy ma ujawnio-
nych akcjonariuszy z udzia em w kapitale w asnym przekraczaj cym 50%.

Na podstawie sprawozda  finansowych1 zidentyfikowano 92 obserwacje, 
tj. dla 23 spó ek wyznaczono poziomy przep ywów pieni nych do dyspo-
zycji dla w a cicieli FCFE, wygenerowane dla lat 2006–2009 (dalej: okres 
generowania zysków), czyli z lat, kiedy spó ki wypracowywa y zyski wyp a-
cane nast pnie w latach odpowiednio 2007–2010 (dalej: okres wyp acania 
dywidend). W latach 2006–2009 zidentyfikowano 21 przypadków (23% obser-
wacji), kiedy przep ywy FCFE by y ujemne. Oznacza o to, e spó ki wyp a-
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Spó ka

Struktura w % Liczba lat 
z wyp at  

dywidendy**
Osoby 

fizyczne
Inwestorzy 
finansowi*

Inwestor 
bran owy

Skarb 
pa stwa

Pozo-
sta e

Razem

APATOR 42,13 – – –  9,58 51,71 11

ASSECOPOL 10,42 22,79 – – – 33,21  6

ATMGRUPA 66,14 15,13 – – – 81,27  7

BEDZIN – – 69,56 14,88 – 84,44  8

DEBICA – 11,81 66,05 – – 77,86 12

DECORA 22,56 30,11 26,55 –  1,76 80,98  5

EFEKT  8,28 – – – 23,70 31,98 11

ELBUDOWA – 57,54 – – – 57,54  9

EUROCASH 52,03  5,03 – – – 57,06  5

HYDROTOR 20,96  7,26 – – – 28,22 12

INSTALKRK 26,00 17,91 – – – 43,91 12

KGHM – – – 31,79 – 31,79  8

KOGENERA – 17,24 50,00 – 67,24 10

NORTCOAST 64,28  9,79 – – 74,07  5

PGNiG – – – 72,42 – 72,42  5

POLIMEXMS – 31,07 –  2,58 33,65  6

NIE KA 68,95 12,47 – – – 81,42  7

STALPROD  0,98 – 38,96 40,75 80,69 10

STALPROFI –  5,14 32,68 – 44,81 82,63 11

TPSA –  5,05 49,78 – – 54,83 10

TUP 65,30 13,00 – – – 78,30  5

WANDALEX 81,95 – – – – 81,95  9

YWIEC – 36,22 61,94 – – 98,16  8

* Fundusze inwestycyjne, przedsi biorstwa zarz dzaj ce aktywami, fundusze emerytalne itp.

** Od 1999 do 2010 r.

Tab. 2. Struktura w a cicielska w spó kach wyp acaj cych dywidendy wed ug stanu na 
czerwiec 2011 r. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych z portalu stooq.com.

ca y dywidendy, mimo i  w okresie generowania korzy ci dla akcjonariuszy 
przewa a y wydatki nad wp ywami lub rodki pieni ne pochodzi y z emi-
sji akcji. Kolejne 29% przypadków to takie, w których spó ki wyp aca y wi -
cej rodków pieni nych ni  wygenerowa y (cho  tym razem uda o im si  
osi gn  FCFE dodatnie), przy czym jako skrajno  nale y potraktowa  

NIE K , która w 2007 r. dokona a wykupu akcji w asnych w kwocie 
46 mln z  i wyp aty dywidendy w kwocie 15,1 mln z , generuj c w roku 2006 
FCFE na poziomie 1 mln z  (cho  w roku 2007 wypracowa a 58 mln z  
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nadwy ki dla w a cicieli). W 44 przypadkach (48%) spó ek wyp acono akcjo-
nariuszom mniej rodków pieni nych ni  wypracowano do dyspozycji ( red-
nia w tej grupie wynios a 57%). Na rysunku 2 przedstawiono wykres roz-
rzutu dla wska nika D/FCFE i ROE po wyeliminowaniu 12 skrajnych 
 obserwacji.

–1,8

–0,8

0,2

1,2

2,2

3,2

–0,02 0,08 0,18 0,28 0,38 0,48 0,58–0,12

Rys. 2. Gotówkowy wska nik wyp aty dywidend (D/FCFE) a rentowno  netto kapita ów 
w asnych (ROE). ród o: opracowanie w asne.

Po dokonaniu podzia u spó ek wed ug kryteriów zaproponowanych przez 
A. Damodarana (przy czym oczekiwan  stop  zwrotu przyj to na poziomie 
11%2), otrzymano nast puj ce wyniki:
– 30% (28 obserwacji) spó ek mog o (zgodnie z zaleceniem przedstawio-

nym w tabeli 1) zwi kszy  dywidendy i mia o mo liwo  akumulacji rod-
ków pieni nych, gdy  transfery do w a cicieli nie przekracza y FCFE, 
a rentowno  kapita ów w asnych przekracza a stop  12% (analizowana 
sytuacja wyst pi a trzykrotnie w spó kach YWIEC i STALPRODUKT);

– 29% (27 obserwacji) to przypadki, kiedy nale a oby ograniczy  dywi-
dendy i zwi kszy  skal  inwestycji, korzystaj c z tego, e realizowane 
projekty s  wysoko zyskowne, gdy  transfery do w a cicieli przekroczy y 
FCFE, a rentowno  kapita ów w asnych by a wci  powy ej oczekiwa  
akcjonariuszy;

– 24% (22 obserwacje) dotyczy o sytuacji, kiedy nale a o ograniczy  
zarówno nak ady inwestycyjne, jak i wyp acan  dywidend , gdy  przed-
si biorstwo nadmiernie wyp aca o dywidendy, a jednocze nie zainwesto-
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wane kapita y nie przynosi y satysfakcjonuj cej stopy zwrotu (w tej gru-
pie na uwag  zas uguj  dwie spó ki: EFEKT i PGNiG, w których sytu-
acja ta wyst pi a trzykrotnie w analizowanym okresie); 

– 16% (15 obserwacji) przypadków znalaz o si  w grupie, która powinna 
ograniczy  inwestycje ze wzgl du na ich nisk  rentowno , a jednocze-
nie zwi kszy  dywidendy.

W tabeli 3 przedstawiono rednie udzia y poszczególnych róde  finan-
sowania transferów (dywidend i innych) do w a cicieli w zidentyfikowanych 
czterech grupach spó ek. 

ród o 
finansowania 

transferów

Transferów za 
ma o – niska 
rentowno

Transferów za 
ma o – wysoka 

rentowno

Transferów za 
du o – wysoka 

rentowno

Transferów za 
du o – niska 
rentowno

CFO + 80,4 70,4 29,8 22,0

CFI +  0,0  3,7  0,0  0,0

CFF + 13,3 25,2 10,8  9,1

rodki pieni -
ne na pocz tek  4,7  0,6 53,5 64,4

Wp aty kapita-
u w asnego  1,6  0,0  6,0  4,5

Tab. 3. Struktura finansowania transferów do w a cicieli (w %). ród o: obliczenia w asne 
na podstawie danych ze sprawozda  finansowych spó ek.

Nale y zw aszcza zwróci  uwag , e:
1. W przypadku grup, w których wyst powa a zdolno  do generowania 

nadwy ek rodków pieni nych (FCFE) na poziomie wy szym ni  wyp a-
cane w nast pnym roku dywidendy, wyst powa  bardzo du y udzia  nad-
wy ek przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej. 

2. W przypadkach, gdy generowane rodki do dyspozycji nie wystarcza y na 
wyp at  dywidend, a cz sto by y ujemne, saldo przep ywów z dzia alno ci 
operacyjnej by o z regu y na niskim poziomie albo ujemne, tj. bie ce nad-
wy ki operacyjne nie wystarcza y na finansowanie bie cej dzia alno ci.

3. W sytuacji, gdy wyst powa o nadmierne drenowanie spó ek ze rodków 
pieni nych przez w a cicieli, posi kowa y si  one przede wszystkich 
oszcz dno ciami z lat poprzednich.

4. Zdolno  do zaci gania zobowi za  i wykorzystanie tych mo liwo ci 
w celach innych ni  inwestycyjne wyra nie wyró nia grup  spó ek o wy -
szej rentowno ci w porównaniu z tymi o rentowno ci ni szej. Mo na 
uzna , e przy wy szej rentowno ci i zdolno ci do generowania rodków 
pieni nych dla w a cicieli same instytucje finansowe s  bardziej skore 
do udzielania kredytów, ale równie  dla samych spó ek zaci ganie d ugu 
b dzie skutkowa  pozytywnym efektem d wigni finansowej, czyli wzro-
stem rentowno ci kapita u w asnego.
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5. Przy podwy szonych transferach zdarzaj  si  cz ciej sytuacje, kiedy 
spó ki emituj  nowe akcje, aby przeznaczy  je nast pnie na wyp at  
dywidend albo buy back.

6. Sporadycznie zdarza y si  sytuacje, i  nadwy ki z dzia alno ci inwesty-
cyjnej s u y y na pokrycie dywidend (w grupie „transferów za ma o – 
wysoka rentowno ” dotyczy o to spó ki TUP, która dokonywa a obrotu 
na instrumentach finansowych).

4. Podsumowanie

Na poziom wyp aty dywidendy i innych transferów do akcjonariuszy 
wp yw maj  m.in. preferencje inwestorów, ch  przekazywania sygna ów do 
w a cicieli, ograniczenia prawne, efekt klienteli, dost pno  innych mo li-
wo ci inwestycyjnych, ale równie  dost pno  rodków pieni nych oraz 
potrzeba utrzymania kontroli nad przedsi biorstwem (Sierpi ska 1999: 119). 
W artykule przedstawiono badania nad wyp atami dywidend dla spó ek co 
roku wyp acaj cych je co najmniej przez pi  kolejnych lat w okresie lat 
2007–2010. Dokonano analizy mo liwo ci i efektywno ci wyp at na podsta-
wie podej cia zgodnego z koncepcj  zarz dzania przedsi biorstwem przez 
warto , tj. porównuj c wyp aty do wypracowanych rodków postawionych 
przez spó k  do dyspozycji w a cicielom oraz rentowno  kapita u w asnego 
z oczekiwan  stop  zwrotu inwestorów. 

Dzi ki wprowadzonym dwóm kryteriom wyizolowano cztery podgrupy, 
w których dokonano oceny róde  finansowania, przy wykorzystaniu rachunku 
przep ywów pieni nych. G ówne ró nice zauwa y  mo na mi dzy grupami, 
które p aci y za ma o i za du o dywidend w porównaniu do wypracowa-
nych nadwy ek (FCFE). W grupach wyp acaj cych niskie dywidendy sto-
pie  finansowania z bie cych nadwy ek z dzia alno ci operacyjnej by  
 wyra nie wy szy. Ten sposób finansowania mo na uzna  za najbardziej pra-
wid owy i nie ograniczaj cy nadmiernie rozwoju przedsi biorstwa.

Z kolei w podgrupach nadmiernie wyp acaj cych dywidendy najwa -
niejszym ród em finansowania okaza y si  rodki pieni ne na pocz tek 
okresu, czyli mo na przypuszcza , i  poprzez nadmierne transfery przed-
si biorstwa wyp aca y rodki pieni ne wygenerowane w latach wcze niej-
szych. Mog o to sugerowa , e zarz dy tych przedsi biorstw nie maj  
 pomys u na realizacj  nowych projektów, co nabiera szczególnego uzasad-
nienia w grupach o niskiej stopie rentowno ci. Charakterystycznym zjawi-
skiem by a nieregularno  róde  finansowania i przynale no ci do 
 poszczególnych grup podzia u, co oznacza, e jako  polityki dywidend 
mia a raczej charakter przypadkowy i „kumulacyjny”. Widoczne to by o 

szczególnie przy grupowaniu ze wzgl du na wysokie i niskie transfery, gdzie 

tylko w przypadku jednej spó ki przez ca y analizowany okres nie wyp a-

cono ani razu transferów wy szych ni  FCFE. Podkre li  jednak nale y, 

e dziesi  spó ek przez co najmniej trzy lata generowa o rentowno  
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ponadprzeci tn , tylko sze  – przez okres co najmniej trzech lat rentow-
no  ni sz  od wy maganej.

Zdaniem autorów, podj te badania wymagaj  kontynuowania i rozsze-
rzenia o spó ki, które nieregularnie wyp aca y dywidendy.
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Przypisy
1  Bazowano na sprawozdaniach udost pnionych w ramach raportów okresowych rocz-
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2  By o to uproszczenie wynikaj ce z u rednienia stóp zwrotu przyjmowanych przez 

analityków gie dowych.
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