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WYPŁATA DYWIDENDY W SPÓŁKACH 
Z ROZPROSZONĄ WŁASNOŚCIĄ

Aleksandra Pieloch-Babiarz

Wprowadzenie

P roblematyka wypłaty dywidendy pozostaje ważnym 
i  wciąż aktualnym zagadnieniem, które budzi wiele 

wątpliwości natury poznawczej, jak również rodzi szereg 
pytań związanych m.in. z  możliwością rozwiązania tzw. 
zagadki dywidendy (dividend puzzle). Znalezienie odpo-
wiedzi na te pytania jest niezmiernie ważne z  uwagi na 
miejsce i  znaczenie dywidendy w  procesie zarządzania 
organizacją, w tym w szczególności spółką akcyjną. Poli-
tyka wypłaty dywidendy jest bowiem zagadnieniem, które 
z  jednej strony w  istotny sposób determinuje strategię 
finansową przedsiębiorstwa, z drugiej zaś wywiera wpływ 
na jego atrakcyjność inwestycyjną, co implikuje także 
możliwość pozyskania kapitału własnego zewnętrznego. 
Decyzje z zakresu podziału zysku netto na część pozosta-
wioną w  spółce celem realizacji planów inwestycyjnych 
i  część przeznaczoną na wypłatę dywidendy należą do 
strategicznych decyzji finansowych. Jednym z wielu czyn-
ników determinujących podjęcie decyzji o wypłacie dywi-
dendy jest struktura akcjonariatu i związany z nią stopień 
koncentracji własności. Im stopień koncentracji własno-
ści jest większy, tym silniejsza może być zarówno kontrola 
zarządu spółki przez właścicieli, jak i  nacisk wywierany 
na realizację określonych celów akcjonariuszy, w tym na 
wypłatę dywidendy. Wśród właścicieli spółek akcyjnych 
największe możliwości decyzyjne posiadają akcjonariusze 
strategiczni i znaczący. Z kolei możliwości realnego wpły-
wu akcjonariuszy mniejszościowych na zarządzanie spół-
ką i realizację ich celów są ograniczone. W przypadku gdy 
cele drobnych inwestorów giełdowych nie są realizowane, 
mogą oni zakończyć inwestycję, sprzedając posiadane 
akcje. Ponieważ grupa akcjonariuszy mniejszościowych 
nie jest homogeniczna, inne są  zamierzenia i  cele inwe-
stycyjne każdego właściciela. W przypadku akcjonariuszy 
inwestujących dywidendowo, będących zwykle inwesto-
rami długoterminowymi, atrakcyjne inwestycyjnie będą 
te spółki, które wypłacają dywidendę regularnie i  w  jak 
najwyższej kwocie. Wiąże się to z  faktem, że większość 
inwestorów długoterminowych traktuje dywidendę jako 
pewną stałą część swoich rocznych dochodów. Z kolei in-
westorzy krótkoterminowi będą nastawieni na realizację 
dochodu z  inwestycji przede wszystkim w postaci zysku 
kapitałowego.

Z  uwagi na to, że akcjonariusze mniejszościowi mają 
w spółce mniejsze możliwości kontrolne i decyzyjne niż 
akcjonariusze znaczący, często nie są oni w stanie wywie-

rać realnego wpływu na zarządzanie przedsiębiorstwem, 
jak też realizować określonego zwrotu z  inwestycji w ak-
cje. Ograniczony udział w  procesie decyzyjnym sprawia, 
że drobni inwestorzy giełdowi powinni szukać możliwości 
zainwestowania kapitału w  akcje spółek prowadzących 
taką politykę wypłat na rzecz właścicieli, która umożliwi 
im realizację określonych celów inwestycyjnych. 

Za podstawowy cel artykułu przyjęto wykazanie i scha-
rakteryzowanie zależności między realizowaną polityką 
dywidendy a zmiennością struktury właścicielskiej spółek  
publicznych. Dla realizacji tak sformułowanego celu 
opracowania postawione zostały dwie hipotezy badawcze. 
Hipoteza HP1 stanowiąca, że w  spółkach z  rozproszoną 
własnością, w których dywidenda wypłacana jest regular-
nie, obserwuje się mały obrót akcjami na giełdzie oraz hi-
poteza HP2 stwierdzająca, że akcjonariusze mniejszościo-
wi spółek wypłacających relatywnie wyższą dywidendę 
rzadziej decydują się na sprzedaż posiadanych akcji. Takie 
sformułowanie celu artykułu zorientowane jest w  swej 
intencji na pełniejsze poznanie polityki wypłaty dywiden-
dy prowadzonej przez spółki z  rozproszoną własnością 
oraz czynników kształtujących strukturę własnościową 
akcjonariatu. Z  kolei postawienie powyższych hipotez 
badawczych ważne jest z  punktu widzenia możliwości 
realizacji korzyści finansowych przez akcjonariusza, jak 
również związane jest z prawidłowym funkcjonowaniem 
i  rozwojem spółki akcyjnej. Inwestor giełdowy, kierując 
się określonymi preferencjami inwestycyjnymi, będzie 
dążył do zaangażowania swojego kapitału w  akcje tych 
spółek, które umożliwią mu realizację dochodu z  inwe-
stycji w  oczekiwanej przez niego formie, tj. w  postaci 
dywidendy lub zysku kapitałowego. Jeżeli posiadane akcje 
nie spełnią oczekiwań inwestora, tj. nie osiągnie on ko-
rzyści finansowych w preferowanej formie, podejmie on 
decyzję o  zakończeniu danej inwestycji i  sprzeda akcje 
spółki. Sprzedaż przez inwestora posiadanych akcji może 
mieć istotne znaczenie dla spółki, która je wyemitowała, 
gdyż skutkuje ona wystąpieniem zmian w  strukturze 
właścicielskiej. Konsekwencją tych zmian może być nie 
tylko większe rozproszenie akcjonariatu, które utrudniać 
może realizację i przebieg procesu decyzyjnego w spółce, 
ale również możliwość wystąpienia zagrażającej funkcjo-
nowaniu spółki poważnej szkodzie w postaci przeprowa-
dzenia jej wrogiego przejęcia. Aby uniknąć takiej sytuacji, 
spółka powinna dostosować politykę wypłaty dywidendy 
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do preferencji jej właścicieli i, jeżeli akcjonariusze tego 
oczekują, wypłacać dywidendę regularnie i  na określo-
nym poziomie.

W  realizacji celu opracowania wykorzystano nastę-
pujące metody i  narzędzia badawcze: krytyczną analizę 
literatury przedmiotu, analizę sprawozdań finansowych 
spółek przemysłowych i  analizę giełdowych biuletynów 
statystycznych za lata 2011–2015, współczynnik korela-
cji nieliniowej eta, jednoczynnikową analizę wariancji 
z  testem post-hoc Turkeya-Kramera oraz współczynnik 
korelacji rang Spearmana.

Metoda badawcza

E mpiryczna weryfikacja hipotez badawczych przepro-
wadzona została dwuetapowo. W  pierwszej kolej-

ności zbadano zależność między regularnością1 wypłaty 
dywidendy a  wielkością obrotu akcjami. W  tym celu 
posłużono się wskaźnikiem obrotu giełdowego (WOG), 
którego wartość wyznacza się, korzystając z następującej 
formuły:

gdzie:
TrVolit – wolumen obrotu akcjami i-tej spółki w okresie t,
AvNoit – średnia liczba akcji i-tej spółki w wolnym ob-

rocie w okresie t.
Występowanie korelacji między regularnością wypłaty 

dywidendy a  strukturą akcjonariatu oceniono, wykorzy-
stując stosunek korelacji nieliniowej eta (ηyx) (Domański, 
2001, s. 172). 

W  kolejnym etapie badań analizie poddano relację 
między wysokością dywidendy a  wielkością zmian za-
chodzących w  strukturze akcjonariuszy mniejszościo-
wych. W tym celu wykorzystano współczynnik wypłaty 
dywidendy (DPR) i stopę dywidendy (DY)2, a następnie 
zbadano, czy średnie wartości tych współczynników róż-
nią się istotnie w zależności od wielkości obrotu akcjami 
spółek. W  badaniach zastosowano jednoczynnikową 
analizę wariancji ANOVA (Stanisz, 2007, s.  271) oraz 
procedurę porównań wielokrotnych z  wykorzystaniem 
testu post-hoc Tukeya-Kramera. Występowanie korelacji 
między wysokością wypłat dywidendowych a wielkością 
obrotu zbadano, posługując się współczynnikiem kore-
lacji rang Spearmana rs (Domański, 2001, s. 173), a siłę 
tej zależności oceniono zgodnie z klasyfikacją Guilforda3. 
Przyjęty w badaniach poziom istotności statystycznej α 
wyniósł 0,05.

Badania empiryczne przeprowadzone zostały na spół-
kach charakteryzujących się rozproszeniem akcjonariatu4, 
prowadzących działalność w sektorze przemysłu. Analiza 
objęła spółki notowane na GPW w  Warszawie w  latach 
2011–2015. W  badaniach posłużono się informacjami 
o  strukturze właścicielskiej zamieszczonymi na portalu 
stooq.pl, jak również danymi finansowymi pochodzący-
mi z bazy Notoria Serwis SA i Biuletynów Statystycznych 
GPW w Warszawie.

Wypłata dywidendy a struktura 
właścicielska spółek publicznych

P rawo do dywidendy jest jednym z  podstawowych 
praw majątkowych akcjonariusza. Wyraża się ono 

w  możliwości partycypacji każdego właściciela spółki 
akcyjnej w zysku netto, który wykazany został w jej spra-
wozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy (Usta-
wa …, art. 347 § 1). Prawo to ma charakter bezwzględny, 
co oznacza, że akcjonariusz nie może być go pozbawiony 
w  drodze zapisu w  statucie spółki, uchwały walnego 
zgromadzenia wspólników, jak również sam nie może 
z niego zrezygnować (Binek i in., 2006, s. 21). 

Możliwość realizacji prawa do dywidendy warunko-
wana jest wieloma zróżnicowanymi czynnikami o  cha-
rakterze mikro-  i  makroekonomicznym, jak również be-
hawioralnym. Wśród mikroekonomicznych determinant 
wypłaty dywidendy znajdują się: kondycja finansowa 
spółki, jej możliwości inwestycyjne i  wielkość aktywów 
(Fama, French, 2001, s.  4), wiek przedsiębiorstwa i  faza 
cyklu jego życia (DeAngelo i in., 2006, s. 227), jak również 
stabilność przyjętej polityki wypłat i  „lepkość” dywiden-
dy (Lintner, 1956). Do makroekonomicznych czynników 
warunkujących wypłatę dywidendy należą: sytuacja go-
spodarcza kraju (Kowerski, 2010, s.  21), system prawny 
(La Porta i in., 2000), monetarny (Eije, Megginson, 2008, 
s. 347) i fiskalny (Grullon, Michaely, 2002, s. 1650). Z kolei 
wśród czynników behawioralnych należy wymienić m.in.: 
preferencje i zachowania inwestorów giełdowych (Duraj, 
2002, s.  138; Gajdka, 2013, s.  130), efekt zakotwiczenia 
akcjonariuszy (Fisher, Statman, 2000, s. 77), premię dywi-
dendową (Baker, Wurgler, 2004, s. 1127) oraz behawioral-
ne aspekty koniunktury giełdowej (Fuller, Goldstein, 2011, 
s. 457; Gajdka, 2013, s. 143). 

Jednym z czynników mogących warunkować wypłatę 
dywidendy jest także struktura właścicielska spółki, którą 
rozumie się jako wysokość udziałów kapitałowych posia-
danych przez określone grupy akcjonariuszy (Wypych, 
2015, s. 785). Strukturę akcjonariatu można rozpatrywać 
według różnych kryteriów, np. typów właścicieli (inwe-
storzy instytucjonalni i indywidualni, Skarb Państwa itp.) 
(Hamrol, Ochocki, 2008, s. 288) lub stopnia koncentracji 
własności (własność silnie skoncentrowana, własność 
rozproszona itp.). To drugie kryterium podziału struktury 
własności jest szczególnie ważne w kontekście możliwości 
sprawowania kontroli nad spółką, sprawnego przebiegu 
procesu decyzyjnego i realizacji określonych celów akcjo-
nariuszy. W przypadku gdy własność w spółce jest silnie 
skoncentrowana, mówimy o  wewnętrznym systemie 
sprawowania kontroli. Nadzór właścicielski nad działa-
niami zarządu ma wtedy charakter bezpośredni, a decyzje 
strategiczne, w  tym te dotyczące polityki wypłat dywi-
dendy, podejmowane są zwykle zgodnie z zamierzeniami 
i preferencjami największych akcjonariuszy. W spółkach 
o silnie skoncentrowanej własności dywidenda wypłacana 
jest częściej i bardziej regularnie niż w spółkach z rozpro-
szonym akcjonariatem. Ponadto na jej wypłatę przeznacza 
się relatywnie większą część zysku netto (Short i in., 2002, 
s. 105; Ramli, 2010, s. 176; Wypych, 2015, s. 783). 
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Natomiast w spółkach, w których akcjonariat jest silnie 
rozproszony, występuje tzw. zewnętrzny system sprawo-
wania kontroli nad spółką. Funkcję kontrolną przejmuje 
rynek kapitałowy, nadzór właścicielski jest utrudniony, 
a  niezależność zarządu wzrasta (Adamska, 2001, s.  68). 
Wielu drobnych inwestorów giełdowych ma ograniczone 
możliwości decyzyjne i  kontrolne, a  więc nie mogą oni 
skutecznie realizować swoich celów inwestycyjnych. Nie 
mając dużego wpływu na decyzje podejmowane w spółce, 
a tym samym na możliwość realizacji określonego zwrotu 
z inwestycji, akcjonariusze mniejszościowi powinni dążyć 
do zaangażowania kapitału w  akcje spółek, które prowa-
dzą aprobowaną przez nich politykę dywidendową. Pro-
wadzona przez spółkę polityka dywidendy, która ma na 
celu przyciągnięcie określonej grupy inwestorów, tj. tych, 
którzy będą akceptować tę politykę, rozumiana jest jako 
efekt klienteli (Brigham, Ehrhardt, 2008, s.  645). Efekt 
ten może być rozpatrywany w  zależności od dochodu 
preferowanego przez akcjonariusza (tj. dywidendy i  zy-
sków kapitałowych), jak też różnic w opodatkowaniu tych 
dochodów. 

Różne grupy akcjonariuszy zainteresowane są posiada-
niem akcji spółek prowadzących określoną polityką dy-
widendy. Inwestorzy instytucjonalni budują swój portfel 
inwestycyjny w taki sposób, by znalazły się w nim przede 
wszystkim akcje o  wysokiej stopie wypłat dywidendy 
(Duraj, 2002, s.  137). Natomiast preferencje inwestorów 
indywidualnych różnią się w zależności od planowanego 
czasu trwania inwestycji, środków pieniężnych posiada-
nych na finansowanie bieżącej konsumpcji, chęci i skłon-
ności do podejmowania ryzyka, jak również korzyści 
podatkowych (Shefrin, 2007, s.  117). Ci z  inwestorów 
długoterminowych, którzy traktują wypłatę dywidendy 
jako stałą część swoich regularnych dochodów, będą szu-
kać możliwości inwestycji w akcje spółek dywidendowych 
(Gajdka, 2013, s. 130–131). Z kolei inwestorzy krótkoter-
minowi mogą zwracać większą uwagę na sposobność rea- 
lizacji zysku kapitałowego. Nie bez znaczenia są również 
kwestie podatkowe5. Inwestorzy, których roczne dochody 
są na tyle niskie, by nie przekroczyć określonych progów 
podatkowych, preferują wypłatę dywidendy względem 
zysków kapitałowych (Graham, Kumar, 2006, s.  1307). 
Takie zachowanie inwestorów giełdowych zgodne jest 
z polityką prodywidendową i tzw. teorią wróbla w garści 
M.J. Gordona i J. Lintnera, według której dla inwestorów 
większą wartość ma złotówka otrzymanej dziś dywidendy 
względem możliwości otrzymania jednej złotówki w  po-
staci przyszłych i niepewnych zysków kapitałowych. Moż-
na zatem stwierdzić, że dywidendy są  mniej ryzykowne 
niż zyski kapitałowe, a  w  związku z  tym spółka dążąca 
do maksymalizacji ceny rynkowej swoich akcji powinna 
ukształtować stopę wypłat dywidendy na wysokim pozio-
mie (Duraj, 2002, s.  132). Z  kolei w  przypadku polityki 
antydywidendowej i  tzw. teorii preferencji podatkowych 
R.H. Litzenberga i  K. Ramaswamy, uwzględniającej ist-
nienie systemu podatkowego odmiennie traktującego 
dywidendy i  zyski kapitałowe, inwestorzy preferować 
będą zyski kapitałowe ze względu na ich relatywnie niższe 
opodatkowanie. Zgodnie z tą teorią, maksymalizacja ceny 

rynkowej akcji jest możliwa tylko w przypadku utrzymy-
wania przez spółkę wypłaty dywidendy na niskim pozio-
mie (Duraj, 2002, s. 136).

 Dodać należy, że preferencje inwestorów giełdowych 
mogą być zróżnicowane również pod względem prowa-
dzenia polityki wypłaty dywidendy. Różni inwestorzy 
zainteresowani będą odmiennymi metodami realizacji 
polityki dywidendy spółek akcyjnych. W  literaturze 
przedmiotu wskazuje się na występowanie pewnych mo-
delowych form jej prowadzenia. Wśród nich wymienić 
należy (Duraj, 2002, s. 87–94): 

•	politykę stałej wysokości dywidendy na akcję (polega-
jącą na wypłacie stałej kwoty dywidendy jednostkowej), 

•	politykę stałej dywidendy z tzw. „dywidendą extra” (bę-
dącą modyfikacją powyższej polityki dywidendy z moż-
liwością wypłaty wyższej dywidendy za rok obrotowy, 
w którym spółka osiągnęła ponadprzeciętny zysk netto), 

•	politykę stałej stopy wypłat dywidendy (rozumianą jako 
wypłatę stałej, wyrażonej procentowo części zysku netto), 

•	rezydualną (nadwyżkową) politykę dywidendy (pole-
gającą na traktowaniu decyzji dotyczącej wypłaty dywi-
dendy jako decyzji podrzędnej w stosunku do decyzji 
związanych z potrzebami inwestycyjnymi spółki), 

•	politykę stuprocentowej stopy wypłat (czyli przezna-
czenie całości wypracowanego zysku netto na dywi-
dendę) oraz 

•	politykę zerowej stopy wypłat dywidendy (polegającej 
na zatrzymaniu w spółce całości zysku netto za ostatni 
rok obrotowy).

Charakterystyka próby badawczej

A nalizie poddano 13 sektorów przemysłowych, w któ-
rych działalność prowadziło łącznie 136 podmiotów. 

Spółki z  rozproszoną własnością stanowiły mniejszość 
– było ich 51 (tj. 37,5% badanej zbiorowości). Do dalszych 
badań włączono jedynie te spółki, które były notowane na 
GPW w  Warszawie w  każdym roku okresu badawczego. 
Przedsiębiorstw tych było łącznie 37. Dominowały spółki 
niewypłacające dywidendy. Najwięcej spółek niedoko-
nujących wypłat na rzecz właścicieli zaobserwowano 
w  2011  r. (27 podmiotów). Z  kolei w  latach 2012–2015 
liczba spółek dywidendowych była podobna. Wahała się 
ona od 15 do 17 podmiotów (rys. 1).

Rys. 1. Spółki z  rozproszonym akcjonariatem a  wypłata dywi-
dendy
Źródło: opracowanie własne na podstawie (Notoria Serwis  
i stooq.pl)
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Analiza spółek przemysłowych z  rozproszoną własno-
ścią wykazała, że dominowały te przedsiębiorstwa, które 
wypłaciły dywidendę przynajmniej raz w  całym okresie 
badawczym (20 podmiotów). Wśród nich przeważały 
spółki regularnie dokonujące płatności dywidendowych 
(14 spółek). Z kolei akcjonariusze 17 badanych spółek ani 
razu nie partycypowali w  zysku netto za poprzedni rok 
obrotowy w formie dywidendy (rys. 2a).

W większości analizowanych spółek średni obrót akcja-
mi ukształtował się na poziomie niższym niż 50% (łącznie 
24 podmioty). Największą grupę spółek stanowiły te, któ-
rych wskaźnik obrotu nie przekraczał 25% (14 podmio-
tów). W 10 spółkach średnioroczny obrót akcjami wahał 
się od 25 do 50%. Jedynie w 4 spółkach średnia wartość 
wskaźnika obrotu giełdowego znalazła się w  przedziale 
między 50 a 75%, natomiast w 9 przedsiębiorstwach prze-
kroczyła 75% akcji w obrocie (rys. 2b). Dodać należy, że 
w  grupie tej przeważały spółki, których średnia wartość 
WOG przekroczyła 100% (6 podmiotów).

Wyniki badań

W   większości przedsiębiorstw wypłacających dywi-
dendę (19 podmiotów) wartość wskaźnika obrotu 

akcjami nie przekraczała 50%, co wskazuje na pewną 
stałość w  składzie osobowym akcjonariuszy mniejszo-
ściowych w sytuacji, gdy partycypują oni w zysku netto 
spółki. W  przypadku 13 z  20 spółek wypłacających dy-
widendę, co najwyżej czwarta akcja zmieniła swojego 
właściciela. Najmniej zmian w  strukturze akcjonariatu 
mniejszościowego zaobserwowano w przypadku spółek 
dokonujących regularnych płatności dywidendowych. 
Zdecydowana większość spółek, w  których wskaźnik 
obrotu był niższy niż 25% (10 podmiotów), wypłacała 
dywidendę regularnie, tj. co najmniej 3  razy w  ciągu 
5 lat. W przypadku gdy średnioroczny wskaźnik obrotu 
ukształtował się w granicach 25–50%, nadal przeważały  

przedsiębiorstwa wypłacające dywidendę, jednakże 
wzrosła także liczba spółek nieprzeprowadzających 
wypłat na rzecz właścicieli. W większości spółek niewy-
płacających dywidendy zaobserwowano wysoki obrót 
akcjami (tab. 1), co oznacza, że akcjonariusze mniejszo-
ściowi tych spółek byli zazwyczaj inwestorami krótko-
terminowymi. Warto dodać, iż w 6 badanych spółkach 
wszystkie akcje będące w posiadaniu drobnych inwesto-
rów giełdowych stały się co najmniej raz przedmiotem 
obrotu giełdowego. Można zatem stwierdzić, iż częstsze 
zmiany w  strukturze akcjonariuszy mniejszościowych, 
wyrażone wzrostem wartości wskaźnika obrotu akcjami, 
obserwuje się w  tych przedsiębiorstwach, które rzadko 
lub w ogóle nie wypłacają dywidendy. 

Na istnienie zależności statystycznej między regular-
nością wypłaty dywidendy a wielkością obrotu akcjami 
na giełdzie wskazuje również stosunek korelacji nieli-
niowej (ηyx). Wartość tego wskaźnika wyniosła 0,686. 
Świadczy to o  silnej korelacji między badanymi zmien-
nymi i dużym wpływie zmiennej niezależnej (tj. regular-
ności wypłat dywidendy) na wartość zmiennej zależnej 
(tj. wskaźnika obrotu giełdowego). Otrzymane wyniki 
są istotne statystycznie na przyjętym poziomie istotności 
α = 0,05 (p-value ukształtowało się na poziomie niższym 
niż 0,001) (tab. 2).

Analiza relacji między wysokością wypłacanej dywi-
dendy a wielkością obrotu akcjami spółek z rozproszoną 
własnością wykazała, że w  przypadku przedsiębiorstw, 
które wypłaciły wyższe dywidendy, zmiany w  struktu-
rze akcjonariatu mniejszościowego były mniejsze niż 
w spółkach, w których dywidendy były niskie lub w ogóle 
ich nie wypłacono. W każdym roku okresu badawczego 
najwyższe średnie wartości współczynnika wypłaty dy-
widendy zaobserwowano dla spółek, w  których wskaź-
nik obrotu akcjami nie przekraczał 25%. Wraz ze zmniej-
szaniem średniej kwoty przeznaczonej z  zysku netto 
na dywidendę obrót akcjami spółki wzrastał. Podobne  

Rys. 2. Spółki przemysłowe z rozproszoną własnością
Źródło: opracowanie własne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)
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Tab. 1. Liczba spółek z rozproszonym akcjonariatem według regularności wypłat dywidendy i wartości wskaźnika obrotu giełdowego

Wyszczególnienie
Średnioroczny wskaźnik obrotu giełdowego

≤ 25% (25%;50%  (50%;75% > 75%

Dywidenda, w tym: 13 6 1 0

a) regularna 10 4 0  0

b) nieregularna 3 2 1 0

Brak dywidendy 1 4 3 9

Źródło: opracowanie własne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

Tab. 2. Wartości stosunku korelacji (ηyx) dla zależności między regularnością wypłaty dywidendy a wysokością wskaźnika obrotu giełdowego

Stosunek korelacji (ηyx) p-value

0,686 < 0,001

Źródło: opracowanie własne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

Tab. 3. Wysokość wypłacanej dywidendy a wartość wskaźnika obrotu giełdowego

Wyszczególnienie Lata

Wskaźnik obrotu (WOG) 2011 2012 2013 2014 2015

Średni współczynnik wypłaty dywidendy (DPR)

≤ 25% 0,33 0,65 0,50 0,87 0,98

(25%;50%〉 0,24 0,17 0,41 0,37 0,19

(50%;75%〉 0,00 0,08 0,00 0,18 0,00

> 75% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Średnia stopa dywidendy (DY)

≤ 25% 2,50 3,26 2,18 13,24 5,58

(25%;50%〉 1,69 1,28 1,56 2,04 1,70

(50%;75%〉 0,00 0,33 0,00 0,68 0,00

> 75% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Źródło: opracowanie własne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

rezultaty badań otrzymano, analizując średnią rentow-
ność inwestycji w akcję mierzoną stopą dywidendy. Wraz 
ze wzrostem wartości dywidendy jednostkowej w  re-
lacji do ceny rynkowej akcji malała liczba inwestorów 
giełdowych decydujących się na sprzedaż posiadanych 
walorów. Najwyższą wartość stopy dywidendy zaobser-
wowano w każdym z badanych lat w spółkach, w których 
w ciągu roku sprzedana została maksymalnie co czwarta 
akcja (tab. 3).

Porównanie istotności różnic średnich wartości 
współczynników wypłaty dywidendy przedstawionych 
w  tabeli 3, względem czterech grup spółek charaktery-
zujących się różnymi wartościami wskaźnika obrotu 
giełdowego, przeprowadzone zostało z wykorzystaniem 
jednoczynnikowej analizy wariancji. Analiza ta wyka-

zała, że w większości lat badanego okresu obserwuje się 
znaczące różnice w wartościach średnich. W przypadku 
współczynnika wypłaty dywidendy pewne grupy różniły 
się istotnie między sobą w latach 2012–2014, natomiast 
w przypadku stopy dywidendy znaczące różnice w śred-
nich zaobserwowano w latach 2012–2013 oraz 2015. Dla 
tych lat porównano parami średnie wartości badanych 
współczynników. Analiza post-hoc wykazała, że istotne 
statystycznie różnice w  wysokości wypłacanej dywi-
dendy wystąpiły pomiędzy spółkami, których wskaźnik 
obrotu giełdowego był niższy niż 25%, a  spółkami cha-
rakteryzującymi się wyższymi wartościami tego wskaź-
nika. Poza tymi zależnościami nie zaobserwowano wy-
stępowania znaczących różnic w  średnich wartościach 
wypłaty dywidendy (tab. 4). 
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Tab. 4. Wyniki jednoczynnikowej analizy wariancji i testu post-hoc Tukeya-Kramera

Wyszczególnienie
Lata

2011 2012 2013 2014 2015

DPR

Analiza 
wariancji

F-ratio 2,330 13,330 3,243 4,803 2,750

p-value 0,090 < 0,001 0,037 0,008 0,061

Post-hoc

Najmniejsza istotna różnica (NIR)

Gr1 vs. Gr2 . 0,277 0,451 0,622 .

Gr1 vs. Gr3 . 0,397 0,575 0,801 .

Gr1 vs. Gr4 . 0,271 0,451 0,622 .

Gr2 vs. Gr3 . 0,402 0,575 0,814 .

Gr2 vs. Gr4 . 0,284 0,409 0,638 .

Gr3 vs. Gr4 . 0,402 0,575 0,814 .

DY

Analiza 
wariancji

F-ratio 2,621 8,975 4,725 1,064 7,697

p-value 0,068 < 0,001 0,008 0,379 0,001

Post-hoc

Najmniejsza istotna różnica (NIR)

Gr1 vs. Gr2 . 1,616 1,574 . 3,115

Gr1 vs. Gr3 . 2,179 2,122 . 4,201

Gr1 vs. Gr4 . 1,655 1,621 . 3,209

Gr2 vs. Gr3 . 2,233 2,174 . 4,304

Gr2 vs. Gr4 . 1,734 1,689 . 3,343

Gr3 vs. Gr4 . 2,268 2,209 . 4,372

Oznaczenia: bold — istotne statystycznie na poziomie α = 0,05
Gr1 – WOG ≤ 25%; Gr2 – WOG Є (25%;50% ; Gr3 – WOG Є (50%;75% ; Gr4 – WOG > 75%
Źródło: opracowanie własne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

Tab. 5. Wartości współczynnika korelacji rang Spearmana dla zależności między wysokością wypłat dywidendowych a wartością wskaź-
nika obrotu giełdowego 

Wyszczególnienie
Lata

2011 2012 2013 2014 2015

DPR
rs

-0,538 -0,773 -0,615 -0,680 -0,664

p-value 0,002 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001

DY
rs

-0,520 -0,659 -0,578 -0,676 -0,723

p-value 0,001 < 0,001 0,001 < 0,001 < 0,001

Źródło: opracowanie własne na podstawie (Notoria Serwis i Biuletyny Statystyczne GPW)

Na występowanie zależności między wysokością wy-
płat dywidendowych a wielkością obrotu akcjami spółek 
z  rozproszoną własnością wskazują również wartości 
współczynnika korelacji rang Spearmana rs (tab. 5). 

W  każdym roku okresu badawczego zaobserwowano 
istotną statystycznie zależność między wysokością części 

zysku netto wypłaconego w  postaci dywidendy (DPR) 
a  wartością wskaźnika obrotu giełdowego. Wartości 
współczynnika korelacji rang Spearmana wskazują na 
dwukierunkową zależność korelacyjną między badanymi 
cechami. Według klasyfikacji J. Guilforda, zależność ta 
ma wysoką siłę. Ponadto wraz ze wzrostem wartości stopy 
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dywidendy nastąpił spadek wartości wskaźnika obrotu 
giełdowego. Zależność ta charakteryzowała się wysoką 
siłą i była istotna statystycznie w każdym roku analizy.

Podsumowanie

T eoretyczno-empiryczne analizy wypłat dywidendy 
w  spółkach charakteryzujących się rozproszonym 

akcjonariatem wykazały, że przedsiębiorstwa prowadzące 
odmienną politykę dywidendy pod względem regular-
ności i  wysokości wypłat są  przedmiotem zainteresowa-
nia różnych grup drobnych inwestorów giełdowych. Na 
podjęcie przez nich decyzji dotyczącej zaangażowania 
kapitałowego w akcje określonych spółek wpływają, zgod-
nie z  podatkowym i  dywidendowym efektem klienteli, 
zróżnicowane preferencje inwestorów mniejszościowych 
co do możliwości realizacji dochodu z  inwestycji. Ci 
inwestorzy, którzy preferują regularne i  wypłacane na 
określonym poziomie dywidendy, szukają możliwości 
zainwestowania kapitału w akcje spółek dywidendowych. 
Natomiast inwestorzy, którzy preferują realizację korzyści 
finansowych w postaci zysków kapitałowych, szukać będą 
możliwości nabycia akcji spółek o dużym potencjale roz-
woju i  wzrostu bądź też akcji spekulacyjnych, ponosząc 
przy tym wysokie ryzyko inwestycyjne. W przypadku gdy 
preferencje akcjonariuszy nie są  spełnione, wycofują się 
oni z danej inwestycji i sprzedają akcje spółki, by znaleźć 
lepszą, tj. spełniającą ich oczekiwania, możliwość zaanga-
żowania posiadanego kapitału.

Badania empiryczne prowadzone w  związku z  empi-
ryczną weryfikacją pierwszej hipotezy badawczej (HP1) 
wykazały, że obrót giełdowy akcjami spółek z rozproszoną 
własnością, które regularnie wypłacały dywidendę, był 
mały. Spółki te charakteryzowały się niskimi wartościami 
wskaźnika obrotu giełdowego, co wskazuje na niewielką 
roczną zmienność struktury akcjonariuszy mniejszościo-
wych. Należy zatem wnioskować, że spółki dywidendowe 
są  w  przeważającej mierze przedmiotem zainteresowa-
nia tych inwestorów długoterminowych, którzy traktują 
dywidendę jako stałą i  ważną część swoich regularnych 
dochodów. Na zmiany w strukturze właścicielskiej bada-
nych spółek miała również wpływ wysokość dywidendy. 
Analizy przeprowadzone w celu empirycznej weryfikacji 
drugiej hipotezy badawczej (HP2) pozwoliły wysnuć 
wniosek, iż akcjonariusze mniejszościowi spółek wypłaca-
jących relatywnie wyższą dywidendę, rzadko decydują się 
na sprzedaż posiadanych akcji danej spółki. W spółkach, 
w których wypłacana dywidenda była wysoka, wskaźnik 
obrotu giełdowego był bowiem niski.

Podsumowując, należy zauważyć, iż wypłata dywiden-
dy jest złożonym procesem, którego przeprowadzenie de-
terminowane jest wieloma zróżnicowanymi czynnikami. 
Dlatego też zaprezentowanych w  opracowaniu wyników 
badań nie należy uogólniać z dwóch zasadniczych powo-
dów. Po pierwsze, odnoszą się one jedynie do spółek prze-
mysłowych, które prowadziły działalność gospodarczą 
w  wybranym okresie analitycznym. Badania te powinny 
być zatem rozszerzone na inne sektory gospodarcze, jak 
również przeprowadzone w  szerszym interwale czaso-

wym (z wyodrębnieniem podokresów różniących się np. 
dynamiką aktywności gospodarczej w  kraju). Po wtóre, 
przeprowadzone analizy należy uzupełnić i  rozszerzyć 
o  pozostałe mikro-  i  makroekonomiczne, jak również 
behawioralne determinanty wypłaty dywidendy. Wśród 
mikroekonomicznych czynników mogących warunkować 
możliwość realizacji wypłat dywidendy powinny znaleźć 
się te związane m.in. z kondycją finansową przedsiębior-
stwa i jego możliwościami rozwoju, wielkością spółki, jej 
wiekiem i  fazą cyklu życia, jak też stabilnością polityki 
dywidendy. W  grupie makroekonomicznych determi-
nant wypłaty dywidendy powinno się wziąć pod uwagę 
np. sytuację gospodarczą w  kraju, uregulowania prawne 
oraz funkcjonowanie systemu monetarnego i  fiskalnego. 
Natomiast wśród behawioralnych czynników wypłaty dy-
widendy powinny znaleźć się takie, jak: preferencje inwe-
storów giełdowych i  ich zachowania związane z efektem 
zakotwiczenia lub księgowaniem mentalnym, jak również 
oczekiwania akcjonariuszy co do otrzymywania dochodu 
z  inwestycji wyrażone pod postacią wysokości tzw. pre-
mii dywidendowej zaprezentowanej w cateringowej teorii 
dywidendy. 

dr Aleksandra Pieloch-Babiarz
Uniwersytet Łódzki
Wydział Ekonomiczno-Socjologiczny
e-mail: apieloch@uni.lodz.pl

Przypisy

1)	 Przez regularne wypłaty dywidendy rozumie się, zgodnie 
z przyjętą przez GPW w Warszawie metodyką budowy port-
fela spółek tworzących indeks WIGdiv, takie wypłaty z zysku 
netto na rzecz akcjonariuszy, które miały miejsce co najmniej 
3 razy w ciągu 5 kolejnych lat.

2)	Współczynnik wypłaty dywidendy (DPR) obrazuje tę część 
zysku netto, która została wypłacona akcjonariuszom w  po-
staci dywidendy. Z  kolei stopa dywidendy (DY) jest relacją 
dywidendy jednostkowej do ceny rynkowej akcji.

3)	 Siła korelacji według J. Guilforda: |r|=0  (brak korelacji); 
0,0<|r|≤0,1  (korelacja nikła); 0,1<|r|≤0,3  (korelacja słaba); 
0,3<|r|≤0,5  (korelacja przeciętna); 0,5<|r|≤0,7  (korelacja wy-
soka); 0,7<|r|≤0,9 (korelacja bardzo wysoka); 0,9<|r|<1,0 (ko-
relacja niemal pełna); |r|=1 (korelacja pełna).

4)	 Rozproszenie akcjonariatu ustala się, zgodnie z  metodyką 
GPW w Warszawie, korzystając ze wskaźnika akcji w wolnym 
obrocie (free float), będącego relacją sumy akcji w wolnym ob-
rocie do sumy akcji wyemitowanych przez spółkę. Za liczbę 
akcji w wolnym obrocie uznaje się zarejestrowane akcje spółki, 
które pomniejsza się o liczbę akcji należących do akcjonariu-
szy posiadających ponad 5% akcji spółki, liczbę akcji będą-
cych w posiadaniu Skarbu Państwa, jak również liczbę akcji 
własnych przeznaczonych do umorzenia. Należy dodać, że 
liczbę akcji w wolnym obrocie zwiększają akcje spółki posia-
dane przez fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz instytucje 
finansowe zarządzające aktywami, jak również akcje spółek 
objętych programami emisji kwitów depozytowych.

mailto:apieloch%40uni.lodz.pl?subject=


36 | PRZEGLĄD ORGANIZACJI 6/2017

5)	Zgodnie z  teorią preferencji podatkowych R.H. Litzenberga 
i K. Ramaswamy, inwestorzy giełdowi preferują spółki wypła-
cające jak najniższe dywidendy, co wynika z  występowania 
różnic w  wysokości opodatkowania dochodów, jak również 
związane jest z tym, iż wypłata dywidendy zwiększa koszt ka-
pitału własnego, a w konsekwencji – według tej teorii – powo-
duje spadek kursu giełdowego akcji.

Bibliografia

[1]	 Adamska A. (2011), Systemy nadzoru korporacyjnego na 
świecie, „Ekonomia i Prawo”, Nr 7, s. 67–77.

[2]	 Baker M., Wurgler J. (2004), A Catering Theory of Divi-
dends, „The Journal of Finance”, Vol. 59, No. 3, pp. 1125– 

–1165.
[3]	 Binek B., Heciak P., Stępniewski M., Waltz-Komierow-

ska D. (2006), Prawa i  obowiązki akcjonariuszy spółek 
publicznych, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa.

[4]	 Brigham E., Ehrhardt M. (2008), Financial Management: 
Theory & Practice, Tomson South-Western, Mason, Ohio.

[5]	 DeAngelo H., DeAngelo L., Stulz R. (2006), Dividend 
Policy and the Earned/Contributed Capital Mix: A Test of 
the Life-cycle Theory, „Journal of Financial Economics”, 
Vol. 81, No. 2, pp. 227–254.

[6]	 Domański C. (red.), (2001), Metody statystyczne. Teoria 
i zadania, Wyd. Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź.

[7]	 Duraj A.N. (2002), Czynniki realizacji polityki wypłat 
dywidendy przez publiczne spółki akcyjne, Wydawnictwo 
Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź.

[8]	 Eije H., Megginson W.L. (2008), Dividends and Share 
Repurchases in European Union, „Journal of Financial 
Economics”, Vol. 89, No. 2, pp. 347–374.

[9]	 Fama E., French K. (2001), Disappearing Dividends: 
Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to 
Pay? „Journal of Financial Economics”, Vol.  60, Iss. 1, 
pp. 3–43.

[10]	 Fisher K.L., Statman M. (2000), Cognitive Biases In Mar-
ket Forecast, „Journal of Portfolio Management”, Vol. 27, 
No. 1, pp. 72–81.

[11]	 Fuller K., Goldstein M. (2011), Do Dividends Matter 
More in Declining Markets? „Journal of Corporate Finan-
ce”, Vol. 17, Iss. 3, pp. 457–473.

[12]	 Gajdka J. (2013), Behawioralne finanse przedsiębiorstw, 
Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź.

[13]	 Graham J.R., Kumar A. (2006), Do Dividend Clienteles 
Exist? Evidence on Dividend Preferences of Retail Inve-
stors, „The Journal of Finance”, Vol. 59, No. 3, pp. 1305– 

–1336.
[14]	 Grullon G., Michaely R. (2002), Dividends, Share Repur-

chases, and the Substitution Hypothesis, „Journal of Fi-
nance”, Vol. 57, No. 4, pp. 1649–1684.

[15]	 Hamrol M., Ochocki B. (2008), Wpływ struktury akcjo-
nariatu na efektywność gospodarowania przedsiębiorstw, 
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego, Finanse, 
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, Nr 14, s. 287–298.

[16]	 http://ir.notoria.pl/, data dostępu: 19.07.2016 r.
[17]	 http://stooq.pl/, data dostępu: 26.07.2016 r.
[18]	 https://www.gpw.pl/statystyki_roczne, data dostępu: 

24.07.2016 r.

[19]	 Kowerski M. (2010), Wpływ nastrojów gospodarczych 
przedsiębiorców i konsumentów na decyzje dywidendowe 
spółek kapitałowych, „Barometr Regionalny”, Nr 2(20), 
s. 19–34.

[20]	 La Porta R., Lopez F., Shleifer A., Vishny R. (2000), Agency 
Problems and Dividend Policies Around the World, „Journal 
of Finance”, Vol. 55, No. 1, pp. 1–34.

[21]	 Lintner J. (1956), Distribution of Incomes of Corporation 
Among Dividends, Retained Earnings and Taxes, „Ameri-
can Economic Review”, Vol. 46, No. 2, pp. 97–113.

[22]	 Ramli N.M. (2010), Ownership Structure and Dividend 
Policy. Evidence from Malaysian Companies, „Internatio-
nal Review of Business Research Papers”, Vol.  6, No.  1, 
pp. 170–180.

[23]	 Shefrin H. (2007), Behavioral Corporate Finance. Deci-
sion that Create Value, McGraw Hill, Boston.

[24]	 Short H., Zhang H., Keasey K. (2002), The Link between 
Dividend Policy and Institutional Ownership, „Journal of 
Corporate Finance”, Vol. 8, No. 2, pp. 105–122 .

[25]	 Stanisz A. (2007), Przystępny kurs statystyki z  zastosowa-
niem STATISTICA PL na przykładach z medycyny, Tom 2. 
Modele liniowe i nieliniowe, StatSoft Polska, Kraków.

[26]	 Ustawa z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek handlo-
wych, Dz.U. Nr 94, poz. 1037.

[27]	 Wypych M. (2015), Koncentracja własności a wypłata dy-
widend na przykładzie przemysłowych spółek giełdowych, 
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego. Finanse, 
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, Nr 73, s. 783–792.

Dividend Payment in Companies 
with Dispersed Ownership

Summary

The aim of this paper is to identify and characterize 
the relationship between the dividend policy of public 
companies and changes in the ownership structure. In 
the article, two research hypotheses were put: HP1 stating 
that in companies with dispersed ownership, in which 
the dividend is paid regularly, low shares turnover can be 
observed and HP2 saying that the minority shareholders 
of companies which are paying relatively higher dividend 
are less likely to sell their shares. The analyzes were carried 
out in industrial companies with dispersed ownership. 
The research period was 2011–2015.
The studies showed that the companies conducting 
different dividend policy attract different groups of 
stock investors. Companies paying dividend regularly 
are characterized by low values of shares turnover ratio, 
so changes in the ownership structure are small. Moreover, 
in the companies which are paying high dividend, shares 
turnover is not high. Together with a  decrease in the 
amount of dividend we can observe an increase in the 
number of stock investors selling their shares.
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dividend policy, minority shareholders, dispersed 
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