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DYWIDENDA A WYNIK FINANSOWY  
W OSTATNIM ROKU OBROTOWYM

Streszczenie: Wielkość wypłacanej w danym roku dywidendy zależy nie tylko od wyni-
ku finansowego w ostatnim roku obrotowym, ale również od wyników finansowych spółki 
i dysponowania zyskami w latach poprzednich. Na podstawie danych o wypłatach dywidend 
w okresie funkcjonowania Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie pokazano, że coraz 
więcej spółek, wypłacając dywidendy poza zyskami za ostatni rok obrotowy, sięga po środki 
zgromadzone na kapitałach zapasowym lub (i) po niepodzielone zyski z lat ubiegłych, a także 
tworzy rezerwowe kapitały dywidendowe, które zwiększają możliwości właściwego realizo-
wania długoterminowych strategii dywidendowych spółek. 

Słowa kluczowe: polityka dywidend, zysk netto, niepodzielone zyski z lat ubiegłych, kapi-
tały zapasowy i rezerwowy, które mogły być przeznaczone na wypłatę dywidendy, Giełda 
Papierów Wartościowych w Warszawie.

1. Wstęp

Zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spółek handlowych (DzU z 2000 r. nr 94, poz. 1037 
z późn. zm.) kwota przeznaczona do podziału między akcjonariuszy nie może prze-
kraczać zysku za ostatni rok obrotowy, powiększonego o niepodzielone zyski z lat 
ubiegłych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitałów zapasowego 
i rezerwowych, które mogą być przeznaczone na wypłatę dywidendy. Kwotę należy 
pomniejszyć o niepokryte straty, wartość nabytych przez spółkę akcji własnych oraz 
o kwoty, które zgodnie z ustawą lub statutem powinny być przeznaczone z zysku za 
ostatni rok obrotowy na kapitały zapasowy oraz rezerwowy.

Oznacza to, że wielkość dywidendy zależy nie tylko od wyniku finansowego  
w ostatnim roku obrotowym, ale również od wyników finansowych spółki i dys-
ponowania zyskami w latach poprzednich. Zapis art. 348 § 1 k.s.h. z jednej strony 
zwiększa swobodę spółki co do wartości wypłacanej dywidendy, ale z drugiej wpro-
wadza znaczne ograniczenia w możliwościach dysponowania zyskiem za ostatni 
rok obrotowy. Wysoki zysk w ostatnim roku obrotowym nie daje akcjonariuszom 
pewności otrzymania dużej (w relacji do tego zysku) dywidendy – nie daje pew-
ności jakiejkolwiek dywidendy, z kolei strata nie zawsze oznacza brak możliwości 
otrzymania dywidendy.
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W przypadku powiększenia dywidendy chodzi tylko o zysk przeniesiony (prze-
pisany) z kapitału zapasowego i kapitałów rezerwowych, ale nie wszelkich, lecz 
tylko tych, które mogą być przeznaczone do podziału (dotyczy to wszystkich kapita-
łów sfinansowanych z zysku, niezależnie od tego, kiedy zostały utworzone [Kidyba 
2013, s. 285]) oraz niepodzielone zyski z lat ubiegłych.

Na wypłatę dywidendy nie można więc przeznaczyć środków z funduszu powsta-
łego z obniżenia kapitału zakładowego (art. 457 § 2 k.s.h.), a także z wszelkich fundu-
szy fakultatywnych tworzonych na podstawie statutu lub uchwały walnego zgroma-
dzenia, o ile wyraźnie określonym celem ich utworzenia nie jest wypłata dywidendy. 
Z kolei gdy chodzi o pomniejszenie dywidendy, należy wziąć pod uwagę poniesio-
ne straty, które nie zostały jeszcze pokryte z jakichkolwiek kapitałów (zapasowego, 
rezerwowych, zysków lat następnych). Jeżeli w ostatnim roku obrotowym wystąpił 
zysk, a spółka wykazała straty z poprzednich lat, które nie zostały pokryte z kapitału 
zapasowego lub rezerwowego, walne zgromadzenie może przeznaczyć do podziału 
zysk pozostały po pokryciu tej straty [Kidyba 2013, s. 291-292].

Niedopuszczalne jest natomiast wypłacenie dywidendy w oderwaniu od wyni-
ków finansowych spółki. 

W pracy przeanalizowano relacje pomiędzy wynikiem finansowym uzyskiwa-
nym w ostatnim roku przez spółki notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie od początku jej funkcjonowania a dywidendami gotówkowymi, jakie 
te spółki wypłacały. 

2. Relacja pomiędzy wartością dywidendy  
a wynikiem finansowym w ostatnim roku obrotowym  
na rozwiniętych rynkach kapitałowych

Wyjaśnienie zachowań spółek, polegających na odchodzeniu od ścisłego wiązania 
wielkości wypłat z wynikiem finansowym za ostatni rok obrotowy, można znaleźć 
w sformułowanej jeszcze w 1956 roku przez Johna Lintnera hipotezie o lepkości 
polityki dywidend (dividend policy is sticky) [Lintner 1956, s. 99]. 

John Lintner przeprowadził bardzo szczegółowe wywiady z zarządami wybra-
nych w sposób celowy 28 spółek (od 2 do 5 członków zarządów, w tym prezes, wi-
ceprezes odpowiedzialny za finanse, skarbnik, audytor, dyrektorzy). Dla tych spółek 
zebrał dane finansowe z lat 1947-1953 (196 obserwacji). Z przeprowadzonych przez 
Lintnera wywiadów wynikało, iż zdaniem członków zarządów dywidendy mają bar-
dzo duże znaczenie dla akcjonariuszy, przy czym akcjonariuszom chodzi nie tyle  
o poziom wypłacanych dywidend, ile o rozsądną, stabilną ich stopę. Przekonanie o 
tym, że „rynek premiuje” stabilną stopę dywidendy, jest na tyle silne, że zarządzający 
bardzo niechętnie podejmują decyzje o zwiększaniu stóp dywidend, które mogłyby 
być w przyszłości zmniejszane, ale również bardzo niechętnie zmniejszają stopy dy-



280 Mieczysław Kowerski

widend1. A to z kolei powoduje, że zarządy w danym roku zmieniają dywidendy, tylko 
częściowo uwzględniając zmiany uzyskanych wyników finansowych w ostatnim roku 
obrotowym. Dalsze częściowe zmiany dywidend przeprowadzają w kolejnych latach 
– jeżeli sytuacja finansowa spółki w dalszym ciągu rozwija się we wcześniej prze-
widywanym kierunku. Ta polityka „częściowych dopasowań” (partial adjustments) 
prowadzi do stabilizacji wypłat dywidend i minimalizuje niekorzystne reakcje akcjo-
nariuszy [Lintner 1956, s. 100]. 

Harry DeAngelo, Linda DeAngelo i Douglas J. Skinner, analizując politykę dy-
widend spółek notowanych na giełdach nowojorskich (NYSE, AMEX, NASDAQ) 
w latach 1973-2005, zwracają uwagę na znaczny wzrost udziałów spółek notujących 
straty w ostatnim roku obrotowym i niepodzielone straty z lat ubiegłych wśród spół-
ek płacących dywidendy [DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2008, s. 130].
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Rys. 1. Zmiany udziałów spółek notujących straty w ostatnim roku obrotowym i niepodzielone straty 
z lat ubiegłych wśród spółek płacących dywidendy na giełdach nowojorskich (%) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie [DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2008, s. 130].

Udział spółek płacących dywidendy pomimo zanotowanych strat w ostat-
nim roku obrotowym w ogólnej liczbie spółek płacących dywidendy wzrastał z 
1,7% w 1973 roku do 13,3% w 1991 roku, potem nastąpiło nieznaczne zmniej-
szenie tego udziału (poniżej 10% w latach 1994-1997), ale w 2001 roku wzrósł aż 
do 20% – co piąta spółka wypłacająca w tym roku dywidendę zanotowała stratę  
w ostatnim roku obrotowym, w latach 2004-2005 udział ten ponownie spadł poniżej 

1 Niekiedy, „broniąc” dotychczasowych stóp, wypłacają dywidendy, mimo że spółka notuje stratę 
[DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2008, s. 130].
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9%. Przy czym widać tutaj wyraźną odwrotną zależność pomiędzy udziałem spółek 
płacących pomimo strat a tempem wzrostu gospodarczego. Najlepszymi tego przy-
kładami są recesja 1991 roku (tempo wzrostu PKB −0,2%) oraz spowolnienie go-
spodarcze (tempo 1,1%) związane z „pęknięciem internetowej bańki spekulacyjnej” 
w 2001 roku. Na zależność pomiędzy zmianami udziałów spółek wypłacających 
dywidendy a tempem wzrostu PKB wskazują oszacowane modele liniowe2 
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W analizowanym okresie udział spółek wypłacających dywidendy pomimo 
straty w ostatnim roku obrotowym wzrastał przy spełnieniu zasady ceteris paribus 
średniorocznie o 0,28 punktu procentowego. Niższe o 1 punkt procentowy tempo 
wzrostu PKB to w zależności od modelu większy od 0,45 do 0,48 punktu procento-
wego udział płacących dywidendy pomimo straty. Warto również zwrócić uwagę na 
silną autoregresję oszacowanego modelu, co oznacza, że spółki „coraz odważniej” 
wypłacają dywidendy pomimo niekorzystnych wyników finansowych.

Może to świadczyć o tym, iż spółki notowane na giełdach nowojorskich, pomi-
mo pogorszenia swojej sytuacji finansowej starają się „bronić” własnych strategii 
dywidendowych utrzymując na niezmienionych poziomach stopy dywidend. 

Jeszcze wyraźniejszy był wzrost udziału spółek wypłacających dywidendy po-
mimo niepodzielonych strat z lat ubiegłych. O ile w 1973 roku udział ten wyniósł 
0,3%, to po niemal nieprzerwanym wzroście w 2005 roku osiągnął poziom 9,7%.

3. Spółki płacące dywidendy wyższe niż wynik finansowy  
w ostatnim roku obrotowym na Giełdzie Papierów  
Wartościowych w Warszawie 

Analizą objęto wszystkie spółki płacące dywidendy gotówkowe w latach 1992- 
-2012. Podstawowym źródłem danych były publikowane przez spółki uchwały wal-
nych zgromadzeń akcjonariuszy w sprawie podziału zysku i wypłaty dywidendy 
(http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/symbol_lookup.html) oraz dane po-
chodzące z bazy Notorii (http://ir.notoria.pl). W analizowanym okresie spółki noto-

2 W związku z tym, że zmienna objaśniana jest ułamkiem, właściwsze byłyby modele logitowe 
[Jajuga 1990], ale ze względu na łatwość interpretacji zdecydowano się zaprezentować modele linio-
we. Oszacowane modele logitowe, których tutaj nie prezentujemy ze względu na ograniczoną objętość 
pracy, posiadają takie same znaki istotnych statystyczne parametrów jak w modelach liniowych i cha-
rakteryzują się wyższym poziomem dopasowania. 
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wane na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie wypłaciły 1282 dywiden-
dy gotówkowe. 

Tabela 1. Spółki płacące dywidendy o wartościach przekraczających wynik finansowy z ostatniego 
roku obrotowego
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<100,0; 
125,0)

<125; 
150)

<150; 
200)

<200; 
500)

<500; 
1000)

powyżej 
1000

1992 6 1 0 1 0 0 0 0 0 16,7
1993 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1994 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1995 35 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1996 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1997 39 1 0 1 0 0 0 0 0 2,6
1998 58 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1999 67 1 0 0 0 1 0 0 0 1,5
2000 62 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
2001 54 2 0 0 1 1 0 0 0 3,7
2002 40 1 0 0 0 0 1 0 0 2,5
2003 48 3 0 1 1 0 1 0 0 6,3
2004 56 2 0 1 0 1 0 0 0 3,6
2005 75 4 0 2 0 0 2 0 0 5,3
2006 84 10 0 4 2 1 3 0 0 11,9
2007 81 8 2 3 0 2 1 0 0 9,9
2008 95 5 0 1 2 1 1 0 0 5,3
2009 89 8 2 1 0 0 4 1 0 9,0
2010 89 7 0 1 3 2 0 0 1 7,9
2011 117 22 1 6 6 4 2 1 2 18,8
2012 136 23 4 9 4 2 1 2 1 16,9
1992- 
-2012

1282
98 9 31 19 15 16 4 4 7,6

2001- 
-2012

964
95 9 29 19 14 16 4 4 9,9

2006- 
-2012

691
83 9 25 17 12 12 4 4 12,0

Źródło: obliczenia własne. 
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W latach 1992-2012 dokonano 98 wypłat dywidend, których wartość przekro-
czyła wynik finansowy z ostatniego roku obrotowego. Oznacza to, że co 13 wypła-
cona dywidenda była wyższa niż wynik finansowy. Liczba takich wypłat wzrasta 
jednak znacząco dopiero w ostatnich latach. Do 2000 roku były zaledwie dwie, nato-
miast w latach 2011-2012 udział płacących wyższe niż wynik finansowy dywidendy 
wyniósł 17,8% (co 6 wypłata). Jednak wypłat dywidend pomimo straty było zaled-
wie 9, co stanowi 0,7% wszystkich wypłat, a więc dwa razy mniej niż na giełdach 
nowojorskich w 1973 roku.

Tabela 2. Spółki płacące dywidendy pomimo ujemnego wyniku finansowego  
w ostatnim roku obrotowym

Rok wypłaty dywidendy Spółka
2007 AGORA
2007 SYGNITY
2009 DECORA
2009 PEKAES
2011 PEKAES
2012 CELTIC
2012 DROP
2012 SYNTHOS
2012 ZELMER

Źródło: opracowanie własne. 

Ze względu na małą liczbę wypłat dywidend pomimo straty trudno o uogólnie-
nia, chociaż niewątpliwie w większości przypadków chodziło o realizację przyję-
tych w strategiach dywidendowych celów. Pierwsze dwie tego typu wypłaty miały 
miejsce w 2007 roku3. Dla przykładu spółka DECORA, która od wejścia na giełdę 
przez trzy lata wypłacała coraz większe dywidendy na akcję (0,20 zł w 2006, 0,28 zł 
w 2007, 0,30 zł w 2009), pomimo niewielkiej straty również w 2009 zł zapropono-
wała 0,30 zł na akcję, wykorzystując w tym celu kapitał zapasowy. Podobnie wyglą-
da sytuacja spółki DROP. Jednakże w kilku przypadkach decyzje mogą się wydawać 
nieco zaskakujące. PEKAES – jedyna dotychczas spółka, która dwukrotnie wypła-
cała dywidendy pomimo straty – w obu przypadkach podjął uchwałę o pokryciu 
straty z zysków przyszłych okresów, przy czym aby zgromadzić środki na wypłatę  
w 2009 roku, firma musiała podjąć uchwałę o obniżeniu kapitałów przeznaczonych 

3 Należy stwierdzić, że w oficjalnych dokumentach spółek (uchwały walnych zgromadzeń, spra-
wozdania, raporty bieżące) trudno znaleźć uzasadnienia tego typu decyzji. Niekiedy pojawiają się in-
formacje prasowe z przebiegu posiedzeń walnych zgromadzeń, w których autorzy podają, jak człon-
kowie zarządów wyjaśniali przedkładane akcjonariuszom propozycje wypłat dywidend. Przykładem 
może być spółka AGORA SA, która w ujęciu jednostkowym w 2006 roku miała 10 mln zł straty netto 
wobec 135 mln zł zysku netto rok wcześniej. Prezes Agory Wanda Rapaczyńska powiedziała, że „za-
rząd postanowił mimo to rekomendować wypłatę dywidendy, bo na poziomie grupy AGORA miała 
zysk, ponadto dysponuje wystarczającymi rezerwami, żeby realizować swoją strategię wzrostu”.
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na nabycie akcji własnych. Ciekawe było również postępowanie spółki CELTIC, 
której zarząd 23.11.2011 roku podjął uchwałę o wypłacie zaliczki na poczet prze-
widywanej dywidendy z zysku za rok obrotowy 2011 w kwocie 3,4 mln zł. Zarząd 
poinformował, że spółka posiada wystarczające środki na wypłatę tak ustalonej za-
liczki i że jej wypłata jest zgodna z art. 349 § 2 k.s.h. (spółka wykazała zysk za 
poprzedni rok obrotowy w wysokości 23,6 mln zł, a więc zaliczka była mniejsza niż 
połowa zysku z poprzedniego roku, dodatkowo w pierwszym półroczu 2011 roku 
spółka osiągnęła zysk w wysokości 11,6 mln zł, a na wypłatę zaliczki zgodę wyraziła 
rada nadzorcza)4. Sporządzony w maju 2012 roku rachunek wyników za rok obro-
towy 2011 wykazał stratę netto w wysokości 276,8 mln zł, która okazała się wyższa 
niż suma kapitału zapasowego i rezerwowego oraz jedna trzecia kapitału zakładowe-
go, co wymagało od spółki podjęcia uchwały o jej dalszym istnieniu – uchwała była 
pozytywna, a spółka podjęła uchwałę, że stratę w wysokości 252,6 mln zł pokryje  
z przyszłych zysków (Uchwały Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia CELTIC SA  
z siedzibą w Warszawie z dnia 24 maja 2012 roku)5.

Wśród wypłat przekraczających zysk netto z ostatniego roku obrotowego  
w 34,8% przypadków nadwyżka wypłaty ponad zysk netto jest mniejsza niż 25%, 
kolejnych 21,3% wypłat przewyższa zysk netto od 25% do 50%, ale 4 wypłaty były 
ponad 10-krotnie większe niż zysk netto w ostatnim roku obrotowym.

18 spółek dokonało wypłat dywidend wyższych niż zysk netto w ostatnim roku 
obrotowym więcej niż jeden raz. Najczęściej, bo aż 8 razy, takie dywidendy wypła-
cał ŻYWIEC. Wśród spółek częściej niż raz wypłacających dywidendy powyżej 
zysku jest 6 spółek, które weszły na giełdę w latach dziewięćdziesiątych, a więc są 
to spółki dojrzałe, które miały czas, aby utworzyć kapitały zapasowy i rezerwowy 
z przeznaczeniem na przyszłe dywidendy. Ale jest też duża grupa spółek bardzo 
młodych w sensie stażu giełdowego, które zapewne tworzyły kapitały zapasowy i re-
zerwowy bądź nie dzieliły zysków przed wejściem na giełdę. Spółki te w ten sposób 
spełniają wobec akcjonariuszy zapowiedziane w prospektach emisyjnych „obietni-
ce”. Natomiast poza BUDIMEXEM i NOVITĄ pozostałe spółki wypłacające dywi-
dendy przewyższające zyski za ostatni rok obrotowy częściej niż raz charakteryzują 
się wysoką skłonnością do płacenia dywidend. Średni wskaźnik skłonności do pła-
cenia dywidend6 przez spółki dokonujące wypłat wyższych niż zysk jest ponad dwu-
krotnie wyższy niż wszystkich spółek notowanych na GPW. Oznacza to, że spółki 

4 Raport bieżący nr 24/2011 http://www.bankier.pl/wiadomosc/CELTIC-PROPERTY-DEVE-
LOPMENTS-S-A-Wyplata-zaliczki-na-poczet-przewidywanej-dywidendy-z-zysku-za-rok-obroto-
wy-2011-2443157.html (data pobrania 4.04.2013).

5 Autor nie ocenia decyzji spółek, lecz jedynie podaje fakty, które jego zdaniem mogą być nieco 
zaskakujące, a na pewno bardzo ciekawe.

6 Wskaźnik skłonności do płacenia dywidend oblicza się jako iloraz liczby zrealizowanych wy-
płat i liczby możliwych wypłat przemnożony przez 100%. Liczba możliwych wypłat to liczba lat no-
towań spółki, począwszy od następnego roku do wejścia na giełdę. W przypadku gdy spółka wypłaciła 
dywidendę w roku wejścia na giełdę, również ten roku wliczano do liczby możliwych wypłat [Kower-
ski 2011, s. 111].
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dokonujące dużych wypłat mają zazwyczaj strategie dywidendowe ukierunkowane 
na częste i szczodre dzielenie się zyskami z akcjonariuszami.

Tabela 3. Spółki, które w latach 1992-2012 najczęściej wypłacały dywidendy przewyższające zysk 
netto z ostatniego roku obrotowego 

Lp. Spółka

Rok 
wejścia 

na 
giełdę

Liczba wypłat 
dywidend prze-

wyższających zysk 
netto z ostatniego 
roku obrachunko-

wego

Lata, w których 
dywidendy prze-
wyższały zysk 

netto z ostatniego 
roku obrachunko-

wego

Liczba 
możli-
wych 

wypłat 
dywi-
dend

Liczba 
wypła-
conych 
dywi-
dend

Wskaźnik 
skłon-

ności do 
płacenia 

dywidend 
(%)

1 ŻYWIEC 1991 8 2003-2007,  
2010-2012

21 20 95,2

2 TPSA 1998 6 2006-2009,  
2011-2012

14 12 85,7

3 ŚWIECIE 1997 5 2001, 2003-2004, 
2006-2007

15 10 66,7

4 BUDIMEX 1995 3 2009-2011 17 4 23,5
5 ELEK-

TROTIM
2007 3 2010-2012 5 5 100,0

6 EMPERIA 2002 3 2006-2007, 2009 10 9 90,0
7 ARMATU-

RA
2007 2 2011-2012 5 2 40,0

8 ASSE-
COBS

2007 2 2010, 2012 5 4 80,0

9 ATMGRU-
PA

2004 2 2011-2012 9 9 100,0

10 IDEA TFI 2011 2 2011-2012 2 2 100,0
11 IMPEL 2003 2 2010-2011 9 7 77,8
12 KOFOLA 2003 2 2010, 2012 9 7 77,8
13 LENTEX 1997 2 2003, 2009 15 8 53,3
14 NOVITA 1994 2 2011-2012 18 5 27,8
15 PROCAD 2007 2 2009, 2011 5 3 60,0
16 RANK 

PRO-
GRESS

2010 2 2011-2012 2 2 100,0

17 TERESA 2007 2 2010-2011 5 4 80,0
18 ZELMER 2005 2 2006, 2011 7 6 85,7

Ra-
zem

52 173 119 68,8

Źródło: obliczenia własne. 
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4. Źródła finansowania dywidend przez spółki notowane  
na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie

W latach 2008-2012 dywidendy przewyższające wyniki finansowe w ostatnim roku 
obrotowym wypłaciło 65 spółek, a więc musiały one sięgnąć do niepodzielonych 
zysków z lat ubiegłych lub (i) kapitałów zapasowego i rezerwowego, które mogły 
być przeznaczone na wypłatę dywidendy. Ale do tych dodatkowych źródeł finanso-
wania dywidend sięgnęło w tym czasie 16 innych spółek, których zyski netto za 
ostatni rok obrotowy były wyższe niż wypłacone dywidendy. Powodów, dla których 
tak się działo, było kilka (konieczność pokrycia z zysku ostatniego roku obrotowego 
strat z lat ubiegłych, konieczność przeznaczenia zgodnie z art. 396 § 1 k.s.h. części 
zysku za ostatni rok obrotowy na kapitał zapasowy czy też wypłata wynagrodzeń dla 
akcjonariuszy założycieli z zysku za ostatni rok obrotowy), ale podstawowym po-
wodem wydaje się potrzeba „uelastycznienia” możliwości dysponowania środkami 
na wypłatę dywidend w dłuższym czasie, co zostało niżej przedstawione na przykła-
dzie spółki ŻYWIEC. 

Tabela 4. Źródła finansowania dywidend na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie  
w latach 2008-2012 

Rok 
wypłaty 
dywi-
dendy

Liczba 
spółek wy-
płacających 
dywidendy

Udział spółek 
płacących 

dywidendy nie 
tylko z zysku 
za ostatni rok 
obrotowy (%)

Dywiden-
da 

(ceny 
bieżące)
 mln zł

Źródła finansowania dywidendy (%)

z zysku 
za ostatni 
rok obro-

towy

z kapitału 
zapasowego 
utworzonego 
z zysków lat 

ubiegłych

z kapitału rezer-
wowego, zysków 
niepodzielonych 
i zatrzymanych

2008 95 8,4 11 484,3 80,2 10,8 9,1
2009 89 13,5 7 503,6 77,7 21,6 0,7
2010 89 11,2 11 185,3 96,7 0,6 2,7
2011 117 22,2 18 433,8 91,1 6,8 2,1
2012 136 18,5 22 474,1 95,7 3,7 0,6

Źródło: obliczenia własne.

Liczba i udział w ogólnej liczbie spółek płacących dywidendy podmiotów, które 
płacą dywidendę nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, szybko rośnie w ostat-
nich latach. W 2011 roku stanowiły one 22,2%, a w 2012 roku 18,4% wszystkich 
spółek płacących dywidendy. Oczywiście nadal podstawowym źródłem dywidend 
jest zysk netto za ostatni rok obrotowy. Sięgający 20% udział innych niż zysk netto 
źródeł finansowania dywidend w latach 2008-2009 wynikał z bardzo dużych wypłat 
z kapitału zapasowego przez TPSA (1228,5 mln zł w 2008 roku i 1493,5 mln zł  
w 2009 roku) i z kapitału rezerwowego przez PEKAO w 2008 roku (1032,4 mln zł). 
W latach 2010-2012 udział innych niż zysk netto źródeł finansowania dywidend nie 
przekraczał 10%. 
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Tablica 5. Sposób finansowania dywidend przez spółkę ŻYWIEC 

Rok 
wypłaty 
dywi-
dendy

Zysk netto 
w ostatnim 

roku
obrachunko-

wym

Dywidenda Przeznaczenie pozostałego  
zysku netto roku poprzedniego

ogółem

z zysku netto
ostatniego 

roku obroto-
wego

z kapitału 
rezerwowego 
(dywidendo-

wego)

ogółem

na kapitał 
rezerwowy 

(dywidendo-
wy)

na 
kapitał 
zapaso-

wy
2000 124,0 16,0 16,0 – 108,0 – 108,0
2001 35,3 18,5 18,5 – 16,9 – 16,9
2002 10,5 – – – – – –
2003 72,0 226,7 – 226,7 72,0 72,0 –
2004 204,1 226,6 112,3 114,3 91,8 91,8 –
2005 277,5 340,1 248,2 91,8 29,3 29,3 –
2006 324,2 340,1 310,8 29,3 13,5 13,5 –
2007 322,4 333,0 319,6 13,5 2,8 2,8 –
2008 392,0 386,1 383,3 2,8 8,7 8,7 –
2009 381,0 205,4 196,7 8,7 184,4 184,4 –
2010 349,7 493,0 221,6 271,4 128,1 128,1 –
2011 371,4 667,6 299,0 368,7 72,4 72,4 –
2012 296,6 339,0 266,5 72,4 30,1 30,1 –
2013 337,5 318,4 288,4 30,1 49,1 49,1 –

Źródło: opracowanie własne na podstawie uchwał zwyczajnych walnych zgromadzeń akcjonariuszy 
spółki ŻYWIEC.

Spółka Żywiec jest przykładem prowadzenia stabilnej i długoterminowej poli-
tyki systematycznego wypłacania akcjonariuszom znaczących dywidend. Notowana 
od 1991 roku spółka tylko raz nie wypłaciła dywidendy (w 2002 roku). Biorąc pod 
uwagę uchwałę nr 3 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Grupy Żywiec Spółki 
Akcyjnej z dnia 5 kwietnia 2013 roku o wypłacie dywidendy za 2012 roku, wskaźnik 
skłonności do płacenia dywidend w latach 1992-2013 wyniósł 95,5%. Aby zapewnić 
systematyczne wypłaty dywidend, spółka utworzyła rezerwowy kapitał dywidendo-
wy, którego środki mogą być wykorzystane, gdy zysk netto będzie niewystarczający 
do realizacji przyjętej strategii dywidendowej. Takie działania podejmuje coraz wię-
cej spółek notowanych na GPW w Warszawie. 

5. Podsumowanie 

Teoria dywidend oparta na cyklu życia spółki mówi, że spółka zaczyna płacić dywi-
dendę, kiedy przechodzi z fazy wysokiego tempa wzrostu w fazę niskiego tempa 
wzrostu, czyli z fazy niedojrzałości w fazę dojrzałości w cyklu życia [Damodaran 
2007, s. 1021-1022]. Spółki we wczesnej fazie rozwoju rzadko płacą dywidendy w 
przeciwieństwie do spółek dojrzałych [Bulan, Subramanian 2009, s. 211]. Rozwój 
GPW w Warszawie sprawia, że coraz więcej notowanych spółek „dojrzewa” i przyj-



288 Mieczysław Kowerski

muje długookresowe strategie dywidendowe, których celem jest systematyczne pła-
cenie akcjonariuszom dywidend o stabilnych stopach lub wartościach na akcję. To 
sprawia, że spółki poza zyskami za ostatni rok obrotowy coraz częściej sięgają po 
środki zgromadzone na kapitale zapasowym lub (i) po niepodzielone zyski z lat 
ubiegłych, a także tworzą rezerwowe kapitały dywidendowe, które zwiększają moż-
liwości właściwego realizowania strategii dywidendowych. 
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DIVIDEND AND THE EARNINGS IN THE LAST FISCAL YEAR

Summary: Dividends value in a given year depends not only on the earnings in a last 
fiscal year, but also on the company’s earnings and the disposal of net profits in previous 
years. Working on the basis of data concerning payout of dividends during the period of 
Warsaw Stock Exchange functioning, the paper shows that more and more companies paying 
dividends use not only net profits in the last fiscal year but also reserve capitals or (and) 
undistributed earnings of previous periods as well as creates reserve dividends capitals, which 
help to realize long-term dividends strategies.

Keywords: dividend policy, net profit, undistributed earnings of previous periods, reserve 
capital, Warsaw Stock Exchange.




