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Począwszy od manii jaka ogarnęła rynek akcji w USA przed 2000 rokiem, wielu 

inwestorów zaczęło preferować szybko rozwijające się i modne spółki, które 

najczęściej nie wypłacają dywidendy. O ile niesłusznie lekceważona 

dywidenda jest mało istotna w przypadku krótkoterminowego tradingu, to z 

punktu widzenia inwestora długoterminowego ma kolosalne znaczenie. W tym 

raporcie opisujemy dokładnie jaki wpływ może mieć systematycznie 

wypłacana dywidenda na wynik inwestycyjny. 

Raport składa się z 2 części. Pierwsza jest teoretyczna i dotyczy głównie 

wskaźników określających dywidendę. Druga, praktyczna zawiera przykłady 

ekspozycji na spółki i fundusze dywidendowe. W ramkach umieściliśmy 

propozycje, które w najbliższej przyszłości nie pojawią się na blogu, ani w innych 

materiałach. 

 

 

Czym jest dywidenda i jak jest wypłacana? 

 
Dywidenda to część zysku jaką spółka wypłaca swoim akcjonariuszom. 

Kupując akcje firmy stajemy się jej współwłaścicielami. Jeżeli na zgromadzeniu 

akcjonariuszy zapadnie decyzja, że spółka będzie wypłacać dywidendę, to 

otrzymają ją wszyscy posiadacze jej akcji. 

Na  GPW  dywidendy  są  wypłacane  zazwyczaj  raz  do  roku,  a  przedziały 

czasowe pomiędzy ich ogłoszeniem, dniem uzyskania praw do dywidendy i 

wypłatą są ściśle określone. Przedstawia je poniższa grafika. 
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Z punktu widzenia inwestora ważne jest, żeby posiadać akcje spółki minimum 

na 2 sesje przed „dniem dywidendy” by ją otrzymać. Czy jeśli uzyskaliśmy 

prawo do wypłaty dywidendy to znajdzie się ona natychmiast na naszym 

rachunku? Nie. Od dnia dywidendy do jej faktycznej wypłaty mogą minąć 

nawet 3 miesiące. O tym jak duża będzie dywidenda w przeliczeniu na jedną 

akcję dowiadujemy się z dużym wyprzedzeniem, gdy spółka publikuje uchwałę 

o podziale zysku. 

Na giełdzie w USA pod względem dywidend jest znaczne większa swoboda i 

różnorodność. Dywidendy są najczęściej wypłacane kwartalnie, ale zdarzają 

się wyjątki. Tu najbardziej interesuje nas „Ex-dividend date”. Jeśli ten dzień 

przypada np. 2 grudnia to by mieć prawo do otrzymania dywidendy musimy 

posiadać akcje przynajmniej do końca sesji 1 grudnia. 2 grudnia po otwarciu 

rynku możemy je natychmiast sprzedać i nadal otrzymamy dywidendę. 

Tu nasuwa się proste pytanie. Dlaczego nie kupować akcji spółek w dniu kiedy 

jeszcze dają prawo do otrzymania dywidendy i od razu ich nie sprzedawać po 

tym terminie? Odpowiedź jest prosta. Rynek precyzyjnie to reguluje i jeśli 

uzyskaliśmy prawo do 1$ dywidendy na akcję to następnego dnia, w trakcie 

otwarcia rynku, mniej więcej o tyle spadną notowania spółki. Tego typu 

strategia jest więc bez sensu dla inwestora długoterminowego. 
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Większość dużych portali inwestycyjnych publikuje informacje o zbliżających się 

terminach i wielkościach dywidend. Wśród nich na szczególną uwagę 

zasługują nasdaq.com, zacks.com, a w szczególności investing.com, który 

publikuje tego typu dane dla giełd z całego świata, również dla GPW. Na 

tradingview.com możemy z kolei wygenerować wykres dowolnej spółki, na 

którym będą zaznaczone minione daty ex-dividend wraz z informacją jak duża 

była dywidenda w przeliczeniu na jedną akcję. 
 

Żródło: tradingview.com 

 

 

Dlaczego spółka wypłaca dywidendę? 

 
Istnieje kilka powodów dla których niektóre spółki wypłacają dywidendę: 

1. Dywidenda to sposób wynagrodzenia inwestorów za zaufanie jakie 

okazali spółce. Stoi za nią również chęć przyciągnięcia inwestorów 

długoterminowych z dużym kapitałem np. dużych funduszy 

inwestycyjnych i emerytalnych, rentierów, inwestorów zagranicznych. 

 
2. Zdarza się, że w niektórych jurysdykcjach podatkowych zyski z dywidend 

nie są opodatkowane. Niestety w Polsce dla dywidend również 

obowiązuje podatek Belki, a jeśli inwestujemy w akcje notowane w USA 

https://www.zacks.com/
https://www.investing.com/
https://www.tradingview.com/
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to na nasze konto prawie 85% wypłaconej dywidendy gdyż w fiskus w 

Stanch Zjednoczonych pobiera od razu 15% podatku. Kolejne 4% musimy 

dopłacić w Polsce (do 19%) podczas rocznego rozliczenia. 

 
3. Wypłacanie wysokiej dywidendy może oznaczać, że spółka nieźle sobie 

radzi i stać ją na wynagradzanie swoich akcjonariuszy. W końcu 

dywidenda pochodzi z części zysku jaki wygenerowało przedsiębiorstwo. 

Tu pamiętać jednak należy, że z tego samego powodu zbyt wysoka 

dywidenda może być objawem negatywnym. Może oznaczać, że 

spółka nie ma pomysłu na to jak reinwestować zyski, a tym samym 

ogranicza swój rozwój. 

 
4. Są spółki, które mają znakomitą historię wypłaty dywidend. Ich marką i 

tradycją jest to, że od dawna wynagradzają swoich akcjonariuszy i rok 

do roku wypłacają coraz wyższą dywidendę. W momencie gdy 

przestaną to robić lub obniżą jej wartość, może to oznaczać kłopoty. 

Znakomitym przykładem jest General Electric (GE), który wypłacał 

rosnącą dywidendę nieprzerwanie od ponad 30 lat. Informacja z 13 

listopada 2017 roku, że spółka zmniejsza wypłacaną dywidendę o 50% 

doprowadziła do ponad 7% spadku notowań w jeden dzień. To 

doskonały przykład na to, że spółki które przyzwyczaiły swoich 

akcjonariuszy do wysokiej i regularnie wypłacanej dywidendy, sporo 

tracą gdy zmieniają swoją politykę. 
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Ekspozycja na dywidendę 
 

 

„Dividend aristocrats” 

 
Tym pojęciem określa się wszystkie spółki wchodzące w skład indeksu S&P 500, 

które od ponad 25 lat nieprzerwanie wypłacają rosnącą dywidendę. 

Nabywając którąkolwiek z nich mamy pewność, że inwestujemy w aktywo z 

doskonałą historią wypłaty dywidendy, mało tego inwestujemy w spółkę, która 

zwiększała dywidendę nawet podczas krachów w 2000 i 2008 roku. 

W 2005 roku powstał „S&P 500 Dividend Aristocrat index”(czerwony kolor na 

wykresie). Na jego przykładzie widzimy, że w trakcie hossy spółki dywidendowe 

osiągały zwroty zbliżone do S&P 500 przy czym znacznie łagodniej przeszły 

przez bessę z 2008 roku. 
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Autor: Tomasz Marecki 

 

 

Prezentowane informacje mają charakter wyłącznie informacyjny i edukacyjny oraz nie 
uwzględniają indywidualnych potrzeb i sytuacji konkretnego Inwestora, w związku z czym nie 
stanowią rekomendacji wydawanej w ramach usługi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu 
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani też porady inwestycyjnej, w 
rozumieniu Rozporządzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 
2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylające 
dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 
2003/125/WE i 2004/72/WE. 

Informacje nie mają na celu promowania oraz zachęcania do nabycia wskazanych w nich 
instrumentów finansowych, ani nie stanowią wystarczającej podstawy do podjęcia decyzji o nabyciu 
instrumentów finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorów na 
własny rachunek na podstawie tych informacji powinny zostać poprzedzone indywidualną analizą i 
oceną ryzyka inwestycyjnego. 

Wszelkie decyzje inwestycyjne są podejmowane przez inwestora indywidualnie, na własny rachunek 
i odpowiedzialność. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na które inwestor może, lecz 
nie musi zwrócić uwagi w zakresie własnego niezależnego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem 
jakiejkolwiek z transakcji, każdy klient powinien indywidualnie określić jej potencjalne ryzyko, możliwe 
korzyści oraz straty z nią związane, jak również jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i 
księgowe. Autor nie zataja żadnych informacji, które posiada, a których brak może spowodować 
szkody w mieniu inwestora. 

Tomasz Marecki oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powiązane, w tym w 
ramach stosunku kontroli, nie mają żadnych powiązań, w tym umownych, ani konfliktów interesów z 
emitentami instrumentów, których dotyczą przesłane informacje, oraz nie występują żadne 
okoliczności mogące mieć potencjalnie negatywny wpływ na obiektywność przedstawianych 
informacji o emitentach. 
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