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Abstract

Theoretical background: The issue of automatic dividend reinvestment programs is rarely discussed in
Polish literature, there are no comprehensive studies on automatic dividend reinvestment programs. This
issue most often appears when discussing the tools of dividend policy.

Purpose of the article: Presentation of the assumptions of automatic dividend reinvestment programs
(plans), which can be an instrument of the dividend payment policy in a joint stock company, as well as
analysis of the automatic dividend reinvestment programs offered by 30 American companies representing
Dow Jones Industrial Average Index.

Research methods: The study is based on a literature review and a documents (brochures) analysis de-
scribing dividend reinvestment programs.

Main findings: Dividend reinvestment programs have been implemented by all companies included in the
Dow Jones Industrial Average Index. A significant part of the analyzed programs belongs to the group of
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the so-called No-Fee Dividend Reinvestment Programs. The observations made show that often dividend
reinvestment programs are supplemented by additional share purchase programs called Optional Cash
Purchase Plans (OCPs) or Stock Purchase Plans (SPPs).

Abstrakt

Uzasadnienie teoretyczne: Zagadnienie programoéw automatycznej reinwestycji dywidendy jest rzadko
poruszane w polskiej literaturze, brak jest catosciowych opracowan dotyczacych programow automatycznej
reinwestycji dywidendy. Zagadnienie to najczgsciej pojawia si¢ przy omawianiu narzedzi polityki dywidendy.
Cel artykulu: Przedstawienie zalozen programow (planéw) automatycznej reinwestycji dywidendy, ktore
mogg stanowi¢ narzedzie polityki wyptaty dywidendy w spotce akeyjnej, a takze dokonanie analizy progra-
mow automatycznej reinwestycji dywidendy oferowanych przez 30 amerykanskich spotek reprezentujacych
Dow Jones Industrial Average Index.

Metody badawcze: W opracowaniu wykorzystano jako metody badawcze analize literatury oraz analize
dokumentéw (broszur) opisujacych programy automatycznej reinwestycji dywidendy.

Glowne wnioski: Programy automatycznej reinwestycji dywidendy zostaly wdrozone przez wszystkie
spotki wchodzace w sktad Dow Jones Industrial Average Index. Znaczna cz¢$¢ analizowanych programow
zalicza si¢ do grupy tzw. bezplatnych programoéw reinwestycji dywidendy (No-Fee Dividend Reinvestment
Programs). Z dokonanych obserwacji wynika, Ze czgsto programy automatycznej reinwestycji dywidendy
uzupetniane sg o dodatkowe programy zakupu akcji, okreslane jako Optional Cash Purchase Plans (OCPs)
lub Stock Purchase Plans (SPPs).

Wprowadzenie

Wspotczesne rynki finansowe cechuje ztozona infrastruktura oraz szeroki zakres
stosowanych instrumentow finansowych. Nieodzownym ich elementem sa ro6zne-
go rodzaju rozliczenia finansowe, ktorym towarzyszg przeptywy pieni¢zne. 1 tak
emitenci (przedsi¢biorstwa), sprzedajac papiery wartosciowe, pozyskuja kapitat
w formie gotowki, z kolei inwestorzy (wtasciciele), nabywajac papiery warto$ciowe,
udostepniaja swoje wolne zasoby pieniezne spotkom. Tym samym osoby dysponu-
jace papierami wartoSciowymi moga osiggnaé korzysci finansowe w postaci zysku
kapitalowego, czyli wzrostu wartosci rynkowej papieru wartosciowego ponad jego
ceng nabycia, czy tez dywidendy.

Decyzje zwigzane z podzialem zysku netto w przedsigbiorstwie, ale takze roz-
strzygnigcia dotyczace wysokosci dywidendy oraz wyboru jej formy wyptaty naleza
do wazniejszych obszaréw zarzadzania finansowego przedsicbiorstwa. Zatozenia po-
lityki wyptaty dywidendy coraz cze$ciej wykraczaja poza zakres klasycznej dywiden-
dy pieni¢znej. Elementem nowoczesnej polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy moga
by¢ programy (plany) reinwestycji dywidendy (dividend reinvestment programs/
plans, DRIPs), gdzie §rodki uzyskane z wyptacanych dywidend przeznaczane s3 na
zakup papieréw wartosciowych. Programy sa popularne i czgsto stosowane w krajach
wysoko rozwinietych, w tym m.in. w takich panstwach, jak Stany Zjednoczone Ame-
ryki, Kanada, Australia czy Nowa Zelandia. Biorac pod uwage to, ze tego rodzaju
instrumenty nie sa dostgpne na rynku kapitatowym w Polsce oraz zauwazalny jest
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brak tego typu badan na gruncie polskim, zdecydowano si¢ na przyblizenie zatozen
i celu realizowanych programow automatycznej reinwestycji dywidendy.

Celem artykutu jest przedstawienie zatozen programow (planéw) automatycz-
nej reinwestycji dywidendy, ktore moga stanowi¢ podstawe budowy nowoczesnej
polityki wyptaty dywidendy w spotce akcyjnej, a takze analiza funkcjonujacych
programow reinwestycji dywidendy oferowanych przez 30 amerykanskich spotek
reprezentujagcych Dow Jones Industrial Average Index. Do osiggnigcia zalozonego
celu wykorzystano analize literatury oraz analiz¢ dokumentow (broszur) opisujacych
programy automatycznej reinwestycji dywidendy spotek tworzacych Dow Jones
Industrial Average Index.

Istota i znaczenie programow automatycznej reinwestycji dywidendy

Dywidenda wigze si¢ z jednym z podstawowych praw majatkowych akcjonariu-
szy — prawem do udziatu w zysku netto spotki. Przez dywidende nalezy rozumieé
cze$¢ zysku spotki, ktora przystuguje jej akcjonariuszom (udzialowcom, wlascicie-
lom) (Kazmierska-Jozwiak, 2019, s. 21). W praktyce rynkow kapitatowych dywi-
dendy moga by¢ wyptacane w trzech glownych jej formach: dywidendy pieni¢zne;j,
dywidendy niepieni¢znej lub w innej formie (Sierpinska, 1999, s. 61).

Zestaw instrumentoéw pozwalajacych na redystrybucje zyskow wypracowanych
przez przedsigbiorstwo do akcjonariuszy jest szeroki. Obok dywidendy pieni¢znej
(cash dividend), ktdra wciaz cieszy si¢ niestabnaca popularno$cia, mozna wyrdznié
dywidende bezgotdéwkowa (non-cash divdidend) (Pieloch, 2013, s. 436), nabycie
akcji wlasnych (buy back; inaczej ,,odkup”, ,,zakup zwrotny” — zob. Kucinski &
Byczkowska, 2017, s. 132) lub programy (plany) automatycznej reinwestycji dy-
widendy (dividend reinvestment programs/plans, DRIPs) (Zargbski, 2013, s. 609).

Ztozenie deklaracji /
ienie d

Wyptat

programu b

automatycznej
reinwestycji

dywidendy

przez
przedsigbiorstwo

Przyznanie akcji

s
pienigznych 2 tytutu

automatycznej wyptaty dywidendy na

dywidendy

Rysunek 1. Ogélny schemat funkcjonowania planu (programu) automatycznej reinwestycji dywidendy

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Programy (plany) automatycznej reinwestycji dywidendy, oglaszane przez spoiki,
zapewniaja swoim akcjonariuszom reinwestowanie catosci lub czgéci dywidendy
w dodatkowe akcje przedsigbiorstwa z pomini¢gciem maklera oraz towarzyszacych
oplat transakcyjnych, a takze zwykle po cenie nizszej od ceny rynkowej (Chan,
McColough, & Skully, 1995, s. 79; Chiang, Frankfurter, & Kosedag 2005, s. 571).

Plany automatycznej reinwestycji dywidendy tworza przedsigbiorstwa, a ich
uczestnicy zyskuja mozliwo$¢ reinwestowania dywidend gotowkowych w dodatko-
we akcje. Zgodnie z rysunkiem 1 uczestnictwo w programie nie jest automatyczne
z racji posiadania udziatow w przedsigbiorstwie, lecz odbywa si¢ poprzez ztozenie
deklaracji o przystapieniu do programu. Jezeli przytaczenie do programu nastapito
przed dniem rejestracji akcji uprawniajacych do otrzymania dywidendy, to formal-
nie od tego momentu wyptacane dywidendy gotowkowe kierowane s na rachunek
powierniczy, z ktorego nabywane sa akcje spotek bioracych udzial w programie.
Srodki pieniezne zagregowane od wszystkich uczestnikow planu wykorzystywane
sa do zakupu akcji, a nastgpnie proporcjonalnie do wptywow z dywidendy pieni¢znej
sa rozliczane i rozdzielane na indywidualne konta inwestorow.

W praktyce wyr6znia si¢ dwa podstawowe rodzaje plandw, ktore rdéznig si¢
sposobem nabywania akcji w celu ich dalszej dystrybucji do uczestnikow programu
(Larkin, Lee, & Wane, 2005, s. 55). Sa to:

1) plan reinwestycji dywidendy z tytutu odkupu (repurchase dividend reinvest-

ment plan — repurchase DRIP),

2) plan reinwestycji dywidendy nowo emitowanych akcji (new issue dividend

reinvestment plan — new issue DRIP).

W przypadku pierwszego rozwiazania plany reinwestycji dywidendy z tytutu
odkupu zaktadajg nabycie akcji na otwartym rynku (open market dividend reinvest-
ment plan). W ramach tego rodzaju programow nie sg emitowane nowe akcje, lecz
wykorzystywane sa dotychczasowe akcje (tzw. stare akcje, bedace juz w obrocie).
Przedsiebiorstwo lub jego agent transferowy kupuje akcje na rynku, by nastepnie we
wlasciwej proporcji przydzieli¢ je poszczegolnym uczestnikom programu reinwesty-
cji dywidendy. W zasadzie tego rodzaju programy (plany) automatycznej reinwestycji
dywidendy bazuja na programie skupu akcji wtasnych. Nabywane w ramach pro-
gramow automatycznej reinwestycji dywidendy papiery wartoSciowe obejmowane
sg z reguly po cenie rynkowej, cho¢ w przypadku niektérych programéw dla ich
uczestnikow moze by¢ zastosowane dyskonto pozwalajace zakupi¢ akcje po nizszej
cenie niz rynkowa. Koszty zwigzane z uczestnictwem w programie najczesciej ponosi
jego uczestnik, cho¢ wystepuja tez programy, gdzie koszty zwigzane z uczestnictwem
w programie subsydiuje przedsigbiorstwo (Baker & Powell, 2005, s. 438).

Plany reinwestycji dywidendy nowo emitowanych akcji to rodzaj plandw, ktore
umozliwiajg akcjonariuszom zakup nowych akcji bezposrednio od spotki. W ra-
mach tych programow uczestnicy za §rodki zgromadzone z otrzymanych dywidend
pienieznych obejmuja akcje nowej emisji. Tego rodzaju plany tworzg alternatywna
forme dla tradycyjnego pozyskania kapitatu wtasnego w drodze sprzedazy akcji na
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rynku pierwotnym. Uczestnicy programow maja mozliwos$¢ nabycia akcji nowej
emisji z dyskontem, a przedsi¢biorstwa oglaszajace plany reinwestycji dywidendy
majg mozliwo$¢ m.in. podniesienia kapitatdw wilasnych, zmniejszenia poziomu
zadluzenia czy zatrzymania strumienia gotowki w zwiazku z wyptata dywidendy

pieni¢znej (Baker & Powell, 2005, s. 438).

W literaturze mozna odnalez¢ rowniez inne kryteria podziatu programéw auto-
matycznej reinwestycji dywidendy. Ze wzgledu na rodzaj podmiotu obslugujacego
programy automatycznej reinwestycji dywidendy (Baker, 2009, s. 344) wyro6znia si¢ :

— plany automatycznej reinwestycji dywidendy obstugiwane samodzielnie przez

przedsigbiorstwo (company operated dividend reinvestment plans),

— plany automatycznej reinwestycji dywidendy obstugiwane przez agenta trans-

ferowego (agent operated dividend reinvestment plans),

— plany automatycznej reinwestycji dywidendy obstugiwane przez brokera

(brokerage operated dividend reinvestment plans).

W przypadku planow reinwestycji dywidendy obstugiwanych przez samo przed-
sigbiorstwo powotywany jest specjalny dzial, do ktérego zadan nalezy nie tylko pro-
mowanie programu, lecz takze organizowanie i koordynowanie wszelkich czynnosci
zwigzanych z reinwestowaniem dywidendy. Deklaracje zwigzane z przystagpieniem
do programu kierowane sg bezposrednio do przedsigbiorstwa organizujacego plany
automatycznej reinwestycji dywidendy. Uczestnikom plandw reinwestycji dywiden-
dy w dniu rozliczenia rozdzielane sg akcje pochodzace z whasnych rezerw lub konta
akcji wlasnych przedsigbiorstwa, ktore pozniej nie sg przedmiotem obrotu na giet-
dzie. Dzigki temu udziaty nabyte przez inwestorow moga by¢ sprzedane wytacznie

bezposrednio spotce (Baker, 2009, s. 344).

Zarzadzanie planami automatycznej reinwestycji dywidendy samodzielnie przez
przedsicbiorstwo moze by¢ klopotliwe i czasochtonne. W takiej sytuacji spotka moze
zleci¢ obstuge programow automatycznej reinwestycji dywidendy agentowi transfe-
rowemu, ktorym moze by¢ bank lub inna instytucja finansowa. Tym samym agenci
transferowi zapewniajg akcjonariuszom dostep do informacji o planie reinwestycji
dywidendy oraz obstugg obejmujaca rejestracje w programie i reinwestycj¢ sSrodkow

pochodzacych z dywidend (Baker, 2009, s. 344).

Na rynku mogg tez wystepowac plany reinwestycji dywidendy obstugiwane przez
brokerow. Mogg one dotyczy¢ przedsigbiorstw, ktore formalnie takiego programu
nie ogtosily. Domy maklerskie — wychodzac naprzeciw oczekiwaniom inwestorow
— tworza plany, ktére pozwalaja reinwestowa¢ otrzymane dywidendy pieni¢zne.
Formalnie oznacza to zakup akcji na otwartym rynku, a nastepnie ich dodanie do
rachunku maklerskiego inwestoréw. Akcje otrzymane w ramach plandéw reinwesty-
cji dywidend mogg by¢ potem sprzedawane na wtornym rynku gietdowym (Baker,

2009, s. 344-345).

Z funkcjonowaniem programéw automatycznej reinwestycji dywidendy wigze
si¢ wiele korzysci, jednakze oprocz pozytywnych aspektow mozna wyroznic takze

pewne ich wady, ktore zestawiono i zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 1. Zalety i wady programéw automatycznej reinwestycji dywidendy

Programy automatycznej reinwestycji dywidendy

zalety

wady

Elastyczno$¢ programu — przejawia si¢ w tym, ze
uczestnik programu w kazdej chwili moze zar6wno
przystapi¢ do programu, jak i z niego zrezygnowac.
Srodki na zakup akcji moga pochodzié nie tylko z wy-
ptacanych dywidend, lecz takze moga by¢ uzupetiane
o dodatkowe $rodki pochodzace z samodzielnych wptat
uczestnikow. Przedsigbiorstwa — w zalezno$ci od swoich
potrzeb kapitatowych — moga zdecydowac o rodzaju
uruchamianego planu (nabywanie w ramach programu
nowych akcji istniejacych)

Konieczno$¢ uiszezenia podatkow od reinwestowanych
dywidend — niezaleznie od tego, czy dywidendy sa wy-
ptacane w formie pieni¢znej czy tez jej $rodki kierowane
s na zakup dodatkowych akcji w ramach reinwestycji dy-
widendy, powstaje obowigzek podatkowy, z ktorym wigze
si¢ koniecznos¢ zaptaty podatku od zyskow kapitatowych

Niskie optaty lub brak optat — transakcjom zakupu akcji
towarzysza z reguly niskie optaty lub w ogdle nie wyste-
puja, jesli przedsiebiorstwo zdecyduje o subsydiowaniu
kosztow zwiazanych z uczestnictwem w programie

Naktady organizacyjne — wprowadzenie i realizacja pro-
gramu reinwestycji dywidend wymagaja utrzymania dziatu
odpowiedzialnego za prowadzenie programu reinwestycji
dywidendy, a takze przygotowania dokumentow infor-
macyjnych na temat warunkéw i zasad funkcjonowania
programu czy tez zawarcia umowy z agentem transfero-
wym badz brokerem, ktérego glownym zadaniem bedzie
zarzadzanie programem

Wzmocnienia i poprawa struktury kapitatowej w przed-
sigbiorstwie — dywidendy pieni¢zne reinwestowane
w nowo emitowane akcje prowadza do podwyzszenia
kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie oraz do zmniej-
szenia poziomu jego zadhuzenia, jednoczes$nie poprawia
si¢ relacja migdzy kapitatem wiasnym a obcym

Ukryte koszty zwigzane z uczestnictwem w programie
reinwestycji dywidendy — o ile transakcjom zakupu akcji
w ramach programu reinwestycji dywidendy towarzysza
z reguly niskie koszty lub brak optat, o tyle przy sprzedazy
udzialow moga wystapi¢ znaczne koszty wplywajace na
efektywnos¢ calej inwestycji

Poszerzenie i wzmocnienie okreslonych grup akcjona-
riuszy — programy kierowane sg gléwnie do drobnych
akcjonariuszy, dzigki czemu zwigksza si¢ udziat inwesto-
row indywidualnych w strukturze whascicielskiej, dopro-
wadzajac do rozproszenia i zréznicowania akcjonariatu

Rozwodnienie kapitatu — programy reinwestycji dywiden-
dy oparte na nowej emisji akcji prowadza do rozwodnienia
akcjonariatu oraz do zmniejszenia zysku na jedna akcje

Wazrost wartosci przedsigbiorstwa / wsparcie cen rynko-
wych — nabywanie akcji w ramach programu prowadzi
do zwigkszonej presji zakupowej, ktora przektada si¢
na wzrost cen akcji 1 wyceny rynkowej spotki; zakupy
w ramach programu mogg dziata¢ stabilizujaco na ceng
rynkowa akcji

Brak wptywu na moment zakupu akcji — uczestnicy pro-
gramu reinwestycji dywidendy nie maja wptywu na mo-
ment zakupu reinwestowanych dywidend, ktore nabywane
s3 zgodnie z harmonogramem, regulaminem zakupu akcji

Usrednienie kosztow zakupu (dollar-cost averaging)
— nabywanie akcji w ramach programu ma charakter
periodyczny, dlugoterminowy, co pozwala usredni¢
ceng nabycia akcji oraz zmniejszy¢ wplyw zmiennosci
w portfelu inwestycyjnym

Dhugoterminowy charakter inwestycji — programy au-
tomatycznej reinwestycji dywidendy sa nicodpowiednie
dla inwestorow krotkoterminowych, uzyskanie wymier-
nych korzysci finansowych wymaga bowiem zatozenia
dhugoterminowego horyzontu inwestycyjnego

Udzielone dyskonto od ceny zakupu akcji — niekiedy
programy reinwestycji zakupu przewiduja udzielenie
dyskonta, co pozwala naby¢ akcje po cenie nizszej niz
ich aktualna cena rynkowa

Nizsze koszty finansowania — pozyskanie kapitatu
w ramach programu reinwestycji dywidendy moze
okazac si¢ nizsze niz w przypadku innych zrodet
finansowania

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie (Baker, 2009, s. 348, 352-354; Baker, Khan, & Mukherjee, 2002, s. 51-61;
Bierman, 1997, s. 268; Cherin & Hanson, 1995, s. 61; Petway & Malone, 1973, s. 11-18).
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Przeglad literatury — gldéwne nurty badawcze

Programy automatycznej reinwestycji dywidendy pozwalajg ich uczestnikom
wykorzysta¢ otrzymane dywidendy pieni¢zne na zakupy dodatkowych udziatow.
Stany Zjednoczone Ameryki stanowig przyktad kraju, w ktorym plany reinwestycji
dywidend sa szczegolnie popularne. Pierwsze plany reinwestycji dywidendy w USA
pojawily si¢ pod koniec lat 60. XX wicku, kiedy spotka AT&T zaoferowata swo-
im akcjonariuszom mozliwos¢ zakupu akcji za srodki pochodzace z wyptaconych
dywidend pienigznych. Poczatkowo programy pozwalaty jedynie na reinwestycje
czesei lub catosci dywidendy pienigznej. Z czasem uczestnicy programow zyskali
mozliwo$¢ nie tylko reinwestowania dywidend, lecz takze zakupu nowych akcji
z whasnych wplat. Liczba spotek oferujacych mozliwos¢ reinwestowania dywidend
w USA nieustannie ro$nie. Obecnie dostepnych jest ponad 1200 programow auto-
matycznej reinwestycji dywidendy w USAL

Zagadnienie reinwestycji dywidendy w literaturze naukowej jest rzadko porusza-
ne, cho¢ programy pozwalajace naby¢ akcje z wyplacanych dywidend pieni¢znych
funkcjonuja od wielu lat. Problematyka badawcza dotyczaca programdéw reinwestycji
dywidendy poruszana w literaturze naukowej obejmuje trzy zasadnicze obszary:

1) analize wplywu efektu daty wyptaty dywidendy na stope zwrotu spotek ofe-

rujacych programy reinwestycji dywidendy,

2) oceng programdéw automatycznej reinwestycji dywidendy jako metody po-

zyskiwania nowego kapitatu,

3) analize czynnikéw determinujacych decyzje o oferowaniu programéw rein-

westycji dywidendy (Chiang i in., 2005, s. 574-576).

Pierwszy z wyodrgbnionych obszarow badan podejmowanych w literaturze
naukowej koncentruje swoja uwage na kwestii wptywu programoéw automatyczne;j
reinwestycji dywidendy na osiggane stopy zwrotu przez uczestnikow programow.
Badania na temat zachowania cen akcji wokot daty wyptaty dywidendy jako jeden
z pierwszych badaczy analizowatl Ogden. Na podstawie przeprowadzonych badan
wykazat, ze stopy zwrotu w okresach ptatnosci dywidend sa wyzsze dla spotek re-
alizujacych programy automatycznej reinwestycji dywidendy (Ogden, 1994, s. 345).
Z kolei Berkman i Koch uzyskali dowody na to, ze w dniu wyptaty dywidendy,
zgodnie z hipoteza presji cenowej, ma miejsce znaczgcy wzrost ceny akcji, ktory
pozwala uzyska¢ dodatnig ponadprzecigtng stopg zwrotu na skutek tymczasowego
zwigkszenia zapotrzebowania na akcje nabywane w ramach programu reinwestycji
dywidendy (Berkman & Koch, 2017, s. 1793—1794). W tym miejscu nalezy zazna-
czy¢, ze istnieja rowniez badania, ktore podwazaja ustalenia o mozliwosci uzyskania
anormalnych stop zwrotu w okresach wyptaty dywidendy i jej reinwestycji.

' Liczba ta obejmuje programy oferowane przez spotki zaréwno amerykanskie,
jak i zagraniczne, notowane na gietdach w USA (www.dripinvestor.com/index.asp).
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Zgodnie z przyjeta taksonomia problemy badawcze poruszane w ramach drugie-
g0 obszaru odnosza si¢ do tego, czy programy automatycznej reinwestycji stanowia
efektywng metodg pozyskania finansowania. Na uwage zastugujg badania Scholesa
i Wolfsona, ktorzy analizowali dyskonto udzielane przy nabywaniu akcji w ramach
programow reinwestycji dywidendy. Wedtug nich programy automatycznej reinwe-
stycji dywidendy z dyskontem pozwalaja unikna¢ opfat z tytutu gwarantowania emisji
oraz innych kosztow ponoszonych przy pozyskaniu nowego kapitatu. Jednoczesnie
zauwazaja, ze firmy rezygnuja z udzielanych znizek przy nabywaniu akcji w ramach
programéw reinwestycji dywidendy po uzyskaniu docelowego poziomu kapitatu
(Scholes & Wolfson, 1989, s. 26-27). Z kolei Finnerty w swoich badaniach dowodzi,
ze pozyskanie kapitalu w ramach planu reinwestycji dywidendy nowo emitowanych
akcji zapewnia przedsicbiorstwu tansze zrodto kapitatu wlasnego niz w przypadku
bezposredniej sprzedazy akcji (Finnerty, 1989, s. 127). Z rezultatéw innych badan
wynika, ze przedsigbiorstwa inicjujg programy automatycznej reinwestycji dywiden-
dy nowej emisji akcji wtedy, gdy maja zwiekszone potrzeby kapitatowe, a nastgpnie
ich zaprzestaja, gdy zmniejsza si¢ zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne (Mu-
kherjee, Baker, & Hingorani, 2002, s. 294). Plany nowej emisji wdrazane sa z reguty
przez przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie szybkiego rozwoju, ktdre potrzebuja
finansowania zewnetrznego, gdyz ich kapital wewngtrzny jest niewystarczajacy do
sfinansowania tego wzrostu (Mukherjee, He, & Baker, 2012, s. 122-123).

Trzeci aspekt badan poruszanych w literaturze dotyczy zagadnien zwigzanych
z ustaleniem czynnikéw determinujacych decyzje o oferowaniu programow au-
tomatycznej reinwestycji dywidendy. Pionierskie badania przeprowadzili Boehm
i DeGennaro, ktorzy za cel przyjeli okreslenie profilu przedsigbiorstwa wdrazaja-
cego programy automatycznej reinwestycji dywidendy oraz okres$lenie zmiennych
wplywajacych na decyzje o utrzymaniu programu reinwestycji dywidendy w spolce.
Autorzy na podstawie modelu logitowego — proby obejmujacej 1704 oberwacje,
w sktad ktorej weszty 852 przedsigbiorstwa oferujace programy automatycznej
reinwestycji dywidendy oraz 852 przedsigbiorstwa, ktore takich programéw nie
posiadaty — wykazali, ze stopa dywidendy, zdolno$¢ do wyptaty dywidendy oraz
zwickszenie kontroli menedzerskiej maja najwigkszy wptyw na prawdopodobienstwo
posiadania przez przedsigbiorstwo programu automatycznej reinwestycji dywidendy
(Boehm & DeGennaro, 2007, s. 2—17). Z kolei Larkin, Lee i Wane (2005, s. 58—60)
wyodrebnili determinanty z perspektywy menedzeréw, wskazujagc migdzy innymi,
ze wielko$¢ przedsigbiorstwa, pakiet akcji menedzerskich oraz wolne przepltywy
pieniezne to czynniki wyjasniajace decyzje o korzystaniu przez przedsigbiorstwo
z programu automatycznej reinwestycji dywidendy:.

Na gruncie polskiej literatury istnieja nieliczne prace po$wigcone programom
automatycznej reinwestycji dywidendy. Problem w literaturze przez polskich badaczy
jest najczesceiej sygnalizowany przy omawianiu zagadnienia polityki dywidendy. Na
tym tle na uwage zashuguje praca Zargbskiego, ktory analizowal mozliwos¢ zasto-
sowania programow automatycznej reinwestycji dywidendy w matych i $rednich
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przedsiebiorstwach. Autor przedstawit podstawowe zalety i wady wprowadzenia
programo6w automatycznej reinwestycji dywidendy w mniejszych spotkach (Zargb-
ski, 2011, s. 183-187).

Analiza planéw (programow) automatycznej reinwestycji dywidendy
na przykladzie spotek wchodzacych w sklad Dow Jones Industrial Average Index

Programy automatycznej reinwestycji dywidendy pozwalajg reinwestowac dywi-
dende gotdwkowa w akcje spotek, ktore te dywidendy wyptacaja. Biorge pod uwage
poziom rozwoju poszczegdlnych rynkow finansowych oraz ich znaczenie w ujeciu
globalnym, zdecydowano si¢ na analiz¢ programéw automatycznej reinwestycji
dywidendy oferowanych w USA, a doktadniej na zbadanie programow oferowanych
przez przedsigbiorstwa wchodzace w sktad Dow Jones Industrial Average Index.
Probe badawcza stanowito 30 najwigkszych amerykanskich spotek (tzw. blue chips)
notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ o ugruntowanej pozycji ryn-
kowej i dobrej sytuacji finansowej. Przedsigbiorstwa zaliczane do blue chips cechuja
si¢ duzg kapitalizacjg i plynno$cig oraz systematycznie wyptacaja dywidendy.

Funkcjonujace programy automatycznej reinwestycji dywidendy w USA najcze-
$ciej administrowane i prowadzone sg samodzielnie przez przedsigbiorstwa oferujace
programy badz tez zarzadzane sg przez agentow transferowych, ktdrzy zajmuja si¢
obstugg programow prowadzonych w imieniu spotki. Do najwickszych agentow
transferowych w USA naleza m.in.: American Stock Transfer & Trust Company, ob-
stugujacy okoto 25% wszystkich spodtek publicznych w Ameryce Potnocnej; Compu-
tershare Limited — globalny agent dziatajacy w kilku krajach na pigciu kontynentach;
Wells Fargo Shareowner Services. American Stock Transfer, Computershare oraz
Wells Fargo obstuguja ponad 65% korporacji i 75% udzialowcow w amerykanskich
spotkach publicznych.

Programy automatycznej reinwestycji dywidendy w Stanach Zjednoczonych
oferuje wiele przedsigbiorstw. Tworzg one dlugoterminowa strategi¢ inwestycyjna
z wykorzystaniem rynku kapitalowego, pozwalajaca na akumulowanie w portfelu
udziatéw spotek wyplacajgcych regularne dywidendy. Taka regularno$¢ mozna zaob-
serwowac w grupie przede wszystkim duzych przedsigbiorstw, ktore czesto — zgodnie
z przyjeta polityka dywidendy — dziela si¢ wypracowanymi zyskami.

Wisrdd badanych przedsiebiorstw (tabela 2) wchodzacych w sktad Dow Jones
Industrial Average Index programy automatycznej reinwestycji dywidendy ofero-
waly wszystkie blue chips. Zgodnie z przyjeta praktyka w Stanach Zjednoczonych
dywidendy wyplacane sg z reguty w ujeciu kwartalnym, tym samym akcjonariu-
sze uczestniczacy w programach automatycznej reinwestycji dywidendy nabywa-
ja udziaty zgodnie z czgstotliwoscig wyptat dywidend. Konstrukcja programow
moze zaktada¢ mozliwo$¢ udzielenia dyskonta w stosunku do aktualnej ceny akcji.
Jednakze z analizy programow automatycznej reinwestycji dywidendy wynika, ze
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przedsigbiorstwa tworzace Dow Jones Industrial Average Index takiego dyskonta
przy nabywaniu akcji w ramach reinwestycji dywidendy nie udzielaty. Uczestnicy
programdéw maja pewnosé, ze agent transferowy zakupi w ich imieniu udziaty, wy-
korzystujac pelng kwote pozostawiong do dyspozycji po pomniejszeniu optat, co

prowadzi do tego, ze na kontach wystepujg réwniez udziaty utamkowe.

Tabela 2. Programy automatycznej reinwestycji dywidendy realizowane przez spotki wchodzace w sktad
Dow Jones Industrial Average Index (stan na dzien 31.10.2020)

Lp. Nazwa spotki DRIP| D O-DRIP SPP I\SAI;; SPP MAX O-SPP
|, | International tak | nie |2%, max3$ tak |50 (2500008 [15-55$
Business Machines
2. | Exxon Mobil tak nie |brak tak | 50$ [250000$ |brak
0,
3. | Chevron tak | nie |27emax3SESE 19508100 000'$ |28 + Se/sat,
szt./ brak
4. |Procter & Gamble | tak | nie |brak tak | 508 [60000% |2£/57
S| rrocterceamble ) A ¢ & 2,50 $ +2 ¢/sat.
5.13M tak | nie |brak tak | 10$ 100008/ brak
kwartat
6. | Johnson & Johnson | tak | nie |brak tak | 25$ |500008 [0$-18$
. 2,50 $ + 5 ¢/szt.
, o s
7. | McDonald’s tak nie [5%, max2$ tak | 50$ |250 000 $ 58+ 5 gszt.
. 18+5 ¢/szt.
8. | Wal-Mart Stores tak nie |brak tak | 50$ | 150000 $ 5845 ¢sat.
. . . 2,50 $ + 3 ¢/szt.
0, ]
9. | United Technologies | tak | nie |5%, max3 § tak | 508 |250 000 $ 5%+ 3 ¢fezt.
. 2§+ 3 ¢/szt.
- 0,
10. | Coca-Cola tak nie [5%, max3$ tak | 50$ |250 000 $ 3843 g/szt,
. . 2,50 $ + 5 ¢/szt.
0, £
11. | Boeing tak | nie [5%, max 5 $ tak | 508 | 100000 $ 5§+ 5 ¢fezt.
. . 18+ 3 ¢/szt.
0,
12. | Caterpillar tak | nie |5% + 3 ¢/szt./ brak tak | 258 250000 $ 2508+ 3 ¢lsat.
. 2 $+3 ¢/szt.
13. | JPMorgan Chase tak | nie |brak tak | 50$ |250 000 $ 5§43 ¢lsat.
. 2,50 $ + 6 ¢/sat.
- 0, 5
14. | Hewlett-Packard tak | nie |5%, max3$ tak | 50$ |250 000 $ 3.50$ + 6 ¢/st.
Verizon . o . 2,50 $ + 3 ¢/szt.
15. Communications tak | nie [5%, 1 $min/3 $ max | tak | 50$ |200 000 $ 5$+3 gisat.
. 2,50 $ +5 ¢/szt.
0, £
16. | AT&T tak nie [5%, max 3 $ tak | 50$ | 120000 $ 5$+ 5 ¢fezt.
. 0,80 $ + 3 ¢/szt.
0, )
17. | Kraft Foods tak | nie |4%, max2$ tak | 50$ |250 000 $ 3$+3 dsat.
E.I. DuPont de . o 2,50 $ +5 ¢/szt.
18. Nemours tak | nie |[5%, max5$ tak | 50$ |250 000 $ 5$+5 gisat.
. 28+ 1 ¢/szt.
0,
19. | Merck tak | nie [4%, max 2 $+ 1 ¢/szt | tak | 508 |50 000 $ 5§41 gsat.
. . 18 +2 ¢/szt.
20. | Walt Disney tak | nie |2¢/szt tak | 50$ |250 000 $ 7842 ¢szt.
0,
21. | Home Depot tak | nie |5%, max 2,50 $ tak | 508 [250000 $ Z /fz’tmax 385
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L SPP
Lp. Nazwa spotki DRIP| D O-DRIP SPP MIN SPP MAX O-SPP
22. | Microsoft tak | nie |5% max3$/brak | tak | 258 |250 000§ |20 8 * 6 ¢fszt
58+ 6 ¢/szt.

23. | American Express tak nie |5%, max 5 $ tak | 508 [1200008 |58+ 5 ¢/szt.
24. | Bank of America tak nie |brak tak | 50$ [120000 $ |brak

. 2,50 $ + 5 ¢/szt.

0,

25. | Pfizer tak | nie |5%, max3$ tak | 508 | 120000 $ 5$+5 gsat.
26. | General Electric tak nie |brak tak | 10$ tlr(e)ir?soo $/ 18-3%
27. | Intel tak nie 5%, max3$ tak | 50$ [1000008 |2$—-58
28. | Alcoa tak | nie |brak tak | 25$% |5000 $ 0$-18$
29. | Citigroup tak | nie |brak tak | 50$ |1200008$ [2,50$—-5$
30. | General Motors tak nie |brak tak | 50$ [250000$ |brak

DRIP — program automatycznej reinwestycji dywidendy (dividend reinvestment program, DRIP); D — dyskonto od
reinwestowanych dywidend; O-DRIP — optata za reinwestycj¢ dywidendy; SPP — program zakupu akcji (share purchase
plan, SPP); SPP MIN — minimalna transakcja; SPP MAX — maksymalna warto$¢ inwestycji; O-SPP — oplata za zakup
w podziale na systematyczne lub jednorazowe platnosci

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych agentow transferowych lub administratoréw programéow
automatycznej reinwestycji dywidendy (www-us.computershare.com/Investor/#DirectStock; www.dripadvice.com/
all_plans.html; https://directinvesting.com/index.cfm).

Wazng cecha programow wplywajacych na ich efektywnos$¢ sa optaty ponoszo-
ne przez inwestorow. Z zestawienia zamieszczonego w tabeli 2 wynika, ze z grupy
30 analizowanych programéw automatycznej reinwestycji dywidendy 11 z nich
zaktada brak oplat dla uczestnikow programu. Bezptatne programy automatyczne;j
reinwestycji dywidendy (tzw. No-Fee Dividend Reinvestment Programs) nie prze-
widuja optat dla ich uczestnikow, a koszty zwigzane z funkcjonowaniem programow
automatycznej reinwestycji dywidendy przejmuja na siebie spotki oferujace takie
programy. W przypadku trzech przedsigbiorstw (tj. spotek Chevron, Caterpillar
i Microsoft) optaty za reinwestycje dywidendy uzaleznione byty od ilosci posiada-
nych akcji. I tak zwolnienie z optat w przypadku spotek Chevron oraz Caterpillar
miato miejsce pod warunkiem posiadania co najmniej 200 akcji, a w przypadku
spotki Microsoft — 100 akcji. Pozostale analizowane programy przewidywaly optaty
za nabycie akcji z wyptacanych dywidend. NajczeSciej optaty stanowily przyjety
procent dywidendy podlegajacej reinwestycji z okreslong gorna granicg kwotowa.

Czesto programy automatycznej reinwestycji dywidendy uzupetniane sg o do-
datkowe programy zakupu akcji, okreslane jako Optional Cash Purchase Plans
(OCPs) lub Stock Purchase Plans (SPPs). W przypadku badanych przedsiebiorstw
tego rodzaju programy oferowaty wszystkie spotki z Dow Jones Industrial Average
Index. Tym samym uczestnicy programow automatycznej reinwestycji dywidendy
majg mozliwo$¢ nie tylko zakupu udziatow, reinwestujac dywidendy gotowkowe,
lecz takze nabywania akcji, angazujgc dodatkowe §rodki niepochodzace z dywidend.
Programy zakupu akcji maja z reguty okreslong minimalng warto$¢ pojedynczej
transakcji oraz maksymalny limit inwestycji. W przypadku minimalnej warto$ci
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pojedynczej transakcji czesto przyjmowanym progiem jest 50 $, cho¢ moze to by¢
zarOwno nizszy poziom, jak w przypadku spotek 3M oraz General Electric (10 $),
lub wyzszy, jak w przypadku spotki Chevron (250 $). Programy zakupu akcji okre-
slaty rowniez maksymalny limit transakcji. W przypadku 14 programéw okreslono
go na nie wigcej niz 250 000 $ w ciagu roku. W pozostatych programach zostaty
wyznaczone limity na nizszym poziomie, np. spotka Alcoa przyjeta maksymalny
poziom transakcji w wysokosci 5000 $, a spotka 3M okreslita limit na 10 000 $,
liczony w odniesieniu do kwartatlu. Inng spotka wyrézniajaca si¢ na tle pozostatych
jest General Electric, gdzie poziom 10 000 $ odnosit si¢ do pojedynczej transak-
cji, a nie do okres$lonego horyzontu czasu (np. kwartatu czy roku). Uczestnicy do-
datkowych programow zakupu rzadziej niz w przypadku programow reinwestycji
dywidendy mogli liczy¢ na brak optat przy nabywaniu dodatkowych udziatéw. Co
wigcej, oplaty zwigzane z nabywaniem akcji w ramach dodatkowych programow
zakupu byly wyzsze w przypadku jednorazowych wptat niz powtarzajacych si¢
transakcji. Poszczegdlne przedsigbiorstwa oferujace programy realizowaly rozna
polityke w zakresie pobieranych optat od uczestnikéw programéw. Najczesciej
wdrazany byl model optat sktadajacy si¢ z optaty statej oraz zmiennej; niektore
spolki przyjmowaly staly poziom optat niezalezny od wielkosci transakcji, z kolei
inne okreslaty maksymalng wielkos$¢ pobieranych prowizji.

Z funkcjonowaniem programow automatycznej reinwestycji dywidendy wigza
si¢ rowniez optaty pobierane z tytutu operacji sprzedazy, ktore nie zostaly zamiesz-
czone w tabeli 2. Oplaty te sg zroznicowane w poszczegdlnych spotkach. Sktada
si¢ na nie z reguly stata oplata pobierana za operacj¢ sprzedazy oraz zmienna optata
pobierana za przetwarzanie zlecen rynkowych, ktérej wysoko$¢ uzalezniona jest od
liczby sprzedawanych akcji.

Zakonczenie

Plany automatycznej reinwestycji dywidendy stanowig popularne narzedzie
wykorzystywane w polityce wyptaty dywidendy przedsigbiorstw w Stanach Zjed-
noczonych. Koncepcja programow reinwestycji dywidendy zaktada wykorzystanie
srodkow pienigznych zgromadzonych z tytutu wyptaty dywidendy pieni¢znej na
zakup akcji przedsigbiorstwa. Z analizy programoéw automatycznej reinwestycji
dywidendy oferowanych przez spotki tworzace Dow Jones Industrial Average Index
wynika, ze mogg one stanowi¢ atrakcyjny sposob nabywania akcji oraz budowy
dtlugoterminowego portfela papieréw wartosciowych.

Z przeprowadzonych badan wynika przede wszystkim to, ze programy automa-
tycznej reinwestycji dywidendy oferowaty wszystkie spotki wechodzace w sktad Dow
Jones Industrial Average Index. Reinwestowane dywidendy gotéwkowe w nowe
udziaty nabywane byly przez uczestnikoéw programow bez udzielanego dyskonta
w stosunku do aktualnej ceny akcji. Wiele programéw automatycznej reinwestycji
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dywidendy funkcjonowato na zasadzie tzw. bezplatnych programéw (No-Fee Di-
vidend Reinvestment Programs), ktore zwalnialy uczestnikow z uiszczania oplat za
nabywanie akcji. Co wigcej, wszystkie spotki realizujace programy automatyczne;j
reinwestycji dywidendy pozwalaly ich uczestnikom na nabywanie akcji z dodatko-
wych srodkéw niepochodzacych z dywidend w ramach oferowanych dodatkowych

programo6w zakupu akcji (OCPs).

Plany (programy) automatycznej reinwestycji dywidendy jak dotad nie zostaty
wprowadzone przez zadnag z polskich spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Gtéwnym narzedziem stosowanej polityki dywidendy
na rynku kapitalowym w Polsce jest klasyczna dywidenda pieni¢zna. W kontekscie
przedstawionych zatozen planéw automatycznej reinwestycji dywidendy oraz korzy-
$ci z tytutu ich funkcjonowania nalezy mie¢ nadzieje, ze w przysztosci tego rodzaju
plany beda podstawa budowy nowoczesnej polityki wyptaty dywidendy w Polsce.
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