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ZASTOSOWANIE LOGIKI ROZMYTEJ
W POLITYCE DYWIDENDOWEJ PRZEDSIEBIORSTW
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Wprowadzenie

Inwestorzy rynku kapitatowego lokujgc $rodki pienigzne w poszczegdlne akcje spod-
lek, dziataja w warunkach ryzyka zwigzanego mi¢dzy innymi z niepewnoscia przysztych
wynikoéw spotek. Czegsto jednak zarzad spotki podaje prognozy przychodéw, zyskow lub
innych pozycji sprawozdania finansowego na kolejny rok obrachunkowy lub przyszte lata.
Jesli w poprzednich latach zarzad podawat prognozy i w wigkszosci je realizowat lub nawet
przekraczal, moze oznaczac to dla inwestora, ze kolejne prognozy rowniez beda z wysokim
prawdopodobienstwem zrealizowane.

Podawanie przez spotki prognoz przektada si¢ rowniez na wykorzystanie tych da-
nych do obliczenia warto$ci przedsi¢biorstwa lub na oszacowaniu mozliwej do wyptaty
dywidendy. Jesli podmiot posiada opracowana polityke dywidendowa oparta na danych
wejéciowych!, ktorych prognozy spotka podaje, to umozliwia to oszacowanie przez inwe-
stora mozliwej do wyplaty dywidendy. Pomocne wydaje si¢ rOwniez zastosowanie w takiej
sytuacji logiki rozmytej, ktéora umozliwia oszacowanie dywidendy jako zakresu wartosci,
a nie jednej wartosci, jak w przypadku liczb ostrych.

Polityka dywidendowa przedsi¢biorstw

Polityka dywidendowa to czes$¢ polityki wyptat dla akcjonariuszy, obejmujacej swoim
zakresem skup akcji wlasnych? (buy-back) oraz wyptate dywidend.

Polityka dywidendy okresla jaka czgs$¢ zysku jest rozdzielana migdzy akcjonariuszy,
a jaka cze$¢ jest zatrzymywana na cele wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa. Zatem sg pode;j-
mowane decyzje dotyczace podzialu zysku przedsiebiorstwa, ktory moze by¢ podzielony
na dwa strumienie przeptywow pieni¢znych. Pierwszy z nich trafia do akcjonariuszy czy

' Najczgsciej jest to zysk netto.

2 Skup akcji wlasnych przewaznie stosowany jest w celu ich umorzenia. Istnieja jednak przypadki,
kiedy spotka przeprowadza operacj¢ buy-back w okresach dekoniunktury na rynku kapitalowym, aby
w kolejnych okresach wykorzysta¢ skupione akcje w operacji np. fuzji.
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udziatowcoéw w postaci dywidendy. Drugi natomiast jest zatrzymany w przedsigbiorstwie
i moze by¢ przeznaczony na finansowanie wzrostu i rozwoju przedsiebiorstwa. Podobnie
jak polityka zadtuzenia, rowniez polityka dywidendy moze by¢ formutowana w uchwale
podejmowanej na zwyczajnym walnym zgromadzeniu®.

W literaturze przedmiotu obszernie oméwiono idee réznych strategii wyplat dywi-
dendy. Do nich zaliczy¢ nalezy strategie statej wysokosci dywidendy, statej stopy wyptaty,
nadwyzkowa polityke dywidend, docelowa stope wyptat, polityke stuprocentowej stopy
wyplat oraz polityke zerowej stopy wyptaty dywidendy*.

W teorii polityki dywidendowe;j istnieje rowniez pewna zalezno$¢ pomiedzy sama
wielko$cig wyptaty dywidendy a realizowanymi lub planowanymi projektami inwestycyj-
nymi. Zarzad spotki inwestujac $rodki pieniezne w rentowne projekty inwestycyjne’ moze
ogranicza¢ wyptate dywidendy w okresach wzmozonych inwestycji. Przy zatozeniu, ze
projekty te beda wdrazane zgodnie z przyjetym planem, przelozy si¢ to na wzrost wartos$ci
przedsiebiorstwa i tym samym na wyzsze dywidendy w przysztosci. Nalezy tutaj jednak
zwroci¢ uwagg na fakt, ze na wielko$¢ mozliwej do wyptaty dywidendy wptywaja nie tylko
realizowane lub planowane projekty inwestycyjne, ale rowniez wyniki przedsigbiorstwa,
zachowanie plynno$ci finansowej czy tez zapotrzebowanie na $rodki pieniezne.

Wybrane zagadnienia logiki rozmytej

Liczba rozmyta typu LR, lub krétko liczba LR (L-R fuzzy number), nazywamy zbior
rozmyty A okreslony na uniwersum liczb rzeczywistych, ktorego funkcja przynaleznosci

ma postac:
( m—x
L dlax<m
o

=< 1 dlax=m )

R(x—m] dlax>m
_ B

3 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN
Warszawa 2007, s. 162.

4 Zob. wiecej: E.F. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 2005, t. 2, s. 204; T.A.
Marsh, R.C. Merton: Dividend behavior for the aggregate stock market, ,,Journal of Business” 1987, 60(1),
s. 1-40; R.A. Brealey, S.C. Myers: Principles of Corporate Finance, Edycja 7, McGraw-Hill, Nowy York
2003, s. 438; A.J. Brav i inni: Payout policy in the 2Ist century, ,Journal of Financial Economics” 2005,
77, 483-527; H.K. Baker, G.E. Powell, E.T. Veit: Revisiting Managerial Perspectives on Dividend Policy,
,,Journal of Economics and Finance” 2002, 26(3), s. 267-283, A.N. Duraj: Czynniki realizacji polityki
wyplat dywidendy przez publiczne spotki akcyjne, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £odz 2002,
s. 93; S.Z. Benninga, O.H. Sarig: Finanse przedsigbiorstwa, Metody wyceny, WIG-Press, Warszawa 2000,
s. 285.

5 Chodzi o projekty o NPV > 0 oraz ROIC > WACC spotki.
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gdzie a, > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (left and right spreads), m to ustalo-
na wartosc¢ Srednia (mean value), za$ L i R to ustalone funkcje bazowe, zwane tez funkcjami
odniesienia (reference function, shape function)®.

Zauwazmy, ze tak zdefiniowane liczby typu LR sg liczbami rozmytymi, a w szczegol-
no$ci wlasciwymi liczbami rozmytymi. A to dlatego, ze po pierwsze liczba rozmyta 4 typu
LR jest zbiorem normalnym: funkcja przynalezno$ci liczby A4 osiaga maksymalng warto$¢ 1
dla x = m i w dodatku tylko dla tego jednego x. Po drugie liczba 4 jest zbiorem wypuktym:
dla x > m jest stabo malejaca, za$ dla x < m jest stabo rosnaca. Po trzecie funkcja przynalez-
nosci liczby A jest przedziatami ciagla, z uwagi na taka ciagltos¢ funkcji bazowych’.

W artykule wykorzystano operacje na liczbach rozmytych, obejmujace ich sumowa-
nie, odejmowanie oraz mnozenie.

Dodawanie dwoch liczb rozmytych jest odwzorowaniem wektora wejsciowego X =[x,
x,]" okres§lonego w przestrzeni iloczynu kartezjanskiego R X R na wyjscie y zdefiniowane
w przestrzeni rzeczywistej R. Jezeli 4, 1 A, sa liczbami rozmytymi, to ich suma jest rowniez
liczba rozmyta okreslona wg wzoru:

A+ )= v [AGDALG)] Va0, veR 2
y=x]+x2

Obliczenie sumy liczb rozmytych sprowadza si¢ w praktyce do obliczenia funkcji
przynaleznosci ,.4,(y) wg wzoru:

Laeo()= v aG) Anpn(n)] Ya,x,yeR 3
i Y=X]+x2
gdzie:

v — operator potaczenia zbiorow (np. s-normy),
~ — operator przeci¢cia zbordw (np. t-normy).

Jezeli A,(x,) 1 4,(x,) sa liczbami rozmytymi, to ich roznic¢ (4, — 4,) mozna obliczy¢
w oparciu o zasad¢ rozszerzenia wg wzoru:

(4-4))= v [AG)A4()] Yx.x,yer @)
y=x1-x)

Obliczanie réznicy liczb rozmytych sprowadza si¢ w praktyce do obliczenia funkcji
przynaleznos$ci wg wzoru:

Lan()= v raG)Ann()] Yax.yeR ®)
y=x]-x3

¢ A. Lachwa: Rozmyty Swiat zbioréw, liczb, relacji, faktow, regul i decyzji, Akademicka Oficyna Wy-
dawnicza EXIT, Warszawa 2001, s. 107.
7 Ibidem, s. 108.
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gdzie:
v — operator sumy zbioréw (np. s-normy, (MAX)),
~ — operator przecigcia zboréw (np. t-normy, (MIN, PROD)).

Jezeli A,(x)) 1 A,(x,) sa liczbami rozmytymi, to ich iloczyn (4, - 4,) mozna obliczy¢

W oparciu o zasad¢ rozszerzenia wg wzoru:

- H))= v [4G)A4 )] Va,x.veR
y=x1-x2

©)

Obliczenie iloczynu liczb rozmytych sprowadza si¢ w praktyce do obliczenia funkcji

przynaleznosci iloczynu wg wzoru:

ae0)= v raG)AmeGn)] Va,x,yeR
y=x1-x2

gdzie:
v — operator sumy zbioréw (np. s-normy, (MAX)),
A — operator przecigcia zborow (np. -normy, (MIN, PROD))8.

Jezeli liczby rozmyte 4 i B sg liczbami typu L-R:
A = (MA’ Oly, BA) s B = (MB’ Olg, BB)
to sumg liczb rozmytych A, B okresla si¢ nast¢pujaco

A+ B=DM,p Oyp, Biin)
gdzie:
My =M+ My

Olyrp= OLyT Ol
Bass = Bat By
Roznice tych liczb podaje wzor:

A-B=M, 3,0 3, Bsp)
gdzie:
M, 5=M,—M,;

O p= 0Lt By

Bap= otz B,

Iloczyn dwoch liczb rozmytych 4, B dla 4 > 0 oraz B > 0 okresla wzor:

A-B=M,p, 0p, BA-B)

%

(©)

©

(10)
(11)
(12)

13)

(14)
(15)
(16)

a7

8 A. Piegat: Modelowanie i sterowanie rozmyte. Akademicka Oficyna Wydawnicza EXIT, Warszawa

2003, s. 80-92.
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gdzie:
Myy=M, My (18)
Op=M, - 0g+ My - o= - Oy (19)
Big=M,; Bp+ My B,— By PBs (20)

Zastosowanie logiki rozmytej w polityce dywidendowej przedsi¢biorstw

Przyktad zastosowania logiki rozmytej w opracowanej polityce dywidendowej spotek
zaprezentowano na przyktadzie polityki dywidendowej KGHM SA. Tabela 1 prezentuje
polityke dywidendowa KGHM SA.

Tabela 1
Polityka dywidendowa KGHM SA (w mln)
. Dywidenda
Zysk netto Skala wyptaty dywidendy minimalna | maksymalna

do 700 brak dywidendy — —

ponad 700 do 1700 200 + 50% nadwyzki ponad 700 200 700

ponad 1700 do 3700 700 + 60% nadwyzki ponad 1700 700 1900
ponad 3700 1900 + 100% nadwyzki ponad 3700 1900 nieograniczone

Zrédto: dane ze strony www spotki.

Wybrane dane finansowe za okres 2006—2010 oraz prognozy na

przedstawia tabela 2.

rok 2011 KGHM

Tabela 2
Wybrane dane KGHM SA w latach 2006—2011 (w mln)
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011°
Zysk netto 3605 3799 2920 2540 4569 9643
Dywidenda za dany rok 3395 1800 2336 600 2 980 —
Liczba wyemitowanych akcji 200 200 200 200 200 200

* prognoza zarzadu z dnia 5.09.2011.

Zrédto: dane ze strony www spotki.

Pomimo przedstawionej w tabeli 1 polityki dywidendowej KGHM SA istnialy okresy,
w ktorych wyptacana byla dywidenda inna anizeli wynikajaca z polityki dywidendowe;.
Wynika to czgsto z roznych zdarzen gospodarczych, jak np. rozdysponowanie wezesniej za-
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kumulowanych zyskéw spéiki. Tabela 3 prezentuje faktycznie wyptacone dywidendy oraz
zysk w odniesieniu do liczby wyemitowanych akcji — zysk na akcje.

Tabela 3
Faktycznie wyptacone dywidendy przez KGHM SA w latach 20062011
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011"
Zysk na akcj¢ 18,03 19,00 14,60 12,70 22,85 48,22
Dywidenda na akcj¢ 16,97 9,00 11,68 3,00 14,90 -
Dywidenda w zysku netto 94,17% | 47,38% | 80,00% | 23,62% | 65,22% -

*prognoza zarzadu z dnia 5.09.2011.

Zrédto: dane ze strony www spotki.

W tabeli 4 przedstawiono jakiej wysokosci powinny by¢ wyptacane dywidendy, gdy-
by zarzad spotki Scisle realizowal zasady wyplaty dywidendy w przyjetej polityce dywi-
dendowej przedstawionej w tabeli 1.

Tabela 4
Dywidenda KGHM SA w latach wedtug polityki dywidendowej — liczby ostre
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Dywidenda (mln) 1843 1999 1432 1204 2769 7843
Dywidenda na akcje 9,215 9,995 7,16 6,02 13,845 39,215
Dywidenda w zysku netto 51,12% 52,62% 49,04% 47,40% 60,60% 81,33%
* —wedlug prognozy zarzadu z dnia 5.09.2011.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie polityki dywidendowej spotki.
Tabela 5

Dywidenda KGHM SA w latach wedtug polityki dywidendowej — liczby rozmyte (mln)

Rok 2006 2007 2008
Zysk netto (3605, 360, 540) (3799, 390, 580) (2920, 285, 460)
Zysk na akcje (18,03, 1,8,2.7) (19, 1,95, 2,9) (14,60, 1,43, 2,3)
Dywidenda na akcje (9,215, 2,19, 2,65) (9,995, 5,75, 6,25) (7,16, 2, 2,43)
Rok 2009 2010 2011°
Zysk netto (2540, 289, 405) (4569, 480, 690) (9643, 1010, 1654)
Zysk na akcje (12,7, 1,45,2,03) (22,85, 2.4, 3,45) (48,22, 5,05, 8,27)
Dywidenda na akcje (6,02, 2,08, 2,35) (13,845, 6,19, 6,83) (39,215, 9,22, 11,84)

* wedtug prognozy zarzadu z dnia 5.09.2011.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Z kolei tabela 5 przedstawia jak wygladataby dywidenda, gdyby zyski KGHM bytly
podawane w postaci liczby rozmytej (8). Warto zauwazy¢, ze w tabeli uwzgledniono jako
warto$¢ centralng wielkos§¢ faktycznie osiggnigtego zysku. Jedynie rok 2011 podano jako
prognoze.

Tabela 5 przedstawia propozycj¢ dywidendy w latach 2006-2011, gdyby spoétka po-
dawata prognozy na przyszle lata pod postacia liczb rozmytych. Jesli prognozowany przez
spotke zysk bytby podany w postaci liczby rozmytej (8), to istnieje mozliwosé obliczenia
dywidendy réwniez w postaci liczby rozmytej wykorzystujac zasady polityki dywidendo-
wej z tabeli 1 oraz operacje opisane wzorami (2)—(20). Takie zastosowanie liczby rozmytej
umozliwia z kolei zapis polityki dywidendowej jako warianty jej wyptaty w poszczegdlnych
latach, gdzie:

M ,— wariant najbardziej realny 1)
M ,— o,—wariant pesymistyczny (22)
M ,+ B, — wariant optymistyczny (23)

Warianty mozliwej do wyptaty dywidendy obliczonej wedlug wzorow (21)—(23)
przedstawia tabela 6.

Tabela 6
Warianty dywidendy na akcj¢ do wyplaty wedtug przyjetej polityki dywidendowej KGHM SA

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011°
Wariant optymistyczny 11,865 16,245 9,590 8,370 20,675 51,055
Wariant najbardziej realny 9,215 9,995 7,160 6,020 13,845 39,215
Wariant pesymistyczny 7,025 4,245 5,160 3,940 7,655 29,995

* — wedtug prognozy zarzadu z dnia 5.09.2011.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wykorzystanie logiki rozmytej w obliczeniu wariantow mozliwej do wyptaty dywiden-
dy na przyktadzie polityki dywidendowej KGHM umozliwia zaprezentowanie jej w postaci
»kanalu”, w ktorym gorne i dolne ograniczenie reprezentujg kolejno wariant optymistyczny
oraz pesymistyczny z tabeli 6. Warianty wyptaty dywidendy przedstawia rysunek 1.

Dywidendy otrzymane przez inwestoréw sa, oprocz ewentualnych zyskow wynika-
jacych ze zmian cen akcji, dodatkowa mozliwoscia zwickszenia wartosci portfela’. Czgsto

° Nalezy tutaj doda¢, ze w dzien po przyznaniu prawa do dywidendy (zgodnie z okresem rozliczenia
praw wynikajacych z tytutu posiadania akcji na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jest to
okres 3 dni przed przyznaniem prawa do dywidendy zgodnie z rozliczeniem n + 3) rynkowa cena akcji
jest korygowana o wyplacona dywidende. Pomimo tego faktu, wyniki analiz i badan przeprowadzonych
przez autora artykutu nad dywidendowymi portfelami papierow wartosciowych wskazuja na atrakcyjnosé
spotek dywidendowych na tle spotek, ktore dywidendy nie wyptacaja.
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sp6tki, pomimo opracowanej polityki dywidendowej, wyptacaja dywidend¢ inng od tej,
ktora wynika z osiggnietych wynikow oraz opracowanej przez zarzad polityki dywiden-
dowe;j.

53,000 4
48,000 - ’
43,000 - M

38,000 A
33,000 A
28,000 A
23,000 A
18,000 -
13,000 -

8,000 -

3,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011*

= = = «Wariant optymistyczny
= = Wariant pesymistyczny

Wariant najbardziej realny

*wedlug prognozy zarzadu z dnia 5.09.2011.

Rysunek 1. Warianty dywidendy do wyptaty wedtug przyjetej polityki dywidendowej KGHM SA

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

Niepewnos$¢ co do wielkos$ci mozliwej do wyptaty dywidendy powoduje, ze warto
zastosowac takie narzedzia do jej okreslenia, ktoére wspomoga opracowang przez spotke
polityke dywidendowsa. Daje to mozliwo$¢ przedstawienia inwestorom nie tylko prognozy
poszczegdlnych elementow sprawozdania finansowego jako przedziatéw, ale roéwniez osza-
cowanie mozliwej do wyptaty dywidendy jako zakres wielko$ci dywidendy catkowitej lub
dywidendy przypadajacej na kazda wyemitowang akcje.
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Streszczenie

Artykut opisuje problematyke wykorzystania logiki rozmytej w polityce dywidendowej przed-
sigbiorstw. W opracowaniu ukazano mozliwo$¢ zapisu i obliczen na przyktadzie liczb rozmytych
typu LR oraz ich wykorzystania w finansach przedsi¢biorstwa.

Ponadto w tekscie ukazano polityke dywidendowa spolek akcyjnych na przyktadzie polityki
dywidendowej KGHM SA oraz odchylenia faktycznie wyptaconych dywidend od tych, ktoére powin-
ny by¢ wyptacone zgodnie z ustalong polityka dywidendowa spotki.

W artykule ukazano réwniez jak moze wygladaé propozycja polityki dywidendowej przeka-
zywana inwestorom rynku kapitatowego przez sp6iki pod postacia ,.kanatu”, w ktérym gorne i dolne
ograniczenie reprezentuja kolejno wariant optymistyczny oraz pesymistyczny mozliwych do wypta-
ty dywidend.

USE OF FUZZY LOGIC IN DIVIDEND POLICIES OF COMPANIES LISTED
ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The article describes the use of fuzzy logic in dividend policies of companies. It shows the
possibility of notation and calculation on the example of LR fuzzy numbers and their use in company
finance.

Furthermore, the article describes the dividend policies of listed companies by example of the
dividend policy of KGHM SA joint-stock company and the deviation of the value of the actually paid
dividends to the dividends which should have been paid out in accordance with the dividend policy
of the company.

In addition the article shows how a proposition, of a dividend policy announced to capital
market investors in a form of ‘a channel’, with the upper and lower limits representing optimistic and
pessimistic value of paid dividends, can look like.






