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1. Wstep

Problematyka zysku zatrzymanego stanowi wazny aspekt w zarzadzaniu finan-
sami przedsigbiorstwa, w szczegblnosci jako elementu kapitatu wiasnego stuzace-
go finansowaniu rozwoju spolki. Dla przedsigbiorstwa i utrwalania jego pozycji na
rynku wazne jest lokowanie wypracowanego zysku netto w dzialalnos¢ rozwojowa,
czemu stuza np. zakupy i modemizacja obiektéw trwalych, postep techniczny i
organizacyjny, ksztalcenie i doskonalenie pracownikéw. Zyski pozostawione do
dyspozycji przedsigbiorstwa — jak wskazuje W. Bien — sa przeznaczone na pokry-
cie przysziego ryzyka i umocnienie ogélnej sytuacji finansowej (zwigkszanie kapi-
talu wlasnego) lub na z gory okreslony cel inwestycyjny [Bien 2000, s. 158]. Klu-
czowa rola zysku zatrzymanego wynika z tego, ze ksztaltuje on mozliwosci finan-
sowania przedsigbiorstwa, jest czynnikiem wzmagajacym zainteresowanie akcjo-
nariuszy wzrostem cen akcji na skutek reinwestycji tego zysku, moze motywowac
wlasdcicieli kapitalu do jego pomnazania, a w kofcowym efekcie powodowad
wzrost warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Tym samym warto$¢ rynkowa spotki
moze znacznie przewyzszac jej wartos¢ bilansowa, co powoduje zwigkszenie war-
tosci opcji wzrostu przedsigbiorstwa.

2. Istota zysku zatrzymanego i opcji wzrostu przedsi¢biorstwa

W literaturze przedmiotu istnieja liczne rozbieznosci w terminologii odnosnie
do kategorii ,,zyski zatrzymane” [Turczynski 2006, s. 18]. Czesto utozsamiane sa
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one z ,,zyskami niepodzielonymi z lat ubiegtych”, ktére stanowia dosé kontrower-
syjne pojecie [Sajnég 2007, s. 410-411]. Zyski zatrzymane w $wietle MSSF sa
kategoria znacznie szersza niz zyski niepodzielone z lat ubiegtych. Obejmuja zyski
z biezacego okresu oraz te, ktére na mocy przepiséw lub decyzja akcjonariuszy
zostaly przeniesione na kapital zapasowy lub rezerwy [Rachunkowosé... 2005,
s. 817]. Zysk zatrzymany w szerszym znaczeniu (sensu largo) oznacza te czesé
wyniku finansowego, ktéra nie zostata przeznaczona na dywidendy, tantiemy, na-
grody oraz inne wyplaty z zysku, lecz pozostala w przedsigbiorstwie. Dla celéw
tego opracowania przyjeto nastgpujaca metodyke obliczania zysku zatrzymanego:

ER =EAT —(D,+R),

gdzie: ER, — zysk zatrzymany (earnings retained),
EAT, — zysk netto,
D, - dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli,
R, — inne niz wyplaty na rzecz wlascicieli wydatki z tytutu podziatu

zysku netto (nagrody, tantiemy, inne cele, np. spoteczne).
Stope zysku zatrzymanego, nazywang tez w opracowaniu wspélczynnikiem za-
trzymania zysku, stanowi relacja zysku zatrzymanego do zysku netto. Mozna wy-
razi¢ ja nastgpujaca formuta:

er, = ER, x100% ,

t

gdzie er, — stopa zysku zatrzymanego.

Niski poziom stopy zysku zatrzymanego oznacza, ze firma znaczna czg¢$C zy-
sku netto przeznacza na ,,biezaca konsumpcje¢” (wynagrodzenia dla akcjonariuszy,
premie dla pracownikéw, zarzadu itp.). W literaturze spétke taka okresla si¢ jako
dochodowa [Sierpinska 1999, s. 89]. Wysoki poziom er informuje zas, ze spétka
inwestuje zysk w rozwdj, co moze powodowac korzysci dla akcjonariuszy w for-
mie wzrostu cen akcji na gieldzie. W takiej sytuacji nast¢puje zwiekszenie wartosci
opcji wzrostu przedsigbiorstwa.

Opcje wzrostu wartosci przedsi¢biorstwa mozna okreslié za pomoca nastgpuja-
cej formuty:

MVE,

Vogf =——=,
of BVE,

gdzie: VOgf - warto$é opcji wzrostu przedsigbiorstwa,
MVE, - wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego (liczba akcji X ich cena rynkowa),
BVE, - wartosé ksiggowa kapitalu wlasnego.
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Przedstawione formuly obliczania analizowanych kategorii finansowych wyko-
rzystane zostaly w analizie zréznicowania stép zysku zatrzymanego w sektorach
rozwojowych przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie. Do wyodreb-
nienia za$ sektor6w rozwojowych zastosowana zostala analiza wartosci opcji
wzrostu przedsigbiorstwa oraz rentownosci kapitatu wlasnego.

Wspdélczynnik rentownos$ci kapitatu wlasnego [roe (return on equity)] infor-
muje o wielkosci zysku netto przypadajacego na jednostk¢ zainwestowanego kapi-
talu wlasnego w przedsigbiorstwie. Jego wysoka wartos¢ jest wyznacznikiem wla-
Sciwej alokacji kapitatéw i pozwala przypuszczac, ze przedsigbiorstwo rozwija sig,
co stwarza mozliwosci uzyskania wyzszych wartosci opcji wzrostu przedsigbior-
stwa w przyszlosci. Ksztaltowaniem si¢ wspodlczynnika roe zainteresowani sg
akcjonariusze, ktérzy na podstawie wysokosci rentownosci kapitalu wlasnego oce-
niaja efektywnos$¢ inwestycji kapitalowych. Im wyzszy jest poziom tego wspotl-
czynnika, tym wigksza istnieje szansa na wyplat¢ wysokich dywidend i szybki
rozwéj firmy. W strategicznym ujgciu rentownos¢ kapitatu wlasnego jest zdetermi-
nowana réwniez zmianami warto$ci aktywéw catkowitych przedsigbiorstwa oraz
struktury kapitalu. Tym samym na rentowno$¢ kapitalu wlasnego maja wpltyw:
rentowno$¢ majatku finansowanego kapitalem wilasnym, stopa zadluzenia finanso-
wego oraz wielkos¢ odchylenia rentownosci majatku finansowanego kapitalem
wlasnym i obcym od rentownosci majatku finansowanego kapitalem wilasnym.
Wyrazié to mozna nastgpujaco:

roe =rota, + a,(rota, —rota,) ,
\_ﬁ—/

stopa wspierania finansowego
gdzie: rota, — wspélczynnik rentownosci aktywéw catkowitych finansowanych

I

wylacznie kapitalemm wlasnym, liczony jako: , czyli zysk

bd
netto/wartos¢ aktywdw finansowanych kapitalem wlasnym i zo-
bowigzaniami krétkoterminowymi,

rota, — wspdtczynnik rentownosci aktywéw catkowitych finansowanych ka-

I

pitalem wtasnym oraz obcym, liczony jako , czyli zysk netto/
d

/wartos¢ aktywéw catkowitych finansowanych przez n-ty poziom «,

a, — wspdlczynnik zadluzenia (kapitat obcy/kapitat wlasny).
Zasadno$¢ badania rentownosci kapitalu wlasnego w powigzaniu z rentowno-
$cia aktywéw catkowitych przedsiebiorstwa wynika z praktyki zarzadzania finan-
sami spotki. Jak pokazuja badania niemieckich przedsigbiorstw, wspéiczynnik rota
jest wskazywany jako jeden z gléwnych czynnikéw sukcesu firmy [Bresser i in.
2005, s. 1174]. Z kolei na decyzje dotyczace struktury kapitalu wplywa przede

wszystkim wielkos$¢ zysku netto [Drobetz i in. 2006, s. 260].
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Wybdr wspélczynnika opcji wzrostu przedsigbiorstwa (VOgf), czyli relacji
wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej przedsiebiorstwa, podyktowany zostat
koniecznoscia okreslania perspektyw rozwojowych firmy. Jezeli perspektywy
przyszlego wzrostu sa pomysine, to stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksie-
gowej bedzie stosunkowo wysoki. Z odwrotng sytuacja mamy do czynienia w
przypadku spétki o stabej kondycji finansowej. W praktyce niska wartos¢ opcji
wzrostu przedsigbiorstwa oznacza, ze spétka osiaga male zyski biezace i jej maja-
tek nie jest w pelni wykorzystywany. Wyzsza warto$c¢ tego wspdlczynnika (wyso-
ka kapitalizacja rynkowa) jest charakterystyczna dla duzych spétek o dobrych per-
spektywach rozwoju, ktére sa rentowne, i inwestorzy oceniaja, ze w przysztosci
beda one zdolne do pomnazania wartosci kapitatu. Jezeli przedsigbiorstwo przezy-
wa trudnosci, jego dzialalnosc jest nierentowna, kapitalizacja rynkowa spétki moze
spas¢ nawet ponizej wartosci bilansowej kapitalu wlasnego [Duliniec 2007, s. 65].

3. Analiza rentownosci kapitalu wlasnego
i opcji wzrostu przedsi¢biorstwa
jako podstawa wyodre¢bnienia sektoréw rozwojowych

Przeprowadzone badania empiryczne w 9 sektorach przemystu (tj. w przemysle
chemicznym, drzewnym i papierniczym, elektromaszynowym, lekkim, materiatow
budowlanych, metalowym, paliwowym, spozywczym oraz przemysle — inne) oraz
8 sektorach handlu i ustug (tj. budownictwie, energetyce i ustugach komunalnych,
handlu, handlu detalicznym, informatyce, mediach, telekomunikacji oraz ustugach
— inne) nad wystepowaniem silnej korelacji migdzy wspdlczynnikami rentownosci
kapitalu whasnego i opcja wzrostu przedsigbiorstwa wskazuja na istnienie zrézni-
cowanych co do sily zwiazkéw migdzy tymi zmiennymi (zob. tab. 1). Obliczone
bowiem $rednie wartosci wspélczynnikéw korelacji r Pearsona dla poszczegélnych
sektorow mieszcza sie w przedziale od 0,10 (przemyst — inne) do 0,61 (energetyka
i ustugi komunalne oraz handel detaliczny).

Mozna przyjaé, iz zwiazek migdzy tymi wspélczynnikami cechuje si¢ umiar-
kowana zalezno$cia we wszystkich badanych sektorach. Srednia warto$¢ wspét-
czynnika korelacji r Pearsona wyniosta bowiem dla wszystkich spétek 0,41.

Blizsza analiza ksztaltowania si¢ wartosci wspdtczynnikéw rentownosci kapitatu
wlasnego wskazuje, iz srednia wartos¢ tego wspdtczynnika dla wszystkich badanych
sektoréw wyniosta 2,2% (zob. rys. 1). Wigksze od sredniej wartosci wspdtczynnikéw
rentownosci kapitalu wlasnego uzyskano w takich sektorach, jak: telekomunikacja,
przemyst paliwowy, metalowy, handel, handel detaliczny, przemyst chemiczny, materia-
6w budowlanych, elektromaszynowy, energetyka i ustugi komunalne oraz informatyka.

Z kolei srednia warto$¢ wspéitczynnikéw opcji wzrostu przedsigbiorstwa
(VOfg) dla spétek ze wszystkich badanych sektoréw wyniosta 3,2. Wigksze od
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$redniej wartosci tych wspétczynnikéw odnotowano w sektorach: media, przemyst
chemiczny, spozywczy, handel detaliczny, informatyka, handel, ushigi — inne,
przemyst drzewny i papierniczy, elektromaszynowy, metalowy, telekomunikacja i
przemyst paliwowy (zob. rys. 2).

Tabela 1. Srednie wartosci wspoélczynnika korelacji r Pearsona migdzy roe a VOgf
w latach 1997-2006

Przemyst chemiczny 0,44 | Budownictwo 0,36
Przemyst drzewny i papiemiczy 0,45 | Energetyka i ustugi komunalne 0,61
Przemyst elektromaszynowy 0,32 | Handel 0,39
Przemyst lekki 0,47 | Handel detaliczny 0,61
Przemyst materialéw budowlanych 0,35 |Informatyka 0,54
Przemys! metalowy 0,41 |Media 0,40
Przemyst paliwowy 0,35 |Telekomunikacja 0,39
Przemyst spozywczy 0,42 {Uslugi — inne 0,43
Przemyst — inne 0,10

Srednia wartos¢ wsp6iczynnika korelacji r Pearsona 041

Zré6do: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis — Wyniki finansowe spdlek gietdowych,
Zeszyt 2(52)/2006, wynikéw finansowych spétek zamieszczonych na stronach internetowych
oraz danych dostarczonych przez GPW w Warszawie.
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Rys. 1. Srednie wspétczynniki roe w przekroju sektorowym w latach 1997-2006 (w %)
Zrédlo: jak w tab. 1.
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Rys. 2. Srednie wspStczynniki opcji wzrostu VOgf w przekroju sektorowym (stan na 31.12.2006)
Zrédto: jak w tab. 1.

Wykorzystujac w dalszej analizie odchylenia wspétczynnikéw roe oraz VOgf
okreslonych sektor6w od srednich wartosci tych miar, za rozwojowe uznano te
sektory, w ktérych roe>2,2% oraz VOgf> 3,2. Wsréd nich znalazly sig: prze-
myst paliwowy, metalowy, chemiczny, elektromaszynowy, telekomunikacja, in-
formatyka oraz handel i handel detaliczny.

4. Zroéznicowanie stop zysku zatrzymanego
w sektorach rozwojowych

Analizujac zysk zatrzymany w wyodrgbnionych sektorach rozwojowych w la-
tach 1997-2006, mozna zaobserwowac znaczacy udzial zysku zatrzymanego w
dodatnim wyniku finansowym netto. Swiadcza o tym $rednioroczne stopy zatrzy-
mania zysku, ktére ksztaltuja si¢ na poziomie ok. 84% (zob. tab. 2).

Badajac zréznicowanie w czasie Sredniorocznych stép zysku zatrzymanego,
mozna zaobserwowac, iz wyzsze ich poziomy odnotowano w latach 1997-2002,
nizsze zas w latach 2003-2006. Najwyzszy $redni poziom tych stép byt w 1999 r.,,
najnizszy za$ w 2006 r.— odpowiednio 91 i 77%.

Analizowane sektory cechuja sie stabilnoscia w zakresie decyzji dotyczacych
zatrzymania zysku netto, o czym $wiadcza niskie odchylenia od sredniej dla
wszystkich badanych sektoréw, tj. na poziomie ok. 12%. Analiza zréznicowania
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srednich sektorowych stép zysku zatrzymanego wskazuje, iz najwigksze srednie
stopy zysku zatrzymanego odnotowano w handlu detalicznym ($rednio 94%), naj-
nizsze za$ zaobserwowano w przemysle chemicznym (69%) — zob. rys. 3.

Tabela 2. Srednioroczne stopy zysku zatrzymanego w latach 1997-2006 (w %)

Wyszczegdlnienie 1997 1 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Telekomunikacja 83 77 97 98 [100 | 100 95 96 96 64
P. paliwowy 99 98 99 97 97 89 78 56 79 93
P. metalowy 94 94 96 95 87 81 84 79 92 86
Handel 64 76 76 75 76 79 87 82 85 83
Handel detaliczny 100 ] 100 | 100 | 100 | 100 95 97 97 57
P. chemiczny 74 74 86 62 73 73 50 56 71 75
Informatyka 91 75 84 87 97 95 80 89 80 78
P. elektromaszynowy 96 95 87 72 78 68 82 85 82 81
Srednio 86 86 91 86 88 86 81 80 85 77

Zrédto: jak w tab. 1.
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Rys. 3. Srednie stopy zysku zatrzymanego w ujeciu sektorowym (lata 1997-2006)

Zrédto: jak w tab. 1.

Najwigksze zmiany pod wzglgdem dynamiki stép zysku zatrzymanego mozna
zaobserwowaé w przemysle chemicznym, gdzie odchylenie od sredniej wyniosto ok.
17%, najmniejsze za§ w handlu detalicznym (odchylenie ok. 7%). Ciekawym wyni-
kiem analizy st6p zysku zatrzymanego jest to, iz w sektorze handlu detalicznego
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przez kilka lat (1998-2002) wystapita stabilnos¢ w polityce podziatu zysku, skupiaja-
ca si¢ na pozostawianiu w catosci nadwyzki finansowej do celéw rozwojowych.

Z przeprowadzonej analizy wynika, iz wiekszos$¢ analizowanych spélek z sektorow
rozwojowych decydowala si¢ na podzial zysku netto zapewniajacy im pozostawienie
zysku na potrzeby rozwojowe spétki. Wsréd 110 analizowanych przedsigbiorstw po-
nad 3/4 z nich odnotowalo srednie stopy zatrzymania zysku powyzej 70%, w tym az
ponad 50% pozostawilo zysk przede wszystkim na potrzeby rozwojowe (zob. rys. 4).

Srednie er
W <0% - 30%)
& <30% - 50 %)
0 <50% - 70%)
0 <70% - 90%)
29 [0 <90% - 100%>

L 56

Rys. 4. Liczba spétek w podziale na $rednie er
Zrédio: jak w tab. 1.

W przypadku tylko 8 spétek srednie stopy zysku zatrzymanego si¢gnely naj-
nizszego poziomu (0-50%), a w przypadku 17 przedsigbiorstw uksztaltowaly sig
one w granicach 50-70%. Tym samym polityka podzialu zysku netto w analizowa-
nych spdlkach czgsciej zorientowana byla na zatrzymywanie zysku netto na po-
trzeby inwestycyjne niz na wyplate dywidend akcjonariuszom.

Odchylenia od $redniejer
B <0%-5%)

B <5%-10%)

0 <10%-15%)

O <15%-20%)

" B <20%-100%>

Rys. 5. Liczba spétek w podziale na odchylenia od sredniej er
Zrédio: jak w tab. 1.

Zrézmicowanie stép zysku zatrzymanego w badanych przedsigbiorstwach mozna
uzna¢ za niewielkie, co najwyzej umiarkowane, gdyz odchylenia od sredniej stopy
zysku zatrzymanego danych spétek w sektorze wyniosty ok. 13%. Najwigksza liczba
spétek (32) cechowata si¢ wlasnie odchyleniami na poziomie 10-15% (zob. rys. 5).
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5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza spétek notowanych na GPW w Warszawie pozwala
potwierdzi¢ hipoteze, iz w spétkach rozwojowych, cechujacych sie wysokimi
wspélczynnikami opcji wzrostu wartosci przedsigbiorstwa oraz wspélczynnikami
rentownosci kapitalu wlasnego, wypracowany zysk netto jest w wigkszosci za-
trzymywany na potrzeby rozwojowe ($rednie stopy zysku zatrzymanego w bada-
nym okresie wyniosly ok. 84%). Stosowanie takiej strategii podzialu zysku netto
potwierdzito réwniez badanie zréznicowania stép zysku zatrzymanego, o czym
$wiadczy brak okreslonych tendencji ich ksztaltowania si¢ w danym roku oraz
nieznaczne odchylenie od sredniej stopy zysku zatrzymanego w danym sektorze.

Wysokie stopy zysku zatrzymanego i nieznaczny stopien ich zréznicowania po-
twierdzaja, ze w spétkach rozwojowych zysk zatrzymany pekni nie tylko funkcj¢ samofi-
nansowania (zasilajac kapitat wlasny), ale przede wszystkim funkcje rozwojowa i ste-
rujaca. Decyduje bowiem o mozliwosciach rozwoju spétki, pozytywnie oddzialuje na
wartosc akcji i warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa oraz zwigksza opcje jego wzrostu.
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ANALYSIS OF EARNINGS RETAINED RATE DIFFERENTIAL
IN DEVELOPMENTAL COMPANIES QUOTED
IN THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The fundamental purpose of this dissertation is to validate the hypothesis that in Polish quoted companies
belonging to the developmental sector, the policy of the net profit distribution is oriented rather to eamings
retention than to dividends payout, which is confirmed by high eamings retained rates. The analysis has been
carried out on the basis of the study of public joint stock companies quoted in the Warsaw Stock Exchange and
chosen from the economy sectors which are perceived as developmental ones (oil, metal, chernical and elec-
tromechanical industries, information technology, telecommunications, retail trade and trade).
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