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PODZIAŁ ZYSKU A EFEKTYWNOŚĆ ZAANGAŻOWANIA 
KAPITAŁÓW WŁASNYCH W SPÓŁKACH AKCYJNYCH 

PRZEMYSŁU ROLNO-SPOŻYWCZEGO

1. Wstęp

Kwestie rozliczania wyniku finansowego i związanego z nim podziału zysku są 
szeroko rozpatrywane w literaturze. Nie uzyskano dotychczas jednoznacznej odpo­
wiedzi na pytanie, jaki podział zysku jest najkorzystniejszy z punktu widzenia sytu­
acji finansowej firmy i jej wartości. Mało rozpoznane zostały dotychczas zagadnienia 
powiązania wpływu rozliczania wyniku finansowego na efektywność zaangażowania 
kapitału własnego. Temu zagadnieniu poświęcony został niniejszy artykuł.

2. Ogólne zagadnienia dotyczące rozliczania wyniku finansowego

Wynik finansowy stanowiący podstawę rozważań to rezultat działalności pod­
miotu gospodarczego w określonym czasie. Może być wielkością dodatnią (zysk) 
lub ujemną (strata). Nadal pozostaje najważniejszą kategorią wynikową w ocenie 
przedsiębiorstwa. Właściciele upatrują w nim źródła przyrostu swojego bogactwa -  
bądź w postaci dywidend, bądź też wzrostu cen akcji, gdy odpowiednie kwoty 
zasilą kapitał własny [Duraj 2005; Bień 2006; Koleśnik 2006a; Świderska 2006], a 
pracownicy oczekują premii i nagród z zysku [Franc 2003, 2006]. Rozliczenie 
(podział zysku) może mieć charakter:
• obligatoryjny -  wynikający z obowiązujących przepisów,
• fakultatywny -  który zależy od decyzji właściciela jednostki gospodarczej i 

podmiotów zarządzających [Waśniewski, Gos 2004],
Zysk netto można też dzielić na:

• transferowany -  wypłacany właścicielom w formie dywidendy, pracownikom w 
formie nagród z zysku, członkom zarządu i rad nadzorczych w formie tantiem,
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• zatrzymany w przedsiębiorstwie z przeznaczeniem na zasilanie różnego rodzaju
kapitałów (funduszy) [Kolesnik 2006a; Waślicki 2006b], w tym na pokrycie straty.
Podziałowi podlega zysk netto (po obciążeniu zysku spółek prawa handlowego 

przypadającym do zapłacenia budżetowi podatkiem dochodowym od osób praw­
nych, utworzeniu z zysku rezerw pieniężnych), z którego następują wypłaty udzia­
łów z zysku (dywidend) właścicielom zainwestowanego w przedsiębiorstwie kapi­
tału. Część pozostała zysku to zysk niepodzielny, kapitalizowany w przedsiębior­
stwie [Waśniewski, Gos 2004; Adamczyk 2005; Duraj 2005], Inna sytuacja wystę­
puje w spółdzielniach, gdyż prawo spółdzielcze nie nakazuje w pierwszej kolejno­
ści przeznaczać wygospodarowanego zysku na pokrycie straty. W przedsiębior­
stwach państwowych również nie ma takiego nakazu i choć należałoby pozostawić 
wygospodarowany zysk do wysokości, gdy fundusz przedsiębiorstwa przestaje być 
ujemny, może on, mimo strat z lat ubiegłych, być dzielony. W spółkach osobo­
wych prawa handlowego zysk w pierwszej kolejności przeznacza się na uzupełnie­
nie udziału wspólnika, gdy dotychczasowy zysk zatrzymany nie wystarczył na 
pokrycie straty i spowodował uszczuplenie udziału kapitałowego wspólnika. Ko­
deks cywilny nie nakłada takich obowiązków na wspólników spółki cywilnej. 
Osoba fizyczna może podzielić cały wygospodarowany zysk niezależnie od wyso­
kości kapitału zakładowego [Adamczyk 2005], W spółkach kapitałowych1 część 
zysku skapitalizowanego przekazywana jest na powiększenie kapitału rezerwowe­
go, chroniącego kapitał zakładowy (akcyjny) przed zmniejszeniem wskutek strat2 
[Waślicki 2004; Duraj 2005].

Polityka podziału zysku skierowana na wypłatę dywidend wiąże się z ponosze­
niem kosztów transakcyjnych. Jeżeli przedsiębiorstwo wypłaca dywidendę, to mo­
że być zmuszone do zaciągania kredytów lub emisji akcji na sfinansowanie pro­
gramu inwestycyjnego. Decyzje o reinwestycji zysku nie powodują powstawania 
kosztów transakcyjnych (jest to wyłącznie operacja księgowa3). Z tego punktu 
widzenia korzystniejsze jest reinwestowanie zysku. Ponadto kwota wypłat dywi­
dend nie jest zaliczana do kosztów uzyskania przychodów (wypłaty te podlegają 
opodatkowaniu), co stanowi argument za pozostawieniem zysku w przedsiębior­
stwie, zwłaszcza że zysk zatrzymany umacnia poczucie bezpieczeństwa i prestiżu

1 Spółki kapitałowe zobowiązane zostały do podwyższenia kapitału zakładowego do 50 tys. zł 
spółki z o.o. (art. 624 §1 ksh), do 500 tys. zł spółki akcyjne (art. 624 § 2 ksh) od 01.01.2006 r. Do 
momentu spełnienia tego wymogu zysk nie może zostać podzielony [Koźma, Ożóg 2005],

" Dopóki kapitał zapasowy nie osiągnie 1/3 kapitału zakładowego, spółka musi co roku przezna­
czać na jego powiększenie minimum 8% zysku netto. W sytuacji gdy straty przewyższają wartość 
kapitału rezerwowego, mogą one powodować zmniejszenie kwot udziału właścicieli kapitału w zy­
skach lub kwoty kapitalizacji zysku, a nawet pochłonąć część zaangażowanego kapitału zakładowego 
(akcyjnego). W takich sytuacjach właściciele kapitału mogą przydzielić dodatkowe pieniądze na 
pokocie strat [Koźma, Ożóg 2005].

J Przeznaczenie zysku na podwyższenie kapitału zapasowego i rezerwowego nie powoduje skut­
ków podatkowych, natomiast podwyższenie kapitału zakładowego zobowiązuje do odprowadzenia 
19% podatku [Waślicki 2006b],
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kierownictwa, ale również wzrost przyszłej wartości rynkowej przedsiębiorstwa w 
wyniku reinwestycji [Bień 2006]. Kwestia ta jest jednak trudna do jednoznacznego 
rozstrzygnięcia, gdyż właściciele żądają zwrotu utraconych korzyści w związku z 
rezygnacją z wypłaty części zysku. Co jednak w sytuacji, gdy przedsiębiorstwo nie 
potrzebuje realizować inwestycji, a posiadane kapitały własne są wystarczające?

Zbyt duże zwiększenie kapitałów (własnego i obcego) może prowadzić do ob­
niżenia stopnia ich rentowności i zmniejszenia satysfakcji ich właścicieli. Po­
wszechny jest pogląd, że jeżeli właściciele planują inwestować w firmę, to tylko w 
szczególnych przypadkach przeznaczają zysk na wypłatę dywidendy [McManus, 
Gwilyn 2006; Zivney 2006], Jeżeli znaczna część lub cały zysk przeznaczony jest 
na dywidendę, to może oznaczać brak zainteresowania właścicieli dalszym rozwo­
jem przedsiębiorstwa. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku pokrycia straty 
bilansowej. Jeżeli ma ona zostać pokryta z planowanego podwyższenia kapitału, to 
sugeruje dbałość właścicieli o dalsze funkcjonowanie przedsiębiorstwa. Jeżeli na­
tomiast strata pojawia się po raz kolejny i ma być nadal pokryta z „zysków lat 
przyszłych”, może sugerować bliskie bankructwo przedsiębiorstwa [Rybicki 2004],

3. Cel, metodyka i zakres badań

Celem badań jest analiza podziału zysku (pokrycia straty) w grupie przedsię­
biorstw przemysłu rolno-spożywczego notowanych na warszawskiej Giełdzie Pa­
pierów Wartościowych (GPW) w latach 2001-2004 (próba badawcza obejmuje 15 
spółek -  wszystkie spółki przemysłu rolno-spożywczego, które stanowiły jedno­
rodną zbiorowość w analizowanym okresie) w kontekście efektywności zaangażo­
wania kapitałów własnych. Postanowiono zweryfikować hipotezę badawczą: De­
cyzje dotyczące przeznaczania części zysku na wypłaty dywidend, tantiemy dla 
kierownictwa oraz premie i nagrody dla pracowników w spółkach giełdowych 
sektora rolno-spożywczego nie miały istotnego wpływu na efektywność zaanga­
żowania ich kapitałów własnych.

Informacje o podziale zysku uzyskano z uchwał organów podejmujących tę decy­
zję w badanych spółkach oraz sprawozdań finansowych publikowanych w Monitorze 
B. Za miarę efektywności zaangażowania kapitałów własnych przyjęto stopę zwrotu 
z kapitałów własnych (ROE), szacowaną jako relacja wyniku finansowego netto do 
wartości księgowej kapitałów własnych. Zbadano również poziom płynności finan­
sowej ze względu na pieniężny charakter dywidend oraz tantiem, premii i nagród.

W związku z bezpośrednią zależnością od wyniku finansowego stopy zwrotu z 
kapitału własnego i niemożnością zastosowania funkcji regresji przeprowadzono 
analizę przyczynowo-skutkową o charakterze porównawczo-opisowym. Przedsię­
biorstwa podzielono na 4 niejednorodne grupy, przyjmując założenie, że charakte­
ryzujące grupę kryterium spółka musi spełniać przynajmniej w ciągu dwóch z czte­
rech lat (na podstawie informacji z tab. 1).
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Pierwszą grupę stanowiły podmioty, w których decyzje o podziale wyniku fi­
nansowego wymuszone zostały złymi wynikami gospodarowania i w konsekwencji 
dotychczas zgromadzone fundusze trzeba było przeznaczyć na pokrycie straty. Do 
grupy tej należały w 2001 r.: Wawel SA, Hoop SA, Ekodrob SA i Polmos Lublin 
SA W 2002 r. grupę stanowiły: Wawel SA, Wilbo SA, i Polmos Lublin SA, w
2003 r.: Jutrzenka SA, Wawel SA, Ekodrob SA i Mieszko SA, a w 2004 r.: Wawel 
SA, Hoop SA, Wilbo SA, Jutrzenka SA i Mieszko SA. Jedyną spółką, która we 
wszystkich latach przeznaczała wypracowany wynik finansowy netto na pokrycie 
straty z lat ubiegłych, był Wawel SA.

Drugą grupę stanowiły spółki, które konsekwentnie przeznaczały wypracowany 
zysk netto na zasilenie kapitału rezerwowego i zapasowego. Do tej grupy należały w 
2001 r.: Hoop SA (19,9%), Pepees SA, Mieszko SA, Polmos Białystok SA (78,7%), 
w 2002 r.: Pepees SA, Mieszko SA, Polmos Białystok SA (78,9%), Kruszwica SA, 
Indykpol SA, Polmos Lublin SA oraz Duda SA (93%). W kolejnym roku grupę re- 
inwestującą zysk stanowiły: Pepees SA, Polmos Białystok SA (92,5%), Kruszwica 
SA, Indykpol SA, Polmos Lublin SA i Duda SA, a w 2004 r.: Pepees SA, Mieszko 
SA, Indykpol SA, Polmos Lublin SA i Duda SA. Jedyną spółką, która przyjęła poli­
tykę reinwestowania zysku we wszystkich czterech latach, była Pepees SA.

Trzecią grupę spółek stanowią podmioty, które zdecydowały się na wypłaty 
pieniężne z zysku. Należały do nich w 2001 r.: Jutrzenka SA i Polmos Białystok 
SA (21,3%), w 2002 r. Jutrzenka SA (47,9%), Hoop SA (10,2%) oraz Polmos Bia­
łystok SA (6,2%). Uwagę zwraca przeznaczenie części zysku na premie i nagrody 
dla pracowników w Jutrzence SA w 2001 r. oraz systematycznie w Polmos Biały­
stok SA we wszystkich badanych latach.

Ostatnią grupę stanowiły spółki, w których nie podjęto uchwały o podziale zy­
sku bądź pokryciu straty, pozostawiając tę decyzję na kolejne lata -  w 2001 r.: 
Sokołów SA, Wilbo SA, Żywiec SA, Indykpol SA i Strzelec SA, w 2002 r.: Soko­
łów SA i Ekodrob SA, w 2003 r.: Indykpol SA i Strzelec SA oraz w 2004 r.: Soko­
łów SA, Ekodrob SA oraz Żywiec SA.

4. Wyniki badań i dyskusja

Z informacji zaprezentowanych w tab. 1 wynika, że pierwsza grupa spółek, któ­
re poniosły stratę i podjęły decyzję o jej pokryciu, zmniejszyła wartość kapitału 
własnego. Niepokojąca wydawała się sytuacja spółki Wawel SA, która przez trzy 
pierwsze lata przeznaczała cały zysk na pokrycie straty z lat ubiegłych i dopiero w
2004 r. 40,8% zysku przekazała na kapitał zapasowy. Mimo malejącej wartości 
kapitału własnego, spółka ta utrzymywała wyższe wskaźniki płynności (tab. 2) niż 
średnia dla grupy, w granicach uznawanych za optimum lub wyższe [Sierpińska, 
Jachna 2005], W ten sposób rekompensowano wahania wskaźnika stopy zwrotu z 
kapitałów własnych z zachowaniem bezpieczeństwa finansowego, utrzymując 
wyższe stany środków pieniężnych (zob. więcej w [Franc 2003]).
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Spośród spółek zakwalifikowanych do grupy drugiej uwagę zwraca Pepees SA, 
która jako jedyna corocznie przeznaczała wypracowany zysk na zasilenie kapitału 
zapasowego i jedyna w 2004 r. nie spełniała minimalnego wymogu 1/3 udziału 
kapitału zapasowego w kapitale własnym. W pozostałych spółkach przeznaczanie 
zysku na powiększenie kapitału zapasowego było decyzją o charakterze inwesty­
cyjnym, niewymuszona przepisami prawnymi. W spółkach tych postanowiono 
reinwestować zysk i ograniczyć koszty transakcyjne, a korzyści dla akcjonariuszy, 
w postaci wypłat dywidend, „przenieść” na lata następne.

Spośród spółek zakwalifikowanych do trzeciej grupy uwagę zwraca przeznacze­
nie części zysku na premie dla pracowników w Jutrzence SA w 2001 r. oraz syste­
matycznie w Polmos Białystok SA we wszystkich badanych latach. Wypłaty tantiem, 
nagród i premii dla kierownictwa i pracowników z zysku wśród spółek akcyjnych 
zdarzają się rzadko i mają charakter incydentalny, zwłaszcza że wypłaty tych świad­
czeń obciążone są kosztami charakterystycznymi dla typowych wynagrodzeń. Nale­
ży zwrócić uwagę na „socjalny” charakter rozliczania zysku w Polmos Białystok SA, 
gdzie corocznie stała wartość zysku przeznaczana była na te świadczenia. Prawdo­
podobnie stanowiło to element systemu motywowania pracowników, otrzymujących 
przypuszczalnie stosunkowo niewielkie wynagrodzenia4.

Niepokojąca wydaje się sytuacja spółek niepodejmujących uchwały o pokryciu 
straty i przenoszących tę decyzję na kolejne lata. Spółką w najtrudniejszej sytuacji 
była Ekodrob SA, która w 2001 r. poniosła stratę i podjęła decyzję ojej pokryciu z 
kapitału zapasowego, w 2002 r. poniosła stratę i nie podjęła uchwały o jej pokry­
ciu, w 2003 r. przeznaczyła wypracowany zysk na pokrycie strat z lat ubiegłych, a 
w 2004 r. ponownie poniosła stratę i nie podjęła uchwały ojej pokryciu.

Dane zwarte w tab. 2 potwierdzają generalną zależność między sposobem rozli­
czania zysku a efektywnością zaangażowania kapitałów własnych. Spółki, które 
podejmowały decyzję o pokryciu strat z lat ubiegłych z wypracowanego zysku, 
cechowały się stabilną sytuacją bądź wzrastającą stopą zwrotu z kapitałów włas­
nych. Częściowo wzrastająca efektywność zaangażowania kapitałów własnych 
była złudzeniem, gdyż w rzeczywistości powstała w wyniku uszczuplenia wartości 
kapitałów własnych. W spółkach tych znaczenie miała stabilna wartość wskaźni­
ków płynności bieżącej i przyspieszonej, na poziomie charakterystycznym średnio 
dla całej zbiorowości. Spółka Wawel SA, pokrywająca straty z lat ubiegłych, w 
całym okresie cechowała się rosnącą stopą zwrotu z kapitałów własnych oraz wy­
sokimi i stabilnymi wskaźnikami płynności finansowej, wyższymi od średniej dla 
grupy o odpowiednio: ROE 5,3 pp. (pp. -  punkty procentowe), P| 0,7 pp., P2 0,6 
pp. Najtrudniejszą sytuacją finansową cechował się Ekodrob SA, uzyskujący ujem­
ną stopę zwrotu z kapitałów własnych średnio na poziomie -262%, oraz wskaźniki 
płynności bieżącej i przyspieszonej poniżej poziomu średniego i zalecanego w 
literaturze (wskaźnik płynności bieżącej średnio 0,8; wskaźnik płynności przyspie­

4 Częściowo hipoteza ta została potwierdzona w trakcie badań do pracy magisterskiej w 1999 r. 
oraz doktorskiej w 2002 r., będzie ona przedmiotem dalszych analiz [Franc 2003; 2006].
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szonej średnio 0,6; a poziom zalecany odpowiednio 1,2-2,0 i =1) [Sierpińska, 
Jachna 2005].

Spółki zakwalifikowane do grupy drugiej, przeznaczającej zysk na kapitał re­
zerwowy i zapasowy, nie wykazywały jednolitych tendencji zmian wskaźników. 
Spółka Hoop SA cechowała się malejącą stopą zwrotu z kapitałów własnych oraz 
pogarszającą się płynnością finansową, aż do poniesienia straty w 2004 r. Dwie 
spółki charakteryzowały się wzrastającą stopą zwrotu z kapitałów własnych oraz 
stabilnym poziomem płynności bieżącej i przyspieszonej, natomiast Wilbo SA 
wykazała zmienny poziom ROE oraz wysokie wskaźniki płynności w ciągu czte­
rech kolejnych lat. W tej grupie nie można stwierdzić jednolitej tendencji zmian 
wskaźników, charakterystycznej dla wszystkich przedsiębiorstw. Spółka Pepees 
SA, stale reinwestująca zysk, cechowała się niższą od średniej stopą zwrotu z kapi­
tałów własnych (średnio 2,3%), jako konsekwencją powiększania jego wartości, 
oraz stabilnymi wskaźnikami płynności.

Spośród podmiotów zakwalifikowanych do trzeciej grupy, które podejmowały 
uchwały o wypłatach pieniężnych, zaobserwowano generalną zależność -  (poza 
Hoop SA, która podjęła uchwałę o wypłacie dywidendy tylko w 2002 r. i 2003 r., 
gdy osiągnęła maksymalną stopę zwrotu z kapitałów własnych i utrzymała wysokie 
wskaźniki płynności5) charakteryzowały się one stabilnym (Polmos Białystok SA) 
lub rosnącym poziomem ROE (Jutrzenka SA). Spółki te cechowały się jednocześ­
nie stabilnym poziomem płynności finansowej. Dobra kondycja finansowa oraz 
brak trudności płatniczych pozwoliły na podjęcie decyzji o wypłacie dywidendy. 
Polmos Białystok SA, który systematycznie przeznaczał część zysku na premie i 
nagrody dla pracowników, uzyskiwał bardzo wysokie stopy zwrotu z zaangażowa­
nych kapitałów własnych (w latach 2001-2004 średnio ok. 34%). Spółka ta dbała 
również o bezpieczeństwo finansowe przejawiające się zachowaniem płynności 
finansowej, utrzymując wskaźniki płynności na poziomie wyższym niż pozostałe 
podmioty. Jak wynika z uchwał, żadna ze spółek nie przeznaczyła zysku na wypła­
ty tantiem dla kierownictwa.

Ciekawą sytuację zaobserwowano w przypadku spółki Żywiec SA, która w 
2002 r. przeznaczyła na wypłatę dywidendy kwotę trzykrotnie przekraczającą wy­
pracowany w tym roku zysk netto. Było to możliwe dzięki zgromadzeniu w po­
przednich latach środków przeznaczonych na ten cel na funduszu rezerwowym.

5. Podsumowanie

Nie zawsze poniesienie straty i jej pokrycie z zysków lat następnych wpływa 
negatywnie na sytuację finansową spółek. W przypadku podmiotów ponoszących

5 Należy pamiętać, że następuje przesunięcie w czasie między decyzją o wypłacie dywidendy pie­
niężnej, a jej wpływem na poziom płynności finansowej (skutek w postaci mniejszych zasobów środ­
ków pieniężnych odczuwalny jest w późniejszym okresie, gdyż dywidenda za dany rok wypłacana 
jest w roku kolejnym).
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straty w kilku kolejnych latach miało to swoje konsekwencje w niższych wskaźni­
kach płynności. Spółki, które reinwestowały zysk i przeznaczały go na zasilenie 
kapitałów rezerwowych i zapasowych, podejmowały decyzje o charakterze inwe­
stycyjnym, a korzyści dla właścicieli w formie wypłat pieniężnych „przenoszono” 
na lata następne. Spółki, które wypłacały dywidendę, cechowały się najwyższymi 
stopami zwrotu z kapitałów własnych i najbardziej stabilnymi wskaźnikami płyn­
ności, mając na uwadze pieniężny charakter wypłat z zysku. Rozpatrując bezpie­
czeństwo finansowe w tym aspekcie, można stwierdzić, że podmioty te cechowały 
się najbardziej stabilną sytuacją finansową spośród badanych spółek rynku rolno- 
-spożywczego w latach 2001-2004.

Poza grupą spółek, która przeznaczała wypracowany zysk na pokrycie strat lat 
ubiegłych, pozostałe jednostki cechowały się stabilną lub wzrastającą stopą zwrotu 
z kapitałów własnych. Zarówno więc przeznaczenie zysku na wypłatę dywidend, 
premii i nagród, jak i reinwestowanie miało pozytywny wpływ na efektywność 
zaangażowania kapitałów własnych.
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RELATIONSHIP BETWEEN PROFIT DISTRIBUTION 
AND THE EFFECTIVENESS OF EQUITY CAPITAL IN JOIN STOCK 

COMPANIES OPERATING IN FOOD PROCESSING INDUSTRY

Summary

The object of this study was distribution of profit, which still remains a major financial measure. 
Fifteen companies operating in food processing industry listed on the Warsaw Stock Exchange in 
2001-2004 were analyzed here. It was a cause and effect analysis of a comparative-descriptive char­
acter. The research hypothesis was positively verified: the effectiveness of equity capital in compa­
nies which took the decision about profit distribution was equal or bigger than in companies where 
the decision was not taken.
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