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1. Wstep

Kwestie rozliczania wyniku finansowego i zwiagzanego z nim podziatu zysku sa
szeroko rozpatrywane w literaturze. Nie uzyskano dotychczas jednoznacznej odpo-
wiedzi na pytanie, jaki podziat zysku jest najkorzystniejszy z punktu widzenia sytu-
acji finansowe;j firmy i jej wartosci. Malo rozpoznane zostaty dotychczas zagadnienia
powiazania wptywu rozliczania wyniku finansowego na efektywnos$¢ zaangazowania
kapitatu wiasnego. Temu zagadnieniu poswigcony zostat niniejszy artykut.

2. Ogélne zagadnienia dotyczace rozliczania wyniku finansowego

Wynik finansowy stanowiacy podstawe rozwazan to rezultat dziatalnosci pod-
miotu gospodarczego w okreslonym czasie. Moze by¢ wielkoscia dodatnia (zysk)
lub ujemna (strata). Nadal pozostaje najwazniejsza kategoria wynikowa w ocenie
przedsigbiorstwa. Wlasciciele upatruja w nim zrédta przyrostu swojego bogactwa —
badz w postaci dywidend, badz tez wzrostu cen akcji, gdy odpowiednie kwoty
zasila kapital wiasny [Duraj 2005; Bien 2006; Kolesnik 2006a; Swiderska 2006], a
pracownicy oczekuja premii i nagréd z zysku [Franc 2003, 2006]. Rozliczenie
(podziat zysku) moze mie¢ charakter:

e obligatoryjny — wynikajacy z obowigzujacych przepiséw,
e fakultatywny — ktéry zalezy od decyzji wiasciciela jednostki gospodarczej i

podmiotéw zarzadzajacych [Wasniewski, Gos 2004].

Zysk netto mozna tez dzieli¢ na:
¢ transferowany — wyplacany wiascicielom w formie dywidendy, pracownikom w

formie nagréd z zysku, czlonkom zarzadu i rad nadzorczych w formie tantiem,
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e zatrzymany w przedsigbiorstwie z przeznaczeniem na zasilanie réznego rodzaju
kapitatéw (funduszy) [Kolesnik 2006a; Waslicki 2006b], w tym na pokrycie straty.
Podzialowi podlega zysk netto (po obciazeniu zysku spdtek prawa handlowego

przypadajacym do zaptacenia budzetowi podatkiem dochodowym od oséb praw-

nych, utworzeniu z zysku rezerw pienigznych), z ktérego nast¢puja wyptaty udzia-
6w z zysku (dywidend) wlascicielom zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapi-
tatu. Czgs¢ pozostata zysku to zysk niepodzielny, kapitalizowany w przedsigbior-
stwie [Wasniewski, Gos 2004; Adamczyk 2005; Duraj 2005]. Inna sytuacja wyste-
puje w spétdzielniach, gdyz prawo spéldzielcze nie nakazuje w pierwszej kolejno-
$ci przeznacza¢ wygospodarowanego zysku na pokrycie straty. W przedsigbior-
stwach panstwowych réwniez nie ma takiego nakazu i cho¢ nalezaloby pozostawic¢
wygospodarowany zysk do wysokosci, gdy fundusz przedsigbiorstwa przestaje by¢
ujemny, moze on, mimo strat z lat ubiegtych, by¢ dzielony. W spétkach osobo-
wych prawa handlowego zysk w pierwszej kolejnosci przeznacza si¢ na uzupetnie-
nie udzialu wspélnika, gdy dotychczasowy zysk zatrzymany nie wystarczyl na
pokrycie straty i spowodowal uszczuplenie udziatu kapitalowego wspélnika. Ko-
deks cywilny nie naklada takich obowiazkéw na wspdlnikéw spétki cywilnej.

Osoba fizyczna moze podzieli¢ caly wygospodarowany zysk niezaleznie od wyso-

kosci kapitatu zaktadowego [Adamczyk 2005]. W spétkach kapitatowych' czesé

zysku skapitalizowanego przekazywana jest na powigkszenie kapitalu rezerwowe-
go, chroniacego kapitat zaktadowy (akcyjny) przed zmniejszeniem wskutek strat’

[Waslicki 2004; Duraj 2005].

Polityka podziatu zysku skierowana na wyplate dywidend wiaze si¢ z ponosze-
niem kosztéw transakcyjnych. Jezeli przedsigbiorstwo wyptaca dywidendg, to mo-
ze by¢ zmuszone do zaciagania kredytéw lub emisji akcji na sfinansowanie pro-
gramu inwestycyjnego. Decyzje o reinwestycji zysku nie powoduja powstawania
kosztéw transakcyjnych (jest to wytacznie operacja ksiggowa®). Z tego punktu
widzenia korzystniejsze jest reinwestowanie zysku. Ponadto kwota wypfat dywi-
dend nie jest zaliczana do kosztéw uzyskania przychodéw (wyplaty te podlegaja
opodatkowaniu), co stanowi argument za pozostawieniem zysku w przedsig¢bior-
stwie, zwlaszcza ze zysk zatrzymany umacnia poczucie bezpieczenstwa i prestizu

! Spotki kapitalowe zobowiazane zostaly do podwyzszenia kapitatu zaktadowego do 50 tys. zt
spétki z o.0. (art. 624 §1 ksh), do 500 tys. z} spotki akcyjne (art. 624 § 2 ksh) od 01.01.2006 r. Do
momentu spetnienia tego wymogu zysk nie moze zosta¢ podzielony [Kozma, Ozég 2005].

% Dopdki kapitat zapasowy nie osiagnie 1/3 kapitatu zakladowego, spétka musi co roku przezna-
cza¢ na jego powigkszenie minimum 8% zysku netto. W sytuacji gdy straty przewyzszaja wartosé
kapitatu rezerwowego, moga one powodowa¢ zmniejszenie kwot udziatu wtascicieli kapitatu w zy-
skach lub kwoty kapitalizacji zysku, a nawet pochlona¢ czgs$¢ zaangazowanego kapitatu zaktadowego
(akcyjnego). W takich sytuacjach wiasciciele kapitalu moga przydzieli¢ dodatkowe pieniadze na
pokgycie strat [KoZzma, Oz6g 2005].

Przeznaczenie zysku na podwyzszenie kapitatu zapasowego i rezerwowego nie powoduje skut-
kéw podatkowych, natomiast podwyzszenie kapitatu zakladowego zobowiazuje do odprowadzenia
19% podatku [Waslicki 2006b].
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kierownictwa, ale réwniez wzrost przysziej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa w
wyniku reinwestycji [Bien 2006]. Kwestia ta jest jednak trudna do jednoznacznego
rozstrzygnigcia, gdyz wiasciciele zadaja zwrotu utraconych korzysci w zwiazku z
rezygnacja z wyplaty czesci zysku. Co jednak w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo nie
potrzebuje realizowac inwestycji, a posiadane kapitaty wlasne sa wystarczajace?
Zbyt duze zwigkszenie kapitatéw (wlasnego i obcego) moze prowadzi¢ do ob-
nizenia stopnia ich rentownosci i zmniejszenia satysfakcji ich wiascicieli. Po-
wszechny jest poglad, ze jezeli wilasciciele planuja inwestowaé w firme, to tylko w
szczegblnych przypadkach przeznaczaja zysk na wyplate dywidendy [McManus,
Gwilyn 2006; Zivney 2006]. Jezeli znaczna czes¢ lub caly zysk przeznaczony jest
na dywidende, to moze oznacza¢ brak zainteresowania wiascicieli dalszym rozwo-
jem przedsigbiorstwa. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku pokrycia straty
bilansowej. Jezeli ma ona zostac pokryta z planowanego podwyzszenia kapitatu, to
sugeruje dbatos¢ wiascicieli o dalsze funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Jezeli na-
tomiast strata pojawia si¢ po raz kolejny i ma by¢ nadal pokryta z ,,zyskéw lat
przysztych”, moze sugerowac bliskie bankructwo przedsigbiorstwa [Rybicki 2004].

3. Cel, metodyka i zakres badan

Celem badan jest analiza podziatu zysku (pokrycia straty) w grupie przedsig-
biorstw przemystu rolno-spozywczego notowanych na warszawskiej Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych (GPW) w latach 2001-2004 (préba badawcza obejmuje 15
spotek — wszystkie spétki przemystu rolno-spozywczego, ktére stanowity jedno-
rodng zbiorowos¢ w analizowanym okresie) w kontekscie efektywnosci zaangazo-
wania kapitaléw wilasnych. Postanowiono zweryfikowaé hipotez¢ badawcza: De-
cyzje dotyczace przeznaczania czesci zysku na wyplaty dywidend, tantiemy dla
kierownictwa oraz premie i nagrody dla pracownikow w spétkach gietdowych
sektora rolno-spozywczego nie mialy istotnego wptywu na efektywnos¢ zaanga-
zowania ich kapitatéw wilasnych.

Informacje o podziale zysku uzyskano z uchwat organéw podejmujacych t¢ decy-
zje w badanych spétkach oraz sprawozdan finansowych publikowanych w Monitorze
B. Za miare efektywnos$ci zaangazowania kapitatéw wiasnych przyjeto stopg zwrotu
z kapitatéw wlasnych (ROE), szacowana jako relacja wyniku finansowego netto do
wartosci ksiggowej kapitatow wlasnych. Zbadano réwniez poziom ptynnosci finan-
sowej ze wzgledu na pienigzny charakter dywidend oraz tantiem, premii i nagréd.

W zwiazku z bezposrednia zaleznoscia od wyniku finansowego stopy zwrotu z
kapitalu wlasnego i niemoznoscia zastosowania funkcji regresji przeprowadzono
analiz¢ przyczynowo-skutkowa o charakterze poréwnawczo-opisowym. Przedsie-
biorstwa podzielono na 4 niejednorodne grupy, przyjmujac zalozenie, ze charakte-
ryzujace grupg kryterium spétka musi spetniac¢ przynajmniej w ciagu dwéch z czte-
rech lat (na podstawie informacji z tab. 1).
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Pierwsza grupe stanowily podmioty, w ktdrych decyzje o podziale wyniku fi-
nansowego wymuszone zostaty ztymi wynikami gospodarowania i w konsekwengc;ji
dotychczas zgromadzone fundusze trzeba bylo przeznaczy¢ na pokrycie straty. Do
grupy tej nalezaty w 2001 r.: Wawel SA, Hoop SA, Ekodrob SA i Polmos Lublin
SA W 2002 r. grupe stanowily: 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. Jedyna spdtka, ktdra we
wszystkich latach przeznaczata wypracowany wynik finansowy netto na pokrycie
straty z lat ubieglych, byt Wawel SA.

Druga grupe stanowity spéiki, ktére konsekwentnie przeznaczaty wypracowany
zysk netto na zasilenie kapitatu rezerwowego i zapasowego. Do tej grupy nalezaty w
2001 r.: Hoop SA (19,9%), Pepees SA, Mieszko SA, Polmos Biatystok SA (78,7%),
w 2002 r.: Pepees SA, Mieszko SA, Polmos Bialystok SA (78,9%), Kruszwica SA,
Indykpol SA, Polmos Lublin SA oraz Duda SA (93%). W kolejnym roku grupg re-
inwestujaca zysk stanowily: Pepees SA, Polmos Biatystok 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. Jedyna spéika, ktéra przyjeta poli-
tyke reinwestowania zysku we wszystkich czterech latach, byla Pepees SA.

Trzecia grupg spotek stanowia podmioty, ktére zdecydowaly si¢ na wyplaty
pienigzne z zysku. Nalezaly do nich w 2001 r.: Jutrzenka SA i Polmos Biatystok
SA (21,3%), w 2002 r. Jutrzenka SA (47,9%), Hoop SA (10,2%) oraz Polmos Bia-
tystok SA (6,2%). Uwage zwraca przeznaczenie czgsci zysku na premie i nagrody
dla pracownikéw w Jutrzence SA w 2001 r. oraz systematycznie w Polmos Bialy-
stok SA we wszystkich badanych latach.

Ostatnig grupg stanowity spétki, w ktérych nie podjeto uchwaly o podziale zy-
sku badZz pokryciu straty, pozostawiajac t¢ decyzje¢ na kolejne lata — w 2001 r.:
Sokotéw SA, Wilbo SA, Zywiec SA, Indykpol SA i Strzelec SA, w 2002 r.: Soko-
t6w SA i Ekodrob SA, w 2003 r.: Indykpol SA i Strzelec SA oraz w 2004 r.: Soko-
16w SA, Ekodrob SA oraz Zywiec SA.

4. Wyniki badan i dyskusja

Z informacji zaprezentowanych w tab. 1 wynika, ze pierwsza grupa spotek, kt6-
re poniosty strate i podjety decyzje o jej pokryciu, zmniejszyta wartos¢ kapitatu
wlasnego. Niepokojaca wydawata si¢ sytuacja spétki Wawel SA, ktéra przez trzy
pierwsze lata przeznaczala caly zysk na pokrycie straty z lat ubiegtych i dopiero w
2004 r. 40,8% zysku przekazala na kapital zapasowy. Mimo malejacej wartosci
kapitatu wlasnego, spétka ta utrzymywata wyzsze wskazniki ptynnosci (tab. 2) niz
srednia dla grupy, w granicach uznawanych za optimum lub wyzsze [Sierpinska,
Jachna 2005]. W ten sposéb rekompensowano wahania wskaznika stopy zwrotu z
kapitaléw wlasnych z zachowaniem bezpieczenstwa finansowego, utrzymujac
wyzsze stany srodkéw pienieznych (zob. wigcej w [Franc 2003]).

164



o'l It 7s | L0t o¢i | zov9 [ 68L | 159¢¢ - - - LL9TY V'S JoisAfer sowjod
- - - - - - - 001 [ 909+ - - - | 69z 909 ¥ V'S utqur] sourjod
- - - - - 68L | L£91 - - 12| 8y SLOT V'S [oDApU]
- - - - cie | 60092z | - - 001 | ve0eL | - - PEOTL VS Bz
- - - - - - - - - - 001 | S6€S- - - S6€ §- VS oM
- - - - - - 001 | 9LLS - - - - 9LLS VS ORSIA
- - - - - - - - 001 | Sice - SIEE VS
Ayens nAnjod o Afemyon yeig S€8 9 V'S qoIpoyq
ysAz djerzpod o Apemypon deig X4 V'S MOjOYOS
- - - - - - - 001 [ S9L8 - - S9. 8 VS BoIMZSTuy|
- - - - Zol | 000 | 868 | +99LI - - - - 99 61 V'S dooH
- - - - - - - - - - 001 | seog SE0 € VS [Pmem
- - - - - - 6| 179 - - 18| §.9 - - 96T [ V'S eyuwzang
"1 7007 M duep SuRIQAp
Arens naAnjod o Afemyon yerg 066" VS B[Pz
nysAZ ajerzpod o Aemipn yerg 081 VS epng
0'1 L6 €5 | ¥50¢ - - Ol [ viLs T L'sL T 99zo¢ - - - 16V 8¢ V'S YoisAferd sowjod
- - - - - - - 001 [ 9691- - - - 969 I- V'S Unqn T sourjod
TjsAZ Syerzpod o Afempon yeig 198 € V'S [odpy
Aens nAnjod o Afemyon Yerg ¥8T SOI- V'S BmAZ
TysAZ Srerzpod o Apemtpon yeig €T 1 VS 0qIim
- - - - - - - - - - 001 | tRes - - 2353 V'S ORI
- - - - - - - - - 00! 689 - - 689 V'S s3adod
- - - - - - - 1'sy | sssv~ [1'6t [ 8S6¢- - §91 01- V'S qOIpOx
Ayens npAnjod o Aemon yerg 8bE BT V'S MOJOXOS
- - - - - - - - 001 [ L6€1- - - - - L6 1- V'S BOMZSID]
- - - - - - - 661 | 1zve - - 118 | 68€01 01871 vS dooH
- - - - - - - - - 001 | €0¢ £L0€ Ly
$0 [73 - - - - $'66 | Shiv - - - - 191 ¥ V'S ByusZnng
91 Sl ¥l £l U 11 1 6 8 L 9 S 2 3 4 |
@ | G2sh) [ | G2sh) | (%) Am,w% %) [@sA) ] @ | @s0) [ (@) | @sh) | @) | @Z5h) (s
[oAZd rmoyTumodeld 1 KpwpmAp
-IuMOoRLy Uozo | emidmmoDy erepdim } iauhﬂﬂi ?ww«%.ﬁ »BOHMN_NE Ayens apknjod ?v__n”_m»ﬁ:c PHods
-prmgzsnpmy | wp ApasdeN | ewemomumyg | P PHM i o M

"3 00T ™ 5Uep AURIGR M

$00T-100T yorle] m pdD eu yoAuemolou 033zomKzods-oujol eIoas YaAulhoxye yoexyjods m oFomosuruyy nyjiukm feizpod ‘| B[oqe L

165



‘nysAz areizpod o emyon aimeispod eu ausepm luemodeldo ‘opoiz

V'S 232N

- - - - - - - - 001 [ et6ti - - - - 6£6 21 V'S epnd

- - ¢t | sofe - - - - - - - - §96 | 651¢9 L9¥ S9 V'S YoisAperg sounod

- - - - - - - - 001 | wsa - - - - s Tl V'S umqrT sowjod

- - - - - - - 001 | ozeel - - - - 0TE €1 V'S [odjApu

nysAz arerzpod o Aemipn yeig LTS LLT V'S RImAZ

. . - - - . - - 001 [ 0291- - - - - 09 1- VS OqIIM

- - " " - - B . - - - - 001 | L91 91 V'S ORSIN

- . - - - - - - - - 001 | (ivie - - Lz e VS sadag

Aens noinjed o Aemuyon yeig €06 £~ VS qoIpoxq

§sAz aerzpod o Aemyan yea 6£CS1 VS mo[0%0s

- - - - €99 ] si8ve Jeos[eociz | - - I'ev [ 24191 - - SES LE V'S Bomzsnry

- - - - - - - oor | 0%0r | - - - - 090 1~ VS dooH

- - - - - - - - gov [ woL - - T6s | €01l SIL81 V'S [PMEM

N - . - - - - - - - 06| sieL | oc [ ot 1918 V'S eyuszonf
T4(QT M duep SURIGAm

Kens nioAnjod o Afemyon yeig 1y €l- VS Rppzng

- - - - - - - - 00t [ ezeor - - - - £2€ 0l VS epng

4l L0y £9 | o9ze §76 [ 610 €€ 189 SE V'S YOISAJeIg sow|od

- - - - - - - - 00l [ +959 - - - - $96 9 V'S unqn ] soufod

- = - - - - - - - - 001 | 9008 - - 900 8 V'S [odyApuy

0§54z aperzpod 0 Afemyon yerg £vl ¥0T VS BmAZ

- - - - - - - - ool | sizz - - - - SLTT V'S oqiim

= - - - - - - - - - 001 | s6121- [ - - 861 21 VS Oz

- - - - - - - - - - 00t | g€ [ - - LLEE VS $33d3d

. - - - - - - - 0'8 LIE - - 06| ¢ P96 € V'S GOIPOH

» - = - . - - - - £998 - - - - £998 V'S M9[0N0S

- - - - - - - - 1'66 | 2968¢ | - - 60 | it PEE 6€ V'S Bommzsnoy

- - - - - - g6 | 86Z1 | T8 911 - - - - £l V'S dooH

. s - - . - - - - - - - 00! | 800¢ 8006 VS [omem

- - - - - - A EET - - I'ig] 6eLl [ ssv ] 1652 L9SS V'S ©zEn[
"1 €007 M Suep surIqAM

- - - - - - - - 001 886 - - - - 886 V'S P|ozns

- - - - - - 89 | 1ec [ Tee | Lesy - - - - 898 v VS epna

91 Sl vl £l [ 1l ol 6 8 L 9 S 12 3 4 ]

166



‘yoAmosueulj uepzomeids aimeispod BuU susepm atuemoseldo :0iporz

aokzalq vIURZRIMOQOZ

= [ouozsardsAzid wsouud Yiuzeysm — 3
UUAZ) IMOSIN[OAZPIIW BIUIZII[ZOI — ASedez — dJeZa1q emAPEe ) ’ ’ »

. 30kz31q B1UBZRIMOQOZ
308Z31q BMAIYE
yoAusem mopeldey ssorem emoddisy

= [a0kza1q 10s0ouukd yruzeysm — g w

001 X Ty TR T = yoAusejm mopeidey z njoimz edois —~ gOY w
‘Amosueuy YiuAm — M
L0 0l 8Ll |¥ 'l 4 Tl [x 60 0'1 89 X L0 1'l £'e X Blupalg
' ) ) (4 (4 0'0¢-[L1¥ €1-/S0 90 (4l 886 I'l £l 0T 066~ V§ 99peZng
01 (4l 8L 6£67C1 |L'T LT 001 [€ZEO1 j£'I £'1 88 808+ |80 0l 90 0sT1 VS epnd
1l 4l 9v8 |19V $9 |9'C 8T 1'v1 |£89 SE [9'T LT T8l |L9Tr It £7 661 I6¥ 8¢ | VS doisAplg soljod
I'l (4 €T [WeTl [T £l £L1 ¥99 |T1 [l L'ST 1909+ [T'] £l g'¢- 969 1- V'S ulqney sowjod
4l 9°l Y91 |0ZE €1 |60 60 811 19008 [¢1 L'l $'¢ §.0T |L'O I'l L9 198 € V'S [odApu]
0 9'0 0'vC  |LTSLLT(8'0 01 $'81 eV HOT|E0 80 0'L €0 TL |SO 80 0°01- | ¥8Z S01- VS 2IMAZ edup
0l 8l 1T |0291- |81 8°1 6T |SL2T [9'1 Ll Tl |S6ES (T 8l 9'l 1 X44! VS oqiim
90 80 [41) 91 |90 90 79¢- 861 2I-[L°O 60 TT |9LLS |80 60 $'T | 1439 V'S ONZS3IN
90 ¢l 'y wre |¢1 §l St [LLeg |19 [l £0 SIEE 190 £'1 8l 689 V'S saadad
$0 L'0 L'TIE- [€06 €~ |80 60 L'L |¥96€ [90 L0 0865~ [S£89- [S0 80 I'Ly1- | €9101- VS qaIipoxq
L0 1] Sy 6£TS1 |60 01 6T €998 L0 60 1'0 ez |90 80 001- 8t 8T V'S mojoyog
£0 01 §'61  [SESLE |6'0 60 £'6T |PEE6E |LO 80 9°L $9L8 |20 80 19 Lot - VS BoIMZSny
$'0 L0 6€-  |090t |80 80 €1 |€1v1 |80 60 66v 19961 (80 'l S'tE 0i871 v's dooH
8'l £C L'l |SIL81 S 9°) S01 [800€ |L'1 L1 6'9 Se0€E |I°1 9'1 L'6 £L0 € VS PmeM
60 £l 6L 1918 [0°E [43 L'S 19SS [v'E ¢ 0] 9671 |€¢ 6¢ 143 91y V'S ejuaznnfg

| RO | TSRO (0p) (12 SR)| oy | U | (gpy [z SAY) | B | [ (o) [(12 SAY)| Ty | B [ (gpy | (12 'SK)

d 'd |q0d | dM | W 'd |F0¥| dm | W 'd [ F0d | dm | Jd | L [ a0d] dm —_—
$00T £00C 2002 100C !
'BIE| BZ SUBD JUBJGAMN

$00Z-100T Yorme] m Mdn eu auemoiou 033zamAzods-oujol e10143s aulKoye piods aoklnzAIapereyd DiuZeysm JuBIQAm ZRIO AMOSUBUL YIUAA "7 BIOGEL

167



Sposréd spolek zakwalifikowanych do grupy drugiej uwagg zwraca Pepees SA,
ktora jako jedyna corocznie przeznaczata wypracowany zysk na zasilenie kapitatu
zapasowego i jedyna w 2004 r. nie speiniala minimalnego wymogu 1/3 udziatu
kapitalu zapasowego w kapitale wlasnym. W pozostatych spotkach przeznaczanie
zysku na powigkszenie kapitalu zapasowego bylo decyzja o charakterze inwesty-
cyjnym, niewymuszona przepisami prawnymi. W spdtkach tych postanowiono
reinwestowac zysk i ograniczy¢ koszty transakcyjne, a korzysci dla akcjonariuszy,
w postaci wyplat dywidend, ,,przenies¢” na lata nastgpne.

Sposrod spotek zakwalifikowanych do trzeciej grupy uwage zwraca przeznacze-
nie czgsci zysku na premie dla pracownikow w Jutrzence SA w 2001 r. oraz syste-
matycznie w Polmos Bialystok SA we wszystkich badanych latach. Wyplaty tantiem,
nagrod i premii dla kierownictwa i pracownikow z zysku wsréd spolek akcyjnych
zdarzaja si¢ rzadko i maja charakter incydentalny, zwlaszcza ze wyplaty tych swiad-
czen obciazone sg kosztami charakterystycznymi dla typowych wynagrodzen. Nale-
Zy zwroci¢ uwage na ,,socjalny” charakter rozliczania zysku w Polmos Bialystok SA,
gdzie corocznie stala wartos¢ zysku przeznaczana byla na te $wiadczenia. Prawdo-
podobnie stanowilo to element systemu motywowania pracownikdw, otrzymujacych
przypuszczalnie stosunkowo niewielkie wynagrodzenia®.

Niepokojaca wydaje si¢ sytuacja spotek niepodejmujacych uchwaty o pokryciu
straty i przenoszacych t¢ decyzj¢ na kolejne lata. Spotka w najtrudniejszej sytuacji
byta Ekodrob SA, ktora w 2001 r. poniosta strate i podjgta decyzj¢ o jej pokryciu z
kapitatu zapasowego, w 2002 r. poniosla strat¢ i nie podj¢ta uchwaty o jej pokry-
ciu, w 2003 r. przeznaczyta wypracowany zysk na pokrycie strat z lat ubiegtych, a
w 2004 r. ponownie poniosta stratg i nie podjgta uchwaly o jej pokryciu.

Dane zwarte w tab. 2 potwierdzaja generalng zaleznos¢ migdzy sposobem rozli-
czania zysku a efektywnoscia zaangazowania kapitaléw wlasnych. Spéiki, ktdre
podejmowaly decyzj¢ o pokryciu strat z lat ubieglych z wypracowanego zysku,
cechowaly sig¢ stabilng sytuacja badZ wzrastajaca stopa zwrotu z kapitaléw wlas-
nych. Czgéciowo wzrastajaca efektywnos¢ zaangazowania kapitalow wlasnych
byla ztudzeniem, gdyz w rzeczywisto$ci powstala w wyniku uszczuplenia wartosci
kapitalow wiasnych. W spoétkach tych znaczenie miala stabilna warto$¢ wskazni-
kow plynnosci biezace) i przyspieszonej, na poziomie charakterystycznym srednio
dla calej zbiorowosci. Spotka Wawel SA, pokrywajaca straty z lat ubieglych, w
calym okresie cechowala si¢ rosngca stopa zwrotu z kapitaléw wlasnych oraz wy-
sokimi i stabilnymi wskaznikami ptynnodci finansowej, wyzszymi od $redniej dla
grupy o odpowiednio: ROE 5,3 pp. (pp. — punkty procentowe), P, 0,7 pp., P, 0,6
pp- Najtrudniejsza sytuacja finansowg cechowat sig¢ Ekodrob SA, uzyskujacy ujem-
na stopg zwrotu z kapitatow wiasnych srednio na poziomie —262%, oraz wskazniki
plynnosci biezacej i przyspieszonej ponizej poziomu Sredniego i zalecanego w
literaturze (wskaznik plynnosci biezacej srednio 0,8; wskaznik ptynnosci przyspie-

* Czgsciowo hipoteza ta zostala potwierdzona w trakcie badan do pracy magisterskiej w 1999 r.
oraz doktorskiej w 2002 r., bgdzie ona przedmiotem dalszych analiz [Franc 2003; 2006].
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szonej srednio 0,6; a poziom zalecany odpowiednio 1,2-2,0 i =1) [Sierpinska,
Jachna 2005].

Spotki zakwalifikowane do grupy drugiej, przeznaczajacej zysk na kapitat re-
zerwowy i zapasowy, nie wykazywaly jednolitych tendencji zmian wskaznikéw.
Spétka Hoop SA cechowata si¢ malejacg stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych oraz
pogarszajaca si¢ ptynnoscia finansowa, az do poniesienia straty w 2004 r. Dwie
spotki charakteryzowaly si¢ wzrastajaca stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych oraz
stabilnym poziomem ptynnosci biezacej i przyspieszonej, natomiast Wilbo SA
wykazala zmienny poziom ROE oraz wysokie wskazniki ptynnosci w ciagu czte-
rech kolejnych lat. W tej grupie nie mozna stwierdzi¢ jednolitej tendencji zmian
wskaznikéw, charakterystycznej dla wszystkich przedsigbiorstw. Spétka Pepees
SA, stale reinwestujaca zysk, cechowala si¢ nizsza od sredniej stopa zwrotu z kapi-
taléw wiasnych (Srednio 2,3%), jako konsekwencja powigkszania jego wartosci,
oraz stabilnymi wskaznikami ptynnosci.

Sposréd podmiotow zakwalifikowanych do trzeciej grupy, ktére podejmowaty
uchwaly o wyplatach pieni¢znych, zaobserwowano generalng zaleznos¢ — (poza
Hoop SA, ktéra podje¢ta uchwate o wyptacie dywidendy tylko w 2002 r. i 2003 r.,
gdy osiagneta maksymalng stope zwrotu z kapitatéw wiasnych i utrzymata wysokie
wskazniki plynnosci®) charakteryzowaly sie one stabilnym (Polmos Biatystok SA)
lub rosnacym poziomem ROE (Jutrzenka SA). Spdtki te cechowaly si¢ jednoczes-
nie stabilnym poziomem plynnosci finansowej. Dobra kondycja finansowa oraz
brak trudnosci platniczych pozwolily na podjgcie decyzji o wyplacie dywidendy.
Polmos Biatystok SA, ktéry systematycznie przeznaczal czg¢s¢ zysku na premie i
nagrody dla pracownikéw, uzyskiwatl bardzo wysokie stopy zwrotu z zaangazowa-
nych kapitaldw wilasnych (w latach 2001-2004 srednio ok. 34%). Spétka ta dbata
rowniez o bezpieczenstwo finansowe przejawiajace si¢ zachowaniem ptynnosci
finansowej, utrzymujac wskazniki pltynnosci na poziomie wyzszym niz pozostale
podmioty. Jak wynika z uchwatl, zadna ze spéiek nie przeznaczyta zysku na wypta-
ty tantiem dla kierownictwa.

Ciekawa sytuacj¢ zaobserwowano w przypadku spéiki Zywiec SA, ktéra w
2002 r. przeznaczyla na wyplate¢ dywidendy kwote trzykrotnie przekraczajaca wy-
pracowany w tym roku zysk netto. Bylo to mozliwe dzigki zgromadzeniu w po-
przednich latach srodkéw przeznaczonych na ten cel na funduszu rezerwowym.

5. Podsumowanie

Nie zawsze poniesienie straty i jej pokrycie z zyskéw lat nastgpnych wptywa
negatywnie na sytuacj¢ finansowa spétek. W przypadku podmiotéw ponoszacych

3 Nalezy pamigtaé, ze nast¢puje przesunigcie w czasie miedzy decyzja o wyplacie dywidendy pie-
ni¢znej, a jej wptywem na poziom ptynnosci finansowej (skutek w postaci mniejszych zasob6w srod-
kéw pieni¢znych odczuwalny jest w péZniejszym okresie, gdyz dywidenda za dany rok wyptacana
jest w roku kolejnym).
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straty w kilku kolejnych latach mialo to swoje konsekwencje w nizszych wskazni-
kach plynnosci. Spolki, ktére reinwestowaly zysk i przeznaczaly go na zasilenie
kapitatow rezerwowych i zapasowych, podejmowaly decyzje o charakterze inwe-
stycyjnym, a korzysci dla wiascicieli w formie wyplat pienieznych ,przenoszono”
na lata nastgpne. Spotki, ktore wyplacaly dywidende, cechowaly sie najwyzszymi
stopami zwrotu z kapitaléw wlasnych i najbardziej stabilnymi wskaznikami ptyn-
nosci, majac na uwadze pieni¢zny charakter wyplat z zysku. Rozpatrujac bezpie-
czenstwo finansowe w tym aspekcie, mozna stwierdzié, ze podmioty te cechowaly
si¢ najbardziej stabilna sytuacja finansowg sposréd badanych spétek rynku rolno-
-spozywczego w latach 2001-2004.

Poza grupa spétek, ktora przeznaczata wypracowany zysk na pokrycie strat lat
ubieglych, pozostale jednostki cechowaly si¢ stabilng lub wzrastajaca stopa zwrotu
z kapitaléw wilasnych. Zaré6wno wigc przeznaczenie zysku na wyptate dywidend,
premii i nagrod, jak i reinwestowanie mialo pozytywny wplyw na efektywnosé
zaangazowania kapitatéw wlasnych.

Literatura

Adamczyk J., Podzial wyniku finansowego, ,,Rachunkowo$¢” — Zamknigcie roku 2005, Warszawa
2005.

Bien W., Realistyczna ocena i podzial zysku w warunkach inflacfi. www.centrumwiedzy.edu.pl, 2006.

Duraj AN., Wplyw rezerw na zobowiqzania dlugoterminowe w ksztaltowaniu polityki dywidendy
przez publiczne SA, ,,Przeglad Organizacji” 2005 nr 6.

Franc J., Struktura kapitalu a procesy rozwojowe przedsiebiorstw rolniczych, Wydawnictwo SGGW,
Warszawa 2003.

Franc J., Gospodarowanie wynikiem finansowym w przedsigbiorstwach rolniczych, Roczniki Nauk
Rolniczych seria G, T. 92, Z. 2, Warszawa 2006.

Kolesnik K., Wynik finansowy w ujeciu bilansowym oraz podatkowym, Szczecin, ,,Buchalter” 2006a
nr 5.

Kolesnik K., Podzial zysku netto w spétkach kapitalowych (cz. ), Szczecin, ,,Buchalter” 2006b nr 12.

Kozma Z., Oz6g M. (red.), Kodeks spolek handlowych — komentarz, ODDK, Gdansk 2005.

McManus 1.D, Gwilym O., Payment History, Past Returns and the Perform Dividend Stocks. ,,Mana-
gerial Finance” V. 32, [. 6, Barmarick Publications 2006.

Rybicki P., Analiza finansowa w oparciu o informacje dodatkowq. Difin, Warszawa 2004.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstw wedlug standardow Swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005.

Swiderska G., Nowe wyzwania dla audytoréw, www.macauditor.pl, 2006.

Waslicki T., Problemy zwiqzane z ewidencjq zaliczek na dywidende, ,,Monitor Rachunkowosci i
Finanséw” 2004 nr 3.

Wailicki T., Podzial zysku w spotkach kapitalowych, www przegladpodatkowy.pl, 2006a.

Waslicki T., Podzial zysku w spolkach kapitalowych, ,,Rachunkowosé” 2006b nr 6.

Wasniewski T., Gos W., Rachunkowosé¢ przedsigbiorstw, FRR, Warszawa 2004.

Zivney T.L., Ledbetter J.H., Hoban Jr. J.P., Enhancing Stock Returns Using Hedged Dividend Capture,
»~Managerial Finance” V. 32, I. 1. Barmarick Publications 2006.

170


http://www.centrumwiedzy.edu.pl
http://www.macauditor.pl
http://www.przegladpodatkowy.pl

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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