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1. Wstep

Dywidenda jest cena, jaka spotka placi inwestorowi za to, ze kupit wyemitowa-
ne przez nig akcje i ponosi ryzyko [Sierpinska 1999, s. 56]. Na dojrzatym rynku
inwestorzy oczekuja od spotki pokrycia dywidenda znacznej czesci spodziewanego
przez nich dochodu z posiadania akc;ji.

Dla spétki dywidenda jest swoistego rodzaju kosztem korzystania z kapitalu ak-
cjonariuszy. Koszt ten jest tez zwiazany ze zmniejszeniem wilasnych wewngtrznych
zrodet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz z kosztami przeprowadzenia
operacji wyplaty dywidendy. Dywidenda jest traktowana jako platno$¢ dokonywana
przez spotke na rzecz akcjonariuszy w zwiazku z realizacja prawa majatkowego
wiascicieli [Duraj 2002, s. 14]. Jest dokonywang przez przedsigbiorstwo forma dys-
trybucji $rodkow na rzecz wlascicieli. Wyplata dywidendy oznacza uszczuplenie
srodkow pienigznych oraz kapitatéw wiasnych przeznaczanych na rozwdj.

2. Wybrane uwarunkowania podzialu wyniku finansowego

Podstawg ustalania kwot przeznaczonych do podziatu migdzy wspdlnikéw jest
wielko$¢ zysku z roku poprzedniego oraz z lat poprzednich. Kwoty te nie moga
przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy powigkszonego o niepodzielone zyski z
lat ubieglych [Ustawa z dnia 15 wrzesnia..., art. 192, 348].

Do innych istotnych czynnikéw determinujacych podziat zysku zaliczy¢ mozna:
sytuacj¢ w zakresie plynnosci spolki i dostgp do zrédet finansowania, potrzeby i
mozliwos$ci inwestycyjne, preferencje akcjonariuszy co do biezacych i przysztych

607



dochodow z akcji, koszty transakcyjne, potrzebg utrzymania kontroli nad spétka
[Sierpinska 1999, s. 119].

O mozliwosci wyptaty dywidendy w wigkszym stopniu decyduje dysponowanie
wolnymi $rodkami pieni¢znymi dla akcjonariuszy (FCFE — free cash flow fo equ-
ity) niz wielko$¢ zysku netto. Zysk netto jest tylko podstawa ustalenia wysokosci
platnosci na rzecz akcjonariuszy, natomiast zrédtem finansowania wyplat sa srodki
pieniezne znajdujace si¢ w firmie, wygenerowane z ogoétu dziatalnosci.

W praktyce moze pojawic si¢ wigc sytuacja, gdy wielkos$¢ deklarowanej do wy-
ptaty dywidendy rdézni si¢ od wartosci wypracowanych przeptywéw pienigznych w
przedsi¢biorstwie (FCFE) [Zarzecki 1999, s. 114]. W przypadku, gdy wartosé
przeptywow pienigznych jest nizsza, spotka moze wykazac potrzeb¢ pozyskania z
zewnatrz dodatkowych kapitalow w celu sfinansowania wyptaty dywidendy.

Gdy wartos¢ przeptywdw pienigznych jest wyzsza niz warto$¢ dywidendy pojawia
si¢ mozliwo$¢ wykorzystania nadwyzek srodkéw pienigznych w sposdb przyczyniajacy
si¢ do wzrostu wartoSci przedsiebiorstwa, a w efekcie do wzrostu wartosci udziatu., Spot-
ka moze rozpatrywac nastgpujace mozliwosci rozdysponowania nadwyzki $rodkéw
pienigznych ponad warto$é dywidendy [Gajdka, Walinska 1998, s. 276]: umorzenie akcji
lub podjecie realizacji dodatkowych projektéw inwestycyjnych przez przedsigbiorstwo.

3. Zysk netto a Srodki pienig¢zne stawiane do dyspozycji wlascicieli

Jak juz wspomniano, podstawa dokonywania wyplat gotowkowych dla akcjonariuszy
sa przeptywy pieni¢zne dla akcjonariuszy ustalone przy wykorzystaniu koncepcji prze-
plywow pienieznych dla akcjonariuszy (FCFE — fiee cash flow to equity) [Jensen 1986].

FCFE sa to przepltywy pieni¢zne dla akcjonariuszy wypracowane przez przedsigbior-
stwo z ogdtu dziatalnoscei, ktore sq ustalane w sposob nastgpujacy [Zarzecki 1999, s. 113]:

FCFE = zysk netto + amortyzacja — naktady w kapitat obrotowy netto — naktady
w majatek trwaly + zaciagnigcie/ — splata kapitatléw obcych

FCFE rézni si¢ od zysku netto nakladami w kapitat obrotowy netto i nakiadami
w majatek trwaty ponad warto$¢ amortyzacji oraz ptatnosciami z tytutu zadtuzenia
odsetkowego. Z tego wynika, Zze wystepuja istotne réznice pomi¢dzy kwota sta-
wiang do dyspozycji wlascicieli (zyskiem netto) a wartoscig srodkéw pienigznych
naleznych wiascicielom (FCFE).

Nie mozna jednoznacznie okresli¢, ktéra z tych wielkosci jest wieksza. Moze
wystapic¢ sytuacja, gdy wartos¢ zysku netto jest wigksza od kwoty FCFE. Ma to
miejsce wowczas, gdy wartos¢ nakladow inwestycyjnych w majatek trwaty i obro-
towy jest wigksza od amortyzacji i przedsigbiorstwo w analizowanym okresie spla-
calo kapitaly obce. Mozliwe jest wystapienie sytuacji, gdy przy dodatnim zysku
netto spolka osigga ujemne przeptywy dla akcjonariuszy.

Moze tez wystapié sytuacja, gdy wielko$¢ zysku netto jest mniejsza od kwoty
FCFE. Moze to mie¢ miejsce, gdy wartos¢ naktadow inwestycyjnych w majatek
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trwaly i obrotowy jest mniejsza od amortyzacji, a przedsigbiorstwo zaciggato kapi-
taty obce lub z tych kapitaléw w ogole nie korzystato. W skrajnym przypadku mo-
ze wystapi¢ nawet sytuacja, gdy podmiot gospodarczy zamknat rok strata netto, a
mimo to wygenerowal dodatnie przeplywy pieni¢zne dla akcjonariuszy.

4. Wyniki badan empirycznych

Stwierdzona réznica migdzy kwota stawiana do dyspozycji akcjonariuszom a
kwota nalezna akcjonariuszom spowodowala, ze z praktycznego i teoretycznego
punktu widzenia wazne jest przeprowadzenie badan empirycznych majacych na
celu analize wyptat gotowkowych na rzecz wilascicieli (dywidend) w relacji do
wartosci zysku netto oraz do strumieni pienieznych naleznych akcjonariuszom,

Badaniami objeto 16 podmiotéw, w tym 7 losowo wybranych spétek z udzia-
fem pracownikow (podmiotow powstatych w zwiazku z prywatyzacja przedsig-
biorstw panstwowych w trybie leasingu pracowniczego) dzialajacych na terenie
wojewddztwa lubelskiego. Badaniami objeto takze 9 losowo wybranych spolek
branzy chemicznej notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warsza-
wie. Ramy czasowe badan objgly lata 2002-2005. Przedmiotem analiz bylo:

— okreslenie nadwyzki finansowej mierzonej wolnymi przeptywami pienieznymi
dla akcjonariuszy (FCFE) oraz zyskiem netto,

— porownanie poziomu FCFE (kwot srodkow pienigznych naleznych akcjonariu-
szom) z kwotg zysku netto (kwota stawiana do dyspozycji akcjonariuszy),

— okreslenie poziomu dywidendy i jej zwiazku z zyskiem netto oraz FCFE.

Przeprowadzone badania i ich wyniki pozwolg okresli¢ zachowania przedsig-
biorstw w zakresie oddzialywania podmiotéw na poziom zaangazowanego w
przedsigbiorstwie kapitatlu oraz na relacje z inwestorami.

4.1. Dywidenda w wybranych spdélkach pracowniczych
z terenu wojewodztwa lubelskiego

Badania dotycza spélek z udzialem pracownikéw (podmiotow powstatych w
zwiazku z prywatyzacjq przedsig¢biorstw panstwowych w trybie tzw. leasingu pra-
cowniczego) dziatajacych na terenie wojewddztwa lubelskiego. Przyjecie za pod-
miot badan tej grupy podmiotow wynika z przekonania autorki, ze funkcjonowanie
spotek pracowniczych wykazuje istotne roznice jakoSciowe w poréwnaniu z pozo-
statymi podmiotami gospodarczymi'.

! Ta metoda prywatyzacji zwiazana jest z szeregiem udogodnief zapewnionych przez ustawodawce. Do
najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢: pominigcie trybu publicznego wylonienia inwestora, niezbyt wygoro-
wane wymogi dotyczace wysokosci kapitalu podstawowego spolki z udzialem pracownikéw, dlugi termin
splaty wartosci przedsigbiorstwa (maksymalnie do 15 lat), mozliwos¢ przejecia przedsiebiorstwa na wlasnosé
przed catkowita splata zobowiazan, a spolki powstate do 2004 r. moga korzysta¢ z udogodnien w zakresie
ustalania oplat za korzystanie z przedsigbiorstwa.
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Spoélki z udziatlem pracownikéw moga by¢ traktowane jako realizacja koncepcji
samorzadno$ci pracowniczej. Prywatyzacja pracownicza jest traktowana jako nie-
ekonomiczna, gdyz pracownicy dazy¢ moga do ,,przejadania” majatku [Jarosz
1999, s. 17]. Wykazywano obawy, ze w spétkach pracowniczych pojawia si¢ pew-
ne niekorzystne tendencje, w tym m.in. nadmierne preferencje na rzecz biezacej
konsumpcji ze szkoda dla dziatan majacych zapewni¢ dlugookresows efektywnosé
[Krajewski 1999, s. 85].

W tabeli 1 zawarte zostaly podstawowe informacje dotyczace badanych spolek z
udziatem pracownikéw. Do badan dobrano w sposéb losowy 7 podmiotéw reprezentu-
Jacych nastgpujace branze: handlowa, ustugowa i produkcyjna. Informacje dotyczace
prezentowanych w tabeli wielkosci odnosza sig¢ do srednich arytmetycznych.

Tabela 1. Zestawienie kategorii zysku netto, przeplywow pienigznych dla akcjonariuszy
oraz dywidendy dla badanych spdlek pracowniczych w okresie 2002-2005 w tys. z

Wyszczegoélnienie 2002 2003 2004 2005
Zysk netto 245,2 667,8 484,1 201,6
Amortyzacja 260,5 320,1 641,1 546,9
Naklady w majatek trwaty b.d. 885,4 562,8 701,5
Naktady w kapital obrotowy netto b.d. 5,1 1943 322,0
Splata zadtuzenia b.d. 121,7 4374 —233,5
FCFE b.d. 24,2 —69,2 —41,5
Dywidendy 0,0 1,4 0,0 0,0

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spélek.

Badane spétki pracownicze co roku generowaly dodatnie wielkosci zysku netto.
Chociaz poziom zysku netto ulegal pewnym wahaniom, to w relacji do wartosci
kapitatéw podstawowych stanowit od 34% w 2005 r. do 113% w 2003 r. kapitalow
podstawowych.

Ujemne wielkosci strumieni pieni¢znych dla akcjonariuszy wynikaty glownie z
faktu ponoszonych wydatkéw w zwiazku z koniecznos$cia splaty zadtuzenia (doty-
czy platnosci na rzecz skarbu panstwa za przejgte przedsigbiorstwo). Ma to szcze-
g6lne znaczenie w latach 2003 i 2004. W latach 2003 i 2005 duze znaczenie w
generowaniu ujemnych przeptywow pieni¢znych dla akcjonariuszy mialy tez wy-
datki inwestycyjne w majatek trwaly istotnie przekraczajace wartos¢ amortyzacji.
W 2005 r. w duzym stopniu zwiekszyly sie §rodki przedsiebiorstwa zaangazowane
w kapitat obrotowy netto.

Badane spolki pracownicze w zasadzie w Zzadnym z analizowanym lat nie wypla-
caly dywidend na rzecz wiascicieli z jednym wyjatkiem. W badanym okresie tylko
jedna spétka w jednym roku wyptacita dywidende. Spoétka ta jako jedno z dwaoch
badanych przedsigbiorstw generowata w calym analizowanym okresie dodatnie
FCFE. W roku, w ktérym wyplacita dywidende, wartos¢ FCFE stanowita 10-
-krotno$¢ zysku netto (zysk netto ksztaltowat si¢ na poziomie 17,3 tys. zt), a wartosé
dywidendy (10,0 tys. zl) stanowita 58% zysku netto. Dodatnie srodki pienig¢zne dla
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akcjonariuszy w tej spélce pochodzily z nadwyzkowej amortyzacji ponad wartosé
nakladéw inwestycyjnych w majatek trwaly oraz z wycofania srodkéw zaangazowa-
nych w kapital obrotowy netto (ujemny przyrost kapitatu obrotowego netto).

Z analiz wynika, ze badane spétki z udziatem pracownikéw w decyzjach doty-
czacych podziatu zysku i wypltat gotdwkowych na rzecz akcjonariuszy uwzglgdnia-
ja w pierwszej kolejnosci potrzeby inwestycyjne przedsigbiorstwa oraz koniecz-
nos¢ splaty zadluzenia. Oznaczac to moze, ze przypuszczenie o dazeniu wilascicieli
tych podmiotéw do ,,przejadania” majatku i dochodéw jest nieuzasadnione.

4.2. Dywidenda w wybranych spétkach branzy chemicznej notowanych publicznie

Badaniami objeto takze spétki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Wydaje sig, ze podmioty publicznie notowane nastawione sa na zaspo-
kajanie oczekiwan inwestoréw zwiazanych z osiaganiem wysokiej stopy zwrotu z
inwestycji w akcje danych spétek. Oczekiwania inwestorow powoduja, ze spotki
ukierunkowuja swoje dzialania na tworzenie bogactwa akcjonariuszy. Zalezy ono od
dochodéw gotéwkowych (dywidend) oraz wzrostu wartosci majatku (akcji).

W tabeli 2 zawarte zostaly podstawowe informacje dotyczace badanych spoétek
z udzialem pracownikéw. Do badan dobrano w sposéb losowy 9 podmiotéw repre-
zentujacych branze chemiczna zgodnie z klasyfikacja przyjeta przez Gietde Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie. Informacje dotyczace prezentowanych w tabeli
wielkosci odnosza si¢ do srednich arytmetycznych.

Tabela 2. Zestawienie kategorii zysku netto, przeptywéw pieni¢znych dla akcjonariuszy oraz
dywidendy dla badanych publicznych spétek branzy chemicznej w okresie 2002-2005 (w tys. z})

Srednie arytmetyczne 2002 2003 2004 2005

Zysk netto (w tys. zt) 5736578 | 122 167,89 | 271 328,44 { 293 938,33
Amortyzacja (w tys. z}) 104 282,89 | 10003478 | 97559,89 | 113 808,00
Naktady w aktywa trwale (w tys. z}) —106 556,67 | 192872,22 | 113676,11 | 531 679,67
Naktady w kapitat obrotowy netto (w tys. z}) 100370,00 | -20 193,11 | 168 742,78 | —76 539,33
Zmniejszenie zadtuzenia odsetkowego (w tys. zi) —40355,11 | 66639,11 | 86191,00 | —46749,33
FCFE (w tys. zt) 208 190,44 | -17 115,56 278,44 —644.67
Dywidenda (w tys. zb) 828945 | 1449480 | 46376,82 | 113 609,03
Zysk netto przypadajacy na jedna akcj¢ — EPS (w zt) 1,11 2,36 4,20 4,73
Przeptywy pieni¢zne dla akcjonariuszy przypadajace 4,02 -0,33 0,00 -0,01
na jedna akcj¢ — FCFE/S (w zt)

idenda na jedna akcj¢ — DPS (w zt) 0,16 0,28 0,72 1,83

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek.

Z danych zawartych w tab. 2 wynika, ze réwniez spétki publiczne generowatly
dodatnie zyski netto. W zmianie poziomu wynikéw finansowych widoczna jest
wyrazna tendencja wzrostowa. W analizowanym okresie 2002-2005 wartosé zy-
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skow netto wzrosta przeszto pigciokrotnie. Zyskownos¢ netto kapitaléw podsta-
wowych ksztaltowatla sie w granicach od 72% w 2002 r. do 361% w 2005 r.

Réwniez i dla tej grupy podmiotéw wartos¢ przeptywow pieni¢znych dla akcjonariu-
szy byta ujemna w latach 2003 i 2005. Poziom dodatniej wartosci FCFE w 2004 r. by}
nieznaczny i stanowit 0,1% zysku netto wypracowanego w tym roku. Ujemny poziom
FCFE w latach 2003 i 2005 wynikat gléwnie ze znacznych naktadéw inwestycyjnych w
majatek trwaly (w 2005 r. stanowily one 5-krotnos¢ odpisdw amortyzacyjnych), pomimo
odzyskiwania kwot zaangazowanych w kapitat obrotowy netto. Réwniez niski dodatni
poziom FCFE w 2004 r. byt efektem ponoszonych nakladéw inwestycyjnych w majatek
trwaly oraz znacznych nakladéw w kapitat obrotowy netto.

Wyjatkiem pod wzgledem poziomu FCFE byl rok 2002. Dodatnia warto$é¢
FCFE w 2002 r. byla niemalze 4-krotnie wyzsza od zysku netto. Tak wysoki do-
datni poziom FCFE wynikat gtéwnie z nadwyzki wplywéw ze sprzedazy majatku
trwalego nad wydatkami inwestycyjnymi (ujemne naktady w majatek trwaty) oraz
z zaciagnigtego dodatkowego zadtuzenia.

Badane podmioty publiczne co roku decydowaly si¢ na wyplatg¢ dywidend.
Przecigtna warto$é kwot przeznaczonych na wyplate dywidendy ulegata systema-
tycznemu zwiekszeniu, i tak warto$¢ dywidend wyptaconych w 2005 r. stanowita
14-krotnos¢ srodkow wyplaconych akcjonariuszom w 2002 r.

Dywidendy stanowily coraz wigkszy odsetek zysku netto: w 2002 r. bylo to
14,45%, w 2004 r. — juz 17,09%, a w 2005 r. — 38,65%. Rosnacy udziat dywidendy
w zysku netto wynikal z tempa przyrostu kwot przeznaczanych na wyplatg dywi-
dendy szybszego niz tempo przyrostu zyskdw netto.

Jednoczesnie podkresli¢ nalezy, ze w latach 2003-2005 badane spétki nie wy-
pracowaly nadwyzki finansowej dla akcjonariuszy (FCFE) uzasadniajacej wyplate
dywidend. Biorac jednak pod uwage warto$¢ FCFE z 2002 r., mozna stwierdzi¢, ze
kwota ta byla wielkoscia wystarczajaca nie tylko na wyplate¢ dywidend w roku
2002, ale takze mogta stanowi¢ wystarczajace zrodto finansowania wyptaty dywi-
dend w latach 2003-2005.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze spotki publiczne w decyzjach w wigkszym
stopniu uwzgledniaja potrzebg wyplaty dywidend jako elementu ksztattujacego dochod
akcjonariuszy niz wypracowane $rodki pienigzne. Fakt wyptacania dywidend oraz
zwigkszania ich poziomu w tempie wyzszym niz tempo przyrostu zyskow, pomimo
braku wypracowanych w danym roku srodkéw pieni¢znych dla akcjonariuszy, oznaczaé
moze, ze dla spotek publicznych wazne jest zapewnienie stalego biezacego dochodu
akcjonariuszom. Takie zachowanie moze tez Swiadczy¢é o wykorzystywaniu polityki
dywidend jako instrumentu przyciagania i zatrzymywania potencjalnych inwestoréw.

5. Podsumowanie

Dywidenda, b¢dac elementem dochodu akcjonariusza, jest jednoczesnie dla spotki
kosztem korzystania z kapitatu akcjonariuszy. Dywidenda jest forma dystrybucji $rod-
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kow na rzecz wiascicieli dokonywang przez przedsigbiorstwo. Jednoczesnie wyplata
dywidendy wptywa na zmniejszenie zasobow kapitalowych przedsigbiorstwa.

Podstawg ustalania kwot przeznaczonych do podzialu migdzy wspolnikéw jest wiel-
ko$¢ zysku netto. O mozliwosci wyptaty dywidendy w wigkszym stopniu decyduje dys-
ponowanie wolnymi $rodkami pieni¢znymi dla akcjonariuszy (FCFE - free cash flow to
equity) niz wielkos¢ zysku netto. Zysk netto jest tylko podstawg ustalenia wysokosci
platnosci na rzecz akcjonariuszy, natomiast zrodlem finansowania wypfat sa srodki pie-
nigzne znajdujace si¢ w firmie wygenerowane z ogétu dziatalnosci.

FCFE sa to przeplywy pieni¢zne dla akcjonariuszy wypracowane przez przed-
siebiorstwo z ogohu dziatalnosci. FCFE od zysku netto rézni si¢ naktadami w kapi-
tal obrotowy netto i nakladami w majatek trwaly ponad wartos¢ amortyzacji oraz
platnosciami z tytulu zadluzenia odsetkowego. Nie da si¢ jednoznacznie okreslic,
ktora z tych wielkosci jest wigksza.

Stwierdzona réznica migdzy kategoria stawiana do dyspozycji akcjonariuszom
a kategoria nalezng akcjonariuszom spowodowala, ze z praktycznego i teoretycz-
nego punktu widzenia wazne jest przeprowadzenie badan empirycznych majacych
na celu analize wyplat gotdowkowych na rzecz wilascicieli (dywidend) w relacji do
wartosci zysku netto oraz strumieni pieni¢znych naleznych akcjonariuszom.

Badaniami objg¢to 16 podmiotéw, w tym 7 losowo wybranych spétek z udzia-
fem pracownikéw dziatajacych na terenie wojewddztwa lubelskiego. Badaniami
objeto takze 9 losowo wybranych spolek branzy chemicznej notowanych na Giel-
dzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Wyniki przeprowadzonych badan pozwalajg stwierdzi¢, ze badane spoltki pra-
cownicze w wigkszym stopniu uwzgledniajq wypracowane FCFE w procesie okre-
$lania poziomu dywidend niz publiczne spdlki branzy chemicznej. O ile badane
spotki pracownicze w stosunku do oczekiwan wykazuja duzg racjonalno$é i nasta-
wienie na rozwdj, o tyle badane spétki publiczne w wigkszym stopniu uwzglednia-
ja oczekiwania wiascicieli co do traktowania dywidendy jako istotnego elementu
maksymalizujacego ich majatek.
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THE SOURCE OF THE DIVIDEND
— NET PROFIT VERSUS FREE CASH FLOW TO EQUITY

Summary

The article refers to dividends. A dividend is money paid by a company to its shareholders. This
means that it is an income for shareholder and at the same time it is a cost for the company. The
dividend is a form of distributing firm’s cash. The basis of counting dividends is the company’s earn-
ings (net profit) but the source of paying out is free cash flow to equity. It is possible that dividends
can be higher or lower than cash flow.

The purpose of this research is to examine the relation among dividends, net profit and cash flow.
The research was carried out among 7 employee owned companies and among 9 public limited com-
panies. The outcome of this research shows that both groups of the firms do not have money (free
cash flow to equity) to pay out dividends. However, employee-owned companies do not pay divi-
dends, while public firms pay dividends.
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