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Wprowadzenie

Jednym z atrybutéw gospodarki rynkowej jest prywatna wtasno$¢ kapitatu i koniecz-
no$¢ wynagradzania wilascicieli kapitatu za ich inwestycje. Odnosi si¢ to migdzy innymi
do inwestycji w akcje spotek gietdowych. Korzysci finansowe z tytutu posiadania akcji
generalnie uwarunkowane sg wzrostem kursow gietdowych oraz wyptata dywidend. O ile
na ksztattowanie si¢ cen akcji spotka nie ma bezposredniego wplywu, to ptacenie dywidend
stanowi rezultat podejmowanych w spotce decyzji dotyczacych podziatu zysku. Oznacza to,
ze wyplata dywidendy i jej wysokos$¢ zaleza od osiaganych przez spotke wynikow finan-
sowych. Tradycyjnym kryterium oceny dokonan przedsigbiorstwa jest zysk netto, bedacy
miernikiem ksiegowym. Coraz cze$ciej do oceny finansowych dokonan przedsigbiorstwa
wykorzystywana jest takze kategoria zysku ekonomicznego. Zysk ekonomiczny informuje,
w jakim stopniu spotka kreuje warto$¢ dla wiascicieli. Wydaje si¢ zatem uzasadnione roz-
patrywanie dywidendy nie tylko w kontekscie zysku ksiggowego, ale rowniez i zysku eko-
nomicznego. Celem artykutu jest ocena relacji miedzy poziomem wyptacanych przez spot-
ki dywidend a generowanymi przez nie wynikami finansowymi, jakimi sg zysk ksiggowy
i zysk ekonomiczny. Na tym tle zbadana zostanie takze relacja migdzy zyskiem ksiggowym
a zyskiem ekonomicznym. Obiektem badania sg spotki reprezentujace przemyst przetwor-
czy, ktore w latach 2010 i 2011 wyptacity dywidendy. Do opracowania empirycznej czesci
artykulu wykorzystano sprawozdania finansowe z bazy Notoria Serwis, komunikaty wy-
branych spotek oraz informacje zawarte w opracowaniu firmy Value Based Advisors (VBA):
Ekonomiczna Wartos¢ Dodana — EVA®. Ranking Spétek Gieldowych 2011.
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Wybrane uwarunkowania wyplaty dywidendy

Rozliczanie wyniku finansowego netto i zwigzany z tym podziat zysku stanowia jeden
z wazniejszych obszarow strategicznych decyzji finansowych w przedsigbiorstwie. Decyzje
te pozostaja w Scistym zwiazku z takimi aspektami funkcjonowania spoétek, jak formutowa-
nie celu gldwnego, optymalizacja struktury finansowania czy koszt kapitatu. W odniesie-
niu do spétek gieldowych, w przypadku wystgpowania mocnej formy efektywnosci rynku
kapitatlowego, istnieje duze prawdopodobienstwo przektadania si¢ tych decyzji na poziom
kurséw akcji. Z interesujacego nas punktu widzenia istotny jest przede wszystkim problem
uwarunkowan podejmowania decyzji o wyplacie dywidendy i jej wysokoSci.

Pojecie dywidendy, aczkolwiek jest wieloznaczne, najczesciej kojarzy si¢ z udziatem
akcjonariuszy w zyskach spoiki (tac. dividendum — rzecz do podziatu). Dywidenda jest
wynagrodzeniem dla inwestora za to, ze kupit wyemitowane przez spotke akcje i ponosi ry-
zyko prowadzonej przez nig dziatalno$ci. Dywidend¢ mozna rowniez traktowac jako cene,
ktora spotka ptaci nabywcey, a wigc jest to swoisty koszt korzystania z kapitalu wniesionego
przez akcjonariuszy'. Koszt ten jest zwigzany ze zmniejszeniem wewnetrznych Zrodet fi-
nansowania dziatalnosci spotki oraz przeprowadzeniem operacji zatwierdzania i wyptaty
dywidendy. To dwoiste spojrzenie na dywidende stanowi wyraz spetniania przez nig funk-
cji dochodowo-kosztowej: wyptacona dywidenda jest zarazem dochodem dla akcjonariu-
sza, jak 1 kosztem dla spotki. Dywidenda spelnia rowniez trzy inne funkcje: informacyjna
(oznacza mozliwo$¢ oceny kondycji finansowej spotki na podstawie realizowanej przez
nig polityki wyptat dywidendy), motywacyjng (tworzenie zache¢t do zakupu, trzymania lub
sprzedazy akcji przez inwestora) i kontrolng (przejawia si¢ w analizie zdolnosci sp6tki do
wypelniania powinno$ci wobec whascicieli i wierzycieli)®.

W sensie formalnym podstawowym czynnikiem determinujacym wyplate dywiden-
dy jest wypracowanie zysku. Warunkiem wyptaty dywidendy w spotkach akcyjnych jest
zakonczenie roku obrotowego (KSH dopuszcza wyptlate zaliczek na poczet przewidywane;j
dywidendy), sporzadzenie sprawozdania finansowego i jego zbadanie przez bieglego rewi-
denta, zatwierdzenie sprawozdania finansowego przez walne zgromadzenie akcjonariuszy
oraz podjecie decyzji przez walne zgromadzenie o podziale zysku i wyptacie dywidendy.

Najczesciej wyptata dywidendy laczy si¢ z podzialem zysku wypracowanym za
konkretny rok obrotowy i nastepuje w roku nastgpnym. Placenie dywidendy mozliwe jest
réwniez w przypadku, gdy spotka poniesie strate, albowiem kodeks spotek handlowych
dopuszcza wyptate dywidend z zyskow wypracowanych w latach poprzednich i zatrzyma-
nych. Dotychczasowy dorobek teoretyczno-praktyczny wskazuje jednak, ze faktycznym
zrodtem dywidendy sa tzw. wolne strumienie gotowkowe dla akcjonariuszy. Kwota ta rézni

' M. Sierpiniska: Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa-Krakéow 1999, s. 56.

2 AN. Duraj: Czynniki realizacji polityki dywidend przez publiczne spétki akcyjne, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Lodzkiego, L.6dz 2002, s. 27-28.



Wyplata dywidendy w Swietle finansowych dokonan przedsigbiorstwa... 375

si¢ od zysku netto uwzglednieniem ptatnosci z tytulu zadtuzenia odsetkowego oraz nakta-
dow w kapitat obrotowy netto i naktadow w majatek trwalty ponad warto$¢ amortyzacji®.
Oznacza to, ze rozpatrywanie dywidendy z punktu widzenia preferencji akcjonariuszy i po-
tencjalnych inwestoréw sprowadza si¢ do rozstrzygania dylematu co jest wazniejsze: wy-
ptata dywidendy czy oczekiwanie na wzrost kursow akcji. Liczne badania w tym obszarze
nie przyniosly rozstrzygajacych rezultatow. Historycznie pierwszy model polityki dywi-
dendowej opracowany przez M. Millera i F. Modiglianiego, mowi, ze wartos¢ przedsigbior-
stwa nie zalezy od sposobu podziatu zysku i dla posiadajacych akcje nie ma réznicy mie-
dzy dochodowo$cia dywidendy i dochodowoscia zyskow zatrzymanych. Z kolei M. Gordon
iJ. Lintner wykazali, Ze inwestorzy wyzej cenig dochody z dywidend niz dochody z zyskow
zatrzymanych®.

W tej sytuacji stuszne wydaja si¢ konkluzje sformutowane przez J. Duraja oraz D. Za-
rzeckiego. J. Duraj stwierdza mianowicie, ze w nurcie rozwazan nad polityka dywidend na-
lezy uwzgledniac i ten watek, w ktorym podkresla si¢, ze ,,przedsiebiorstwa na ogét niechet-
nie zmniejszaja dywidendy i ze nie podnosza dywidend, jezeli nie przewiduja wyzszych lub
przynajmniej stabilnych zyskow w przysztosci. Zmniejszenie dywidend sygnalizuje tym
samym nizsze przewidywane zyski. Z kolei zdaniem D. Zarzeckiego ,,nieptacenie dywi-
dend ma sens jedynie wowczas, gdy zarzad dysponuje zestawem projektéw inwestycyjnych,
gwarantujacych zwrot przewyzszajacy koszt kapitatu. Wowczas rezygnacja z dywidend lub
niski ich poziom sg uzasadnione oczekiwaniem na wyzsze dywidendy w przysztosci. Jezeli
brak jest atrakcyjnych projektow inwestycyjnych, jedynym racjonalnym rozwigzaniem jest
wyplacanie wygenerowanych nadwyzek w postaci dywidend”.

Zysk ksiegowy i zysk ekonomiczny jako miary finansowych dokonan
przedsiebiorstwa

Pojecia ,,zysk ksiegowy” i ,,zysk ekonomiczny” majg charakter uogélnien, poniewaz
mogg przyjmowac zaré6wno wartosci dodatnie, jak i ujemne.

Istota zysku ksiegowego jako miernika dokonan przedsigbiorstwa sprowadza si¢ to
tego, ze jest on ustalany zgodnie z zasadami rachunkowosci i ujety w sprawozdawczos$ci
finansowej. Podstawowymi kategoriami zysku ksiggowego sg zysk netto (wynik finansowy
netto) oraz zysk operacyjny (EBIT — wynik finansowy przez naliczaniem odsetek), a w nie-
ktorych sytuacjach rowniez tzw. zysk operacyjny netto (NOPAT — zysk EBIT pomniejszony
o podatek dochodowy). W praktyce do oceny dokonan przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢

3 E.M. Wronska: Zrédla finansowania wyplat dywidend, [w:] Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym,
red. J. Duraj, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.6dz 2008, s. 54.

4 Por. M. Wypych: Polityka dywidendy w spétce akcyjnej — uwarunkowania i strategie, Acta Universi-
tatis Lodziensis, Folia Oeconomica 203, 2007, s. 192.

5 J. Duraj: Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996, s. 202.

¢ D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa
1999, s. 171.
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wskazniki wyrazane jako relacje okreslonej kategorii zysku ksiegowego do bazy odnie-
sienia, ktorg stanowia naktady w postaci majatku lub kapitatu, mierzone réwniez zgodnie
z obowigzujacymi standardami rachunkowosci. Wskazniki te nazywane sa wskaznikami
rentownosci, wskaznikami zyskownosci lub stopg zwrotu’.

Na podstawie zysku netto obliczane sa: wskaznik rentownos$ci aktywow (ROA) oraz
wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego (ROE). Zysk EBIT uwzglednia wytacznie decyzje
operacyjne, a poniewaz dziatalno$¢ operacyjna determinowana jest w gldwnej mierze po-
ziomem aktywow, w celu powigzania efektow z naktadami jest on odnoszony do wartosci
ksiggowej aktywow (ROI — wskaznik zwrotu z inwestycji). Zysk NOPAT konfrontowany
jest z tzw. kapitatem zainwestowanym, ktory stanowi sume ksiggowej wartosci kapitatu
wlasnego i zobowigzan dtugoterminowych (wskaznik ROCE), wykorzystywany jest takze
do obliczania zysku ekonomicznego.

Podstawowa wada zysku ksiegowego jako miernika finansowych dokonan przedsie-
biorstwa jest pominigcie przy jego obliczaniu kosztéw kapitatu wiasnego. Wady tej pozba-
wiony jest zysk ekonomiczny. Koncepcja zysku ekonomicznego narodzita si¢ na gruncie
rosngcych wymagan wilascicieli co do wzrostu warto$ci rynkowej przedsiebiorstw®. Wspot-
czesnie lansowanych jest wiele rozwigzan w tym obszarze: np. ekonomiczna wartos$¢ do-
dana (EVA), warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA), rynkowa warto$¢ dodana (MVA).
W praktyce najczgsciej wykorzystywany jest pierwszy z tych miernikow.

Najogolniej rzecz ujmujac, zysk ekonomiczny (ZE) oznacza wielkos$¢ zysku, ktory po-
zostaje w przedsigbiorstwie po odjeciu wyrazonego kwotowo $redniego kosztu wszystkich
kapitalow zainwestowanych w przedsiebiorstwie, a wiec zaréwno kosztu kapitatu obcego,
jak 1 kapitatu wlasnego. Przy okreslaniu zysku ekonomicznego do kapitatéw zainwestowa-
nych nie zalicza si¢ zobowigzan biezacych (operacyjnych), mimo, ze od cz¢éci z nich mogg
by¢ naliczane odsetki. Jako argumentacje takiego stanowiska przyjmuje sie, ze $rodki an-
gazowane w firmie krotkoterminowo ulegaja nieustannym zmianom (rotacji) i trudno jest
okresli¢ ich poziom dla potrzeb szacowania kosztu kapitatu’.

Podstawe do obliczenia miernika ZE stanowi wspomniany juz wczes$niej zysk opera-
cyjny po opodatkowaniu NOPAT. Obliczany moze by¢ nastepujaco:

NOPAT = [ EBIT x (1 — d)] lub NOPAT = EBIT — PDn,
gdzie:

d - stopa podatku dochodowego,
PDn — podatek dochodowy naliczony.

7 T. Dudycz: Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 149.

8 A. Szewc-Rogalska: Kreacja wartosci przez spotki notowane na GPW w Warszawie, ,,Zeszyty Nauko-
we Uniwersytetu Szczecinskiego” 2009, nr 534, s. 361.

° E.A Helfert: Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 483; J.E. Goodman: Dictionary of
Finance and Investment Terms, Baron’s Educational Series, Hauppauge 1991, s. 60.



Wyplata dywidendy w Swietle finansowych dokonan przedsigbiorstwa... 371

Roéznica migdzy sposobami korekty podatkowej jest dos¢ istotna. Stopa podatku do-
chodowego (d) moze by¢ bowiem interpretowana jako obowigzujaca stopa opodatkowania
dochodu, zgodna z ustawa o podatku dochodowym od os6b prawnych (przy zatozeniu, ze
interesujg nas przedsi¢biorstwa majace status osoby prawnej) lub jako faktyczna stopa opo-
datkowania dochodu konkretnego przedsigbiorstwa. Podatek dochodowy naliczony (PDn)
odnosi si¢ natomiast wytacznie do konkretnego przedsicbiorstwa.

Uwzgledniajac powyzsze, zysk ekonomiczny oblicza si¢ nastepujaco:

ZE = NOPAT — (SWKK x K)

lub
ZE = NOPAT - [K,,, X KW + K,, x KO],
gdzie:
K — warto$¢ zainwestowanego kapitatu (KW + KO),
KW — warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego na poczatku okresu,
KO — kapital obcy (warto$¢ ksiegowa zobowigzan dtugoterminowych) na poczat-
ku okresu,
K, — koszt kapitatu wlasnego (%),
K, — koszt kapitatu obcego (%),

SWKK — $redni wazony koszt kapitatu.

Na pierwszy rzut oka tak ujmowany zysk ekonomiczny wyglada bardziej jako typowy
wskaznik ksiggowy, poniewaz zysk operacyjny jest kategorig ksiggowa. W wersji propono-
wanej przez Sterna i Stewarta dokonywane sg korekty danych zawartych w sprawozdaw-
czosci finansowej majace na celu zblizenie zysku NOPAT do plaszczyzny przeptywow
pienigznych. Autorzy opracowali tacznie 164 korekty, jednak w praktyce wykorzystuje si¢
w zaleznosci od konkretnych warunkéw kilkanascie z nich. Korekty te obejmuja miedzy
innymi: koszty leasingu operacyjnego i dzierzawy, wydatki na cele badawczo-rozwojowe,
wycene zapasow, odroczone podatki'®. Majac na wzgledzie subiektywno$¢ doboru korekt
i sposobow ich przeprowadzania oraz réznice w informacjach ze sprawozdan finansowych,
w analizach poréwnawczych duzych zbioréw przedsi¢biorstw, nalezacych do réznych branz,
uzasadniona jest rezygnacja z dokonywania korekt, co zreszta uczynili Autorzy wskazane-
g0 we wstepie opracowania, stanowigcego podstawe empirycznej czesci artykutu.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze warto$¢ kapitatu zainwestowanego przyjmuje si¢
wedtug stanu z poczatku okresu. Jest to kapital wyjsciowy udostepniony spétce, ktorego
pomnazanie w ciagu okresu zalezy od umiejetno$ci i sprawno$ci menedzerow zarzadzaja-
cych spotka. Inwestorzy porownujg osiggane lub oczekiwane korzysci z poziomem kapitatu
zaangazowanego na poczatku roku''.

1 E.A Helfert: op.cit., s. 512; T. Dudycz: op.cit., s. 168.
' T. Dudycz: op.cit., s. 152.
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Zasadnicza réznica migdzy ksiegowym zyskiem netto i zyskiem ekonomicznym spro-
wadza si¢ do uwzglednienia w rachunku, obok kosztu kapitatu obcego, réwniez kosztu
kapitatu wtasnego. W nawigzaniu do empirycznej czgsci artykutu wskazane jest zatem ob-
jasnienie sposobu okreslania kosztu kapitatu. O ile bowiem informacje dotyczace zysku
operacyjnego, zysku netto, podatku dochodowego, warto$ci kapitatu wlasnego i kapitatu
obcego zawarte s w bilansach i rachunkach zyskow i strat, to wyznaczenie poziomu kosztu
kapitatu wymaga uwzglednienia rynkowych uwarunkowan pozyskiwania kapitatu. Propo-
zycje przyjete w tym zakresie zawsze bedg obarczone pewna doza subiektywnos$ci prowa-
dzacego analize.

Jako koszt kapitalu obcego przyjeto $rednie oprocentowanie kredytéw ztotowych
w sektorze przedsigbiorstw (6,0% w 2010 r. 1 6,8% w 2011 r.). Rozwigzanie to nie uwzgled-
nia wprawdzie réznic w koszcie pozyskiwania kapitalu obcego przez konkretne spotki,
jest jednak merytorycznie poprawne. Srednie oprocentowanie kredytow stanowi w miare
obiektywng informacje¢, pozwalajaca na podejmowanie decyzji o zasadnos$ci korzystania
z finansowania obcego. Koszt kapitatu wlasnego okre$lono na podstawie modelu CAMP'2:

Ky = R/+ B R, — R/),

gdzie:

R, — stopa wolna od ryzyka — $rednia rentowno$¢ 52-tygodniowych bonoéw skarb
wych (4,458% w 2010 r. 1 4,510% w 2011 r.),

R, — stopa zwrotu z rynku — roczna stopa zwrotu obliczona na podstawie $redniej
warto$ci miesigcznych stop zwrotu z indeksu WIG za ostatnie 10 lat (w obu
okresach wyniosta ona 12,8%),

B — wspotczynnik okreslajacy udziat ryzyka danej akcji w ryzyku rynkowym (okre-
slony na podstawie miesigcznych stop zwrotu z kursow akcji wzgledem stop
zwrotu z indeksu WIG za okres 10 lat (lub krotszy dla spoétek notowanych poni-
zej 10 lat).

Analiza empiryczna relacji miedzy dywidenda a zyskiem ksieggowym
i zyskiem ekonomicznym

Analizie poddano spo6tki krajowe zaliczane do przetworstwa przemystowego, ktore
wyplacity dywidende w latach 2010 i 2011 (nie uwzgledniono spo6tki Putawy, poniewaz
rok obrotowy nie pokrywa si¢ tu z rokiem kalendarzowym). Zbiorowo$¢ ta na tle ogétu
spotek gieldowych jest w miarg jednorodna, mimo ze obejmuje podmioty nalezace do roz-
nych branz. Jest to istotne z uwagi na zblizony charakter powiazan z catosciag gospodarki
narodowej. Lacznie w badaniu uwzgledniono 28 spélek. Nalezy wyjasni¢, ze w 2010 roku
dywidende wyptacito 35 spotek zaliczanych do przetworstwa przemystowego, natomiast

12° Ekonomiczna Wartos¢ Dodana — EVA®. Ranking Spotek Gietdowych 2011, Value Based Advisors
(VBA) — Notoria Serwis, Wroctaw 2012.
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w 2011 roku 39 spoétek. Liczba 28 odnosi si¢ wigc do spotek, ktore wyplacaty dywidende
w obu okresach.

Informacje dotyczace ksztattowania si¢ zysku ksiegowego i zysku ekonomicznego
w spotkach objetych analizg w latach 2010 i1 2011 przedstawiono w tabeli 1. Pozytywnym
zjawiskiem jest wzrost zarowno poziomu zysku ksiegowego, jak i zysku ekonomicznego.
Warto$¢ zysku ksiggowego byta w 2011 roku wyzsza o 32% w poréwnaniu do roku po-
przedniego a wzrost zysku odnotowato ponad 70% spotek. Natomiast zysk ekonomiczny
zwigkszyt si¢ az 0 85%, a jego wzrost odnotowato pawie dwie trzecie spotek. Tendencje te
$wiadcza o poprawie kondycji finansowej spotek.

Tabela 1

Zysk ksiggowy i zysk ekonomiczny w gieldowych spotkach przemystu przetworczego,
ktore w latach 2010 i 2011 wyptacity dywidendg

Wyszczegolnienie Jednostka 2010 2011
miary

Wynik finansowy netto (zysk ksiggowy) w mln zt min zt 1474 329 1945 525
Spo6iki z dodatnia wartoscia zysku ksiggowego
— liczba spolek liczba 28 28
— udzial w og6lnej liczbie spotek % 100,0 100,0
Zysk ekonomiczny w mln zt min zt 543 781 1 006 256
Spoiki z dodatnig warto$cia zysku ekonomicznego
— liczba spotek liczba 10 14
— udziat w ogdlnej liczbie spotek % 357 50,0
Odsetek spotek, ktore w 2011 roku miaty wyzszy
poziom w poréwnaniu do 2010 roku
— zysku ksiggowego % 71,4
— zysku ekonomicznego % 64,3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ekonomiczna Wartos¢ Dodana — EVA®. Ranking Spélek Giel-
dowych 2011, Value Based Advisors (VBA) — Notoria Serwis, Wroctaw 2012.

Poziom zysku ksiggowego jest wyzszy niz zysku ekonomicznego, co przy przyjetym
sposobie obliczania zysku ekonomicznego wydaje si¢ by¢ oczywiste. Przy wyznaczaniu
zysku ksiegowego bierze si¢ bowiem pod uwage jedynie koszt kapitatu obcego, natomiast
szacunek zysku ekonomicznego uwzglednia rowniez koszt kapitalu wtasnego. Dodatni wy-
nik finansowy netto wypracowaty w obu latach objetych analiza wszystkie spotki. Zna-
czaca czes$¢ spolek pracacych dywidendy nie osigga natomiast dodatniego poziomu zysku
ekonomicznego. W roku 2010 ujemnym zyskiem ekonomicznym charakteryzowato si¢ nie-
mal dwie trzecie spolek, natomiast w 2011 roku potowa. Najwyzszym poziomem zysku
ekonomicznego charakteryzowata si¢ spotka Synthos (214,3 mln zt w 2010 r. i 609,1 mln zt
w 2011 r.).
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Wyptata dywidendy uwarunkowana jest wiec gtéwnie generowaniem przez spétki do-
datniego zysku ksiegowego. Mogloby si¢ wydawac, ze akcjonariusze spotek z dodatnim zy-
skiem ekonomicznym uzyskali oprocz wyptaconej dywidendy korzy$¢ w postaci nadwyz-
ki, ktora wprawdzie pozostaje w spotce, ale przektada si¢ na wzrost jej wartosci rynkowe;.
Niestety tak si¢ nie dzieje, poniewaz, jak pokazuja wyniki badan, zysk ekonomiczny nie
wykazuje wysokiej korelacji z warto$cia przedsigbiorstw. Jak dowodzi T. Dudycz formuta
zysku ekonomicznego zle ujmuje zaplate za kapital, jakiej oczekujg inwestorzy, albowiem
kapital mierzony jest wedtug warto$ci nominalnej, a nie rynkowej". O braku takiej korelacji
$wiadcza réwniez dane odnoszace si¢ do zmian w poziomie kapitalizacji rynkowej badane;j
zbiorowosci spotek. Zaledwie w czterech spotkach poziom wartosci rynkowej w 2011 roku
byt wyzszy niz w 2010 roku. Moze to oznaczaé, ze inwestorzy gietdowi przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przywiazuja wicksza wage do makroekonomicznych uwarunkowan
koniunkturalnych niz do wynikéw finansowych spétek odzwierciedlajacych poprawe ich
kondycji finansowej. Jedna z konsekwencji spowolnienia gospodarczego jest bowiem spa-
dek zainteresowania inwestycjami na rynku akcji.

Oddzialywanie uwarunkowan makroekonomicznych znajduje odzwierciedlenie w de-
cyzjach dywidendowych spotek. Ograniczenie dostgpnosci do atrakcyjnych projektow in-
westycyjnych zacheca spotki do wyptacania dywidend. Dowodem na to jest wzrost liczby
notowanych na WGPW, ktore zdecydowaty si¢ na dzielenie zyskiem z akcjonariuszami.
W 2009 roku dywidendy wyptacito 99 spotek, w 2010 — 107, w 2011 — 135, a w 2012 — 178
spotek!*. Coraz cze$ciej spotki wyptacaja dywidendy wyzsze niz poziom zysku netto wy-
pracowanego w poprzednim roku, wykorzystujac zyski zatrzymane w latach ubiegtych (ka-
pitaty zapasowe, fundusze rezerwowe z przeznaczeniem na dywidendy, zyski niepodzielo-
ne). Przypadki takie sprawiaja, ze traci na znaczeniu przydatnos$¢ informacyjna wskaznika
wyplat dywidendy, interpretowanego jako udziat dywidendy w zysku netto. Jako ilustracje
tego rodzaju sytuacji w tabeli 2 przedstawiono sposoby finansowania wyptaty relatywnie
wysokich dywidend w trzech spotkach przemystu przetworczego: Armatura Krakow, Elek-
trotim i Zywiec.

Tylko w spolce Elektrotim nie zmienity si¢ zasadniczo proporcje finansowania dywi-
dendy, zwigkszeniu kwoty dywidendy o 42% odpowiadal ponad dwu i potkrotny wzrost zy-
sku. Spotka Armatura Krakow ponad dwukrotnie zwigkszyta kwote wyplaconej dywiden-
dy, mimo ze wypracowala zysk netto dwukrotnie nizszy, co wymagato zwigkszenia udziatu
kapitatu zapasowego w finansowaniu wyptaty dywidendy. W spotce Zywiec poziom dywi-
dendy ulegt obnizeniu o potowe, mimo ze zysk netto zmniejszyt si¢ tylko o 20%. W kon-
sekwencji wyptata dywidendy zostala w wigkszym stopniu sfinansowania zyskiem netto
z roku poprzedniego. Spotka ta, jako jedna z nielicznych, wyptaca dywidendg zaliczkowa.

3 T. Dudycz: op.cit., s. 178-181; A. Pazdzior: Zysk ekonomiczny a wartos¢ rynkowa spotek gieldo-
wych, [w:] Wartos¢ jako kryterium efektywnosci, red. T. Dudycz, Politechnika Wroctawska, Wroctaw 2008,
s. 116-117.

4 http://mojeinwestycje.interia.pl.
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Tabela 2
Poziom dywidendy i zrédta jej finansowania w wybranych spotkach gietdowych
w latach 2011-2012
Spotka Charakterystyka dywidendy Sposob finansowania dywidendy
Armatura | 2011 r. 8.000 tys. zt, 0,10 zt na 1 akcje, |26,45% z zysku netto za 2010 r.
Krakow relacja do zysku netto 73,55% z kapitatu zapasowego za 2009 r.

72010 r. — 256,7%
2012 r. 16.200 tys. zt, 0,20 zt na 1 akcje, | 9,31% z zysku netto za 2011 r.

relacja do zysku netto z 2011 r. 1073,6% | 90,69% z kapitatu zapasowego za 2009 r.
Elektrotim |2011 r. 6.971,4 tys. zt, 0,70 zt na 1 akcjg, | 73,02% z zysku netto za 2010 r.

relacja do zysku netto z 2010 r. 136,9% | 26,98 z kapitatu rezerwowego

2012 1. 9.959,2 tys. zt, 1,00 zt na 1 akcje, | 78,26% z zysku netto za 2011 r.

relacja do zysku netto z 2011 r. 127,9% | 21,74% z kapitatu rezerwowego

Zywiec 2011 . 667.636,9 tys. z1, 65 zt na 1 akcje, | 44,78% z zysku netto za 2010 r.,

relacja do zysku netto z 2010 1. 179,8% | 55,22% z funduszu rezerwowego, (30,8%
dywidendy zostato zaliczkowo wyptacone

w 2010 1)
2012 1. 338.954,1 tys. zt, 33 ztna 1 78,64% z zysku netto za 2011 r.,
akcje, relacja do zysku netto w 2011 r. | 21,36% z funduszu rezerwowego
114,3% (27,3% zostato zaliczkowo wyptacone
w2011 1)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie komunikatow spotek.

W uzupehieniu dodajmy, ze tylko spotka Zywiec osiagata w obu latach dodatni poziom
zysku ekonomicznego, a zadna z nich nie odnotowata wzrostu kapitalizacji rynkowe;.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych wywodow oraz analizy przeprowadzonej w empirycz-
nej czegsci artykutu wynika, ze zysk ksiggowy 1 zysk ekonomiczny sa miernikami wyraza-
jacymi zasadniczo rozne tre$ci merytoryczne. Przestanke do podjecia decyzji o wyptacie
dywidendy stanowi generowanie zysku ksiggowego, jednak kwota dywidendy nie zawsze
zalezy od poziomu zysku osiggnigtego w roku obrotowym, za ktory jest wyplacana, po-
niewaz moze by¢ finansowana z zyskow zatrzymanych w latach poprzednich. Istotnym
czynnikiem determinujgcym decyzje o wyptacie dywidendy i jej poziomie jest dostgpnosé
atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych, w duzej mierze uwarunkowana aktualng sytuacja
makroekonomiczna kraju.

W warunkach polskich relatywnie wysoki poziom oprocentowania kredytow dla
przedsigbiorstw przeklada si¢ na wysoki koszt pozyskania kapitatu obcego, a w rezultacie
i calego zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitatu (zgodnie z zatozeniami teorii firmy
koszt kapitalu wlasnego jest wyzszy od kosztu kapitalu obcego). W konsekwencji w wigk-
szosci spotek zysk ekonomiczny, ktory uwzglednia, w odroznieniu od zysku ksiggowego,
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zaré6wno koszt kapitalu obcego, jak i wlasnego, przyjmuje wartosci ujemne. Przyktadowo
w spolce Elektrotim koszt kapitalu wlasnego w 2011 roku wyniést 11,7%, a wigc jest pra-
wie dwukrotnie wyzszy od kosztu kapitatu obcego. W spotce Zywiec, ktora w wigkszym
zakresie wykorzystuje dzwigni¢ finansowa, koszt kapitatu wlasnego wyniost jedynie 8,1%.
Przytoczone dane moga stanowi¢ punkt wyjscia do analizy czynnikéw determinujacych
relacje migdzy zyskiem ksiegowym a zyskiem ekonomicznym. Kwestia ta stanowi jednak
odrgbny problem badawczy.
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Streszczenie

Korzysci finansowe z tytutu posiadania akcji uwarunkowane sg wzrostem kursow gietdowych
oraz wyptata dywidend. O ile na ceny akcji spotka nie ma bezposredniego wptywu, to ptacenie dy-
widend stanowi rezultat decyzji dotyczacych podziatu zysku. Oznacza to, ze wyptata dywidendy i jej
wysoko$¢ zaleza od osiaganych przez spotke wynikéw finansowych. Tradycyjnym kryterium oceny
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dokonan przedsi¢biorstwa jest zysk netto, b¢dacy miernikiem ksiggowym. Coraz cze¢$ciej do oceny
finansowych dokonan przedsigbiorstwa wykorzystywana jest takze kategoria zysku ekonomicznego.
Zysk ekonomiczny informuje, w jakim stopniu spotka kreuje wartos$¢ dla wtascicieli. Celem artykutu
jest ocena relacji migdzy poziomem dywidendy a zyskiem ksiggowym i zyskiem ekonomicznym.
Obiektem badania sg wybrane spotki gietdowe, ktore w latach 2010 i 2011 wyptacity dywidendy.
Analiza potwierdzita, ze podstawa podjecia decyzji o wyplacie dywidendy jest generowanie zysku
ksiggowego, jednak wysokos¢ dywidendy nie zalezy od poziomu zysku, lecz od wolnych strumie-
ni gotowkowych. W okresie spowolnienia gospodarczego spotki czesto finansuja dywidendg z zy-
skow zatrzymanych, poniewaz majg ograniczony dostep do atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych.
Na decyzje dotyczace wyptaty dywidendy nie ma wpltywu poziom zysku ekonomicznego.

THE PAYMENT OF DIVIDENDS
IN THE LIGHT OF THE FINANCIAL ACHIEVEMENTS
OF COMPANIES - A CASE STUDY OF INDUSTRIAL LISTED COMPANIES

Summary

The financial benefits of ownership of shares are subject to increases in the stock market and
the payment of dividends. While companies have no direct influence on share price, paying the divi-
dends is a result of decisions regarding the distribution of profits. This means that the payment of
dividends and the amount paid depend on the company’s achieved financial results. The traditional
measure of the company’s financial results is net profit, which is an accounting measure. More and
more often economic profit is used for the assessment of the financial achievements of the company.
Economic profit indicates the extent to which a company creates value for owners. The purpose of
this article is to assess the relationship between the level of dividends and accounting profit and
economic profit. The objects of the study are selected public listed companies, which between 2010
and 2011, paid dividends. The analysis confirmed that the basis for the decision to pay dividends is to
generate accounting profits, but the amount of the dividend does not depend on the level of profit, but
of free cash flow. During the economic slowdown, companies often fund a dividend from retained
earnings, because they have limited access to attractive investment projects. The level of economic
profit does not affect the decisions on the dividend payment.






