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Streszczenie: Podstawa ustalania kwot przeznaczonych do podziatu migdzy wspolnikow jest
wielko$¢ zysku z roku poprzedniego oraz z lat poprzednich. Do istotnych czynnikow deter-
minujacych podzial zysku zaliczy¢ mozna takze sytuacje w zakresie ptynnosci spotki i dostgp
do zrodet finansowania. Biorac powyzsze pod uwagg, istotnym stato si¢ zbadanie zalezno-
$ci migdzy ptynnoscia i rentownoscia oraz wspoétczynnikami dotyczacymi wyptat dywidend
przeprowadzone zostaty badan empirycznych majacych na celu analize zwiazku migdzy tymi
kategoriami. Na podstawie wynikow przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze wyrazny
jest zwiazek migdzy poziomem zysku netto oraz gotowki a poziomem dywidendy.
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1. Wstep

Pojecie dywidendy obejmuje wyptate gotowkowa przystugujaca akcjonariuszom.
Dywidenda dla akcjonariusza jest elementem jego dochodu zwiazanego z zainwe-
stowanym kapitatem w akcje danej spotki. Dywidenda jest wynagrodzeniem dla in-
westora za to, ze kupit wyemitowane przez spotke akcje i ponosi ryzyko prowadzo-
nej przez podmiot dziatalno$ci gospodarczej [Sierpinska 1999, s. 56]. Na dojrzatym
rynku inwestorzy oczekuja od spotki pokrycia dywidenda znacznej czgsci spodzie-
wanego przez nich dochodu z posiadania akc;ji.

Dla spotki dywidenda jest swoistego rodzaju kosztem korzystania z kapitatu
udostgpnionego przez akcjonariuszy. Koszt ten jest tez zwiazany ze zmniejszeniem
wlasnych wewngtrznych zrodet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz
z kosztami przeprowadzenia operacji wyptaty dywidendy. Dywidenda jest traktowa-
na jako ptatno$¢ dokonywana przez spotke na rzecz akcjonariuszy w zwiazku z re-
alizacja prawa majatkowego wiascicieli [Duraj 2002, s. 14]. Jest forma dystrybucji
srodkow na rzecz wiascicieli dokonywana przez przedsigbiorstwo.

2. Wybrane uwarunkowania wyplaty dywidend

Podstawa ustalania kwot przeznaczonych do podziatu migdzy wspolnikow jest wiel-
kos¢ zysku z roku poprzedniego i z lat poprzednich. Kwoty te nie moga przekraczaé
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zysku za ostatni rok obrotowy powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych'.
Dywidenda jest wyplacana na mocy uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy.
Podjecie uchwaty w sprawie podziatu zysku wymaga uprzedniego zatwierdzenia
przez akcjonariuszy sprawozdan finansowych, w tym rachunku zyskow i strat. Ko-
niecznos$¢ ta wynika z faktu, ze zysk netto, bedacy podstawa ustalenia wysokosci
dywidendy, jest elementem rachunku zyskow i strat przeniesionym do bilansu.

Do istotnych czynnikéw determinujacych podziat zysku zaliczy¢ mozna: sytuacje
w zakresie ptynnosci spotki i dostep do zrodel finansowania, potrzeby i mozliwo-
$ci inwestycyjne, preferencje akcjonariuszy co do biezacych i przysztych dochodow
z akcji, koszty transakcyjne, potrzeba utrzymania kontroli nad spotka [Sierpinska
1999, s. 119].

Firma generujaca zysk moze mie¢ niska ptynnos¢, gdyz rosnacej sprzedazy moga
towarzyszy¢ znaczne przyrosty aktywow trwatych, zapaséw, naleznosci, a niezbed-
ne srodki na ich finansowanie moga znacznie przekracza¢ wielko§¢ generowanych
wewnatrz firmy nadwyzek pienigznych (amortyzacja, zatrzymane zyski i przyrost
zobowiazan biezacych) [Brigham, Gapenski 2000, s. 84 i nast.; Sierpinska 1999,
s. 107]. Na sytuacje w zakresie biezacej ptynnosci, oprocz tempa wzrostu sprze-
dazy, wplywa dostepnos¢ do zewngetrznych zrodet finansowania. Firmy, ktére maja
latwiejszy dostep zewnetrznych srodkow finansowych, moga sobie pozwoli¢ na wy-
ptate wyzszych dywidend. Musza si¢ jednak liczy¢ z wyzszymi kosztami kapitatu
(o0 koszty pozyskania nowego kapitatu, np. koszty emisji) oraz wigkszym ryzykiem.
Niektore firmy emituja akcje lub pozyskuja dhug tylko po to, by pozyskac¢ gotowke
na wyptatg dywidend [Sierpinska 1999, s. 129].

Mozliwosci inwestycyjne zaleza od dostgpnosci zyskownych inwestycji, czyli
takich, ktorych spodziewana stopa dochodu jest wyzsza niz koszt kapitatu. Potrzeby
inwestycyjne zaleza w duzej mierze od tempa rozwoju spotki, a te — od sytuacji ryn-
kowej oraz strategii dzialania przedsigbiorstwa. Firmy, ktore maja duze mozliwosci
1 potrzeby inwestycyjne, moga preferowaé zatrzymywanie znacznej czgsci zysku,
traktujac go jako zrodto finansowania inwestycji. Natomiast spotki majace mniejsze
mozliwo$ci i1 potrzeby inwestycyjne, charakteryzuja si¢ wysokim poziomem wyptat
dywidend. Potrzeby inwestycyjne i tempo wzrostu sprzedazy (determinujace wiel-

' W przypadku spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia podstawa ustalania kwot przeznaczo-
nych do podziatu migdzy wspolnikow jest wielko$é¢ zysku z roku poprzedniego oraz z lat poprzednich.
Kwoty te nie moga przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy powigkszonego o kwoty przekazane na
kapitaty rezerwowe w poprzednich latach i pomniejszonego o poniesiona stratg oraz o kwoty przekaza-
ne na fundusze rezerwowe utworzone zgodnie z ustawa lub umowa spotki, ktore nie moga by¢ przezna-
czone na wyptatg dywidendy. W przypadku spoétki akcyjnej kwoty przeznaczone do podziatu migdzy
akcjonariuszy nie moga przekraczac zysku za ostatni rok obrotowy powigkszonego o zysk przeniesiony
z kapitatow rezerwowych (funduszy) utworzonych w tym celu w poprzednich latach, pomniejszonego
o0 poniesione straty oraz o kwoty umieszczone w kapitatach rezerwowych utworzonych zgodnie z usta-
wa lub statutem, ktore nie moga by¢ przeznaczone na wyplatg dywidendy. Na wyplate dywidendy moze
by¢ przeznaczony zysk z kapitatdéw rezerwowych utworzonych w okresie nieprzekraczajacym trzech
ostatnich lat obrotowych [Ustawa z dnia 15 wrze$nia..., art. 192, 348].
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ko$¢ wolnych $rodkéw finansowych) zaleza w duzej mierze od fazy cyklu zycia,
w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo’.

Istnienie kosztow transakcyjnych (koszty prowizji bankowych, koszty ogloszen,
czas poswigcony na obstuge wyptaty dywidendy, rozliczenie i odprowadzenie po-
datku dochodowego od zyskéw kapitalowych) zwiazanych z wyptata dywidendy
na rzecz witascicieli spotki moze zniechgcaé spotki do podejmowania decyzji o wy-
ptacie dywidendy [Dobbins, Frackowiak, Witt 1992, s. 143]. Gdy firma wyptaca-
jaca dywidende emituje jednoczes$nie akcje, wowczas koszty transakcyjne wyplaty
dywidendy sa wlaczone do kosztow emisji. Natomiast decyzja o zatrzymaniu zy-
skow i ich reinwestowaniu w spotke nie pociaga za soba zadnych kosztow transak-
cyjnych, gdyz wiaze si¢ wylacznie z zapisem ksiggowym.

Innym czynnikiem decydujacym o stosowanej polityce dywidend sa preferencje
akcjonariuszy co do wyptat dywidend [Gajdka, Walinska 1998, s. 284]. Niektorzy
inwestorzy nabywaja udziaty i akcje z mysla o biezacych dochodach w formie dywi-
dend gotowkowych, podczas gdy dla innych wazniejszy jest przyszty dochoéd w po-
staci przyrostu wartosci akcji. Przyktadowo osoby mlode moga uwazac za bardziej
dogodne lokowanie posiadanej gotdéwki w akcje przynoszace niskie dywidendy, ale
wysokie zyski kapitatowe. Preferencje osob starszych moga dotyczy¢ akcji przyno-
szacych wyzsze dochody z dywidendy.

Czynnikiem determinujacym polityke dotyczaca dywidendy sa tez preferencje
akcjonariuszy zwiazane z kontrola menedzerow (koszty agencji) [Brigham, Gapen-
ski 2000, s. 599]. Jesli grupa akcjonariuszy ma wigkszo$ciowy udzial w kapitale
akcyjnym, to bedzie si¢ starata nie dopusci¢ do nowej emisji akcji. W ten sposédb
beda dazyli do utrzymania dotychczasowego znaczacego wptywu na spotke. A za-
tem w takim przypadku akcjonariusze beda preferowac niskie dywidendy, by nie
dopusci¢ do wyptywu srodkdéw pienigznych z firmy i powstania koniecznosci pozy-
skania kapitatu w drodze emisji nowych akgcji.

3. Znaczenie plynnosci i rentownosci dla wyplaty dywidend

Jak juz weze$niej wskazano, podstawa ustalania kwot przeznaczonych do podziatu
migdzy wspolnikow jest wielkos¢ zysku netto. Akcjonariusze, podejmujac decyzje

2 Mata firma w poczatkowym etapie rozwoju wymaga poniesienia duzych naktadow inwesty-
cyjnych na rozwoj. W etapie tym firma wchodzi z produktem na rynek i ma ograniczone mozliwo-
Sci zwigkszania sprzedazy. Sytuacja taka wskazuje na ograniczong zdolno$¢ wyptacania dywidend ze
wzgledu na duze potrzeby kapitatowe spotki w zakresie finansowania rozwoju. W kolejnym etapie
cyklu zycia — wzrostu — firma wykazuje duze tempo wzrostu sprzedazy przy mniejszym juz pozio-
mie inwestycji. ROwniez i taka sytuacja moze stanowi¢ barier¢ dla generowania nadwyzek $rodkow
finansowych w celu finansowania wyptat dywidend (konieczno$¢ finansowania wzrostu aktywow nie-
zbgdnych do zrealizowania wzrostu sprzedazy). W kolejnym etapie — dojrzatosci — firma wykazuje si¢
stabilizacja sprzedazy, co umozliwia generowanie dodatnich przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej [Sierpinska 1999, s. 117 i nast.].
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o wysokos$ci dywidendy, sugeruja sig jej kategoria jako zwiazana z podziatem wy-
niku finansowego®. Chociaz, jak juz zaznaczono, o mozliwosci wyptaty dywidendy
w wigkszym stopniu niz wielko$¢ zysku netto decydowa¢ powinno dysponowanie
srodkami pieni¢znymi. Wydaje si¢ jednak, ze poziom zysku netto jest czynnikiem
bardziej uwzglednianym przez akcjonariuszy w procesie podejmowania decyzji
o0 sposobie podziatu zysku netto. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze akcjonariusze, podej-
mujac decyzje o wysokosci dywidendy, nie analizuja sytuacji finansowej w sposob
kompleksowy, preferujac przede wszystkim wtasne interesy.

Na podstawie dotychczasowych rozwazan teoretycznych i prowadzonych badan
[Wronska 2008; Pieloch 2008] mozliwe jest postawienie hipotezy, ze na wyplate dy-
widend gotowkowych decyduja si¢ firmy zyskowne, w mniejszym stopniu uwzgled-
niajace poziom ptynnosci finansowej. Uzupetnieniem tego spostrzezenia moze by¢
stwierdzenie, ze na wykup akcji decyduja si¢ firmy o wysokim poziomie ptynnosci
finansowej. Z badan, jakie prowadzi A. Pieloch, wynika, ze korelacja miedzy zy-
skiem netto a wysoko$cia wykupu akcji jest znacznie stabsza niz zalezno$¢ warto-
sci odkupienia akcji i wysokosci operacyjnych przeptywow pieni¢znych. Natomiast
z dotychczasowych badan autorki wynika, ze dywidendy stanowia staty odsetek zy-
sku (ok. 70-80% zysku netto) oraz ze srodki wypracowane na rzecz akcjonariuszy
(FCFE) sa niewystarczajacym zroédtem finansowania wyptaty dywidendy; $rodki te
sa uzupehiane przez posiadane zasoby gotowki zgromadzone z nadwyzek finanso-
wych lat poprzednich.

Mozliwe jest stwierdzenie, ze migdzy zyskiem i zyskownoscia a dywidenda wy-
stepuje silniejsze powiazanie niz w przypadku zaleznosci migdzy gotowka i ptynno-
scig a dywidenda.

4. Plynnosé, rentownos¢ a wyplata dywidend w praktyce

Stwierdzona zalezno$¢ miedzy rentownos$cia, ptynnoscia finansowa a wysokoscia
wyplat dywidend spowodowata, ze z teoretycznego i z praktycznego punktu wi-
dzenia wazne jest przeprowadzenie badan empirycznych majacych na celu analize
zwiazku migdzy tymi trzema kategoriami — tj. wysokoscia wyptat gotowkowych na
rzecz wiascicieli (dywidend) w relacji do rentownosci i ptynnosci finansowej.
Badaniami objeto osiem losowo wybranych spotek branzy chemicznej notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Ramy czasowe badan ob-
jely lata 2002-2007. Przedmiotem analiz byto:
— okreslenie poziomu zysku netto i rentownosci (wskazniki ROS, ROA i ROE),
poziomu gotéwki i ptynnosci (wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej) oraz

3 W polskojezycznej literaturze przedmiotu oraz praktyce gospodarczej dominuje ujgcie dywiden-
dy jako zwiazanej z podzialem wyniku finansowego; natomiast w finansach (teorii i praktyce) krajow
anglosaskich (gtownie w Stanach Zjednoczonych) dywidenda jest traktowana jako transfer posiadane;j
przez podmiot gospodarczy gotowki na rzecz akcjonariuszy.
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wielko$ci wyptat dywidend i wspotczynnikow wyptat dywidend (stopa wyplaty

dywidendy oraz wskaznik DPS),

— okreslenie zalezno$ci migdzy rentownoscia a wysokoscia dywidend oraz mig-
dzy ptynnoscia a wielkoscia dywidend (przy zastosowaniu wskaznika korelacji
Pearsona).

Przeprowadzone badania i ich wyniki pozwola stwierdzi¢, czy istnieje zalezno$¢
migdzy dywidenda a poziomem zysku i poziomem gotéwki oraz miedzy wspotczyn-
nikiem wyptat dywidendy a ptynnoscia i rentownoscia. Dla analizowanych danych
(osiem spotek, 6 lat) ustalono zalezno$¢ przy wykorzystaniu wspotczynnika korela-
cji liniowej Pearsona.

W tabeli 1 zawarto obliczone wspotczynniki korelacji Pearsona pomigdzy pozio-
mami badanych wielkosci.

Tabela 1. Zestawienie wspotczynnikow korelacji migdzy rentownoscia i ptynnos$cia a wyptata dywidend
dla badanej grupy spotek sektora chemicznego

Wyszczegdlnienie Stopa dywidendy DPS Poziom dywidendy
ROS 0,19 0,14 0,184
ROA 0,35 0,29 —0,087
ROE 0,24 0,18 -0,003
Ptynnos$¢ biezaca 0,20 0,005 -0,197
Plynnosc¢ szybka 0,14 0,02 -0,046
Zysk netto 0,540 0,731 0,821
Gotowka 0,591 0,561 0,892

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych finansowych z badanych spotek.

Zauwazy¢ nalezy, ze ustalone dla badanej grupy poziomy wspotczynnikow ko-
relacji Pearsona dotyczace relacji migdzy miarami wzglednymi odnoszacymi si¢ do
zyskownosci, ptynnosci czy tez wspotczynnikow wyptat dywidend wskazuja na bar-
dzo stabe powiazania (migdzy rentownoscia netto aktywdéw ogotem ROA a stopa
dywidendy i DPS) lub brak wystepowania zwiazku (w pozostatych przypadkach).

Zupelnie inaczej przedstawia si¢ sytuacja, gdy przedmiotem analiz sa miary bez-
wzgledne, tj. poziom zysku netto oraz poziom gotowki dla badanej grupy. W tym
przypadku wszystkie wyznaczone wskazniki korelacji wskazuja na istnienie silnej
i dodatniej zalezno$ci. Nadmieni¢ tez nalezy, ze wspotczynnik korelacji migdzy po-
ziomem zysku netto i gotowki w badanych spotkach analizowanego okresu wynosi
0,883.

Ze wzgledu na to, ze analizy przeprowadzono na grupie o§miu spotek, kolejnym
etapem analiz byto przeprowadzenie testow istotnosci dla ustalonego poziomu ko-
relacji migdzy wspotczynnikami rentownosci i ptynnosci a wspolczynnikami doty-



402 Elzbieta Maria Wronska

czacymi wyplaty dywidendy. Za hipotez¢ zerowa przyjeto sformutowanie o braku
wystepowania zalezno$ci migdzy badanymi kategoriami. Za hipoteze alternatywna
przyjgto zatozenie o wystgpowaniu zaleznosci migdzy analizowanymi cechami (hi-
poteza dotyczy obszaru dwustronnego). Poziom istotnos$ci przyjgto w wysokosci 5%
(szerzej na temat teoretycznych podstaw weryfikacji hipotez statystycznych, stoso-
wanych testow i zasad ich przeprowadzania i interpretowania wynikéw w [Sobczyk
2006, s. 121 i nast.]).

Przeprowadzona weryfikacja doprowadzita do stwierdzenia o odrzuceniu hipo-
tezy zerowej w przypadku zalezno$ci migdzy rentownoscia netto aktywow ogolem
(ROA) a stopa dywidendy 1 DPS, co oznacza, ze zwiazek migdzy tymi kategoriami
jest statystycznie istotny. Rowniez analiza zalezno$ci migedzy poziomem gotowki
1 zysku netto a stopa dywidendy, DPS oraz poziomem dywidendy moze prowadzi¢
do stwierdzenia o odrzuceniu hipotezy zerowej, co rowniez oznacza istnienie istot-
nego statystycznie zwiazku migdzy tymi kategoriami. W pozostatych przypadkach
mozliwe jest stwierdzenie o braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Takie
stwierdzenie jest rtOwnoznaczne z tym, ze zwiazek migdzy badanymi zmiennymi nie
jest statystycznie istotny.

5. Podsumowanie

Podstawa ustalania kwot przeznaczonych do podziatu migdzy wspdlnikow jest wiel-
kos¢ zysku z roku poprzedniego i z lat poprzednich. Do istotnych czynnikow de-
terminujacych podziat zysku zaliczy¢ mozna takze sytuacje w zakresie ptynnosci
spotki i dostgp do zrdodet finansowania. W zwiazku z tym przeprowadzono badania
empiryczne majace na celu analiz¢ zwiazku miedzy tymi kategoriami zwigzanymi
bezposrednio z wyptata dywidendy, tj. wysokoscia wyptat gotdowkowych na rzecz
wiascicieli (dywidend) w relacji do rentownosci i ptynnosci finansowe;j.

Ustalone na grupie o$miu spotek gietdowych branzy chemicznej poziomy wspot-
czynnikow korelacji Pearsona odnoszace si¢ do relacji migdzy miarami wzgledny-
mi wykorzystujacymi takie miary, jak zyskownos$¢, ptynnos$¢ czy tez wspdtezynni-
ki wyptat dywidend, wskazuja na bardzo stabe powigzania (migdzy rentownoscia
netto aktywow ogotem (ROA) a stopa dywidendy i DPS) lub brak wystgpowania
zwiazku (w pozostatych przypadkach). Dodatkowo stwierdzi¢ mozna, ze wyliczone
wskazniki korelacji wskazuja na wysoka zalezno$¢ pomigdzy poziomem dywidendy
a poziomem gotdwki i zysku netto oraz migdzy poziomem zysku netto i gotowki
w badanych spotkach analizowanego okresu.

Stwierdzi¢ wigc nalezy, ze postawiona na wstepie hipoteza, ze miedzy zyskiem
i zyskownoscia a dywidenda wystepuja silniejsze powiazanie niz w przypadku za-
lezno$ci migdzy gotowka i ptynnosécia a dywidenda, nie znajduje potwierdzenia
w $wietle przeprowadzonych na potrzeby niniejszego artykutu badan empirycznych.
Na podstawie wynikow badan mozna stwierdzi¢, ze ani ptynno$¢ finansowa, ani
rentownos$¢ nie wptywaja na wspodtczynnik wyptat dywidend mierzony wielkoscia
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dywidendy przypadajaca na 1 akcje czy tez na poziom wspotczynnika odzwiercied-
lajacego udzial dywidendy w zysku netto. Ptynno$¢ i rentownos$¢ nie oddziatuja tez
na poziom wyptacanej dywidendy. Wyrazny jest za$ zwiazek migdzy poziomem zy-
sku netto oraz gotowki pozostajacej do dyspozycji podmiotow gospodarczych a po-
ziomem dywidendy wyptacanej na rzecz akcjonariuszy.
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THE SIGNIFICANCE OF PROFITABILITY
AND LIQUIDITY IN DIVIDEND DECISIONS

Summary: Under the Polish law, dividend cannot be higher than net income. The net income
is the base for estimating the amount of dividends paid to the shareholders. However, there are
many different factors influencing the level of dividends, and among them the most important
appears to be the financial liquidity and the access to financial sources.

This research aims at examining the relation between dividends and the net profit, the
cash, the profitability, the liquidity. The research was carried out in § public limited compa-
nies.

The outcome of this research shows that the dividends are related to a large extent with
the net income and cash. Dividends are not correlated with the profitability and liquidity of
the company.
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