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PODZIA£  ZYSKU  A  ZRÓWNOWA¯ONY  ROZWÓJ
PRZEDSIÊBIORSTW  AGROBIZNESU
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Katedra Ekonomiki i Organizacji Gospodarstw Rolniczych
Szko³a G³ówna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Synopsis. Badaniami objêto 15 spó³ek akcyjnych przemys³u rolno-spo¿ywczego w latach 2001-2004. Posta-
wiono hipotezê badawcz¹: spó³ki podejmuj¹ce decyzjê o wyp³atach pieniê¿nych z zysku cechowa³y siê
lepsz¹ kondycj¹ finansow¹. Sytuacjê finansow¹ okreœlano m.in. wartoœci¹ sprzeda¿y, wskaŸnikami rentow-
noœci aktywów, sprzeda¿y i stop¹ zwrotu z kapita³u w³asnego. Przedsiêbiorstwa w gorszej sytuacji finanso-
wej reinwestowa³y zysk zasilaj¹c kapita³ zapasowy i rezerwowy, odk³adaj¹c w czasie konsumpcjê zysku.

S³owa kluczowe – key words: podzia³ zysku – profit share, reinwestowanie zysku – profit reinvesting,
dywidenda – dividend, stopa zwrotu z kapita³u w³asnego – return on equity, zrównowa¿ony rozwój
przedsiêbiorstw – balanced development of companies

WSTÊP

Harmonijne funkcjonowanie ka¿dego podmiotu gospodarczego stanowi wynik decyzji
podejmowanych na ka¿dym etapie dzia³alnoœci. Jedn¹ z najprê¿niej rozwijaj¹cych siê dziedzin
gospodarki poza telekomunikacj¹ i biotechnologi¹ s¹ finanse. Decyzje podejmowane w sferze fi-
nansowej dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa warunkuj¹ wiêc jego zrównowa¿ony rozwój. Jedn¹ z trud-
niejszych decyzji któr¹ musi podj¹æ kierownictwo ka¿dego podmiotu gospodarczego jest prze-
znaczenie zysku. Polityka podzia³u zysku preferuj¹ca wyp³atê dywidend powoduje powstawanie
dodatkowych kosztów. Przedsiêbiorstwa wyp³acaj¹ce dywidendê musz¹ czasami zaci¹gaæ kredyty
na jej sfinansowanie np. General Motors w 1980 r. i 1981 r. [Wilimowska i Wilimowski 2001],
bowiem niektórym spó³kom zale¿y na utrzymaniu stale rosn¹cego trendu wyp³at dywidend.
Decyzje o reinwestycji zysku nie powoduj¹ powstawania kosztów transakcyjnych, stanowi¹ wiêc
tañszy sposób zagospodarowania zysku. Zysk, który zasila kapita³ w³asny zwiêksza poczucie
bezpieczeñstwa i presti¿u kierownictwa, ale równie¿ wzrost przysz³ej wartoœci rynkowej przedsiê-
biorstwa w wyniku reinwestycji [Bieñ 2006]. Sytuacja taka mo¿e jednak doprowadziæ do zbyt wy-
sokiego zwiêkszenia kapita³u w³asnego i obni¿enia stopnia rentownoœci, a przez to zmniejszenia
satysfakcji ich w³aœcicieli.

Zwolennicy reinwestycji zysku argumentuj¹, ¿e je¿eli w³aœciciele planuj¹ inwestowaæ w firmê,
to tylko w szczególnych przypadkach przeznaczaj¹ zysk na wyp³atê dywidendy [McManus
i Gwilyn 2006, Zivney 2006]. Je¿eli natomiast znaczna czêœæ lub ca³y zysk przeznaczony jest na
dywidendê, to mo¿e oznaczaæ brak zainteresowania w³aœcicieli dalszym rozwojem przedsiê-
biorstwa [Rybicki 2004].

Z przeprowadzonych w Wielkiej Brytanii badañ wynika, ¿e w ostatnich latach proporcje po-
dzia³u zysku netto miêdzy dywidendy a zysk zatrzymany kszta³towa³y siê jak 15:85, co oznacza,
¿e kierownictwo przedsiêbiorstw maj¹c na uwadze zrównowa¿ony rozwój pilnowa³o aby stosunek
wyp³at dywidend do osi¹ganych zysków cechowa³a stabilnoœæ w d³ugich okresach [Rybicki 2004].



Podzia³ zysku a zrównowa¿ony rozwój przedsiêbiorstw agrobiznesu 103

Z badañ przeprowadzonych w Polsce wynika, ¿e preferowane jest tworzenie rezerw na zobo-
wi¹zania, a nie wyp³atê dywidendy [Duraj 2005].

MATERIA£ I METODY

Celem badañ jest okreœlenie zale¿noœci miêdzy podzia³em wyniku finansowego w przedsiê-
biorstwach agrobiznesu – spó³kach akcyjnych przemys³u rolno-spo¿ywczego notowanych na
Warszawskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych (WGPW) w latach 2001-2004 (jednolita próba
obejmuje 15 spó³ek) a wynikami finansowymi, w kontekœcie zrównowa¿onego rozwoju. Za kry-
terium oceny przyjêto strukturê podzia³u wyniku finansowego oraz wskaŸniki rentownoœci akty-
wów ogó³em, sprzeda¿y i stopê zwrotu z kapita³u w³asnego. Finansow¹ charakterystykê spó³ek
obejmowa³y takie parametry, jak: wartoœæ aktywów, kapita³u w³asnego, stopieñ samofinanso-
wania, wartoœæ przychodów ze sprzeda¿y. Do weryfikacji przyjêto hipotezê badawcz¹: spó³ki
podejmuj¹ce decyzjê o wyp³atach pieniê¿nych z zysku cechowa³y siê lepsz¹ kondycj¹ finansow¹.

Informacje o podziale wyniku finansowego uzyskano ze sprawozdañ finansowych publikowa-
nych w Monitorze B i zawartych w nich uchwa³ organów podejmuj¹cych tê decyzjê. Stopê zwrotu
z kapita³u w³asnego (ROE), szacowano jako relacjê wyniku finansowego netto do wartoœci
ksiêgowej kapita³ów w³asnych, rentownoœæ aktywów szacowano jako relacjê wyniku finansowego
netto do ksiêgowej wartoœci aktywów, a rentownoœæ sprzeda¿y jako relacjê wyniku finansowego
netto do przychodów ze sprzeda¿y.

WYNIKI BADAÑ I DYSKUSJA

W tabeli 1 zaprezentowano strukturê podzia³u wyniku finansowego , z której wynika, ¿e1

spoœród 15 spó³ek akcyjnych przemys³u rolno-spo¿ywczego tylko niewielka liczba decydowa³a
siê na wyp³atê dywidendy oraz premii i nagród dla pracowników. W latach 2001, 2003-2004 by³y
to po dwie spó³ki (odpowiednio Jutrzenka S.A. i Polmos Bia³ystok S.A., Jutrzenka S.A. i Wawel
S.A. oraz Soko³ów S.A. i Polmos Bia³ystok S.A.). Wyj¹tkowym by³ 2002 r., gdy 1/3 kierow-
nictwa spó³ek podjê³a decyzjê o wyp³atach pieniê¿nych z zysku (Jutrzenka, S.A., Wawel S.A.,
¯ywiec S.A., Polmos Bia³ystok S.A. oraz Duda S.A.). W badanej zbiorowoœci by³y tylko dwie
spó³ki, które realizowa³y politykê sta³ej wyp³aty dywidendy, a nale¿a³y do nich Jutrzenka S.A.
i Polmos Bia³ystok S.A. Zdecydowana wiêkszoœæ przedsiêbiorstw realizowa³a politykê reinwes-
tycji zysku i przeznaczania go na powiêkszenie kapita³u w³asnego. Jednym z czynników ograni-
czaj¹cych sk³onnoœæ do wyp³at pieniê¿nych z zysku, a szczególnie wyp³at premii i nagród dla
pracowników, którzy nie s¹ w³aœcicielami akcji by³y dodatkowe koszty zwi¹zane z tego typu
wyp³atami (zalicza siê je do przychodów ze stosunku pracy wraz ze wszystkimi konsekwencjami
obci¹¿eñ „fiskalnych” i „zusowskich”), nie stanowi¹ one kosztów uzyskania przychodów spó³ki,
ani kosztów „ksiêgowych”, opodatkowane s¹ nie podatkiem od dywidend, ale pobierane s¹ za-
liczki na podatek dochodowy od wynagrodzeñ oraz sk³adki z tytu³u ubezpieczeñ spo³ecznych
[Franc 2006, Waœlicki 2006]. Spó³k¹ systematycznie podejmuj¹c¹ decyzjê o nagradzaniu pra-
cowników z wypracowanego zysku by³a Polmos Bia³ystok S.A.

Ze wzglêdu na obszernoœæ tabeli, nie uwzglêdniono w niej spó³ek, w których nie podjêto uchwa³y1

o podziale zysku b¹dŸ pokryciu straty (odpowiednio w 2001 r.: Soko³ów S.A., Wilbo S.A., ¯ywiec S.A.,
Indykpol S.A., Duda S.A., Strzelec S.A., w 2002 r.: Soko³ów S.A., Ekodrob S.A., w 2003 r.: ¯ywiec S.A.,
Strzelec S.A. i w 2004 r.: Soko³ów S.A., Ekodrob S.A., ¯ywiec S.A.
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Tabela 1. Struktura podzia³u wyniku finansowego w spó³kach akcyjnych sektora rolno-spo¿ywczego
notowanych na WGPW w latach 2001-2004

Table 1. Structure of financial result distribution in joint-stock companies operating in farm and food
industry listed on the WSE in 2001-2004

Wybrane dane w 2001 r./Selected information from 2001

Spó³ka/Company

Wynik
finan-
sowy

(tys. z³)
Financi
al result
(1000.
PLN.)

Pokrycie
straty

Loss cove
rage 

Kapita³
rezer-
wowy

Reserve
capital

Kapita³
zapa-
sowy
Spare
capital

Wyp³ata
dywidendy
Dividend

dis-
bursement

Skumu-
lowana wy-
p³ata dywi-

dendy
Cumulated
dividend
disbur-
sements

Nagrody dla
kierow-
nictwa

i pracow-
ników

Perks for
manage-
ment and
employees

Fundusz
Œwiadczeñ
Pracowni-

czych
Labour
benefits

fund

[%] [%] [%] [%] [%] [%] [%]

Jutrzenka S.A. 4167 – – – 99,5 – – 0,5

Wawel S.A. 3073 100 – – – – – –

Hoop S.A. 12810 81,1 – 19,9 – – – –

Kruszwica S.A. -1397 – – 100 – – – –

Ekodrob S.A. -10165 – 29,1 45,1 – – – –

Pepees S.A. 689 – 100 – – – – –

Mieszko S.A. 5324 – 100 – – – – –

Polmos Lublin S.A. -1696 – – 100 – – – –

Polmos Bia³ystok S.A. 38491 – – 78,7 15,0 – 5,3 1,0

Wybrane dane w 2002 r. – Selected information from 2002

Jutrzenka S.A. 1296 – 52,1 – 47,9 – – –

Wawel S.A. 3035 100 – – – – – –

Hoop S.A. 19664 – – 89,8 10,2 – – –

Kruszwica S.A. 8765 – – 100 – – – –

Pepees S.A. 3315 – 100 – – – – –

Mieszko S.A. 5776 – – 100 – – – –

Wilbo S.A. -5395 – 100 – – – – –

¯ywiec S.A. 72034 – 100 – 315 – – –

Indykpol S.A. 2075 21,1 – 78,9 – – – –

Polmos Lublin S.A. 4606 – – 100 – – – –

Polmos Bia³ystok S.A. 42677 – – 78,9 15,0 – 5,2 1,0

Duda S.A. 4868 – – 93,2 6,8 – – –

Strzelec S.A. 588 – – 100 – – – –
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cd. tabeli 1

Wybrane dane w 2003 r. – Selected information from 2003

Jutrzenka S.A. 5567 45,5 31,1 – 23,4 – – –

Wawel S.A. 5008 100 – – – – – –

Hoop S.A. 1413 – – 8,2 91,8 – – –

Kruszwica S.A. 39334 0,9 – 99,1 – – – –

Soko³ów S.A. 8663 – – – – – – –

Ekodrob S.A. 3964 92,0 – 8,0 – – – –

Pepees S.A. 3377 – 100 – – – – –

Mieszko S.A. -12198 – 100 – – – – –

Wilbo S.A. 2275 – – 100 – – – –

Indykpol S.A. 8006 – 100 – – – – –

Polmos Lublin S.A. 6564 – – 100 – – – –

Polmos Bia³ystok S.A. 35687 92,5 6,3 1,2

Duda S.A. 10323 – – 100 – – – –

Wybrane dane w 2004 r. – Selected information from 2004

Jutrzenka S.A. 8161 3,0 97,0 – – – – –

Wawel S.A. 18715 59,2 – 40,8 – – – –

Hoop S.A. -4060 – – 100 – – – –

Kruszwica S.A. 37535 – 43,1 – 56,9 66,3 – –

Pepees S.A. 3247 – 100 – – – – –

Mieszko S.A. 167 100 – – – – – –

Wilbo S.A. -1620 – – 100 – – – –

Indykpol S.A. 13320 – – 100 – – – –

Polmos Lublin S.A. 12544 – – 100 – – – –

Polmos Bia³ystok S.A. 65467 96,5 – – – – 3,5 –

Duda S.A. 12939 – – 100 – – – –

Strzelec S.A. – – – – – – – –

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie uchwa³ o podziale zysku
Source: Own research based on resolutions on profit distribution

Z zaprezentowanych w tabeli 2 liczb wynika, ¿e spó³ki podejmuj¹ce decyzje o wyp³atach
pieniê¿nych z zysku cechowa³y siê œrednim poziomem wartoœci aktywów ogó³em. W wiêkszoœci
przypadków by³y to spó³ki posiadaj¹ce maj¹tek o wartoœci ni¿szej ni¿ œrednia dla analizowanej
zbiorowoœci. Aktywami o wartoœci przekraczaj¹cej wartoœci œrednie cechowa³y siê Polmos Bia³y-
stok S.A., ¯ywiec S.A. oraz Kruszwica S.A. Nie zaobserwowano zale¿noœci miêdzy sposobem
dysponowania zyskiem a stopniem samofinansowania dzia³alnoœci. Zarówno spó³ki o du¿ym
stopniu samofinansowania (ok. 80% Jutrzenka S.A.), jak i spó³ki finansuj¹ce dzia³alnoœæ g³ównie
œrodkami obcymi (ok. 30% Kruszwica S.A., Hoop S.A.) podejmowa³y decyzje o wyp³atach pie-
niê¿nych z zysku. Zauwa¿ono natomiast zale¿noœæ miêdzy wyp³atami z zysku a wartoœci¹ przy-
chodów ze sprzeda¿y. Spoœród spó³ek przeznaczaj¹cych czêœæ zysku dla akcjonariuszy i pra-
cowników dominowa³y jednostki o przychodach ze sprzeda¿y znacznie przewy¿szaj¹cych war-
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Tabela 3. Wybrane wskaŸniki rentownoœci charakteryzuj¹ce spó³ki akcyjne sektora rolno-spo¿ywczego,
notowane na WGPW w latach 2001-2004

Table 3. Selected profitability ratios for joint stock companies operating in farm and ford industry, listed
on WSE in 2001-2004.

Spó³ka/Company

Wybrane dane za lata
Selected information for years

2001 2002 2003 2004

ROA(*)

[%]
ROE(*)

[%]
ROS(*)

 [%]
ROA
[%]

ROE
[%]

ROS
[%]

ROA
[%]

ROE
[%]

ROS
[%]

ROA
[%]

ROE
[%]

ROS
[%]

Jutrzenka S.A. 2,85 3,4 2,65 0,44 0,5 0,43 4,63 5,7 3,35 3,61 7,9 4,48

Wawel S.A. 5,16 9,7 3,02 3,76 6,9 2,13 5,40 10,5 3,02 16,55 27,7 9,40

Hoop S.A. 8,13 33,5 4,32 10,34 49,9 5,62 0,45 1,3 0,41 -1,38 -3,9 -1,25

Kruszwica S.A. 1,48 6,1 1,02 1,82 7,6 1,47 5,68 25,3 6,23 6,61 19,5 5,49

Soko³ów S.A. -5,08 -10,0 -3,32 0,04 0,1 0,03 1,62 2,9 0,09 2,61 4,5 1,19

Ekodrob S.A. -15,78 -147,1 -8,35 -5,51 -598,0 -10,09 5,07 7,7 2,62 -4,98 -311,7 -1,72

Pepees S.A. 1,14 1,8 1,60 0,20 0,3 0,29 2,66 4,5 4,11 2,39 4,1 4,32

Mieszko S.A. 0,61 2,5 0,69 3,81 12,2 4,01 -6,93 -36,2 -8,53 0,09 0,2 0,10

Wilbo S.A. 0,95 1,6 0,57 -3,89 -7,2 -2,36 1,73 2,9 1,15 -1,32 -2,1 -0,81

¯ywiec S.A. -5,38 -10,0 -4,00 4,15 7,0 2,66 12,22 18,5 16,51 13,38 24,0 12,90

Indykpol S.A. 1,97 6,7 0,79 1,06 3,5 0,41 3,77 11,8 1,48 5,70 16,4 2,16

Polmos
Lublin S.A.

-2,37 -5,5 -0,75 4,34 15,7 1,99 6,73 17,3 2,11 8,04 25,3 3,70

Polmos
Bia³ystok S.A.

11,66 19,9 3,31 11,99 18,2 4,14 9,19 14,1 3,77 14,32 84,6 5,60

Duda S.A. 0,21 0,6 – 4,16 8,8 2,54 6,21 10,0 3,81 4,40 7,8 3,18

Strzelec S.A. -0,85 -2,0 -1,76 0,38 1,2 0,80 -7,12 -30,0 -15,42 – – –

Œrednia -1,56 -3,3 -0,99 3,38 6,8 2,09 6,46 12,2 2,05 8,23 17,8 5,67

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie sprawozdañ finansowych./Source: Own research based on financial
statements.

 ROA – stopa zwrotu z aktywów ogó³em = WF/A × 100, gdzie: WF – wynik finansowy netto, A – ksiêgowa(*)

wartoœæ aktywów ogó³em
 ROA – return on assets = FR/A × 100, where: FR – net financial result, A – book value of assets,(*)

ROE – stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych = WF/Kw × 100, gdzie: Kw – ksiêgowa wartoœæ kapita³u w³asnego(*) 

ROE – return on equity = FR/BV × 100, where: BV – book value of equity,(*) 

 ROS – stopa zwrotu ze sprzeda¿y = WF/S × 100, gdzie: S – przychody ze sprzeda¿y ogó³em/  ROS = return(*) (*)

on sales = FR/S × 100, where: S – sales income.

toœci œrednie. Wyj¹tek stanowi³y Jutrzenka S.A. i Duda S.A., których skala przychodów ze sprze-
da¿y by³a znacznie ni¿sza ni¿ pozosta³ych spó³ek akcyjnych. W przypadku tych podmiotów
poziom przychodów ze sprzeda¿y mia³ stabilny charakter o zarysowuj¹cej siê tendencji wzro-
stowej (szczególnie wyraŸnej w przypadku Duda S.A.).

Bardziej wymiernymi w ocenie s¹ wskaŸniki rentownoœci, które zaprezentowano w tabeli 3.
Wynika z nich, ¿e wypracowany zysk refinansowa³y spó³ki o zdecydowanie najni¿szym wskaŸ-
niku rentownoœci aktywów ogó³em. Podobne zale¿noœci zaobserwowano analizuj¹c stopê zwrotu
z kapita³u w³asnego, której najwy¿sze wartoœci cechowa³y spó³ki podejmuj¹ce decyzje o wyp³a-
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tach pieniê¿nych z zysku. Wskazuje to jednoznacznie na sytuacjê, w której spó³ki w gorszej kon-
dycji finansowej reinwestowa³y zysk, w nadziei na przyniesienie korzyœci w³aœcicielom w przy-
sz³oœci, a spó³ki w lepszej sytuacji finansowej podejmowa³y decyzje o wyp³atach pieniê¿nych
z zysku. Potwierdzenie wniosków odnaleziono tak¿e w wartoœci wskaŸników rentownoœci sprze-
da¿y. Spó³ki decyduj¹ce siê na „uszczuplenie” kapita³u w³asnego i przeznaczenie zysku na wy-
p³aty uzyskiwa³y najlepsze efekty z realizowanej sprzeda¿y, co wskazuje jednoznacznie na lepsze
zarz¹dzanie maj¹tkiem, podejmowanie korzystniejszych decyzji o strukturze finansowania dzia-
³alnoœci, jak równie¿ wy¿sz¹ efektywnoœæ sprzeda¿y.

PODSUMOWANIE

Decyzje dotycz¹ce zagospodarowania wypracowanego wyniku finansowego nadal pozostaj¹
jednymi z trudniejszych w zakresie finansów. Wiêkszoœæ kierownictwa spó³ek agrobiznesu decy-
dowa³a siê na przeznaczanie zysku netto na zasilenie kapita³u rezerwowego lub zapasowego.
Przedsiêbiorcy ci uznali, i¿ reinwestowanie zysku bêdzie korzystniejsze dla wizerunku przed-
siêbiorstwa i jego dalszego rozwoju. Jednoznacznie mo¿na stwierdziæ, ¿e przedsiêbiorcy uzysku-
j¹cy lepsze wyniki finansowe podejmowali decyzje o wyp³atach pieniê¿nych z zysku. Uchwa³y
o wyp³atach dywidend oraz premii i nagród dla pracowników podejmowano w jednostkach cechu-
j¹cych siê wy¿szymi poziomami rentownoœci aktywów ogó³em i wy¿szymi stopami zwrotu z ka-
pita³u w³asnego. By³y to jednoczeœnie spó³ki efektywniej gospodaruj¹ce maj¹tkiem i uzyskuj¹ce
jednoczeœnie korzystniejsze efekty ze sprzeda¿y. Przemawia³y za tym wy¿sze wolumeny sprze-
da¿y oraz wy¿sze wskaŸniki rentownoœci sprzeda¿y. Jednoznacznie wiêc mo¿na stwierdziæ, ¿e
to podmioty w lepszej kondycji finansowej, o harmonijnym, zrównowa¿onym rozwoju (ocenia-
nym z punktu widzenia finansów) podejmowa³y decyzje o bie¿¹cej konsumpcji wypracowanych
efektów, nie obawiaj¹c siê, ¿e sytuacja ta mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na ich kondycjê finansow¹
w przysz³oœci.
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J. FRANC-D¥BROWSKA

PROFIT SHARE AND BALANCED DEVELOPMENT OF AGRO BUSINESS

Summary

The research involved a group of 15 joint-stock companies operating in farm and food industry in the years
2001-2004. The following research hypothesis was formulated: Companies, which take decisions to disburse
cash from profits, are characterized by better financial condition, represented by among others sales
volumes, capital yields and return on equity. Decisions regarding utilization of profits earned still remain
one of the most difficult in the area of finance. Majority of companies decided to use net profits to increase
reserve and disclosed capital. Entrepreneurs in these companies recognized that profits reinvesting is better
for companies’ image and their further development. It can be unambiguously stated that entrepreneurs who
were more successful were taking decisions to disburse cash from profits earned. Resolutions to pay
dividends, bonuses and prizes for employees were adopted in companies characterized by higher capital
yields and higher returns on equity. At the same time these companies were managing their properties in a
more effective as well as more successful in sales (sales volumes and return on sales ratio were higher).
Therefore,  it can be definitely stated that companies in a better financial condition characterized by
harmonious, well balanced development (from financial point of view) were taking decisions to consume
profits earned on current basis without worrying that such behavior will impact their financial conditions
negatively in the future periods.
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