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1. Wstep

Wiele czynnikow wptywa na decyzje w zakresie ksztaltowania najkorzystniej-
szej struktury zrodet finansowania dziatalnosci'. Rownie dtuga lista zmiennych do-
tyczy decyzji zwiazanych z wyborem polityki dywidend. Wydaje si¢, ze obydwa te
zagadnienia pozostaja w Scistej wspotzaleznosci.

Z jednej strony dazenie do zwigkszenia udziatu kapitatu wlasnego w strukturze
finansowania dziatalnosci skutkuje zwigkszeniem obciazenia podatkowego przy-
sztych przeplywoéw operacyjnych, z drugiej jednak strony wzrost stopnia samofi-
nansowania powoduje zmniejszenie ryzyka bankructwa przedsigbiorstwa, a firma
staje si¢ bardziej wiarygodna w oczach wierzycieli [Duliniec 1998, s. 25]. Dazenie
do zwigkszenia udziatu kapitalu wlasnego wiaze si¢ z koniecznoscia przeznacza-
nia wypracowanego zysku netto na tenze kapital, a nie na wyptate dywidend (badz
przekazania czesdci zysku na zasilenie kapitatu wlasnego, a czgsci na wyplate dy-
widend). Zaleta dywidend jest jednak fakt, Ze wyptacane sa one z zysku netto (po
opodatkowaniu), nie wptywaja wigc na zwigkszenie wartosci zobowiazan podmiotu.
Dywidendy wyptacane akcjonariuszom podlegaja opodatkowaniu indywidualnemu,
natomiast zyski zatrzymane powigkszaja kapitat wlasny przedsigbiorstwa. Ideg po-
zostawienia zysku w celu zasilenia kapitatu wtasnego jest rozwoj przedsigbiorstwa
oraz dazenie do zwigkszenia jego warto$ci w przysztosci [Duraj 1996, s. 197-198;
Duliniec 1998, s. 23; 2007, s. 43].

Przeprowadzone dotychczas badania sktaniaja do przyjecia tezy, iz przedsigbior-
cy w decyzjach dotyczacych ksztattowania struktury kapitatu i wyboru polityki dy-
widend kieruja sig teoria hierarchii, przyjmujac za najkorzystniejsze finansowanie
dziatalnos$ci wewngtrznymi Zrodlami finansowania. Z drugiej strony cz¢$¢ inwesto-

! Na potrzeby artykutu przyjeto uproszezenie i zamiennie stosuje si¢ sformutowanie: zrodta finan-
sowania i struktura kapitatu.
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row oczekuje realizacji zyskow w postaci dywidend. Moze istnie¢ wigc rozbieznos¢
w zakresie dwoch celow finansowych przedsigbiorstwa: optymalizacji struktury ka-
pitatu i wyboru polityki dywidend.

Zdaniem Duliniec [2007, s. 43]: ,,W swoich decyzjach dywidendowych przedsig-
biorstwo moze réwniez kierowac si¢ optymalizacja struktury kapitatu”. W sytuacji,
w ktorej nie jest konieczne powigkszanie kapitatu wlasnego i realizacja zamierzen
inwestycyjnych (badz jest ona mozliwa z dotychczas posiadanego kapitahu), moga
by¢ podejmowane decyzje o realizacji wyplat pienieznych z zysku, z przeznacze-
niem na dywidendy. W tej sytuacji nie bedzie zachodzit konflikt w decyzjach finan-
sowych dotyczacych wyboru zrédet finansowania dziatalnosci i polityki dywidend.

Biorac pod uwagg, iz istnieja trzy szkoty dywidendowe: neutralna, antydywi-
dendowa i prodywidendowa [Sierpinska 1999, s. 131; Duraj 2002, s. 124; Duliniec
2007, s. 40], przyjmuje si¢ w teorii finansow, iz nie ma jednego, doskonatego roz-
wiazania w tym zakresie. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku ksztaltowania
struktury kapitatu, a problem jej optymalizacji nie zostat rozstrzygnigty do dzisiaj
[Modigliani, Miller 1961, s. 411-433]. Co prawda, jak zauwazaja Franc [2003, s. 28-
-42], Sierpinska i Jachna [2004, s. 319] oraz inni autorzy, dla kazdego przedsig-
biorstwa istnieje optymalna struktura kapitatu, jednak wyznaczenie jej w praktyce
napotyka wiele trudnosci.

Powszechnie przyjmuje sig, ze najbardziej bezpieczny rozwdj przedsigbiorstwa
moze by¢ oparty na kapitatach wlasnych wypracowanych w toku prowadzonej dzia-
falnosci [Kowalczyk, Kusak 2006, s. 273]. W sytuacji jednak deficytu kapitatow
wlasnych realizacja rozwoju na podstawie wewngtrznych zrodet finansowania moze
by¢ ograniczona badz niemozliwa. Stad waznym zagadnieniem wydaje si¢ roz-
patrzenie zalezno$ci migdzy ksztattowaniem struktury kapitatu a polityka dywidend
w aspekcie praktycznym.

2. Cel, metodyka i zakres badan

Celem opracowania jest zweryfikowanie przypuszczenia, ze struktura kapitatu
stanowi czynnik determinujacy decyzje o podziale zysku w spotkach gietdowych
przemystu rolno-spozywczego. Ocenie poddano sektor rolno-spozywczy jako klu-
czowy z punktu widzenia bezpieczenstwa zywnosciowego gospodarki. Aby osia-
gnac cel, sformutowano hipotez¢ badawcza: dazenie do zwigkszania stopnia samo-
finansowania dziatalnosci wptywa na decyzje o niewyptacaniu z zysku dywidend
w spotkach gietdowych sektora rolno-spozywczego?.

Probe¢ badawcza stanowily spotki gietdowe przemyshu rolno-spozywczego
w latach 2001-2006. Aby przeprowadzi¢ analizy, podzielono sp6iki na grupe jedno-
stek podejmujacych decyzje o wyptacie dywidendy, oznaczonych jako ,,D”, i gru-

2 W aspekcie zréznicowanego podejscia do wyboru polityki dywidend w ramach istniejacych
szkot dywidendowych hipoteza ta nie stanowi pewnika.
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pe, w ktorej nie realizowano wyptat pieni¢znych z zysku, oznaczonych jako ,,~D”.
Poniewaz w kolejnych latach inna byta liczba spotek wyptacajacych dywidende,
w poszczegolnych okresach badawczych probki sa zmienne. Jest to spdjne z przyje-
tym celem badawczym, gdyz uznanie za stuszne zatozenia teorii hierarchii, w ktorej
kierownictwo preferuje finansowanie dziatalnosci kapitalem wlasnym, w zalezno$ci
od wartosci i tempa przyrostu kapitatu wlasnego w kolejnych latach, mogto deter-
minowac decyzje o wyplacie, badz nie, dywidendy. Liczbg spdtek oraz ich strukture
w ujeciu na jednostki realizujace wyptaty z zysku lub nierealizujace ich zaprezento-
wano na rys. 1.
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D — spotki wyptacajace dywidendg, ~D — spotki niewyplacajace dywidendy, suma — taczna liczba
spotek.

Rys. 1. Struktura spotek gietdowych sektora rolno-spozywczego w zalezno$ci od wyptaty dywidendy
w latach 2001-2006

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie uchwat o podziale zysku.

Aby osiagna¢ cel badawczy, przeprowadzono poréwnawcza analiz¢ opisowa
i wskaznikowa. Nastepnie przeprowadzono analiz¢ wspotczynnikow korelacji oraz

test na roznicg $rednich z podziatem na spotki wyptacajace dywidendg lub niewy-
ptacajace jej.

3. Wyniki badan i dyskusja

W tabeli 1 zaprezentowano s$rednie warto$ci wskaznikow, ktore charakteryzuja
spotki gieldowe przemystu rolno-spozywczego w podziale na wyplacajace dywiden-
de¢ 1 niewyplacajace dywidendy w latach 2001-2006. W badanym okresie wzrosta
$rednia warto$¢ stopy zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE): z ok. —3% do blisko 20%.
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Wyrazne zroéznicowanie warto$ci wskaznika miedzy grupami zaobserwowano
w2001 112002 . W tym czasie zdecydowanie nizszy poziom stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego charakteryzowat spotki, ktore nie realizowaty wyptat pienigznych z zysku.
W 2001 r. spotki, ktore nie podjely decyzji o wyptacie dywidendy, poniosty srednio
po 6 groszy straty na kazdej zaangazowanej zlotowce kapitatu wiasnego. W 2002 r.
spoiki, w ktorych realizowano wyplaty z zysku, uzyskaty sredni poziom wskazni-
ka ROE 6-krotnie wyzszy niz porownywana grupa przedsigbiorstw. Zdecydowanie
mniejsze dysproporcje zaobserwowano w 2004 r., gdy rdéznica w wartosci wskaz-
nika stopy zwrotu z kapitalu wlasnego wyniosta 1,84 punktu procentowego (p.p.) na
korzy$¢ spotek, ktore wyptacaty dywidende, oraz w 2005 r., gdy spotki wyptacajace
dywidend¢ uzyskaly ROE dwukrotnie wyzszy od spolek jej niewyptacajacych. In-
teresujace zjawisko wystapito w 2003 r. 1 2006 r., kiedy to jednostki nierealizujace
wyplat pienieznych z zysku wypracowaty wyzsze stopy zwrotu z kapitalu wtasnego
(odpowiednio 0 3,51 p.p. 14,00 p.p). Generalnie wigc to spotki o wyzszym poziomie
rentownosci kapitatu wtasnego podejmowaty decyzje o wyptacie dywidendy.

Jednym z waznych wyznacznikow struktury kapitatu jest udzial kapitatu wias-
nego w finansowaniu dziatalnoéci. Powszechnie (chociaz sa liczne odstgpstwa od
tej reguly [Franc 2003, s. 161]) uznaje sig, ze granica bezpieczenstwa jest relacja
1:1 kapitatu wtasnego do dtugu. Stwierdzono, ze $rednio spotki gietdowe sektora
rolno--spozywczego ksztattowaly stopien samofinansowania ponizej granicy bez-
pieczenstwa. W badanym okresie wyraznie widoczne sa dwa podokresy. W latach
2001-2003 spotki, ktore nie podejmowaly decyzji o wyptacie dywidendy, utrzymy-
waty poziom kapitalu wlasnego powyzej 50%, jednak udzial tego zrodta finanso-
wania zmniejszat si¢ systematycznie (o ponad 10 p.p.). W tym czasie sredni udziat
samofinansowania w spolkach realizujacych wyplaty pieni¢zne z zysku wynidst
45%. Roznica w udziale kapitalu wlasnego w strukturze kapitatu siggata 15%. Jed-
nak poczawszy od 2004 r., nastgpita wyrazna redukcja wtasnych zrodet finansowa-
nia dzialalno$ci w spotkach niewyplacajacych dywidendy, nawet do niespetna 34%
w 2004 r. Nalezy pamigta¢, ze w grupie podmiotow, ktore nie realizowaty wyptat
pienieznych z zysku, byly tez spoiki, ktére ponosity straty, a wigc znajdowaly si¢ w
gorszej sytuacji finansowej. Analiza udzialu kapitatu wtasnego wskazuje rowniez na
znacznie wigksza amplitude wahan stopnia samofinansowania dziatalno$ci w spot-
kach, w ktorych nie wyptacano dywidendy, co wydaje si¢ zjawiskiem mniej korzyst-
nym (z punktu widzenia stabilizacji sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego).
Omowione spostrzezenia maja swoje odzwierciedlenie w wartosciach ROE, a ich
graficzng prezentacjg przedstawiono na rys. 2.

Kolejnym elementem struktury kapitatu sa rezerwy na zobowiazania, jednak ich
udzial w finansowaniu dziatalno$ci badanych podmiotéw byt relatywnie niewielki.
Srednio udzial rezerw na zobowiazania wahat sie od 3,8% w 2002 r. do 2% w 2005 r.
W latach 2002-2003 1 2006 r. wyzszy poziom cechowal spotki niewyptacajace dywi-
dend. Podobnie jak w przypadku udziatu kapitatu wlasnego rowniez udzial rezerw
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wykazywal si¢ mniejsza amplituda wahan w spétkach podejmujacych decyzje o wy-
ptacie dywidendy?.
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ROE érednia — $rednia wartos¢ ROE dla catej populacji, ROE D — poziom ROE w spoétkach wyptaca-
jacych dywidendg, ROE~D — poziom ROE w spoétkach niewyplacajacych dywidendy, % Kw $rednia
—udziat kapitatu wltasnego w pasywach ogétem dla calej populacji, % KwD — udziat kapitatu wlasnego
w strukturze kapitatow w spotkach wyptacajacych dywidendg, % Kw~D — udziat kapitatu wlasnego
w strukturze kapitalow w spotkach niewyptacajacych dywidendy.

Rys. 2. Stopien samofinansowania a stopa zwrotu z kapitatu wlasnego w spotkach gietdowych sektora
rolno-spozywczego w zaleznosci od wyptaty dywidendy w latach 2001-2006

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Uzupetnieniem kapitatu wtasnego sa obce zrodia finansowania. Do najbezpiecz-
niejszych zaliczamy zobowiazania dtugoterminowe. W badanych spotkach stopien
zadluzenia dlugoterminowego wyniost §rednio ok. 10,4% i poza 2002 r. byt stosun-
kowo stabilny. Zdecydowanie wyzszym poziomem zobowigzan dlugoterminowych
cechowaly si¢ podmioty realizujace wyptaty dywidendy. Srednio ich poziom zadtu-
zenia dlugoterminowego wyniost 12%, podczas gdy spotek porownywanych 4,6%.
Poczawszy od 2004 r., zdecydowanie wyzszy udziat kapitatu stalego w finansowa-
niu dziatalnosci cechowat podmioty podejmujace decyzje o wyplatach dywidendy.
Mozna wigc uzna¢ (podobnie jak w przypadku analizy warto$ci stopy zwrotu z ka-
pitatu wlasnego), ze podmioty realizujace wyptate dywidendy cechowaty si¢ lepsza
kondycja finansowa.

3 Szczegolowe badania na temat zalezno$ci migdzy wartoscia rezerw a kwota wyptacanych dywi-
dend przeprowadzita Duraj [2005, s. 38-41].
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Czestym przejawem trudnosci finansowych firmy jest nagly wzrost udziatu zobo-
wiazan krotkoterminowych. Spotki gietdowe przemystu rolno-spozywczego cecho-
waty si¢ stabilnym poziomem zobowiazan kréotkoterminowych. W latach 2001-2006
wyniost on $rednio 35% i nie wykazywat znacznych wahan. Zaobserwowano jednak
zréznicowanie pomigdzy poréwnywanymi grupami przedsigbiorstw. W latach 2001-
-2003 wyzszym poziomem krotkoterminowych zrodet finansowania cechowaly si¢
podmioty wyptacajace dywidende. Poczawszy od 2004 r. nastapita zmiana relacji.
Uwagg zwraca niemal dwukrotnie wyzszy udziat zobowiazan krotkoterminowych
w 2004 r. w grupie spdtek niewyptacajacych dywidendy (ponad 60%),a takze prze-
szto 50-procentowy w roku 2006 (ponad 55%), co moze sugerowac trudnosci ptat-
nicze w tych latach w grupie podmiotoéw nierealizujacych wyptat dywidendy.

Tabela 1. Srednie wartosci wskaznikow charakteryzujace strukture kapitatu spétek przemystu rolno-
-spozywczego w podziale na wyptacajace dywidendg i niewyptacajace dywidendy
w latach 2001-2006 [%]

Dane za lata

Wyszczegolnienie
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego $rednia -3,32 6,81 | 12,23 | 17,77 | 17,92 | 19,88
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego D 13,25 | 10,60 9,37 | 19,47 | 24,53 | 17,23
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ~D -6,16 1,72 | 12,88 | 17,63 | 11,86 | 21,23

Udziat kapitatu wlasnego w pasywach
ogoélem $rednia

Udziat kapitatu wtasnego w pasywach
ogotem D

Udziat kapitatu wlasnego w pasywach
ogdtem ~D

47,79 | 49,66 | 52,77 | 46,31 | 49,44 | 46,40
45,60 | 38,47 | 52,11 | 47,72 | 50,29 | 48,15
66,42 | 58,08 | 55,87 | 33,97 | 48,54 | 41,09

Udzial rezerw na zobowiazania w pasywach
ogoblem $rednia

Udziat rezerw na zobowiazania w pasywach 3,69 3,81 2,13 3,25 2,00 2,50
ogotem D 3,87 2,03 1,96 3,54 3,77 2,35
Udziat rezerw na zobowiazania w pasywach 2,14 5,15 2,92 0,79 0,15 2,95
ogotem ~D

Udziat zobowiazan dtugoterminowych

w pasywach ogotem $rednia 10,32 5,58 9,18 9,92 | 14,49 | 12,66
Udzial zobowiazan dtugoterminowych

w pasywach ogotem D 11,53 | 10,43 9,25 | 10,98 | 13,17 | 16,76
Udziat zobowiazan dtugoterminowych

w pasywach ogétem ~D 0,03 1,93 8,82 0,65 | 15,88 0,18
Udziat zobowiazan krétkoterminowych

w pasywach ogdtem s$rednia 34,76 | 37,48 | 33,67 | 37,81 | 32,31 | 36,96
Udziat zobowiazan krétkoterminowych

w pasywach ogétem D 35,31 | 46,87 | 34,14 | 34,94 | 29,34 | 30,78
Udzial zobowiazan krotkoterminowych

w pasywach ogotem ~D 30,13 | 30,41 | 31,45 | 62,89 | 35,42 | 55,73

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W tabeli 2 zaprezentowano wyniki zaleznosci korelacyjnych migedzy kwota wy-
ptaty dywidendy a struktura kapitatu. W badanym okresie zaobserwowano zr6znico-
wane statystycznie zaleznosci migdzy kwota wyptacanej dywidendy a wyr6znikami
struktury kapitalu: udziatem kapitatu wlasnego, udziatem rezerw na zobowiazania,
udziatem zobowiazan dtugo- i krotkoterminowych. Wartosci wspotczynnikow ko-
relacji wskazuja na relatywnie wysoki poziom zalezno$ci miedzy kwota wyplaty
dywidendy a udziatem kapitatu wtasnego w strukturze kapitatu w 2002 r. i 2004 r.
Roéwniez silne zalezno$ci stwierdzono w przypadku relacji: kwota wyptaty dywiden-
dy a udzial rezerw na zobowiazania w 2001 r., w 2002 r. oraz w 2005 r., co stanowi
potwierdzenie badan Duraj [2005, s. 38-41].Wspotczynniki korelacji najwigkszej
wartoséci zaobserwowano w przypadku zalezno$ci migdzy kwota wyptaty dywiden-
dy a udziatem zadtuzenia dtugoterminowego w 2005 r. (0,88) oraz kwota wyptaty
dywidendy a udziatem zobowiazan krétkoterminowych w 2002 r. (-0,82).

Tabela 2. Warto$ci wspotczynnikow korelacji obliczonych dla wybranych zmiennych charakteryzujacych
powiazania mi¢dzy kwota wyptaty dywidendy a wyrdznikami struktury kapitatu dla spotek gietdowych
sektora rolno-spozywczego w latach 2001-2006 [%]

Dane za lata”
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Wyszczegodlnienie

Kwota wyptaty dywidendy a udziat kapitalu wtasnego

. -0,08 | 0,61 | 0,15 0,59 | 0,37
w pasywach ogotem

Kwota wyptaty dywidendy a udziat rezerw na

. . , 0,80 | -0,65 | 0,16 | 0,13 | —0,67
zobowiazania w pasywach ogétem

Kwota wyptaty dywidendy a udziat zobowigzan

dlugoterminowych w pasywach ogotem 0,32 0,091 0,121 028 0388

Kwota wyptaty dywidendy a udzial zobowiazan

krotkoterminowych w pasywach ogotem 03310821 021 | 046 | 0,64

* Niemozliwe jest oszacowanie wspotczynnikow korelacji w 2006 r. ze wzgledu na zbyt matg
liczbg waznych przypadkow.

Oznaczone wspotczynniki korelacji sa istotne z p < 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Aby uszczegotowié analize, przeprowadzono testy na réznicg srednich w spot-
kach przemystu rolno-spozywczego z uwzglednieniem podziatu na podmioty wypla-
cajace dywidendg i jej niewyplacajace, a wyniki obliczen zaprezentowano w tab. 3.
W 2001 r. czynnikiem, ktoéry réznicowat podmioty realizujace wyplaty pienigzne
z zysku 1 nieprzeznaczajace zysku na wyptatg dywidendy, byt stopien samofinanso-
wania dzialalnosci (p-value 0,0243). Udziat kapitatu wlasnego w strukturze kapitatu
okazat si¢ czynnikiem istotnym statystycznie w decyzjach o przeznaczeniu zysku.
W tej sytuacji mozna uznac, ze istnieje zalezno$¢ pomigdzy decyzjami z zakresu
ksztaltowania struktury kapitatu i wyboru polityki dywidend. W pozostatych latach
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Tabela 3. Zroznicowanie wybranych wskaznikéw charakteryzujacych strukturg kapitatu spotek
przemystu rolno-spozywczego z podziatem na przedsigbiorstwa wyplacajace dywidendg
i jej niewyplacajace — wyniki testu na réznicg $rednich

Srednia dla probki [%]

Wyszczegolnienie t p-value | Istotno$¢ roznic
D ~D
2001 r.
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego 13,25 -6,16 0,65061 0,525834 Nie
Udziat kapitatu wiasnego 45,60 66,42 2,54728 0,024317 Tak
Udziat rezerw na zobowiazania 3,87 2,14 0,08749 0,931614 Nie
Udzial zobowigzan dlugoterminowych 11,53 0,03 -1,37903 0,191151 Nie
Udziat zobowiazan krotkoterminowych 35,31 30,13 —1,60998 0,131406 Nie
2002 r.
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego 10,60 1,72 0,83430 0,419178 Nie
Udziat kapitatu wtasnego 38,47 58,08 1,62863 0,127371 Nie
Udzial rezerw na zobowiagzania 2,03 5,15 1,14680 0,272134 Nie
Udziat zobowiazan dtugoterminowych 10,43 1,93 -0,82848 0,422349 Nie
Udzial zobowiazan krétkoterminowych 46,87 30,41 -1,29646 0,217359 Nie
2003 .
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego 9,37 12,88 -0,14818 0,884478 Nie
Udziat kapitatu wtasnego 52,11 55,87 1,37169 0,193371 Nie
Udziat rezerw na zobowiazania 1,96 2,92 1,05520 0,310551 Nie
Udziat zobowiazan dlugoterminowych 9,25 8,82 -0,55567 0,587873 Nie
Udziat zobowiazan krotkoterminowych 34,14 31,45 —1,43365 0,175285 Nie
2004 r.
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego 19,47 17,63 -0,29652 0,771516 Nie
Udziat kapitatu wlasnego 47,72 33,97 0,47814 0,640488 Nie
Udziat rezerw na zobowiazania 3,54 0,79 0,77104 0,454469 Nie
Udzial zobowiazan dlugoterminowych 10,98 0,65 1,18011 0,259099 Nie
Udziat zobowiazan krotkoterminowych 34,94 62,89 —1,46289 0,167253 Nie
2005 r.
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego 24,53 11,86 0,31668 0,756928 Nie
Udziat kapitatu wtasnego 50,29 48,54 0,32173 0,752775 Nie
Udzial rezerw na zobowiagzania 3,77 0,15 0,38813 0,257541 Nie
Udzial zobowiazan dtugoterminowych 13,17 15,88 0,48818 0,633555 Nie
Udziat zobowiazan krotkoterminowych 29,34 35,42 -1,60992 0,131419 Nie
2006 r.
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego 17,23 21,33 0,06360 0,950254 Nie
Udziat kapitatu wtasnego 48,15 41,09 0,26105 0,798875 Nie
Udziat rezerw na zobowiazania 2,35 2,95 0,23887 0,815599 Nie
Udziat zobowiazan dlugoterminowych 16,76 0,18 1,33585 0,208579 Nie
Udziat zobowiazan krotkoterminowych 30,78 55,73 -2,38032 0,036481 Tak

Zrodto: opracowanie wlasne.
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jednak parametr ten nie roznicowat badanych grup przedsigbiorstw w sposob istotny
statystycznie. Nie zostala wigc potwierdzona hipoteza badawcza.

Roéwniez pozostate wyznaczniki struktury kapitatu nie zostaty okreslone jako
istotne statystycznie czynniki, ktére miatyby wptyw na realizowanie polityki wypta-
ty dywidendy badz nie. Drugim czynnikiem, ktory oprocz udziatu kapitatu wtasnego
zostal wyspecyfikowany jako istotny statystycznie, roznicujacy badane grupy, byt
udziat zobowiazan krotkoterminowych w 2006 r. (p-value 0,0365). Byt to jednak
jedyny rok, w ktéorym zobowiazania krétkoterminowe okazaty si¢ czynnikiem istot-
nym statystycznie. Pewne zdziwienie wywotuje brak istotnos$ci statystycznej w przy-
padku poziomu finansowania dziatalnosci zobowiazaniami dtugoterminowymi oraz
wysokosci stopy zwrotu z kapitalu wtasnego. W analizie opisowej czynniki te wyda-
waly si¢ znacznie réznicowac badane grupy. Ostatecznie jednak nie mozna uznac ich
za czynniki istotne statystycznie w podejmowaniu decyzji o wyplacie dywidendy.

4. Podsumowanie

» Z przeprowadzonych badan wynika, ze struktura kapitatu byta zréznicowana
w czasie oraz migdzy grupa przedsigbiorstw realizujacych wyptaty dywidendy
oraz grupa dywidend niewyplacajacych . Srednio wyzszym stopniem samofi-
nansowania (chociaz o wigkszej amplitudzie wahan) cechowaty sig spoiki nie-
wyplacajace dywidendy. Jednoczesnie w podmiotach tych zdecydowanie nizszy
byt poziom zadluzenia dtugoterminowego, co dato tacznie nizszy poziom kapi-
tatu statego w grupie przedsigbiorstw nierealizujacych wyptat pieni¢znych z zy-
sku. Z punktu widzenia rozwoju sektora rolno-spozywczego zjawisko to nalezy
uzna¢ za korzystne, gdyz wigkszy stopien samofinansowania oznacza wigksze
bezpieczenstwo finansowe, szczegdlnie w okresie kryzysu finansowego.

* Mialo to swoje odzwierciedlenie w wysokosci stopy zwrotu z kapitatu wlasnego,
ktora $rednio wyzsza byta w spotkach realizujacych wyplaty dywidendy. Uwage
zwraca fakt, ze w spotkach, ktore nie wyptacaty dywidendy, nastapit wyrazny
wzrost rentownos$ci kapitatu wlasnego w okresach, w ktorych zmniejszyt sig
stopien samofinansowania dziatalno$ci. Nie mozna tego zjawiska oceni¢ jako
korzystnego z punktu widzenia kondycji finansowej tej grupy przedsigbiorstw.
Stwierdzono, Ze stopa zwrotu z kapitatu wtasnego nie moze stanowi¢ podstawy
jednoznacznego wnioskowania o efektywnosci zaangazowania kapitatu wlasne-
go w spotkach kapitatlowych sektora rolno-spozywczego ze wzgledu na zrézni-
cowanie w zakresie realizowanej polityki dywidend oraz struktury kapitatu.

* Niepokojacym zjawiskiem wydaje si¢ wysoki poziom zobowiazan krétkoter-
minowych w 2004 r. 1 2006 ., a takze wysoka amplituda ich wahan, ktore suge-
ruja trudniejsza sytuacje finansowa podmiotdéw nierealizujacych wyptat pienigz-
nych z zysku, chociaz czynnik ten nie zostal uznany za istotny statystycznie.

*  Przeprowadzona analiza korelacji wskazata na zréznicowana sitg zaleznosci po-
migdzy badanymi czynnikami. Najsilniejsze zalezno$ci zaobserwowano migdzy
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kwota wyptaty dywidendy a udziatem kapitatu wtasnego w 2002 r. 1 2004 r., kwo-
ta wyplaty dywidendy a poziomem rezerw w latach 2001-2002 oraz w 2005 r.,
a takze kwota wyptaty dywidendy a udziatem zobowiazan dlugoterminowych w
2005 r. 1 udziatem zobowiazan krotkoterminowych w 2002 r. 1 2005 r.

* Przeprowadzony test na réznicg $rednich wykazal, iz jedynie udzial kapitatu
wlasnego w 2001 r. oraz udziat zobowiazan krotkoterminowych w 2006 r. byty
czynnikami istotnymi statystycznie, roznicujacymi grupe spotek wyplacajacych
dywidendeg i niewyplacajacych jej. Z tego wzgledu z punktu widzenia rozwoju
i bezpieczenstwa finansowego spolek kapitalowych sektora rolno-spozywczego
powinno si¢ zadba¢ o mozliwie wysoki stopien samofinansowania dziatalnosci.

* Reasumujac, stwierdzono wystepowanie istotnych statystycznie zaleznosci po-
migdzy wyrdznikami polityki dywidend i struktury kapitatu. Nie stwierdzono
natomiast znacznego zrdéznicowania pomig¢dzy badanymi grupami przedsig-
biorstw. Uznano wigc, ze decyzje w zakresie ksztattowania optymalnej struktury
kapitatu oraz wyboru polityki dywidend sa od siebie zalezne, nie réznicuja one
jednak spotek gietdowych sektora rolno-spozywczego w przypadku ich podziatu
na wyplacajace dywidendg i nierealizujace wyptat pienigznych z zysku.
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CAPITAL STRUCTURE AND PROFIT DIVISION IN STOCK COMPANIES
OF THE AGRICULTURAL - FOODSTUFF INDUSTRY

Summary

Studies concerning the relationships between forming the capital structure and the realized policy
of dividend payment were conducted in this article. The following research hypothesis was verified:
aiming to increase the degree of self-financing of activity has an impact on decisions about not paying
profit from dividends in stock companies of the agricultural-foodstuff industry. This hypothesis was re-
jected. Studies concerned the period of 2001-2006 and they included a homogeneous sample of public
joint-stock companies of the agricultural-foodstuff sector. These studies are representative. The ratio
comparative analysis, descriptive analysis of correlation factors as well as test on the mean difference
were applied in these studies.
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