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Zjawisko wyptat dywidend w przedsiebiorstwach
rolniczych i w spotkach gietdowych sektora
spozywczego

Wstep

Gospodarowanie zyskiem stanowi problematyke wieloaspektowych ba-
dan na catym $wiecie. Najwigksze umysty finanséw podejmuja proby ustalenia
prawidet rzadzacych polityka dywidend w przedsigbiorstwach. Jest to proble-
matyka dotychczas jednoznacznie nierozstrzygnigta, mimo obszernych analiz.
Jeszcze bardziej zagadkowe 1 mniej rozpoznane jest zjawisko wyptat dywidend
w przedsigbiorstwach rolniczych nienotowanych na gietdzie papieréw warto-
sciowych. Interesujace wydaje si¢ zatem rozpoznanie i porOwnanie wyptat dy-
widend w przedsigbiorstwach rolniczych nienotowanych na gietdzie papierow
warto$ciowych oraz w spotkach gietdowych sektora spozywczego.

Za podjetym problemem badawczym przemawiaja sformutowania badaczy,
ktoérzy uznali, ze wyptaty dywidendy (szerzej — polityka dywidendy) stanowia pro-
blematykg, ktora trudno ujac w $cisle ramy, a jej rozpoznanie wymaga prowadzenia
dalszych badan, szczegélnie z uwzglednieniem poszerzenia pola badawczego'.

Cel, zakres, metodyka badan

Celem artykutu jest porownanie wyptat dywidendy w przedsigbiorstwach
rolniczych nienotowanych na gieldzie papieréw wartosciowych i spotek giet-

! por. np. Gajdka J., Walinska E., 2000, Zarzadzanie finansowe, teoria i praktyka, t. II, Fundacja
Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa, s. 267; Antkiewicz S., 2002, Akcje i obligacje
w finansowaniu przedsigbiorstw, Biblioteka menedzera i bankowca, Oficyna Wydawnicza ,,Za-
rzadzanie i Finanse sp. z 0.0. w organizacji”, Warszawa, s. 62; Czekaj J., Dresler Z., 2006, Zarza-
dzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, Wydanie IV, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, s. 106; Uchman J., 2009, Wybrane uwarunkowania wyptat dywidend w firmach mig-
dzynarodowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 549, Ekonomiczne problemy
ustug nr 39, Finanse 2009 — Teoria i praktyka, Finanse przedsigbiorstw, Szczecin, s. 134.
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dowych sektora spozywczego. Aby zrealizowa¢ cel pracy, sformutowano naste-
pujaca hipotezg badawcza: przedsigbiorstwa rolnicze nienotowane na gietdzie
papierow wartosciowych realizuja polityke dywidendy podobna do tej, ktora ce-
chuje spotki gietldowe.

W opracowaniu zastosowano analiz¢ porownawcza probki przedsigbiorstw
rolniczych, w ktérych przeprowadzono wywiady kierowane wedlug wystandary-
zowanego kwestionariusza w okresie 2007/2008, oraz probki spotek gietdowych
sektora spozywczego. Analiza dotyczy okresu 2001-2007 i obejmuje wybrane
miary ekonomiczno-finansowe oraz informacje o wyptatach dywidendy. W opra-
cowaniu zastosowano standardowe metody analizy: wskaznikowa, opisowa 1 po-
rownawcza.

W tabeli 1 przedstawiono liczbg spotek gietdowych oraz liczbe badanych
przedsigbiorstw rolniczych. Liczba spotek gieldowych zwigkszala si¢ systema-
tycznie (zmniejszeniu ulegta jedynie w 2002 i 2003 r.). Przedsigbiorstwa rolni-
cze stanowity natomiast panel zbilansowany, a w kazdym badanym roku dane
pochodzity od tych samych przedsigbiorstw.

Tabela 1
Charakterystyka badanych grup przedsiebiorstw

Lata

Wyszczegdlnienie
2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Spotki gietdowe ogétem 222 217 203 230 255 284 351

Przedsigbiorstwa rolnicze 67 67 67 67 67 67 67

Zrédto: Badania wiasne, roczniki gietdowe.

W celu scharakteryzowania badanych probek przedsigbiorstw w tabeli 2 za-
prezentowano wybrane miary pozwalajace na porownanie obu grup. Z zaprezen-
towanych danych wynika, ze poréwnywane probki cechowaty si¢ zmiennymi
poziomami stopy zwrotu z aktywow ogoétem. Stwierdzono, ze zdecydowanie
wyzszymi poziomami stopy zwrotu z aktywow ogoétem cechowaty si¢ przed-
sigbiorstwa rolnicze (poza 2003 r.) — rysunek 1. Nieco inaczej prezentowata si¢
sytuacja w wypadku stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, ktorej wyzszy poziom
uzyskiwaty spotki gietdowe — mimo Ze ta grupa przedsigbiorstw poniosta stratg
w 2001 r. Bylo to spowodowane odmienng struktura majatkowa oraz kapitatowa
poréwnywanych grup przedsigbiorstw.

Podobnie w obu grupach przedsigbiorstw prezentowata si¢ sytuacja w zakre-
sie wskaznika ptynnosci szybkiej w okresie 2001-2003, kiedy oscylowat on na
poziomie okoto 1. Poczawszy od 2004 r., w przedsigbiorstwach rolniczych nastg-
powalo systematyczne zwigkszania poziomu tego wskaznika do takiej wielko-
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$ci, ktora sugeruje utrzymywanie nadmiernych poziomow $rodkow pienigznych
(spostrzezenie to zostato potwierdzone w trakcie przeprowadzania wywiadow).

Niezaleznie jednak od zwigkszonego poziomu wskaznika ptynnosci szyb-
kiej w przedsigbiorstwach rolniczych po 2003 r., nalezy uznaé, ze poréwnywane
grupy przedsigbiorstw nie r6znity si¢ w sposob znaczacy, szczegbdlnie w zakresie
rentownosci. Co wigcej, szczegotowe analizy zardéwno badanych przedsigbiorstw
rolniczych, jak i spotek gietdowych pozwalaja na stwierdzenie, ze poréwnywane
grupy przedsigbiorstw maja znacznie wigcej cech wspdlnych (zagadnienia te nie
beda poruszane w niniejszym opracowaniu, gdyz stanowily przedmiot analiz in-
nych artykutéw), m.in. w zakresie zarzadzania kapitatem obrotowym2 .

Tabela 2
Wybrane miary charakteryzujace spofki gietdowe sektora spozywczego oraz przedsie-
biorstwa rolnicze realizujgce wyptaty dywidend

Lata
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Spotki gietdowe sektora spozywczego

Wyszczegdlnienie

Stopa zwrotu z aktywow
ogoétem [%]
Stopazwrotuz kapitalu| 35 | g5 | 425 | 178 | 140 | 11,1 | 181

wiasnego [%]
Plynnos¢ szybka 0,7 0,9 1,1 0,7 0,9 0,7 0,7

Przedsigbiorstwa rolnicze

-1,6 3.4 6,5 8,2 6,1 4,6 8,2

Stopa zwrotu z aktywow
ogoétem [%]
Stopa zwrotu z kapitatu 76 55 6.2 17.4 10,0 9.0 1.9

wiasnego [%]
Ptynnosc¢ szybka 0,97 1,00 1,17 1,41 1,63 1,75 1,83

Zrédio: badania wiasne, roczniki gietdowe, http://www.rsg.pl/spozywczy/analiza_plynno-
sci/analiza_wskaznikowa/sektor.html [08.11.2009].

4,9 3,5 4.1 12,3 7.3 6,6 8,8

Na rysunku 1 zaprezentowano poziomy stopy zwrotu z aktywow ogolem.
Na wykresie wyraznie zaznaczyl si¢ znaczacy wzrost poziomu ROA w przed-
sigbiorstwach rolniczych w 2004 r., co byto skutkiem wprowadzenia doptat bez-
posrednich do produkcji rolniczej i co wptyngto na poprawg wynikow tej grupy
przedsigbiorstw.

2 Por. np. Franc-Dabrowska J., Wyplaty pieniezne z zysku a ptynnos¢ finansowa w przedsiebior-
stwach agrobiznesu, Prace Naukowe Nr 1174 Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 163—173, oraz Franc-Dabrowska J., Zarzadzanie §rodkami pieni¢z-
nymi i ptynnoécia finansowa a efektywnos¢ przedsigbiorstw rolniczych, Prace Naukowe Nr 1152
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 155-165.



196

14 1

10

' BROA_SG

OROA_PG

<2001 2002 __2003_2004 __2005_2006_200/_~

Rysunek 1
Zmiany poziomoéw stopy zwrotu z aktywdw ogotem
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Rysunek 2
Zmiany poziomow ptynnosci szybkiej
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 2 przedstawiono poziomy wskaznika ptynno$ci szybkiej. Za-
uwazalny jest systematyczny wzrost wskaznikow w przedsigbiorstwach rolni-
czych, jako skutek utrzymywania $rodkow pienig¢znych ,,na wszelki wypadek”,
czyli kierowania si¢ motywem ostrozno$ciowym w tej grupie przedsigbiorstw.
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Wyniki badan

W tabeli 3 przedstawiono procentowy udziat przedsigbiorstw realizujacych
wyplaty dywidend w poréwnywanych grupach przedsigbiorstw. Stwierdzono,
ze w spotkach gietdowych udziat ten wahata si¢ od 18,4% w 2002 r. do 32,1%
w 2005 r. Podobna sytuacj¢ zaobserwowano w przedsigbiorstwach rolniczych,
w ktorych udziat wyptacajacych dywidendy zawierat si¢ w przedziale 19,4-34,3%.
Spostrzezenie to uprawnia do stwierdzenia, ze zjawisko wyptat dywidendy w po-
rownywanych grupach przedsigbiorstw wystepowato podobnie licznie, a wobec
tego przedsigbiorstwa nienotowane na gieldzie i spotki gietdowe w zblizonym
odsetku realizuja wyptaty dywidend. W tym ujeciu nalezy uznac¢, ze wyptaty
dywidendy nie stanowia jedynie domeny spotek gietdowych, nie sa takze na-
rz¢dziem zarzadzania wytacznie w spotkach gietdowych. Niewystarczajace wo-
bec tego jest postrzeganie dywidendy z punktu widzenia efektu sygnalizacji czy
klienteli, gdyz w badanych przedsigbiorstwach rolniczych nie wystgpuje sprze-
daz/zakup udzialéw w zaleznosci od ich wartosci.

Tabela 3
Udziat przedsiebiorstw realizujgcych wyptaty dywidend
S Lata
Wyszczegdlnienie
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Spotki gietdowe [%] 235 | 184 | 23,6 | 24,8 | 32,1 31,3 | 26,5
Przedsiebiorstwa rolnicze [%] | 26,9 19,4 29,9 34,3 28,4 29,9 28,4

Zrédto: Badania wiasne, roczniki gietdowe.

W tabeli 4 zaprezentowano miary, pozwalajace na scharakteryzowanie skali
wyptat dywidendy w poréwnywanych grupach przedsigbiorstw. Mimo stwier-
dzonych uprzednio podobienstw, zauwazalne jest wyrazne zroznicowanie kwot
wyptat dywidendy w poréwnywanych grupach przedsigbiorstw. Skala wyptat
dywidendy w spotkach gieldowych jest wielokrotnie wigksza niz w przedsig-
biorstwach rolniczych. Zrdznicowanie to jest przede wszystkich efektem zupet-
nie odmiennej skali dziatania tych dwoch grup przedsigbiorstw. Na te roznice
wptyw mialo takze to, ze spotki gietdowe sektora spozywczego cechowaty si¢
przecigtnie nieco wyzsza stopa dywidendy niz spotki gietdowe ogotem i prze-
wyzszaty stopg dywidendy przedsigbiorstw rolniczych kilkukrotnie (nawet dzie-
sigciokrotnie).

W efekcie przeprowadzonych badan stwierdzono takze, ze spotki gieldowe
sektora spozywczego cechowaty si¢ wyzsza potencjalna wewngtrzna stopa zwro-
tu. O ile jednak stopa wyptat dywidendy byta wielokrotnie wyzsza w spotkach
gieldowych niz w przedsigbiorstwach rolniczych, to juz potencjalna wewngtrz-
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na stopa zwrotu spotek gietdowych przewyzszala analogiczna miarg przedsig-
biorstw rolniczych okoto dwukrotnie. Nie bylo wigc bezposredniego przetozenia
znaczacych roznic w poziomach stop dywidendy na analogiczne réznice w po-
ziomie wewngtrznych stop zwrotu. Sytuacja ta wynika z tego, ze na potencjalna
wewngtrzng stopg zwrotu, poza stopa wyptaty dywidendy, wplywa takze struk-
tura kapitatlowa przedsigbiorstw, a ta byla znacznie korzystniejsza (z punktu wi-
dzenia bezpieczenstwa finansowego) w przedsigbiorstwach nienotowanych na
gietdzie®.

Tabela 4
Srednia kwota i stopa* dywidendy

Lata
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

1926 | 662 |15738|17 483|27 186|28 587

Wyszczegdlnienie

Kwota dywidendy w spotkach gietdo-
wych sektora spozywczego [tys. zi]
Kwota dywidendy w przedsiebior-
stwach rolniczych [tys. zi]

Stopa dywndendy1_ w spotki gietdo- 13|13 | 16 | 15 | 18 | 20 | 28
wych sektora spozywczego [%]

w tym sektor spozywczy 0,6 0,1 3,0 2,8 3,5 3.1 2,5
Stopa dyw@endy w przedsiebior- 0.4 0.2 0.4 0.6 0.2 0.3 0.4
stwach rolniczych [%]

Potencjalna wewnetrzna stopa zwro-
tu spotek gietdowych sektora spo- -3,4 8,8 12,2 17,8 17,9 19,9
zywczego [%]

Potencjalna wewnetrzna stopa zwro-
tu przedsiebiorstw rolniczych [%]

117 87 67 139 81 97 163

6,6 4,9 50 | 156 | 9,0 79 | 113

Zrodto: badania wiasne, roczniki gietdowe.

Na rysunku 3 zaprezentowano zmiany poziomu stop dywidendy w porow-
nywanych grupach przedsigbiorstw. Na uwage zastuguja dwa spostrzezenia. Po

3 Por. np. Franc-Dabrowska J., Struktura kapitatu a podziat zysku w spétkach gieldowych prze-
myshu rolno-spozywczego, Prace Naukowe Nr 48 Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego
we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 239-249.

4 Stopa dywidendy okreslana jako udziat kwoty wyptat dywidendy w zysku netto, tzw. wskaznik
wyptat dywidendy (por. Uchman J., 1998, Polityka dywidend — wybrane aspekty teoretyczne, [w:]
Finanse i bankowos$¢ — dzwignie wzrostu gospodarczego, cz. II, Rynki finansowe, finanse przed-
sigbiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin-Migdzyzdroje, s. 260; Brigham E.F., Houston J.F.,
2005, Podstawy zarzadzania finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 202;
Wypych M., 2006, Polityka dywidendowa polskich spotek publicznych kontrolowanych przez
inwestorow zagranicznych, [w:] Czas na pieniadz. Zarzadzanie finansami. Inwestycje i wycena
przedsigbiorstw, (red.) Zarzecki D., Szczecin, s. 125).

3 Tloraz wyplaconej dywidendy w ostatnim roku i $redniej wartoéci rynkowej spotki w badanym
okresie (wyrazony w procentach) — por. Rocznik Gieldowy 2002, s. 132.
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Zmiany poziomow stopy dywidendy

Zrédio: Opracowanie wiasne.

pierwsze, spotki gietdowe cechuje znacznie wyzszy poziom stopy dywidendy,
jednak kierunek zmian poziomu tego wskaznika jest odwrotny niz w przedsig-
biorstwach rolniczych. W okresach, kiedy w przedsigbiorstwach rolniczych sto-
pa dywidendy rosnie, tj. 2002-2004 1 2005-2007, w spdtkach gietdowych po-
ziom tego wskaznika wyraznie maleje. W tym zakresie wystgpuja wigc znaczne
roéznice miedzy pordwnywanymi grupami przedsigbiorstw.
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Zmiany poziomoéw potencjalnej wewnetrznej stopy zwrotu

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Na rysunku 4 przedstawiono zmiany poziomow potencjalnej wewngtrznej
stopy zwrotu. Takze i ta miara r6znita porownywane grupy przedsi¢biorstw. Po-
dobnie jak w wypadku stopy dywidendy, wyzszymi jej poziomami cechowaty
si¢ spotki gietdowe, podobnie takze, jak w wypadku stopy dywidendy, zaobser-
wowano odwrotne kierunki zmian tego wskaznika w pordéwnywanych grupach
przedsigbiorstw. Bylo to konsekwencja wplywu stopy dywidendy na poziom po-
tencjalnej wewngtrznej stopy zwrotu, a kierunki zmian wskaznika sktadowego
(stopy dywidendy) uwidocznily si¢ takze w kierunkach zmian wskaznika gtow-
nego (potencjalnej wewngtrznej stopy zwrotu).

Podsumowanie i wnioski

W opracowaniu przeprowadzono analiz¢ poréwnawcza wybranych miar
charakteryzujacych rentownosc¢, ptynnos¢ i wyptaty dywidendy w przedsigbior-
stwach rolniczych nienotowanych na gietdzie papierow warto$ciowych oraz
w spotkach gietdowych. Stwierdzono, ze czg$¢ miar jest podobna, czgs$¢ nato-
miast wyraznie rdznicuje porownywane grupy przedsigbiorstw.

Porownywane grupy byly podobne pod wzglgdem poziomu stopy zwrotu
z aktywow ogotem, chociaz nieco wyzszym jej poziomem cechowaly si¢ przed-
sigbiorstwa rolnicze. Z kolei nieco wyzszym poziomem stopy zwrotu z kapi-
talu wlasnego cechowaty si¢ spotki gietdowe. Roznice te byly efektem rdznic
w strukturze majatkowej i kapitatowej porownywanych grup przedsigbiorstw.

Zaobserwowano zroznicowanie w poziomie wskaznika ptynnosci szybkiej,
jako skutek kierowania si¢ motywem ostroznosci przez przedsigbiorcéw rolnych
1 utrzymywaniem przez nich srodkéw pienigznych na nieco wyzszym poziomie
,»ha wszelki wypadek”. Bylo to z kolei konsekwencja zatoréw platniczych ce-
chujacych polska gospodarkg, szczeg6lnie w obszarze rolnictwa.

Porownywane grupy przedsigbiorstw byly podobne wzgledem siebie, przyj-
mujac za punkt odniesienia odsetek przedsigbiorstw realizujacych wyptaty dywi-
dendy. Wyptaty te byly realizowane w podobnym odsetku przedsigbiorstw rolni-
czych, jak i spotek gietdowych. Ten parametr nie réznicowal obydwu probek.

Stwierdzono wyrazne rdéznice w poziomie stopy dywidendy oraz w pozio-
mie potencjalnej wewngtrznej stopy zwrotu. Wyraznie wyzszym poziomem sto-
py dywidendy cechowaty si¢ spotki gietdowe. Mozna to wyjasni¢ tym, ze dywi-
denda stanowi w tej grupie przedsigbiorstw narzedzie zachgty dla inwestorow
i kreowania wartosci dla wlascicieli. Mialo to swoje odzwierciedlenie w pozio-
mie potencjalnej wewngtrznej stopy zwrotu, ktorej wyzsze wielko$ci zaobserwo-
wano wlasnie w spotkach gietdowych.
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Reasumujac, na podstawie wybranych danych mozna stwierdzi¢, ze po-
rownywane grupy przedsigbiorstw byty do siebie podobne i jednocze$nie roz-
nity si¢ niektérymi parametrami. Roznice 1 podobienstwa byty takze widoczne
w zakresie realizowanych wyptat dywidend. Nie mozna zatem uzna¢ hipotezy
badawczej ani za prawdziwa, ani za fatlszywa; mozna uznaé, ze w odniesieniu
do czgsci zmiennych charakteryzujacych polityke dywidendy hipoteza zostata
potwierdzona, w odniesieniu do czg$ci natomiast nie.
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Payment of dividend in agricultural enterprises
and stock companies in food sector

Abstract

The article discusses payment of dividend in agricultural enterprises and stock
companies in food sector. That compared groups of enterprises owned similar
features in range of payment of dividend equal, as well as distinct differences
took a stand. It regard investigative hypothesis as verified to part ultimately only
positively.



