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Synopsis: W artykule podjeto probe zweryfikowania hipotezy badawczej: spotek
gietdowych sektora rolno-spozywczego, ktore realizuja wyptaty pieni¢zne z zysku sa
spotkami o lepszej sytuacji finansowej od spotek, ktore nie podejmuja decyzji o podziale
zysku na dywidendy. Hipoteza ta zostata odrzucona. Badania obejmowaly petna zbioro-
wos¢ spotek gietdowych sektora rolno-spozywczego w latach 2001-2006. Sytuacja fi-
nansowa spotek zostata okreslona wskaznikami finansowymi: stopa zwrotu z aktywow
ogbtem, stopa zwrotu z kapitatu wlasnego i rentownoscia sprzedazy, oraz wskaznikami
ptynnosci: biezacej i szybkiej. Przeprowadzono test na réznicg $rednich, ktory wskazat
na brak istotnych statystycznie r6znic wybranych parametréw mi¢dzy spotkami wypta-
cajacymi dywidendg¢ i reinwestujacymi zysk.

WSTEP

Kwestie wagi decyzji w zakresie podzialu wypracowanego wyniku finansowego nie pod-
legaja dyskusji. Istnieja szkoty dywidendowe, ktorych tworcy przedstawiaja argumenty za
istotnoscia polityki dywidendowej (Szkota Prodywidendowa — przedstawicielami sa migdzy
innymi: Gordon, Dodd i Cottle oraz Szkota Antydywidendowa — argumenty tej szkoty pro-
muja miedzy innymi Litzenberger i Ramaswamy, Poterba i Summers). Powstata takze Szkota
Neutralna — przedstawicielami sa: Modigliani i Miller, Blacke i Scholes, Petty i Scott oraz
Miller i Scholes, ktorzy sktaniaja si¢ do twierdzenia, ze decyzje w zakresie wyplaty dywidendy
nie maja konsekwencji finansowych [Modigliani, Miller 1961, Litzenberger, Ramaswamy 1974,
Poterba, Summers 1984, Sierpiriska 1999].

Zagadnienie podziatlu zysku jest takze rozpatrywane z punktu widzenia teorii struktury
kapitatu, ktore to kwestie naleza do jednych z najtrudniejszych do rozstrzygnigcia w zarza-
dzaniu finansami przedsiebiorstw. Teoria substytucji (frade-off), ktérej przedstawicielem
jest na przyktad Domodoran zaktada, ze priorytetowym w ksztattowaniu struktury kapita-

1 Artykut przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt. ..Gospodarowa-

nie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.
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1ow jest ustalenie relacji kapitatow obcych do kapitatu wlasnego, co umozliwi osiagnigcie
najwiekszej mozliwej wartosci przedsigbiorstwa [Theobald 1979, Duliniec 1998]. Decyzje w
zakresie wyplaty dywidendy beda wigc uzaleznione od docelowej struktury kapitatu?®.

Z drugiej strony teoria hierarchii (pecking order theory), ktorej przedstawicielem jest
Donaldson zaktada, ze przedsigbiorcy okreslaja priorytetowe zrodta pozyskiwania kapitatu, a
nie optymalna relacj¢ zobowiazania — kapital wlasny [Duliniec 2007, Quan 2002]. Wigkszo$¢
przeprowadzonych badan potwierdza zalozenia teorii hierarchii [Franc-Dabrowska 2008a].

Powstate podejscia do kwestii wyplaty dywidendy sa konsekwencja niejednoznaczno-
$ci w dotychczasowych badaniach wptywu wyplaty dywidendy na sytuacje finansowa
spotek te wyplate realizujacych. Problemem réwniez jest rozstrzygnigcie kwestii, czy sytu-
acja finansowa spolek decyduje o wyptatach pienigznych z zysku.

CEL I METODYKA BADAN

Celem badan bylto zweryfikowanie przypuszczenia, iz spétki gietdowe sektora rolno-
spozywczego, ktore realizuja wyplaty pieni¢zne z zysku sg spotkami o lepszej sytuacji
finansowej od spotek, ktore nie podejmuja decyzji o przeznaczeniu zysku na dywidendy?.
Prébke badawcza stanowia spotki sektora rolno-spozywczego notowane na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych w latach 2001-2006. Aby zrealizowac¢ cel, sformutowano
hipoteze badawcza: dywidende wyptacaja spétki gietdowe sektora rolno-spozywczego w
lepszej sytuacji finansowej. Sytuacj¢ finansowa spolek okreslono parametrami przyjetymi
za podstawowe w teorii i praktyce finanséw: wskaznikami stopy zwrotu z kapitalu wlasnego
(ROE), stopy zwrotu z aktywdéw ogdtem (ROA), rentownosci sprzedazy (ROS), ptynnosci
biezacej (P,) i plynnosci szybkiej (P,). Aby zweryfikowa¢ hipotezg badawcza przeprowadzo-
no test na roznice Srednich, dzielac uprzednio probke na dwie grupy podmiotow: wyptaca-
jacych dywidendg (oznaczonych jako ,,D”) i jej niewyplacajacych (oznaczonych jako ,,~D”).
Poniewaz w kolejnych latach zmienialy si¢ spotki podejmujace decyzje o wyptatach pienigz-
nych z zysku, w zwiazku z powyzszym, w poszczego6lnych okresach grupy podmiotow
wyplacajacych i niewyplacajacych dywidendy beda zréznicowane (sytuacja ta byla spojna
z przyjetym celem badawczym, mogto si¢ bowiem okazac, ze sytuacja finansowa spétki
pogorszyla sie i zrezygnowano z decyzji o wyplatach pieni¢znych z zysku, badz polepszyta
si¢ i zrealizowano wyptlate dywidendy).

WYNIKI BADAN I DYSKUSJA
W tabeli 1 zaprezentowano statystyke spotek wyplacajacych i niewyptacajacych dy-

widendy w latach 2001-2006. Z danych wynika, Ze sredniorocznie ok. 20% spotek realizowa-
o wyplaty pienigzne z zysku. Najwigkszy udziat przedsigbiorstw realizujacych polityke

2 Nalezy pamigta¢, ze Modigliani i Miller dowiedli, ze struktura kapitatu nie wplywa na warto$¢

przedsigbiorstwa [Modigliani, Miler 1961, 1963]. Ich teoria ma jednak zaréwno rzesze zwolenni-
kow, jak i1 przeciwnikow.

Autorka nie podejmuje si¢ rozstrzygnigcia problemu, ktéry nie zostal wyjasniony przez ponad poét
wieku, badania jednak przeprowadzono na petnej zbiorowosci spotek gietdowych sektora rolno-
spozywczego i dla tej grupy przedsigbiorstw sa rozstrzygajace.
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Tabela 1. Charakterystyka spolek akcyjnych sektora rolno-spozywczego w zakresie wyplaty dywidendy w latach

2001-2006
Wyszcezegdnienie Dane za lata
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Liczba badanych spolek 15 15 15 15 14 14
Udziat spotek wyplacajacych dywidende [%o] 27 20 33 27 14 14
Udziat spotek niewyplacajacych dywidendy [%], w tym: 73 80 67 73 86 86
udziat spolek generujacych strate w probie badawczej [%] 40 13 20 20 14 7

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie uchwat o podziale zysku.

wyptaty dywidendy cechowal 2003 r. (33%). Po tym okresie nastapito zmniejszenie liczby
podmiotdéw przeznaczajacych zysk na ten cel. Nalezy zauwazy¢, ze jednocze$nie nastapito
wyrazne zmniejszenie udzialu spotek, ktore generowaty strate, z40% w2001 r. do 7% w 2006
r. Nie mozna wigc uznac, ze ponoszenie straty przyczynito si¢ do rezygnacji z wyptat pie-
ni¢znych z zysku. Przyczyn nalezy poszukiwa¢ badz w sytuacji finansowej przedsigbiorstw,
badz w polityce dywidendy realizowanej przez kierownictwo badanych spotek.
.Poszuk,u‘]a‘c przyczyn Zmnigjszenia Tabela 2. Srednie wartosci wskaznikow charakteryzujace spolki
udziatu SpOiek reahqu atCyCh wyp{aty przemystu rolno-spozywczego w podziale na wyplacajace i
dywidendy, w tabeli 2 zaprezentowa- niewyplacajace dywidendy w latach 2001-2006

no wskazniki charakteryzujace sytu-  Wyszezegolnienie Dane 7a lata

acje finansowa badanej zbiorowosci, 2001 20022003 2004 2005 2006

Srednio oraz uwzgledniajac podzial oL T ST 3 646 823 886 o

prébki na spotki wyplacajace dywi- oA D [%] 880 535 523 661 1191 7,08
dendg i jej niewyplacajace. ROA~D [%] 2,81 066 6,71 841 596 10,10
Z przeprowadzonych analiz wy-  ROE érednia [%] -3.32 6,81 1223 17.77 17.92 19.88
nika, ze $rednio w badanej zbiorowo- ROED [%] 1325 10,60 9,37 1947 24,53 17.23
. . . ~ 0, -
4ci nastapito systematyczne zwigksza- ROE~D [%] 6,16 1,72 12,88 1835 11,86 21,23
. . . ROS [%)] -1,01 2,09 2,05 567 644 696
merwartosm stop}f zwroty z aktywow ROS D [%] 316 394 294 549 127 586
ogdtem. Wskaznik wzrést w latach  pos-pog]  -0.88 045 195 569 8332 745
2001'2006 Pol:lad SZeSClOkrOmle. JeZeh P! 1,08 1,04 1,19 099 1,19 1,08
jednak zwrécimy uwage na wyodreb- P D 2,51 1,13 1,88 098 081 1,09
nione podzbiorowosci, to zauwazyé P~D 094 097 1,05 099 1,63 1,03
mozna, ze znacznie wigksze tempo P% 0,97 0,72 090 0,70 087 0,76
. P 241 086 1,67 027 049 058
wzrostu wartosci stopy zwrotu z akty DP,-D 083 059 075 078 131 084

wow ogotem cechowato spolki, ktore
nie podejmowaly decyzji o wyplacie
dywidendy. Co wigcej, w tych spdotkach mozna wyznaczy¢ wyrazny trend wzrostowy (z
zachwianiem w 2005 r.), a wielko$¢ wskaznika zwiekszyta si¢ ponad czterokrotnie. Dodatko-
wo, ta grupa spotek poniosta stratg w 2001 r., w przeciwienstwie do podmiotéw wyptacaja-
cych dywidendy. Wielkos¢ wskaznika stopy zwrotu z aktywow ogotem w spétkach realizu-
jacych polityke* wyptaty dywidendy wahata sie w kolejnych latach, by ostatecznie zmniej-
szy¢ si¢ do ok. 80% wartosci z 2001 r. Wskaznik stopy zwrotu z aktywow ogdtem nie
roéznicuje wigc wyraznie dwoch badanych podzbiorowosci (nie uprawnia do stwierdzenia o
lepszej sytuacji finansowej spotek wyptacajacych dywidende).

Zrodlo: opracowanie whisne na podstawie uchwat o podzak zysku.

4 W artykule przyjeto ogblny podziat na polityke wyptaty i braku wyptaty dywidendy, bez uwzglednia-

nia polityk szczegotowych, ktére nie sa przedmiotem przeprowadzanych analiz. Nalezy jednak
pamigtaé, ze podzial polityki dywidendy jest znacznie bardziej ztozony.
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Podobne zaleznosci mialy miejsce w przypadku wskaznika stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego. Rowniez w tym przypadku korzystniejsza sytuacja (i wyrazny trend wzrostowy)
cechowata spolki, ktore podejmowaty decyzje o pozostawieniu zysku w przedsiebiorstwie.
Interesujacym zjawiskiem wydaje si¢ wyrazna dysproporcja w podzbiorowosci spotek wy-
ptacajacych dywidende w 2005 r. W okresie tym stopa zwrotu z kapitalu wlasnego spétek
realizujacych wyplaty pieni¢zne z zysku byta ponad dwukrotnie wyzsza od stopy zwrotu z
kapitalu wlasnego spétek niewyptacajacych dywidendy. Podobnie, jak w przypadku wskaz-
nika stopy zwrotu z aktywow ogolem, takze i w tym przypadku trend wzrostowy cechujacy
$rednio badana zbiorowos¢ miat odzwierciedlenie w trendzie spdtek niewyptacajacych dy-
widendy (znajduje to czgsciowe wyjasnienie w liczebnosci tej podzbiorowosci). Na rysun-
ku 1 zaprezentowano stopg zwrotu z kapitatu wlasnego dla spotek gietdowych przemyshu
rolno-spozywczego.

Analogiczne prawidlowosci

28 zaobserwowano w odniesieniu do

21 «‘ Clérednia mD O ~Dl \.)vskaz’n’ika reqtownos’ci s.prze.:da-.

zy. Zaréwno kierunek zmian, jak i

skala zmiennosci byly podobne

do charakterystyki wskaznikow

stopy zwrotu z aktywdow ogolem i

‘ ‘ stopy zwrotu z kapitatu wlasne-

20 2002 2003 2004 2005 2006 | go. Nalezy zauwazyc, ze spoiki,

ktére nie podejmowaly decyzji o

Rysunek 1. Wskazniki stopy zwrotu z kapitatu wasnego wyplacie dywidendy cechowaty

spotek gietdowych przemystu rolno-spozywczego w latach . .

2001-2006 si¢ w pierwszym badanym roku

Zrodto: opracowanie whasne. strata, ktora jednak nie przeszko-

dzila w znaczacej poprawie wskaz-

nikéw rentownosci. Spotki, ktdre realizowaty wyptate dywidendy mimo, ze w2001 r. uzyski-
waty dodatnie wskazniki rentownosci, mialy trudnosci z ich ustabilizowaniem w czasie.

Ze wzgledu na wage zachowania plynnosci finansowej w gospodarce rynkowej, a
takze bezposrednia zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscia a decyzjami o wyptacie dywidendy,
analizie poddano wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej. Z przeprowadzonych analiz wyni-
ka, ze $rednio spolki cechowaly si¢ wskaznikami ptynnosci biezacej na stabilnym i zadawa-
lajacym poziomie® , wynoszacym ok. 1,1. W latach 2001-2006 spétki podejmujace decyzje o
wyplacie dywidendy charakteryzowaly si¢ $rednig wielko$cia wskaznika ptynnosci bieza-
cej 1,4, natomiast spotki niewyptacajace dywidendy 1,1. Réznica ta wydaje si¢ dos¢ znacza-
ca, aby jednak potwierdzi¢ jej istotnos¢ przeprowadzono test na roznice srednich, a wyniki
obliczen zaprezentowano w tabeli 3°. Uwage zwraca znaczne zmniejszenie wskaznika ptyn-
nosci biezacej w spdtkach wyptacajacych dywidende 22,51 w2001 r. do 1,09 w 2006 r. oraz
wyrazne jego wahania w czasie (graficznie zaprezentowane na rysunku 2). Podobna sytu-
acja miala miejsce w spotkach nierealizujacych wyptlat pienigznych z zysku, chociaz skala
zmiennosci byta wyraznie mniejsza (rozstep w pierwszej grupie wyniost 1,42, a w drugiej
0,69). Przy stosunkowo niewielkim zakresie zmian wartosci rekomendowanych (1,2-2) [Sier-
pinska, Jachna 2004, Bien 2008], zar6wno w jednym, jak i w drugim przypadku zakres zmian

(%]

5 Nalezy pamietaé o kontrowersjach wokot rekomendowanych wartosci wskaznikow ptynnosci, wie-

cej [Franc-Dabrowska 2008b].

®  Tabela 3 bedzie przedmiotem pozniejszych analiz.
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Rysunek 2. Wskazniki ptynnosci
biezacej spotek gietdowych przemystu
rolno-spozywczego w latach

) 2001-2006

Zrédlo: opracowanie wiasne.

wydaje si¢ dos¢ znaczny. Zaréwno
jednak spolki wyplacajace dywi-
dende, jak i jej niewyplacajace
ksztattowaly wskazniki plynnos$ci
biezacej na stosunkowo bezpiecz-
nym poziomie.

Analiza wskaznikow ptynnosci
szybkiej pozwala na stwierdzenie,
ze w trudniejszej sytuacji finanso-
wej (W tym zakresie) znajdowaly si¢
spotki realizujace polityke wyplaty
dywidendy. Uwagge zwraca bardzo
wyrazne zmniejszenie wielkosci
wskaznikow w latach 2004-2006, a
zwlaszcza bardzo niski poziom w
2004 r. (0,27). Zdecydowanie ko-
rzystniej sytuacja wygladala w gru-
pie przedsigbiorstw, ktore nie wy-
ptacaty dywidendy. Srednio w la-
tach 2001-2006 wskaznik ptynnosci
szybkiej ksztaltowat si¢ na pozio-
mie 0,85. Nalezy pamigtac, ze za-
chowanie ptynnosci jest niezwykle
wazne, jednak wyplata dywidendy
nastepuje w $cisle okreslonym, za-
planowanym dniu, co pozwala na
zgromadzenie odpowiednich $rod-
kéw i zapewnienie plynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwom. Jak wska-
zuja wyniki wczesniej przeprowa-
dzonych badan, wyptaty dywiden-
dy nie spowodowaly utraty ptyn-
nosci finansowej w badanych spot-
kach.

Aby zobrazowa¢ omoéwione za-
lezno$ci na rysunku 2 zaprezento-
wano wartosci wskaznikow ptynno-
$ci biezacej dla spdtek gietdowych
przemyshu rolno-spozywczego.

W celu ustalenia, czy istnieje
statystycznie istotne zréznicowa-
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2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tabela 3. Zromicowanie wynikow w spolkach przemystu rolno-spo
Zywezego, z podzialem na przedsigbiorstwa wyplacajace dywidendg
ijej niewyplacajace — wyniki testu na rdznice srednich

Wyszezeg-  Srednia dla probki t p-value  Istotnosé
Slnienie D D réznic
2001

ROA 8.80 -2,81 1,871916 0,082258 Nie
ROE 13,25 -6,16  0,650608 0,525834 Nie
ROS 3,16 -0,88  1,449920 0,170776 Nie
P, 2,51 0,94 5993133 0,000033 Tak
P, 2,41 0,83 5,735748 0,000052 Tak
2002

ROA 5,35 0,66  2,473763 0,027936 Tak
ROE 10,60 1,72 0,834302 0419178 Nie
ROS 3,94 0,45  2,057557 0,060269 Nie
P, 1,13 0,97  1,644896 0,123942 Nie
P, 0,86 0,59  2,103431 0,055466 Nie
2003

ROA 5,23 6,71 0,399019 0,696357 Nie
ROE 9,37 12,88 -0,148176 0,884478 Nie
ROS 2,94 1,95  0,234452 0,818287 Nie
P, 1,88 1,05  2,149493 0,081004 Nie
P, 1,67 0,75 2,207164 0,045890 Tak
2004

ROA 6,01 8,41 -0,312268 0,759789 Nie
ROE 19,47 18,35 -0,296521 0,771516 Nie
ROS 5,49 5,69  -0,556293 0,587459 Nie
P, 0,98 0,99  0,271292 0,790427 Nie
P, 0,27 0,78 1,238131 0,237561 Nie
2005

ROA 11,91 5,96  -0,73447 0,476773 Nie
ROE 24,53 11,86 031668 0,756928 Nie
ROS 12,78 3,32 -2,04477 0,063454 Nie
P, 0,81 1,63 1,43513  0,176799 Nie
P, 0,49 1,31 1,70190  0,114515 Nie
2006

ROA 7,08 10,10 -1,01944 0,326592 Nie
ROE 17,23 21,33 0,06360 0,950254 Nie
ROS 5,86 745 -0,32864 0,747665 Nie
P, 1,09 1,03  -0,68982 0,502437 Nie
P 0,58 0,84 -0,54960 0,591911 Nie

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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nie sytuacji finansowej spdtek gietdowych wyptacajacych dywidendg i jej niewyptacajacy-
cych, przeprowadzono test na réznicg Srednich. Wyniki testu zaprezentowano w tabeli 3. Z
liczb wynika, ze w 2001 r. wskazniki rentowno$ci nie roznicowaly istotnie statystycznie
badanych podzbiorowosci. Mimo, wydawaloby sie wyraznych réznic migdzy wskaznikami
(szczegoblnie stopy zwrotu z kapitatu wlasnego), istotnos$¢ réznic nie zostata potwierdzona
statystycznie. Spotki réznicowala jednak, potwierdzona testem, wielko$¢ wskaznikow plyn-
nosci biezacej i ptynnosci szybkiej. W 2002 r. sytuacja byla odmienna, gdyz wskazniki
ptynnosci nie byly na tyle zréznicowane, aby miato to znaczenie statystycznie istotne.
Podzbiorowosci réznicowala natomiast stopg zwrotu z aktywow ogotem (w grupie spotek
wyplacajacych dywidende 5,35%, w grupie spotek niewyptacajacych dywidendy 0,66%).
Pozostale wskazniki rentowno$ci nie byly czynnikami réznicujacymi badane podzbiorowo-
$ci. W 2003 r. ponownie czynnikiem, ktory roznicowat badane grupy przedsigbiorstw byta
ptynnos$¢ finansowa, jednak wyrazona wskaznikiem ptynnosci szybkiej (odpowiednio 1,67
10,75). Pozostale parametry nie zostaly zakwalifikowane, jako istotnie réznicujace spotki
wyplacajace i niewyptacajace dywidendy.

W latach 2004-2006, mimo wydawaloby sie wyraznego zréznicowania wskaznikow (mie-
dzy innymi stopy zwrotu z kapitalu wiasnego w 2005 r., ktéra wyniosta odpowiednio 24,53 i
11,86%, czy rentownosci sprzedazy o wielokosci 12,78 i1 3,32%), test na roznice srednich nie
wykazal istotnych statystycznie réznic ich warto$ci miedzy badanymi podzbiorowosciami.

Poczawszy od 2004 r. mozna zdecydowanie stwierdzi¢, ze sytuacja finansowa spotek
wyplacajacych dywidende i niewyplacajacych dywidendy nie determinowala decyzji o jej
wyplacie. O ile w2001 12003 r. mozna byloby uzna¢, ze kwestie zachowania zdolnosci do
terminowego regulowania zobowiazan biezacych miaty wplyw na decyzje o wyptatach pie-
nieznych z zysku, w kolejnych latach nie mialy juz istotnego statystycznie znaczenia. Bar-
dziej jednoznacznie sytuacja ksztattowata si¢ w przypadku wskaznikow rentownosci, gdyz
tylko jednokrotnie (2002 r.) wskaznik stopy zwrotu z kapitatu wlasnego okazat si¢ réznico-
wac badane podzbiorowosci. Mozna wigc uzna¢, ze osiagany poziom wskaznikow stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego, stopy zwrotu z aktywow ogoétem oraz rentownosci sprzedazy
nie potwierdzily zr6znicowania sytuacji finansowej badanych grup.

PODSUMOWANIE

Z przeprowadzonych badan wynika, ze zdecydowanie wigksza grupa spétek realizowa-
ta polityke reinwestowania zysku. Srednio zaledwie co piata spotka podejmowata decyzje o
wyplacie dywidendy. Zmniejszanie si¢ liczby spétek wyptacajacych dywidende nie byto
zwigzane z pogarszaniem si¢ sytuacji finansowej spétek, a coraz mniejsza grupa przedsig-
biorstw ponosita straty.

Przeprowadzone badania wskazatly na stabilng poprawe sytuacji finansowej spotek,
ktére nie wyplacaty dywidendy, a ktore cechowaty si¢ wyraznym trendem wzrostowym
wskaznikow stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, stopy zwrotu z aktywow ogotem i rentow-
nosci sprzedazy.

Spotki podejmujace decyzje o wyplatach pienigznych z zysku cechowaly si¢ niesta-
bilna sytuacja finansowa, chociaz w badanym okresie nieprzerwanie realizowaly zyski (pa-
mietaé nalezy, ze mozliwa jest wyptata dywidendy z funduszu dywidendowego nawet w
momencie poniesienia przez spolke straty finansowej).
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Zaréwno spotki wyplacajace dywidendg, jak i jej niewyptacajace cechowaly sig
wskaznikami ptynnosci biezacej na zadawalajacym (chociaz relatywnie niskim) poziomie.

Wskazniki plynnosci szybkiej ksztattowaty si¢ w spotkach wyplacajacych dywidende
na niekorzystnym poziomie, szczeg6lnie od 2004 r., w przeciwienstwie do grupy podmiotéw
reinwestujacych zyski.

Test na réznic¢ Srednich wskazal na niewielka istotnos¢ statystyczna réznic migdzy
podanymi podzbiorowo$ciami w zakresie wskaznikéw rentownosci (zaledwie istotna staty-
stycznie roznica cechowata spotki w 2002 r. w zakresie wskaznika stopy zwrotu z aktywow
ogotem). Test ten wskazal rowniez na istotna statystycznie réznicg¢ miedzy badanymi pod-
zbiorowosciami w 2001 i 2003 r. w zakresie wskaznikow ptynnosci szybkiej i w 2001 r. w
zakresie warto$ci wskaznika ptynnos$ci biezacej. W pozostatych latach nie byto istotnych
statystycznie roznic w wielkosci wskaznikdw charakteryzujacych sytuacje finansowa ba-
danych spotek.

Stwierdzono, ze przeprowadzone badania pozwolity na negatywna weryfikacj¢ hipote-
zy badawczej, a sytuacja finansowa nie réznicuje spotek, ktére wyplacaty dywidende i ktére
jej nie wyplacaty.
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DIVISION OF FINANCIAL RESULT VS. FINANCIAL SITUATION OF PUBLIC
COMPANIES FROM AGRI-FOOD SECTOR

Summary

The paper aims to verify the hypothesis that public companies from agri-food sector, which paid
out dividends from obtained profit are in better financial condition then companies that do not assign
obtained profit for dividends. The assumed hypothesis has been rejected. The study covered the full
sample of public companies from agri-sector quoted at Warsaw Stock Exchange, and was done for the
years 2001-2006. The financial situation of analyzed companies has been described by different financial
ratios, including Return on Total Assets, Return on Equity, Profit Margin as well as Current and Quick
Ratio. The statistical test on average differences showed no statistically important differences between
companies paying and dividends and re-investing profits.
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