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S y n o p s i s: W artykule podjêto próbê zweryfikowania hipotezy badawczej: spó³ek
gie³dowych sektora rolno-spo¿ywczego, które realizuj¹ wyp³aty pieniê¿ne z zysku s¹
spó³kami o lepszej sytuacji finansowej od spó³ek, które nie podejmuj¹ decyzji o podziale
zysku na dywidendy. Hipoteza ta zosta³a odrzucona. Badania obejmowa³y pe³n¹ zbioro-
wo�æ spó³ek gie³dowych sektora rolno-spo¿ywczego w latach 2001-2006. Sytuacja fi-
nansowa spó³ek zosta³a okre�lona wska�nikami finansowymi: stop¹ zwrotu z aktywów
ogó³em, stop¹ zwrotu z kapita³u w³asnego i rentowno�ci¹ sprzeda¿y, oraz wska�nikami
p³ynno�ci: bie¿¹cej i szybkiej. Przeprowadzono test na ró¿nicê �rednich, który wskaza³
na brak istotnych statystycznie ró¿nic wybranych parametrów miêdzy spó³kami wyp³a-
caj¹cymi dywidendê i reinwestuj¹cymi zysk.

WSTÊP

Kwestie wagi decyzji w zakresie podzia³u wypracowanego wyniku finansowego nie pod-
legaj¹ dyskusji. Istniej¹ szko³y dywidendowe, których twórcy przedstawiaj¹ argumenty za
istotno�ci¹ polityki dywidendowej (Szko³a Prodywidendowa �  przedstawicielami s¹ miêdzy
innymi: Gordon, Dodd i Cottle oraz Szko³a Antydywidendowa �  argumenty tej szko³y pro-
muj¹ miêdzy innymi Litzenberger i Ramaswamy, Poterba i Summers). Powsta³a tak¿e Szko³a
Neutralna � przedstawicielami s¹: Modigliani i Miller, Blacke i Scholes, Petty i Scott oraz
Miller i Scholes, którzy sk³aniaj¹ siê do twierdzenia, ¿e decyzje w zakresie wyp³aty dywidendy
nie maj¹ konsekwencji finansowych [Modigliani, Miller 1961, Litzenberger, Ramaswamy 1974,
Poterba, Summers 1984, Sierpiñska 1999].

Zagadnienie podzia³u zysku jest tak¿e rozpatrywane z punktu widzenia teorii struktury
kapita³u, które to kwestie nale¿¹ do jednych z najtrudniejszych do rozstrzygniêcia w zarz¹-
dzaniu finansami przedsiêbiorstw. Teoria substytucji (trade-off), której przedstawicielem
jest na przyk³ad Domodoran zak³ada, ¿e priorytetowym w kszta³towaniu struktury kapita-

1 Artyku³ przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt. �Gospodarowa-
nie zyskiem a sytuacja finansowa przedsiêbiorstw rolniczych� N11300732/303.
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³ów jest ustalenie relacji kapita³ów obcych do kapita³u w³asnego, co umo¿liwi osi¹gniêcie
najwiêkszej mo¿liwej warto�ci przedsiêbiorstwa [Theobald 1979, Duliniec 1998]. Decyzje w
zakresie wyp³aty dywidendy bêd¹ wiêc uzale¿nione od docelowej struktury kapita³u2 .

Z drugiej strony teoria hierarchii (pecking order theory), której przedstawicielem jest
Donaldson zak³ada, ¿e przedsiêbiorcy okre�laj¹ priorytetowe �ród³a pozyskiwania kapita³u, a
nie optymaln¹ relacjê zobowi¹zania � kapita³ w³asny [Duliniec 2007, Quan 2002]. Wiêkszo�æ
przeprowadzonych badañ potwierdza za³o¿enia teorii hierarchii [Franc-D¹browska 2008a].

Powsta³e podej�cia do kwestii wyp³aty dywidendy s¹ konsekwencj¹ niejednoznaczno-
�ci w dotychczasowych badaniach wp³ywu wyp³aty dywidendy na sytuacjê finansow¹
spó³ek tê wyp³atê realizuj¹cych. Problemem równie¿ jest rozstrzygniêcie kwestii, czy sytu-
acja finansowa spó³ek decyduje o wyp³atach pieniê¿nych z zysku.

CEL I METODYKA BADAÑ

Celem badañ by³o zweryfikowanie przypuszczenia, i¿ spó³ki gie³dowe sektora rolno-
spo¿ywczego, które realizuj¹ wyp³aty pieniê¿ne z zysku s¹ spó³kami o lepszej sytuacji
finansowej od spó³ek, które nie podejmuj¹ decyzji o przeznaczeniu zysku na dywidendy3.
Próbkê badawcz¹ stanowi¹ spó³ki sektora rolno-spo¿ywczego notowane na Warszawskiej
Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w latach 2001-2006. Aby zrealizowaæ cel, sformu³owano
hipotezê badawcz¹: dywidendê wyp³acaj¹ spó³ki gie³dowe sektora rolno-spo¿ywczego w
lepszej sytuacji finansowej. Sytuacjê finansow¹ spó³ek okre�lono parametrami przyjêtymi
za podstawowe w teorii i praktyce finansów: wska�nikami stopy zwrotu z kapita³u w³asnego
(ROE), stopy zwrotu z aktywów ogó³em (ROA), rentowno�ci sprzeda¿y (ROS), p³ynno�ci
bie¿¹cej (P1) i p³ynno�ci szybkiej (P2). Aby zweryfikowaæ hipotezê badawcz¹ przeprowadzo-
no test na ró¿nicê �rednich, dziel¹c uprzednio próbkê na dwie grupy podmiotów: wyp³aca-
j¹cych dywidendê (oznaczonych jako �D�) i jej niewyp³acaj¹cych (oznaczonych jako �~D�).
Poniewa¿ w kolejnych latach zmienia³y siê spó³ki podejmuj¹ce decyzje o wyp³atach pieniê¿-
nych z zysku, w zwi¹zku z powy¿szym, w poszczególnych okresach grupy podmiotów
wyp³acaj¹cych i niewyp³acaj¹cych dywidendy bêd¹ zró¿nicowane (sytuacja ta by³a spójna
z przyjêtym celem badawczym, mog³o siê bowiem okazaæ, ¿e sytuacja finansowa spó³ki
pogorszy³a siê i zrezygnowano z decyzji o wyp³atach pieniê¿nych z zysku, b¹d� polepszy³a
siê i zrealizowano wyp³atê dywidendy).

WYNIKI BADAÑ I DYSKUSJA

W tabeli 1 zaprezentowano statystykê spó³ek wyp³acaj¹cych i niewyp³acaj¹cych dy-
widendy w latach 2001-2006. Z danych wynika, ¿e �redniorocznie ok. 20% spó³ek realizowa-
³o wyp³aty pieniê¿ne z zysku. Najwiêkszy udzia³ przedsiêbiorstw realizuj¹cych politykê

2 Nale¿y pamiêtaæ, ¿e Modigliani i Miller dowiedli, ¿e struktura kapita³u nie wp³ywa na warto�æ
przedsiêbiorstwa [Modigliani, Miler 1961, 1963]. Ich teoria ma jednak zarówno rzesze zwolenni-
ków, jak i przeciwników.

3 Autorka nie podejmuje siê rozstrzygniêcia problemu, który nie zosta³ wyja�niony przez ponad pó³
wieku, badania jednak przeprowadzono na pe³nej zbiorowo�ci spó³ek gie³dowych sektora rolno-
spo¿ywczego i dla tej grupy przedsiêbiorstw s¹ rozstrzygaj¹ce.
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wyp³aty dywidendy cechowa³ 2003 r. (33%). Po tym okresie nast¹pi³o zmniejszenie liczby
podmiotów przeznaczaj¹cych zysk na ten cel. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e jednocze�nie nast¹pi³o
wyra�ne zmniejszenie udzia³u spó³ek, które generowa³y stratê, z 40% w 2001 r. do 7% w 2006
r. Nie mo¿na wiêc uznaæ, ¿e ponoszenie straty przyczyni³o siê do rezygnacji z wyp³at pie-
niê¿nych z zysku. Przyczyn nale¿y poszukiwaæ b¹d� w sytuacji finansowej przedsiêbiorstw,
b¹d� w polityce dywidendy realizowanej przez kierownictwo badanych spó³ek.

Poszukuj¹c przyczyn zmniejszenia
udzia³u spó³ek realizuj¹cych wyp³aty
dywidendy, w tabeli 2 zaprezentowa-
no wska�niki charakteryzuj¹ce sytu-
acjê finansow¹ badanej zbiorowo�ci,
�rednio oraz uwzglêdniaj¹c podzia³
próbki na spó³ki wyp³acaj¹ce dywi-
dendê i jej niewyp³acaj¹ce.

Z przeprowadzonych analiz wy-
nika, ¿e �rednio w badanej zbiorowo-
�ci nast¹pi³o systematyczne zwiêksza-
nie warto�ci stopy zwrotu z aktywów
ogó³em. Wska�nik wzrós³ w latach
2001-2006 ponad sze�ciokrotnie. Je¿eli
jednak zwrócimy uwagê na wyodrêb-
nione podzbiorowo�ci, to zauwa¿yæ
mo¿na, ¿e znacznie wiêksze tempo
wzrostu warto�ci stopy zwrotu z akty-
wów ogó³em cechowa³o spó³ki, które
nie podejmowa³y decyzji o wyp³acie
dywidendy. Co wiêcej, w tych spó³kach mo¿na wyznaczyæ wyra�ny trend wzrostowy (z
zachwianiem w 2005 r.), a wielko�æ wska�nika zwiêkszy³a siê ponad czterokrotnie. Dodatko-
wo, ta grupa spó³ek ponios³a stratê w 2001 r., w przeciwieñstwie do podmiotów wyp³acaj¹-
cych dywidendy. Wielko�æ wska�nika stopy zwrotu z aktywów ogó³em w spó³kach realizu-
j¹cych politykê4  wyp³aty dywidendy waha³a siê w kolejnych latach, by ostatecznie zmniej-
szyæ siê do ok. 80% warto�ci z 2001 r. Wska�nik stopy zwrotu z aktywów ogó³em nie
ró¿nicuje wiêc wyra�nie dwóch badanych podzbiorowo�ci (nie uprawnia do stwierdzenia o
lepszej sytuacji finansowej spó³ek wyp³acaj¹cych dywidendê).
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4 W artykule przyjêto ogólny podzia³ na politykê wyp³aty i braku wyp³aty dywidendy, bez uwzglêdnia-
nia polityk szczegó³owych, które nie s¹ przedmiotem przeprowadzanych analiz. Nale¿y jednak
pamiêtaæ, ¿e podzia³ polityki dywidendy jest znacznie bardziej z³o¿ony.
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Podobne zale¿no�ci mia³y miejsce w przypadku wska�nika stopy zwrotu z kapita³u
w³asnego. Równie¿ w tym przypadku korzystniejsza sytuacja (i wyra�ny trend wzrostowy)
cechowa³a spó³ki, które podejmowa³y decyzje o pozostawieniu zysku w przedsiêbiorstwie.
Interesuj¹cym zjawiskiem wydaje siê wyra�na dysproporcja w podzbiorowo�ci spó³ek wy-
p³acaj¹cych dywidendê w 2005 r. W okresie tym stopa zwrotu z kapita³u w³asnego spó³ek
realizuj¹cych wyp³aty pieniê¿ne z zysku by³a ponad dwukrotnie wy¿sza od stopy zwrotu z
kapita³u w³asnego spó³ek niewyp³acaj¹cych dywidendy. Podobnie, jak w przypadku wska�-
nika stopy zwrotu z aktywów ogó³em, tak¿e i w tym przypadku trend wzrostowy cechuj¹cy
�rednio badan¹ zbiorowo�æ mia³ odzwierciedlenie w trendzie spó³ek niewyp³acaj¹cych dy-
widendy (znajduje to czê�ciowe wyja�nienie w liczebno�ci tej podzbiorowo�ci).  Na rysun-
ku 1 zaprezentowano stopê zwrotu z kapita³u w³asnego dla spó³ek gie³dowych przemys³u
rolno-spo¿ywczego.

Analogiczne prawid³owo�ci
zaobserwowano w odniesieniu do
wska�nika rentowno�ci sprzeda-
¿y. Zarówno kierunek zmian, jak i
skala zmienno�ci by³y podobne
do charakterystyki wska�ników
stopy zwrotu z aktywów ogó³em i
stopy zwrotu z kapita³u w³asne-
go. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e spó³ki,
które nie podejmowa³y decyzji o
wyp³acie dywidendy cechowa³y
siê w pierwszym badanym roku
strat¹, która jednak nie przeszko-
dzi³a w znacz¹cej poprawie wska�-

ników rentowno�ci. Spó³ki, które realizowa³y wyp³atê dywidendy mimo, ¿e w 2001 r. uzyski-
wa³y dodatnie wska�niki rentowno�ci, mia³y trudno�ci z ich ustabilizowaniem w czasie.

Ze wzglêdu na wagê zachowania p³ynno�ci finansowej w gospodarce rynkowej, a
tak¿e bezpo�redni¹ zale¿no�æ pomiêdzy p³ynno�ci¹ a decyzjami o wyp³acie dywidendy,
analizie poddano wska�niki p³ynno�ci bie¿¹cej i szybkiej. Z przeprowadzonych analiz wyni-
ka, ¿e �rednio spó³ki cechowa³y siê wska�nikami p³ynno�ci bie¿¹cej na stabilnym i zadawa-
laj¹cym poziomie5 , wynosz¹cym ok. 1,1. W latach 2001-2006 spó³ki podejmuj¹ce decyzje o
wyp³acie dywidendy charakteryzowa³y siê �redni¹ wielko�ci¹ wska�nika p³ynno�ci bie¿¹-
cej 1,4, natomiast spó³ki niewyp³acaj¹ce dywidendy 1,1. Ró¿nica ta wydaje siê do�æ znacz¹-
ca, aby jednak potwierdziæ jej istotno�æ przeprowadzono test na ró¿nicê �rednich, a wyniki
obliczeñ zaprezentowano w tabeli 36 . Uwagê zwraca znaczne zmniejszenie wska�nika p³yn-
no�ci bie¿¹cej w spó³kach wyp³acaj¹cych dywidendê z 2,51 w 2001 r. do 1,09 w 2006 r. oraz
wyra�ne  jego wahania w czasie (graficznie zaprezentowane na rysunku 2). Podobna sytu-
acja mia³a miejsce w spó³kach nierealizuj¹cych wyp³at pieniê¿nych z zysku, chocia¿ skala
zmienno�ci by³a wyra�nie mniejsza (rozstêp w pierwszej grupie wyniós³ 1,42, a w drugiej
0,69). Przy stosunkowo niewielkim zakresie zmian warto�ci rekomendowanych (1,2-2) [Sier-
piñska, Jachna 2004, Bieñ 2008], zarówno w jednym, jak i w drugim przypadku zakres zmian

Rysunek 1. Wska�niki stopy zwrotu z kapita³u w³asnego
spó³ek gie³dowych przemys³u rolno-spo¿ywczego w latach

2001-2006
�ród³o: opracowanie w³asne.

5 Nale¿y pamiêtaæ o kontrowersjach wokó³ rekomendowanych warto�ci wska�ników p³ynno�ci, wiê-
cej [Franc-D¹browska 2008b].

6 Tabela 3 bêdzie przedmiotem pó�niejszych analiz.
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wydaje siê do�æ znaczny. Zarówno
jednak spó³ki wyp³acaj¹ce dywi-
dendê, jak i jej niewyp³acaj¹ce
kszta³towa³y wska�niki p³ynno�ci
bie¿¹cej na stosunkowo bezpiecz-
nym poziomie.

Analiza wska�ników p³ynno�ci
szybkiej pozwala na stwierdzenie,
¿e w trudniejszej sytuacji finanso-
wej (w tym zakresie) znajdowa³y siê
spó³ki realizuj¹ce politykê wyp³aty
dywidendy. Uwagê zwraca bardzo
wyra�ne zmniejszenie wielko�ci
wska�ników w latach 2004-2006, a
zw³aszcza bardzo niski poziom w
2004 r. (0,27). Zdecydowanie ko-
rzystniej sytuacja wygl¹da³a w gru-
pie przedsiêbiorstw, które nie wy-
p³aca³y dywidendy. �rednio w la-
tach 2001-2006 wska�nik p³ynno�ci
szybkiej kszta³towa³ siê na pozio-
mie 0,85. Nale¿y pamiêtaæ, ¿e za-
chowanie p³ynno�ci jest niezwykle
wa¿ne, jednak wyp³ata dywidendy
nastêpuje w �ci�le okre�lonym, za-
planowanym dniu, co pozwala na
zgromadzenie odpowiednich �rod-
ków i zapewnienie p³ynno�ci finan-
sowej przedsiêbiorstwom. Jak wska-
zuj¹ wyniki wcze�niej przeprowa-
dzonych badañ, wyp³aty dywiden-
dy nie spowodowa³y utraty p³yn-
no�ci finansowej w badanych spó³-
kach.

Aby zobrazowaæ omówione za-
le¿no�ci na rysunku 2 zaprezento-
wano warto�ci wska�ników p³ynno-
�ci bie¿¹cej dla spó³ek gie³dowych
przemys³u rolno-spo¿ywczego.

W celu ustalenia, czy istnieje
statystycznie istotne zró¿nicowa-
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Rysunek 2. Wska�niki p³ynno�ci
bie¿¹cej spó³ek gie³dowych przemys³u

rolno-spo¿ywczego w latach
2001-2006

�ród³o: opracowanie w³asne.
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nie sytuacji finansowej spó³ek gie³dowych wyp³acaj¹cych dywidendê i jej niewyp³acaj¹cy-
cych, przeprowadzono test na ró¿nicê �rednich. Wyniki testu zaprezentowano w tabeli 3. Z
liczb wynika, ¿e w 2001 r. wska�niki rentowno�ci nie ró¿nicowa³y istotnie statystycznie
badanych podzbiorowo�ci. Mimo, wydawa³oby siê wyra�nych ró¿nic miêdzy wska�nikami
(szczególnie stopy zwrotu z kapita³u w³asnego), istotno�æ ró¿nic nie zosta³a potwierdzona
statystycznie. Spó³ki ró¿nicowa³a jednak, potwierdzona testem, wielko�æ wska�ników p³yn-
no�ci bie¿¹cej i p³ynno�ci szybkiej. W 2002 r. sytuacja by³a odmienna, gdy¿ wska�niki
p³ynno�ci nie by³y na tyle zró¿nicowane, aby mia³o to znaczenie statystycznie istotne.
Podzbiorowo�ci ró¿nicowa³a natomiast stopê zwrotu z aktywów ogó³em (w grupie spó³ek
wyp³acaj¹cych dywidendê 5,35%, w grupie spó³ek niewyp³acaj¹cych dywidendy 0,66%).
Pozosta³e wska�niki rentowno�ci nie by³y czynnikami ró¿nicuj¹cymi badane podzbiorowo-
�ci. W 2003 r. ponownie czynnikiem, który ró¿nicowa³ badane grupy przedsiêbiorstw by³a
p³ynno�æ finansowa, jednak wyra¿ona wska�nikiem p³ynno�ci szybkiej (odpowiednio 1,67
i 0,75). Pozosta³e parametry nie zosta³y zakwalifikowane, jako istotnie ró¿nicuj¹ce spó³ki
wyp³acaj¹ce i niewyp³acaj¹ce dywidendy.

W latach 2004-2006, mimo wydawa³oby siê wyra�nego zró¿nicowania wska�ników (miê-
dzy innymi stopy zwrotu z kapita³u w³asnego w 2005 r., która wynios³a odpowiednio 24,53 i
11,86%, czy rentowno�ci sprzeda¿y o wieloko�ci 12,78 i 3,32%), test na ró¿nicê �rednich nie
wykaza³ istotnych statystycznie ró¿nic ich warto�ci miêdzy badanymi podzbiorowo�ciami.

Pocz¹wszy od 2004 r. mo¿na zdecydowanie stwierdziæ, ¿e sytuacja finansowa spó³ek
wyp³acaj¹cych dywidendê i niewyp³acaj¹cych dywidendy nie determinowa³a decyzji o jej
wyp³acie. O ile w 2001 i 2003 r. mo¿na by³oby uznaæ, ¿e kwestie zachowania zdolno�ci do
terminowego regulowania zobowi¹zañ bie¿¹cych mia³y wp³yw na decyzje o wyp³atach pie-
niê¿nych z zysku, w kolejnych latach nie mia³y ju¿ istotnego statystycznie znaczenia. Bar-
dziej jednoznacznie sytuacja kszta³towa³a siê w przypadku wska�ników rentowno�ci, gdy¿
tylko jednokrotnie (2002 r.) wska�nik stopy zwrotu z kapita³u w³asnego okaza³ siê ró¿nico-
waæ badane podzbiorowo�ci. Mo¿na wiêc uznaæ, ¿e osi¹gany poziom wska�ników stopy
zwrotu z kapita³u w³asnego, stopy zwrotu z aktywów ogó³em oraz rentowno�ci sprzeda¿y
nie potwierdzi³y zró¿nicowania sytuacji finansowej badanych grup.

PODSUMOWANIE

Z przeprowadzonych badañ wynika, ¿e zdecydowanie wiêksza grupa spó³ek realizowa-
³a politykê reinwestowania zysku. �rednio zaledwie co pi¹ta spó³ka podejmowa³a decyzje o
wyp³acie dywidendy. Zmniejszanie siê liczby spó³ek wyp³acaj¹cych dywidendê nie by³o
zwi¹zane z pogarszaniem siê sytuacji finansowej spó³ek, a coraz mniejsza grupa przedsiê-
biorstw ponosi³a straty.

Przeprowadzone badania wskaza³y na stabiln¹ poprawê sytuacji finansowej spó³ek,
które nie wyp³aca³y dywidendy, a które cechowa³y siê wyra�nym trendem wzrostowym
wska�ników stopy zwrotu z kapita³u w³asnego, stopy zwrotu z aktywów ogó³em i rentow-
no�ci sprzeda¿y.

Spó³ki podejmuj¹ce decyzje o wyp³atach pieniê¿nych z zysku cechowa³y siê niesta-
biln¹ sytuacj¹ finansow¹, chocia¿ w badanym okresie nieprzerwanie realizowa³y zyski (pa-
miêtaæ nale¿y, ¿e mo¿liwa jest wyp³ata dywidendy z funduszu dywidendowego nawet w
momencie poniesienia przez spó³kê straty finansowej).
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Zarówno spó³ki wyp³acaj¹ce dywidendê, jak i jej niewyp³acaj¹ce cechowa³y siê
wska�nikami p³ynno�ci bie¿¹cej na zadawalaj¹cym (chocia¿ relatywnie niskim) poziomie.

Wska�niki p³ynno�ci szybkiej kszta³towa³y siê w spó³kach wyp³acaj¹cych dywidendê
na niekorzystnym poziomie, szczególnie od 2004 r., w przeciwieñstwie do grupy podmiotów
reinwestuj¹cych zyski.

Test na ró¿nicê �rednich wskaza³ na niewielk¹ istotno�æ statystyczn¹ ró¿nic miêdzy
podanymi podzbiorowo�ciami w zakresie wska�ników rentowno�ci (zaledwie istotna staty-
stycznie ró¿nica cechowa³a spó³ki w 2002 r. w zakresie wska�nika stopy zwrotu z aktywów
ogó³em). Test ten wskaza³ równie¿ na istotn¹ statystycznie ró¿nicê miêdzy badanymi pod-
zbiorowo�ciami w 2001 i 2003 r. w zakresie wska�ników p³ynno�ci szybkiej i w 2001 r. w
zakresie warto�ci wska�nika p³ynno�ci bie¿¹cej. W pozosta³ych latach nie by³o istotnych
statystycznie ró¿nic w wielko�ci wska�ników charakteryzuj¹cych sytuacjê finansow¹ ba-
danych spó³ek.

Stwierdzono, ¿e przeprowadzone badania pozwoli³y na negatywn¹ weryfikacjê hipote-
zy badawczej, a sytuacja finansowa nie ró¿nicuje spó³ek, które wyp³aca³y dywidendê i które
jej nie wyp³aca³y.
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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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