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Wprowadzenie

Polityka dywidend stanowi jeden z trudniejszych obszaréw decyzyjnych kierowni-
ctwa przedsigbiorstw. W literaturze znane sa rézne podejscia do polityki dywidendy?. Mimo
licznych badan, nie ma jednoznacznych rozstrzygnie¢ w zakresie wyboru najkorzystniej-
szej dla przedsigbiorstwa polityki dywidend. Z jednej strony wyptata dywidendy powoduje
bowiem uszczuplenie kapitatu wlasnego i zmniejszenie dostgpnosci sSrodkdow na inwestycje.
Jezeli jednak proces inwestycyjny nie wymaga znaczacych naktadéw, wyptata dywidendy
nie musi z ta grupa decyzji konkurowaé. Dodatkowo udziatowcy (akcjonariusze), ktorzy
otrzymaja korzysci z tytutu posiadanych udziatow (akeji) w postaci dywidendy moga czué
si¢ usatysfakcjonowani zyskownos$cia zainwestowanego w dziatalno$¢ gospodarcza kapi-
tatu. Z drugiej strony wyplata dywidendy, majaca konsekwencje w przeptywie Srodkoéw
pieni¢znych moze spowodowac pogorszenie pltynno$ci finansowej, z ktéra wiele przedsig-
biorstw w Polsce ma okresowe trudnosci. Generalnie, z badan wynika, ze wigkszo$¢ spotek
kapitatowych nie wyptaca dywidendy®. Podobnie sytuacja prezentuje si¢ w przedsigbior-
stwach rolniczych, w ktérych w okoto 25-30% realizuje si¢ wyptaty dywidendy.

Przedsigbiorstwa rolnicze oceniane sa zazwyczaj jako jednostki cechujace si¢ swoista
specyfika, gdyz wykorzystuja w procesie produkcji naturalne wlasciwosci roslin i zwierzat,
a ich wyniki finansowe bezposrednio uzaleznione sa od czynnikdéw biologicznych. Autor-
ka stoi jednak na stanowisku, ze przedsigbiorstwa rolnicze, jak kazdy inny podmiot go-
spodarczy musza sprosta¢ finansowym wymogom rynku, powinny wigc by¢ oceniane jak

' Artykul przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt.: ,,Gospodarowa-
nie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.

2 Por. F. Modigliani, M.H. Miller: Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares. ,,The Journal
of Business” 1961, nr 4, s. 411-433; F. Modigliani, M.H. Miller: The cost of capital, corporation finance
and the theory of investment. ,,The American Economic Review” 1958, nr 3, s. 261-297; M. Sierpinska:
Polityka dywidend w spétkach kapitatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa—Krakéw; A.N.
Duraj: Czynniki realizacji polityki wyplat dywidendy przez publiczne spotki akcyjne. Wydawnictwo Uni-
wersytetu Lodzkiego, £odz 2002.

3 A. Szablewski: Dywidenda i wykup akcji. ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2007, nr 2, s. 59;
M. Sierpinska: Zysk na kawatki. ,,Dziennik Polski” z 15.05.2000 r.
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inne podmioty gospodarcze?. To podejécie stosowane jest rowniez przez autorke w ocenie
polityki dywidend realizowanej w przedsigbiorstwach rolniczych. Relatywnie prostym za-
daniem jest okreslenie miernikow i wskaznikéw finansowych charakteryzujacych polityke
dywidend. Niewatpliwie stuszne jest spostrzezenie Damodarana, ze decyzje o ograniczeniu
dywidendy podejmowane sa, gdy spotki dokonywaty trafnych wyboréw inwestycyjnych
i mialy korzystne projekty inwestycyjne, jednak praktyka dowodzi, ze spotki wyplacaja
dywidende takze w trakcie realizacji rentownych projektow inwestycyjnych’. Wyptata dy-
widend stanowi wigc element procesu decyzyjnego i nie zawsze wynika z sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstw. Mniej wymierne i rzadziej spotykane jest podejscie, w ktorym ocenie
poddawane sa decyzje wptywajace na polityke wyptaty dywidendy. Ten aspekt polityki dy-
widend poruszyt w swoich badaniach Lintner®, a jeden z wnioskow, ktory dotyczy niechgci
menedzeréw do podejmowania decyzji o zmianie dywidendy, w przedsigbiorstwach rolni-
czych mozna rozszerzy¢ na stwierdzenie o niecheci do podejmowania decyzji o wyptacie
dywidendy w ogole. Z badan autorki wynika bowiem, ze wyptaty dywidendy nie réznicuja
sytuacji finansowej przedsigbiorstw rolniczych, a sytuacja finansowa tej grupy podmiotow
gospodarczych nie ma znaczenia przy podejmowaniu decyzji o wyptacie dywidendy. Istot-
nym natomiast jest podejscie (opinia) kierownictwa przedsigbiorstwa do decyzji w zakresie
polityki dywidend.

Cel, metodyka i zakres badan

Celem artykutu jest okreslenie czynnikow realizacji polityki dywidend, wynikaja-
cych z postaw zarzadzajacych w przedsigbiorstwach rolniczych. Sformutowano nastgpujaca
hipotezg badawcza: nieche¢ do wyplaty dywidendy stanowi podstawowy czynnik ograni-
czajacy wyptaty dywidend w przedsigbiorstwach rolniczych.

Przeprowadzone analizy wykonane zostaly na podstawie danych zgromadzonych
w trakcie realizacji badan terenowych w latach 2007-2008 z wykorzystaniem kwestiona-
riusza wywiadu. Wywiady przeprowadzono z wlascicielami i menedzerami przedsigbiorstw
rolniczych. Proba zostata dobrana w sposéb celowy, obejmowata 79 przedsigbiorstw usytu-
owanych na terenie catej Polski. Aby zweryfikowaé hipotezg badawcza, dane bedace opi-
niami kierownictwa przedsigbiorstw na temat polityki dywidend, opracowano w systemie
0—1 i zbudowano model binarny oraz model logitowy. Oszacowanie modelu dychotomicz-
nego — liniowego modelu prawdopodobienstwa — zawierajacego tylko zmienne binarne po-
zwolito na zidentyfikowanie czynnikoéw o charakterze decyzyjnym. Przeprowadzono ana-

4 Kwestie ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstw rolniczych w aspekcie literaturowych normatywow
rozpatrzono w artykule: J. Franc-Dabrowska: Ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych.
,,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej” 2008, nr 1(314), Warszawa, s. 43—59.

5 A. Szablewski: Dywidenda i wykup akcji. ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2007, nr 2, s. 61;
oraz badania wlasne.

¢ J. Lintner: Distribution of Income of Corporations Among Dividends. ,,Retained Earnings and Taxes”,
American Economic Review (May) 1956, s. 97-113.
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lizg eksploracyjna, ktora pozwolita wyodrebni¢ 257 zmiennych binarnych — indykatorow
(tab. 1), z ktorych kazdy oznaczat jedna z charakterystyk opinii na temat decyzji o wyptacie

dywidendy w przedsigbiorstwach rolniczych oraz v2 — zmienna binarna okreslajaca decyzje
o wyptacie dywidendy (v2 = 1) lub decyzj¢ o braku wyptaty dywidendy (v2 = 0). Zmienna
objasniana (Y) stanowita zmienna v2.

Tabela 1

Zmienne objasniajace wykorzystywane do budowy modeli binarnego i logitowego

Nr pytania wedtug
Symbol Zmienne objasniajace kwestionariusza
wywiadu

v2 |Dywidenda 0-1, zmienna objasniana X

v3 Prowadzenie przedsigbiorstwa — zrédlo pracy 1.7.
v4 | Prowadzenie przedsigbiorstwa — inne cele 1.7.
v5 Prowadzenie przedsigbiorstwa — zyski udziatowcow 1.7.
v6 | Wyptlata dywidendy: decyzja wazna 24.
v7 | Wyplata dywidendy: decyzja srednio wazna 24.
v8 | Chec¢ realizacji zyskow biezacych przez udzialowcow 2.6.
v9 Polityka firmy w zakresie podzialu zysku 2.6.
vl0 | Niechgé do wyptaty dywidendy 2.9.
vll | Dywidenda: motywujaco dla udzialowcow 2.10.
vl2 | Dywidenda: nie ma znaczenia dla udziatlowcow 2.10.
vl3 | Dywidenda: motywujaco dla pracownikow 2.10.
vl4 | Dywidenda: motywujaco dla kierownictwa 2.10.
vl5 | Dywidenda: ma wymiar czysto finansowy 2.10.
vl6 | Okresowy brak ptynnosci uniemozliwia wyptate dywidendy 2.12.
vl7 | Dobra ptynno$é pozwala na wyptatg dywidendy 2.12.
vl8 | Wyplata dywidendy aby pracownicy byli zadowoleni z pracy 2.15.
v19 | Nie sa szacowane koszty bankructwa 2.16.
v20 | Gdy nadmiar gotowki, wyptaca si¢ dywidendy 2.17.
vl Gdy nadmigr gotéwki’ ’utrzymuje si¢ nadmiar gotowki na koncie 217,

,-na wszelki wypadek

v22 | Gdy nadmiar gotowki, realizuje si¢ inwestycje nie ujgte w planach 2.17.
v23 | Gdy poniesie sig strat¢ udzialowcy wnosza doptaty do kapitatu 2.17.
v24 | Realizuje si¢ inwestycje na miarg zasobow kapitatowych 2.17.
v25 | Kierownik woli uzyskaé obecnie cz¢$¢ zysku w postaci dywidendy 2.18.
V26 Kryterium oceny efektywno$ci prowadzonej dziatalnosci: 311,

zyskna | ha

Zrodto: badania wlasne.

7 Sposrdd 129.
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Aby wyodrebni¢ zmienne objasniajace przyjgto nastepujace kryteria doboru:

— przeprowadzono analizg¢ wspotzaleznosci migdzy zmienna objasniana a zmien-
nymi objasniajacymi na podstawie testu Chi-kwadrat oraz miar wspotliniowos$ci
V-Kramera, R-Pearsona i korelacji Spearmana,

— istotna statystycznie korelacj¢ ze zmienng objasniana,

— liczba jednostek dla zmiennej wigksza niz 10% liczby obserwacji,

— mozliwe mate skorelowanie zmiennych miedzy soba®.

Przyjeto punkt podziatu w klasyfikacji zgodnie z zasada P* = o = (36/79 = 0,46)°.

Wyniki badan

W grupie badanych 79 przedsigbiorstw stwierdzono, ze w latach 2001-2007 przynaj-
mniej jeden raz podjgto decyzje o wyplacie dywidendy w 36 podmiotach (46%). Z tej grupy
w zaledwie 5 przedsigbiorstwach corocznie wyptacano dywidendg, natomiast w ok. 75%
przedsigbiorstw wyptaty realizowano rzadziej niz 3-krotnie w ciagu 7 lat. W celu zidenty-
fikowania czynnikow realizacji polityki dywidend w przedsigbiorstwach rolniczych prze-
prowadzono estymacj¢ Uogolniona Metoda Najmniejszych Kwadratow (UMNK) modelu
binarnego. Wyniki UMNK-estymacji modelu binarnego zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2
Wyniki UMNK-estymacji ogélnego modelu binarnego

Model: Estymacja UMNK z wykorzystaniem 79 obserwacji 1-79
Zmienna zalezna: v2
Blgdy standardowe parametrow wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1
Zmienne Wspodtezynnik Btad standardowy | #-Student p-value | Istotno$¢”
const 0,580 0,069 8,415 0,000 tak
v10 —0,452 0,094 —4,828 0,000 tak
vil 0,450 0,112 4,031 0,000 tak
v6 —-0,239 0,096 —2,481 0,015 tak
Wsp. determinacji R’ = 0,488
Skorygowany R’ = 0,468
Statystyka F' = 23,846 (warto$¢ p < 0,00000)
Test Kotmogorowa-Smirnowa Z = 1,589, p = 0,013

* zmienna istotna przy poziomie istotnosci 5%.

Zrédto: badania whasne.

8 M. Gruszczynski: Modele i prognozy zmiennych jakosciowych w finansach i bankowosci. Monogra-
fie i opracowania 490, Oficyna Wydawnicza Szkoty Glownej Handlowej, Warszawa 2002, s. 85.

 Liczba obserwacji v2 = 1 = 36, taczna liczba obserwacji = 79. Wigcej w: M. Gruszczynski: Modele
i prognozy zmiennych jakosciowych w finansach i bankowosci. Monografie i opracowania 490, Oficyna

Wydawnicza Szkoty Gléwnej Handlowej, Warszawa 2002, s. 86—87.
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Aby zweryfikowa¢ poprawnos$¢ modelu przeprowadzono test Kotmogorowa-Smirno-
wa na normalno$¢ rozktadu reszt, formutujac hipoteze zerowa: dystrybuanta empiryczna
posiada rozktad normalny. Statystyka testu wyniosta Z = 1,589, a wartos$¢ p = 0,013, a wigc
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Rozktad reszt dla UMNK-estymacji og6l-
nego modelu binarnego zaprezentowano na rysunku 1.

Histogram

Zmienna zalezna: dyw

40 —

w
=]
|

Czestosc
8
1

ik /| -\\
WMean =1 ,25E-16
o [Stel. Dew. = 0,981

I I ) =79
-2 -1 o 1 2 3

Regresja Reszta standaryzowana

Rys. 1. Wykres rozktadu reszt dla UMNK-estymacji ogdlnego modelu binarnego

Zrédto: badania whasne.

Czynnikiem wplywajacym na ograniczenie decyzji o wyptacie dywidendy (25-30%
przedsigbiorcow realizowalo wyptlaty) byta nieche¢ do wyptaty dywidendy (vi0). Byt
to czynnik o znaczacym wplywie na decyzje o realizacji wyplat pienigznych z zysku'
(p-value 0,00052), wptywajac na ograniczenie wyptat dywidendy. Drugim znaczacym
czynnikiem (vI/) bylo podejscie kierownictwa, wskazujace na motywujacy dla udzia-
towcow charakter dywidendy (forma nagradzania kierownictwa i pracownikow bedacych
udziatowcami). Czynnik ten rowniez charakteryzowat si¢ znaczacym poziomem istotnosci
(p-value = 0,00002), wptywajac pozytywnie na decyzje o wyplacie dywidendy. Kolejnym
czynnikiem objasniajacym w modelu byto uznanie decyzji o wyplacie dywidendy za wazna,
jednak o negatywnym wptywie na wyptaty. Na podstawie badan stwierdzono, ze wigkszo$¢

10 W badanych przedsigbiorstwach poza wyptata dywidend realizowano wyptaty premii i nagrod dla
udziatowcow, jednak ich udziat byt symboliczny i w tym przypadku mozna przyjaé, ze wyptaty pienigzne
z zysku s tozsame z pojgciem wyplat dywidendy. Ograniczenie wyptat z zysku w formie premii i nagrod
wynikalto z faktu, ze wigkszos$¢ pracownikow przedsigbiorstw rolniczych jest jednoczesnie ich udziatow-
cami i uzyskiwata korzysci z tytutu posiadania udziatéw w postaci dywidendy.
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przedsigbiorcéw, ktorzy oceniali decyzje o wyptacie dywidendy jako wazna uznawata ja
jednoczesnie za decyzje niekorzystna dla rozwoju przedsigbiorstwa, co znalazto swoje od-
zwierciedlenie w modelu. Mozna wigc uznaé, ze kierownictwo badanych przedsigbiorstw
rolniczych niechetnie realizowalo wyptaty dywidend. Uwage zwraca dobre dopasowanie
modelu (R? = 0,48 — 0,65)!1.

W tabeli 3 zawarto klasyfikacj¢ przyporzadkowania poprawnych odpowiedzi. Stwier-
dzono ponad 80% odsetek poprawnych klasyfikacji, co nalezy uzna¢ za pozytywna wery-

fikacje¢ modelu.
Tabela 3
Tabela klasyfikacyjna dla UMNK-estymacji ogélnego modelu binarnego
Wyszczegodlnienie
Dywidenda 01 Procent
Obserwowane poprawnych
0 1 klasyfikacji
. 0 34 9 79,1
Dywidenda 0-1
1 5 31 86,1
Procent ogotem X 39 40 82,3

Zrddto: badania whasne.

Stwierdzono jednoznacznie, ze wyptaty dywidendy determinowane sa przede wszyst-
kim decyzjami kierownictwa i jego pogladami na temat wyplat pienigznych z zysku, nie
maja wigkszego zwiazku z sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych. Z przeprowa-
dzonych analiz wynika, ze decyzje o wyptacie dywidendy nie réznicuja przedsigbiorstw re-
alizujacych i nie realizujacych wyptat pienigznych z zysku z punktu widzenia zréznicowa-
nych miar skali oraz miernikow i wskaznikéw finansowych'?, wynikaja wiec z preferencji
i opinii na temat polityki dywidend ws$rod kierownictwa przedsigbiorstw rolniczych.

Dla celéw poréownawczych zbudowano model logitowy. W tabeli 4 przedstawiono
wyniki estymacji ogdlnego modelu logitowego (opracowanego na zmiennych binarnych).
W modelu tym decyzje o wyptacie dywidendy zostaty wyjasnione wytacznie dwoma czyn-
nikami: niech¢cia do wyptaty dywidendy (v/0, na poziomie istotnosci p-value = 0,001) oraz
postrzeganiem tej decyzji jako wazna (v6 z p-value = 0,031). Nalezy wigc uznac, ze wyni-
ki uzyskane za pomoca modelu regresji binarnej zostaty potwierdzone z zastosowaniem
modelu regresji logitowej. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na tabelg klasyfikacyjna dla

1" Poréwnaj: M. Gruszczynski, J. Kottowski: Metody mikroekonometrii w ocenie zachowan przedsie-
biorstw, www.sgh.com.pl, s. 1011, 16.

12 Zagadnienie wptywu polityki dywidend na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw rolniczych stanowi
odrgbny, szeroki obszar badawczy realizowany przez autorke.
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modelu logitowego (tab. 5). Wynika z niej, ze odsetek poprawnych klasyfikacji w kazdej
obserwowanej grupie przekraczat 80%, ogotem dla catego modelu ksztattowat sig¢ na rela-
tywnie wysokim poziomie 83,6%.

Biorac pod uwage wyniki obydwu modeli stwierdzono, ze czynnikiem determinuja-
cym kwestie wyptat pienigznych z zysku w przedsigbiorstwach rolniczych byla nieche¢ do
wyptaty dywidendy, uznana jako decyzja bardzo wazna, a wigc potwierdzono przypusz-
czenia autorki o wpltywie preferencji zarzadzajacych na realizowana w przedsigbiorstwach
rolniczych polityke dywidend.

Tabela 4
Wyniki estymacji ogdlnego modelu logitowego
Model: Estymacja modelu logitowego 79 obserwacji 1-79
Zmienna zalezna: v2
Bledy standardowe parametrow wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1
Zmienne Ocena parametru | Btad szacunku | Statystyka Walda | p-value | Istotno$¢”
const 17,060 9 767,058 0,000 0,999  |nie
v10 2,843 0,840 11,464 0,001 tak
v6 1,678 0,772 4,721 0,030 |tak
-2 logarytm wiarygodnosci = 58,694
R’ Coxa i Snella = 0,470
R? Nagelkerke’a = 0,629
Test Hosmera i Lemeshowa Chi-kwadrat(4) = 0,125, p = 0,998
*) zmienna istotna przy poziomie istotno$ci 5%.
Zrédto: badania wiasne.
Tabela 5
Tabela klasyfikacyjna dla estymacji ogélnego modelu logitowego
Wyszczegodlnienie
Dywidenda 0—1 Procent
Obserwowane poprawnych
0 1 klasyfikacji
. 0 34 9 79,1
Dywidenda 0-1
5 31 86,1
Procent ogotem X 39 40 82,3

Zrodto: badania wlasne.
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‘Whioski

Czynnikiem determinujacym wyptlaty (ograniczenie wyptat) dywidendy w bada-
nych przedsigbiorstwach rolniczych byta niechg¢ kierownictwa do podejmowania
decyzji o wyptacie dywidendy. Skutkowalo to ograniczeniem liczby przedsig-
biorstw realizujacych wyplaty pienigzne z zysku.

Decyzja o wyplacie dywidendy postrzegana byla jako decyzja wazna, jednak o ne-
gatywnym wptywie, co stanowito kolejny czynnik ograniczajacy wyptaty dywi-
dend w tych jednostkach.

Jednoznaczne potwierdzono hipotezg badawcza i uwiarygodniono stwierdzenie,
ze proces decyzyjny ma decydujace znaczenie dla decyzji o wyptacie dywidend
w badanych przedsigbiorstwach rolniczych.

Czynnikiem wyja$niajacym wyptaty dywidendy w przedsigbiorstwach rolniczych,
o pozytywnym wplywie na realizacj¢ wyptat dywidendy z zysku byt motywujacy
charakter tego typu wyptat z punktu widzenia udziatlowcéw. Oznacza to wigc, ze
w czgs$ci przedsigbiorstw, w ktorych podjeto decyzje o wyptatach dywidendy istot-
ne znaczenie odegrat jej motywacyjny charakter.

Reasumujac, w badanych przedsigbiorstwach rolniczych dominuje niecheé do wy-
ptaty dywidendy oraz postrzeganie tych decyzji jako wazne, jednak niekorzystne
dla rozwoju przedsigbiorstwa. Skutkuje to ograniczaniem wyptat dywidendy w tej
grupie podmiotéw gospodarczych.

FACTORS IMPACTING DIVIDEND POLICY IN AGRICULTURAL COMPANIES

Summary

This article presents an attempt factors determining dividend policy in the agricultural compa-

nies. The research hypothesis has been verified: reluctance to dividend payment is the primary factor
which is limiting dividend payments in the agricultural companies. The interviews supported with
developed questionnaire were conducted with the management of 79 companies operating in different
parts of Poland. Data was processed in binary system, estimation general method of the least squares
of binary model was performed and additionally logit model was developed. It was found that the
factor which determines limitation of dividend payments in agricultural companies was the reluctan-
ce of management. In the studied companies the decision on dividend payment was considered as an
important but having adverse impact on the situation of the company. The only one positive factor
impacting dividend payment was its motivating impact according to the shareholders’ opinion.



