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1. Wstep

Wspolczesne finanse ukierunkowane zostaly na poszukiwanie narzedzi shuza-
cych ocenie korzysci dla wihascicieli. W tym kontekscie konieczne jest okreslenie
ceny wykorzystywanych w procesie gospodarczym czynnikow produkcji. O ile
sformalizowane zostalo uwzglednienie ceny ziemi i pracy w rachunku wynikow
oraz czgSciowo ceny kapitatu (tj. kapitatu obcego), o tyle dotychczas nie wtaczono
w procedury rachunkowe koniecznosci szacowania kosztu kapitatu wlasnego. Wy-
daje sig, ze jest to koniecznos¢, ktora powinna prowadzi¢ do jednoznacznego przy-
jecia za kryterium oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw zysku ekonomiczne-
g0, a nie, jak dotychczas, ksiggowego! [11, s. 36-45].

Problemem stojacym przed wlascicielami kapitalu pozostaje jednak wybor pro-
cedury wyceny kosztu kapitatu wlasnego. Metody z powodzeniem stosowane dla
spotek notowanych na gietdzie nie moga by¢ bezkrytycznie przyjmowane dla innych
jednostek. Interesujaca propozycja wydaje si¢ podejscie Kulawika [7, s. 71-78], kto-
ry proponuje modyfikacje modelu wyceny aktywow kapitalowych 1 wprowadzenie
korekty wspotczynnika £ dla przedsigbiorstw rolniczych. Przyjecie indywidualiza-
cji ryzyka dla tych przedsigbiorstw z uwzglednieniem ich dziatalnosci operacyjne;j
wydaje si¢ stuszne, dlatego podejscie to zastosowano w niniejszym opracowaniu.

Poniewaz przyjmuje si¢ potocznie, ze najtanszym zrodtem finansowania dzia-
falnosci jest zysk zatrzymany, postanowiono zbada¢ zalezno$¢ migdzy kosztem ka-

* Artykul zostal przygotowany w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt.
,Gospodarowanie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.

I Nie oznacza to jednak, ze autorka neguje przydatnoéé zysku netto. Wrecz przeciwnie, jest to
bardzo wazna kategoria wynikowa, wymaga jednak bezwzglednej korekty o koszt kapitatu wlasnego.
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pitalu wtasnego, kapitatu zatrzymanego a realizowanymi wyptatami dywidend.
Dywidenda bowiem stanowi korzy$¢ dla wlasciciela z tytulu zaangazowanego w
dziatalno$¢ gospodarcza kapitatu.

2. Cel, zakres i metodyka badan

Celem opracowania jest okreslenie zalezno$ci migedzy udzialem kapitalu wtas-
nego w pasywach i jego kosztem oraz wyplatami dywidend, a takze identyfikacja
czynnikow ksztaltujacych poziom kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach rolni-
czych. Sformutowano nastgpujaca hipoteze badawcza: decyzje o wyptatach dywi-
dendy w przedsigbiorstwach rolniczych nie sg uzaleznione od udziatu kapitatu wias-
nego. Badania przeprowadzono na grupie 67 przedsigbiorstw rolniczych, z kierow-
nictwem ktorych przeprowadzono wywiady kierowane wedlug wystandaryzowa-
nego kwestionariusza?. Przedsigbiorstwa zlokalizowane byty na terenie catego kra-
ju, dobrane w sposob celowy3. Dane z bilansu oraz rachunku zyskow i strat (ze
sprawozdan finansowych) uzupetnione zostaty informacjami na temat podzialu zy-
sku (z uchwat o podziale zysku w latach 2001-2007) oraz opiniami kierownictwa
na temat kosztu kapitatu wlasnego.

Aby ustali¢, czy wystgpuje zalezno$¢ migdzy udziatem kapitatu wlasnego w
pasywach a wyptatami dywidend, podzielono badane przedsigbiorstwa na kwartyle
wedlug udziatu kapitalu wlasnego w sumie pasywow, oznaczonych jako 1G-4G
(1G — ponizej dolnego kwartyla, 4G — powyzej gornego kwartyla). Po oszacowaniu
kosztu kapitalu wlasnego podzielono takze przedsigbiorstwa na dwie grupy: wy-
ptacajace (D) i niewyplacajace (Dn) dywidendy oraz poréwnano poziom kosztow
kapitatu wlasnego i zysku zatrzymanego. Dla weryfikacji istotnosci réznic postu-
zono si¢ testami nieparametrycznymi* Kolmogorowa-Smirnowa dla dwoch prob
niezaleznych oraz testem mediany dla wielu prob niezaleznych.

Poziomy graniczne udzialu kapitatu wlasnego w strukturze pasywow dla wy-
dzielonych grup przedstawiono na rys. 1.

Aby oszacowac koszt kapitatu wlasnego, przyjeto model wyceny aktywow ka-
pitatowych (CAPM)’ [10, s. 811; 6, s. 340-341; 3, s. 60] oraz metodologig korekty

2 Badania przeprowadzono na przetomie lat 2007-2008.

3 Wyniki badan nie moga byé uogdlnianie na cala populacje przedsigbiorstw rolniczych, moga
jednak stanowi¢ opis badanego zjawiska, zwlaszcza ze kwestie polityki dywidend w przedsigbior-
stwach rolniczych nie zostaly dotychczas zbadane.

4 Wybrano testy nieparametryczne, gdyz nie zostato spetnione zatozenie normalnosci rozktadow
badanych zmiennych.

5 Roéwnolegle przeprowadzono obliczenia kosztu kapitatu wlasnego, wykorzystujac metodologie
zaproponowana przez Gatarka i in. [4, s. 93-97] oraz przyjmujac okre§lone na podstawie taksono-
micznego miernika syntetycznego ryzyka finansowego oszacowanego przez Pietrzaka [9, s. 91-94]
klasy ratingowe i oceng ekspercka premii za ryzyko. Jednoczesnie dokonano korekty indywidualnej
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[ zaproponowang przez Kulawika® [7, s. 75-78]. Zgodnie z modelem CAPM koszt
kapitatu wlasnego szacuje si¢ wedlug formuty:

KKW :Rf +ﬂe(Rm _Rf)’

gdzie: R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

R — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,

m

B, — wspotczynnik beta kapitatu wiasnego.
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Rys. 1. Poziomy graniczne udziatu kapitatu wiasnego

Zrédlo: badania wlasne.

Za stope wolng od ryzyka przyjeto standardowo poziom oprocentowania 52-tygod-
niowych bonow skarbowych’. Jako premig za ryzyko przyjeto arbitralnie poziom 5%8.

Biorac pod uwagg zréznicowane ryzyko w rdéznych grupach przedsigbiorstw, przy-
jeto za zasadne skorygowanie wspotczynnika S dla badanych przedsigbiorstw. Aby
ustali¢ poziom ryzyka charakterystyczny dla analizowanych grup przedsigbiorstw,
oszacowano na danych panelowych?® dla lat 2001-2007 wskaznik bgdacy ilorazem

klas ryzyka dla badanych przedsigbiorstw zgodnie z deklaracjami kierownictwa (por. [5, s. 67-68]).
Uzyskane ta metoda wyniki byly zblizone do zaprezentowanych w opracowaniu.

6 Poréwnaj [5, s. 72; 3, s. 60-61].

7 Przyjeto warto$é rednioroczna, biorac pod uwage liczbe przetargdéw oraz érednie oprocento-
wanie bonéw dla kazdego przetargu, czyli 14,637% w 2001 r. (48 przetargow), 8,245% w 2002 r.
(49 przetargow), 5,342% w 2003 r. (50 przetargdw), 6,623% w 2004 r. (48 przetargdw), 5,087% w
2005 r. (37 przetargow), 4,201% w 2006 r. (24 przetargi), 4,638% w 2007 r. (18 przetargow).

8 Porownaj [2, s. 94; 8, 5. 163; 9, 5. 89; 7, 5. 77].

9 Przyjeto za zasadne postugiwanie si¢ danymi panelowymi, aby wyeliminowaé okresowe waha-
nia poziomu wskaznika, zwlaszcza ze identyfikacja czynnikoéw ksztaltujacych poziom kapitatu wias-
nego zostala przeprowadzona poprzez badania modelowe na danych panelowych.
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wyniku na dziatalno$ci operacyjnej i przychodéw operacyjnych dla spotek gietdo-
wych sektora spozywczego. Jednoczesnie policzono na danych panelowych analo-
giczne wskazniki dla wyspecyfikowanych grup przedsigbiorstw!?. Nastgpnie poli-
czono odchylenia standardowe wskaznikéw oszacowanych dla spotek gietdowych
sektora spozywczego oraz wydzielonych grup przedsigbiorstw wedtug formuty:

0,
WK B = 5— N
gdzie: WK, — wskaznik korygujacy betg,
6,  —odchylenie standardowe dla wydzielonych grup przedsigbiorstw,

dy  — odchylenie standardowe dla spotek gieldowych sektora spozywczego.
Ostatecznie w poszukiwaniu determinant ksztattujacych poziom kapitatu wias-
nego!! (zmienna objasniana) przeprowadzono estymacj¢ danych panelowych, bu-
dujac model panelowy o statych efektach wedtug formuty:
Vig =i+ XyB+ey,

gdzie: t=1, ..., T —liczba okresow,
i—1,.., N —liczba jednostek,

Vit — zmienna objasniana,
a; — indywidualny efekt, staty wzgledem czasu i r6zny dla r6znych
jednostek,
X — wektor Ixn obserwacji n zmiennych objasniajacych, dla i-tej
jednostki w czasie ¢,
&, — wektor (7x1), T sktadnikéw losowych dla i-tej jednostki.
3. Wyniki badan

W tab. 1 zawarto charakterystyki badanych grup przedsigbiorstw. Najwigksza
powierzchnia uzytkéw rolnych (UR) cechowaly si¢ przedsigbiorstwa 1G, ktore w
najmniejszym stopniu finansowaty dziatalno$¢ kapitalem wlasnym, najmniejsza
za$ podmioty 4G, posiadajace najwigkszy udziat kapitalow wtasnych. Powierzch-

10W badanej zbiorowosci wyrdzniono przedsigbiorstwa o charakterze spotek dzierzawionych,
spotek zakupionych oraz spotek pozostajacych w zasobie Skarbu Panstwa i odrebnie dla kazdej grupy
szacowano wspotczynnik korygujacy B. Podejscie takie wydaje si¢ zasadne, gdyz forma wiasnosci w
tych podmiotach byta zréznicowana, co (jak wynika z prowadzonych przez autorke badan) ma wplyw
na uzyskiwane wyniki, a wigc rowniez na poziom ryzyka charakteryzujacy te grupy przedsigbiorstw.
' Dane poddano logarytmowaniu (zaréwno zmienna objasniana, jak i zmienne objasniajace).
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nia uzytkow rolnych nie korespondowata z poziomem zatrudnienia. Zdecydowanie
najwigkszym zatrudnieniem cechowaly si¢ jednostki o najmniejszej przecigtnej
powierzchni (od 88 os6b w 2001 r. do 27 0s6b w 2007 r.), co wynikato m.in. z pro-
filu produkeji (przedsigbiorstwa ogrodnicze i rybackie cechujace si¢ wigksza pra-
cochtonnoscia). Interesujacym zjawiskiem wydaje si¢ wzrost przecigtnej wartosci
aktywow ogotem w przedsigbiorstwach 1G-3G oraz redukcja majatku o poloweg w
przedsigbiorstwach 4G. Jednoczesnie najwigkszy wzrost wartosci aktywow charak-
teryzowal przedsigbiorstwa 3G, z ktorych czgs$¢ zostata przekwalifikowana do gru-
py 4G ze wzgledu na wzrost udziatu kapitatu wlasnego w pasywach. Relatywnie
najmniejsza zmiennoscia przecig¢tnego poziomu aktywow ogdélem cechowatly si¢
jednostki 1G, co wskazuje na wzgledna stabilizacj¢ podmiotéw finansujacych dzia-
talno$¢ kapitatem wlasnym w najmniejszym stopniu.

Tabela 1. Charakterystyka badanych grup przedsigbiorstw*

Wyszczegolnienie Lata

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007
Powierzchnia uzytkow rolnych (ha UR)
1G 1013 1013 1013 1030 1002 1030 1160
2G 946 993 1016 940 1097 902 794
3G 838 830 816 897 817 940 1056
4G 733 809 976 731 886 581 695
Zatrudnienie (osoby)
1G 29 28 28 30 19 30 28
2G 23 23 30 28 36 27 26
3G 43 30 23 28 42 29 56
4G 88 81 79 80 33 41 27
Aktywa ogdtem (tys. zh)**
1G 3197 3343 3817 4787 3245 6307 7188
2G 3316 3293 4159 4858 7413 5549 5382
3G 4385 4707 4111 5159 6586 7913 10626
4G 10237 10446 11233 12050 9897 9789 5040

* W tabelach podano wartosci przecigtne (mediany) charakterystyk.
** Warto$¢ netto wedtug bilansu.

Zrodto: badania wlasne.

W tab. 2 zaprezentowano skal¢ wyplat dywidendy w przedsigbiorstwach rolni-
czych. W powszechnej opinii najtanszym zrodtem finansowania sa zyski zatrzymane
[6, s. 339], a w warunkach polskich wyptaty dywidend realizuje mniejsza czg$¢ przed-
sigbiorstw [12], co z punktu widzenia kosztu kapitalu wlasnego wydaje sig¢ postgpowa-
niem racjonalnym. W tej sytuacji przedsigbiorstwa cechujace si¢ mniejszym udziatem
kapitatu wlasnego powinny realizowa¢ polityke ,,100% zysku zatrzymanego”. Stwier-
dzono jednak, ze decyzje o wyptatach dywidendy podejmowano zarowno w jednost-
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kach w znacznym stopniu finansujacych dziatalnos¢ kapitatem wtasnym, jak i cechuja-
cych sig relatywnie niskim poziomem tego zasobu. Najczgsciej decyzje o wyptatach
dywidendy podejmowali wiasciciele przedsigbiorstw 2G ($rednio 7 podmiotéw — 10%)
1 3G ($rednio 5 podmiotow — 7%). O ile nie zadziwia fakt wyplat dywidendy w jed-
nostkach cechujacych si¢ najwyzszym stopniem samofinansowania (§rednio 3 podmio-
ty), o tyle interesujace wydaja si¢ wyptaty dywidend w przedsigbiorstwach, ktore po-
siadaty udziat kapitalu wlasnego ponizej 50%. Wazne wydaje si¢ spostrzezenie, ze
pomimo realizowanych wyptat dywidendy, podmioty 1G zwigkszaly systematycznie
stopien samofinansowania w catym badanym okresie (rys. 1), a wigc wyptlaty dywi-
dend nie uszczuplity znaczaco zasobu kapitatu wlasnego.

Kwoty wyptacanych dywidend byly zréznicowane w czasie i pomigdzy porow-
nywanymi grupami. Dywidendy najwigkszej wartosci wyplacily przedsigbiorstwa
1G (Srednio w okresie 36 tys. zt na przedsigbiorstwo) oraz 2G (Srednio 45 tys. zt na
przedsigbiorstwo). Najmniej na ten cel przeznaczyly jednostki 4G (odpowiednio 32
tys. zt na przedsigbiorstwo). Analogiczne zaleznosci zaobserwowano w przypadku
udziatu dywidendy w zysku, najwigkszy wskaznik cechowal podmioty grupy 2G,
najmniejszy grupy 4G (1G - 8,8%, 2G — 12,9%, 3G — 6,7%, 4G — 8,3%). Wydaje si¢
wigc, Ze przyczyny takiego stanu rzeczy nalezy upatrywaé¢ w odmiennych potrzebach
kapitatowych badanych grup przedsigbiorstw. Poniewaz jednostki 4G cechowaly si¢
najwigksza wartoscia aktywow ogdtem, przypuszczac nalezy, ze jednocze$nie musia-
ly realizowac inwestycje najwigkszej wartosci. Podmioty 1G, ktore posiadaly maja-
tek najmniejszej wartosci, wymagaty najmniejszych naktadow inwestycyjnych.

Tabela 2. Liczba i kwota wyptat dywidendy w badanych grupach przedsigbiorstw

Wyszczegolnienie Lata

Y 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Liczba przedsigbiorstw realizujacych wyptaty
1G 3 1 4 4 3 5 5
2G 6 6 7 10 7 5 6
3G 5 4 4 6 6 7 6
4G 4 2 5 3 3 3 2
Srednia kwota dywidendy (tys. z})
1G 19,5 3,8 36,8 60,7 16,4 31,8 77,9
2G 54,8 18,9 34,1 83,8 31,5 33,7 58,4
3G 26,0 11,9 17,5 66,7 35,2 46,6 46,4
4G 25,0 28,8 52,4 32,7 16,9 27,5 39,3
Udziat dywidendy w zysku (%)
1G 8,12 3,85 9,70 15,13 4,60 10,56 9,81
2G 31,15 10,77 15,16 9,72 8,84 7,75 6,56
3G 8,33 4,14 5,16 7,55 14,48 12,49 8,53
4G 9,68 8,61 13,72 5,54 10,20 5,96 4,37

Zrodlo: badania wlasne.
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W tab. 3 zawarto dane charakteryzujace poziom kosztu kapitatu wlasnego oraz
zysku zatrzymanego. Najwyzszym kosztem cechowatly sig¢ przedsigbiorstwa z gru-
py 4G (w latach 2001-2007: 24,2%) zdecydowanie nizszym przedsigbiorstwa z
grup 1G i 2G (odpowiednio 22,7% i 22,3%). Oznacza to, ze jednostki o najwyz-
szym udziale kapitalu wlasnego cechowaly si¢ jednoczes$nie najwyzszym pozio-
mem ryzyka operacyjnego (okreslonego poziomem f-skorygowanego). Poniewaz
procentowy koszt kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwach 4G byl najwyzszy i jed-
noczesnie najwyzszy byl stopien samofinansowania, wigc jednostki z tej grupy ce-
chowaly si¢ najwyzszym absolutnym poziomem kosztu kapitalu wlasnego, na
srednim poziomie 1902 tys. zt. Uwage jednak zwraca wyzszy koszt kapitatu wilas-
nego w przedsigbiorstwach grupy 3G w 2007 r., jako skutek wyzszego oprocento-
wania tego kapitatu w tej grupie przedsigbiorstw (jednoczesnie wskazujac na naj-
wyzszy poziom skorygowanego ryzyka systematycznego). W pozostatych grupach
przedsigbiorstw koszt kapitatu wilasnego byt proporcjonalny do jego udzialu w
strukturze kapitalow.

Tabela 3. Koszt kapitalu wlasnego i zatrzymanego w badanych grupach przedsigbiorstw

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

Koszt kapitatu wlasnego (%)
1G 29,64 23,25 20,35 22,95 21,41 20,53 20,97
2G 30,96 23,25 20,35 21,63 20,09 19,20 20,97
3G 30,96 24,57 21,67 22,95 21,40 20,50 21,00
4G 32,60 26,20 21,70 23,80 23,00 21,30 20,97
Koszt kapitatu wlasnego (tys. z1)
1G 242,51 | 217,44 | 280,02 | 339,59 | 256,06| 38535| 640,42
2G 352,21 | 298,28 | 423,87 | 589,42 | 766226| 682,83 | 729,55
3G 881,43 728,25 587,04 915,02 | 1171,56 | 1293,39 | 1962,69
4G 2513,75 | 2085,77 | 1974,06 | 2272,11 | 1863,79 | 1613,27 | 993,71
Koszt kapitatu zatrzymanego (tys. zt)
1G 26,32 19,41 22,39 98,69 14,04 24,23 62,91
2G 37,46 39,07 50,71 127,18 96,13 72,58 | 166,92
3G 47,88 41,89 46,79 162,03 83,07 94,27 214,73
4G 95,91 131,03 | 123,56 | 189,22 | 152,00| 180,48 | 186,19

* Oszacowano takze koszt kapitatu wlasnego z S-skorygowanym indywidualnie dla kazdego przedsigbior-
stwa. Poniewaz jednak uzyskano wyniki niemal identyczne z wynikami uwzgledniajacymi deklarowany
poziom kosztu, nie powielano informacji (np. w 2001 r. od 17,04% dla 1G do 18,51% dla 2G).

Zrédlo: badania wlasne.

Interesujace wydaje si¢ jednak zréznicowanie kosztu kapitalu zatrzymanego w
badanych grupach przedsigbiorstw. Najmniejszym kosztem cechowaly si¢ przed-
sigbiorstwa grupy 1G (Srednio 38,28 tys. zt), najwigkszym przedsigbiorstwa 4G
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(Srednio 151,20 tys. zt), poza 2007 r. Wskazuje to na sytuacj¢ zréznicowanej skali
dziatania przedsigbiorstw w grupach!3, Uwage zwraca wigkszy koszt kapitatu za-
trzymanego w przedsigbiorstwach grupy 2G niz 3G w 2003 r. i 2005 r., pomimo
nizszego oprocentowania tego kapitatu, co byto efektem pozostawiania na cele re-
inwestycji wyzszych warto$ci wyniku finansowego w jednostkach grupy 2G (jed-
noczesnie w 2003 r. przedsigbiorstwa te wyptacily dywidendy dwukrotnie wigkszej
warto$ci niz jednostki z grupy 3G). Podobna sytuacja miata miejsce w grupach 3G
i 4G. Przedsigbiorstwa o najwigkszym udziale kapitalu wlasnego cechowatly si¢
nizszym kosztem kapitalu zatrzymanego, jednocze$nie wyptacajac dywidendy
mniejszej wartosci (wypracowywaly wigc mniejszy wynik finansowy podlegajacy
podziatowi — w 2007 r. nadwyzka finansowa w przedsigbiorstwach 3G wyniosta
1963 tys. zt, natomiast w przedsigbiorstwach 4G 1169 tys. zt (tab. 4).

Tabela 4. Wybrane miary finansowe w badanych grupach przedsigbiorstw

Wyszczegolnienie Lata

2001 | 2002 [ 2003 [ 2004 | 2005 2006 2007
Przychody netto ze sprzedazy (tys. zt)
1G 2512 2922 2798 3013 2450 2780 4722
2G 2583 2587 3738 4097 5945 3520 3794
3G 3495 3862 3560 3914 4027 4145 6838
4G 6236 6829 6860 6854 5949 5343 4544
Warto$¢ dodana (tys. zt
1G 1063 1301 1474 1383 978 1426 2456
2G 1055 1034 1504 2325 2431 1874 2336
3G 2019 1831 1676 2796 2117 2498 3611
4G 3344 3731 3782 3383 3178 2813 2249
Nadwyzka finansowa (tys. zt)
1G 250 379 409 703 314 412 1185
2G 304 349 566 979 831 661 1307
3G 500 493 494 1126 729 981 1963
4G 775 1011 1166 1400 1418 1293 1169

Zrodto: badania wiasne.

Aby ustali¢, czy roéznice w poziomie kosztu kapitalu wiasnego 1 kosztu kapitatu za-
trzymanego byly istotne statystycznie, przeprowadzono nieparametryczny test mediany
dla wielu prob niezaleznych. Wyniki testu byly jednoznaczne i wykazaty brak istotno-
$ci statystycznej r6znic migdzy porownywanymi grupami przedsigbiorstw.

W tab. 4 przedstawiono wybrane miary finansowe. Najnizszym poziomem
przychodow netto ze sprzedazy cechowaly si¢ przedsigbiorstwa 1G, najwyzszym —
jednak o malejacym kierunku zmian — przedsigbiorstwa z grupy 4G. Wydaje si¢ wigc,

13 Przeprowadzone réwnolegle badania wykazaty, ze w badanych przedsiebiorstwach nie wyste-
powata zalezno$¢ migdzy skala dziatania a realizowana polityka dywidend.
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Tabela 5. Zréznicowanie kosztu kapitatu wlasnego, z podzialem na przedsigbiorstwa
wyptacajace dywidendg (D) i niewyptacajace (Dn) — wyniki testu Kolmogorowa-Smirnowa

dla dwoch prob niezaleznych

Maks. | Maks. Srednia dla probki Odchylenie Istotno$é
Wyszczegolnienie ujemna | dodatnia | p-value standardowe e
roznica | réznica Dn D Dn | D roeme

2001 r.

Koszt kapitatu wlasnego (%) 23,02 | 00,00 |p>.10 30,39 30,80| 0,85 1,25 | Nie

Koszt kapitatu wiasnego (zt) —0,1746 | 0,2324 | p>.10 875,66 | 1889,15| 783,1| 3394,2 | Nie

Koszt kapitatu zatrzymanego (z}) —0,2914 | 0,1190 | p>.10 50,67 | 123,55| 40,54| 2349 |Nie
2002 .

Koszt kapitatu wlasnego (%) -1,99 27,78 |p>.10 24,38 2396 125 0,68 | Nie

Koszt kapitatu wiasnego (z}) —0,3889 | 0,2037 [p<.10 | 157143 | 724,09|2837,5| 4544 |Nie

Koszt kapitatu zatrzymanego (z}) —0,3889 | 0,2037 | p>.10 78,91 40,37 | 1464 29,9 | Nie
2003 r.

Koszt kapitatu wiasnego (%) —27,66 | 00,00 |p>.10 21,08 21,55 0,67 1,22 | Nie

Koszt kapitatu wiasnego (zf) —0,3191 | 0,0915 |p>.10 554,98 | 1693,77 | 4144 2802,6 | Nie

Koszt kapitatu zatrzymanego (z}) —0,2053 | 0,1128 | p>.10 47,76 87,12 40,98 | 140,63 | Nie
2004 r.

Koszt kapitatu wiasnego (%) -29,55 00,00 |p>.10 22,32 22,89 0,67 1,23 | Nie

Koszt kapitalu wiasnego (zt) —0,4091 | 0,1462 | p<.025 | 631,56 | 2342,77| 367,8| 3590,8 | Tak

Koszt kapitatu zatrzymanego (z}) —0,3202 | 0,1502 | p<.10 137,08 | 361,68| 95,14| 564,46 | Nie
2005 .

Koszt kapitalu wlasnego (%) 0,00 3125 |[p>.10 21,45 20,85 1,21 0,67 | Nie

Koszt kapitatu wiasnego (z}) —0,2796 | 03542 [p<.10 [2319,22 | 676,97|3699,0| 377,9 | Nie

Koszt kapitatu zatrzymanego (z}) —0,1031 | 0,2917 | p>.10 224,44 59,79 | 416,11 | 58,31 | Nie
2006 1.

Koszt kapitatu wiasnego (%) —31,91 0,00 |p>.10 19,93 20,59 0,68 1,21 | Nie

Koszt kapitatu wiasnego (zf) —0,4043 | 0,1830 [ p<.025 | 723,50 | 2567,96| 421,1| 3953,0 | Tak

Koszt kapitatu zatrzymanego (z}) —0,3032 | 0,0851 |p>.10 71,52 | 21599 | 85,54| 324,85 |Nie
2007 r.

Koszt kapitatu wiasnego (%) 0,00 3125 |[p>.10 21,08 20,34 1,15 0,68 | Nie

Koszt kapitatu wiasnego (zt) —0,1436 | 04167 | p<.025 | 2979,09 | 914,51 | 4466,0| 488,7 | Tak

Koszt kapitatu zatrzymanego (zt) —0,1765 | 03125 |p>.10 316,89 | 143,22]408,33| 100,63 | Nie

Zrodto: badania wiasne.

ze o ile najmniejszy udzial kapitatu wlasnego korespondowat z najmniejsza skala
realizowanej sprzedazy, o tyle najwigkszy stopien samofinansowania nie miat efek-
tu w wyzszym poziomie realizowanej sprzedazy. Najkorzystniej sytuacja prezen-
towatla si¢ w przedsigbiorstwach 2G, a szczegolnie 3G, ktore cechowaty si¢ wzra-
stajacym poziomem sprzedazy (najwyzszym w 2007 r.). Jednoczesnie ta grupa
przedsigbiorstw wypracowywata stabilnie rosnacy (poza 2003 r.) poziom wartosci
dodanej, podczas gdy w pozostatych grupach podlegat ona wahaniom, a w grupie
4G systematycznemu zmniejszaniu. Nieco inaczej ksztattowaly sig zaleznosci w
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zakresie poziomu nadwyzki finansowej. Uwage zwraca wigkszy poziom nadwyzki
finansowej w 2002 r. i 2007 r. w przedsigbiorstwach grupy 1G niz 2G oraz w
przedsigbiorstwach grupy 3G niz 4G w 2007 r. Nie zawsze wigkszy poziom kapita-
hu wlasnego mial odzwierciedlenie w wyzszych wynikach finansowych (potocznie
przyjmuje sig, ze jest to najbezpieczniejsze zrodto finansowania, nie oznacza jed-
nak, ze przedsigbiorstwa o wigkszych zasobach kapitalu wiasnego gospodaruja
efektywniej niz jednostki o mniejszych zasobach kapitatu wiasnego). Dodatkowo
nalezy zaznaczy¢, ze podmioty z grupy 3G, ktore cechowaly si¢ znaczacymi wy-
ptatami dywidend (w stosunku do pozostatych grup przedsigbiorstw), pomimo
»przejadania” czesci zysku, systematycznie si¢ rozwijaly i poprawiaty uzyskiwane
efekty. Mozna wigc uznac, ze z punktu widzenia poziomu kapitatu wtasnego, reali-
zowanej polityki dywidend oraz kosztu kapitatu wlasnego w najlepszej sytuacji fi-
nansowej znajdowaly si¢ przedsigbiorstwa z grupy 3G.

Aby sprawdzi¢, czy koszt kapitatu wlasnego jest czynnikiem réznicujacym re-
alizowana polityke dywidend, przeprowadzono nieparametryczny test Kolomogo-
rowa-Smirnowa dla dwdch prob niezaleznych. Sformutowano hipoteze badawcza:
przedsigbiorstwa realizujace wyplaty dywidendy i niewyptacajace dywidend ce-
chowaty si¢ takim samym poziomem kosztu kapitalu wlasnego (w ujeciu procen-
towym 1 wartosciowym) oraz kosztem kapitatu zatrzymanego. Wyniki testu wska-
zuja na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej w zakresie kosztu kapitatu
wlasnego w ujgciu procentowym i kapitatu zatrzymanego wyrazonego wartoscio-
wo. Natomiast stwierdzono, ze istniaty istotne statystycznie réznice pomig¢dzy gru-
pami przedsigbiorstw, ktore wyptacaty i nie wyptacaty dywidend w zakresie abso-
lutnego kosztu kapitatu wlasnego.

Tabela 6. Wyniki estymacji danych panelowych — model o stalych efektach — fixed effects

Model: Estymacja: ustalone efekty
Zmienna zalezna: log Warto$¢ kapitalu_wiasnego
Odporme bledy standardowe (robust HAC)

Zmienne Wspotczynnik stangz?:ilowy t-Student | p-value | Istotno$c*
Const —0,569420 0,6670570 | —0,85360 | 0,39592
Log Przychody netto ze sprzedazy 0,461745 0,0975087 | 4,7354 |<0,00001 |***
Log_Aktywa_obrotowe 0,488683 0,1155460 | 4,2293 0,00006 |***
Log_Ubezpieczenia spofeczne i inne $wiadczenia 0,147928 0,0356436 | 4,1502 0,00008 |***
Log Wydajno$¢ pracy 0,392110 0,109046 3,5958 0,00056 |***

Wspblczynnik determinacji R = 0,97143

Skorygowany R’ =0,95861

Statystyka F (35, 78) = 75,7754 (wartos¢ p < 0,00001)

Test Doornika-Hansena (1994): Chi-kwadrat(2) = 5,26427 (warto$¢ p = 0,0719249)

* Zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%.

Zrodto: badania wiasne.
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Rys. 2. Wykres normalnosci reszt dla modelu panelowego o statych efektach

Zrodto: badania wiasne.

W celu uszczegotowienia przeprowadzonych analiz zbudowano na danych pa-
nelowych model panelowy o stalych efektach (tab. 6). Stwierdzono, ze warto$¢ ka-
pitalu wlasnego w badanych przedsigbiorstwach zostata w 97% wyjasniona przez
model. Na poziom kapitalu wlasnego wptywaty pozytywnie: poziom przychodow
netto ze sprzedazy, poziom aktywow obrotowych, poziom pochodnych wynagro-
dzen oraz wydajnos$¢ pracy. Stwierdzono, ze w miar¢ wzrostu przychodow netto ze
sprzedazy o 1% nalezy oczekiwa¢ wzrostu warto$ci kapitatu wlasnego przecigtnie
0 0,46%, natomiast wzrost aktywow obrotowych o 1% powinien przynie$s¢ wzrost
wartosci kapitatu wlasnego przecigtnie o 0,49%.

4. Wnioski

1. W badanych przedsigbiorstwach rolniczych realizowano wyptaty dywidendy
niezaleznie od udzialu kapitalu wtasnego w pasywach. Potwierdzona zostata hipo-
teza badawcza, ze wyplaty dywidend nie byly uzaleznione od stopnia samofinan-
sowania dziatalnosci. Czg$ciej jednak na wyptaty dywidend decydowali si¢ przed-
sigbiorcy, ktorzy cechowali si¢ Srednim udzialem kapitatu wlasnego w pasywach
(powyzej dolnego kwartyla i ponizej gornego kwartyla).

2. Srednia warto$¢ dywidendy byta zréznicowana w grupach, a wigc nie wyni-
kata z udzialu kapitatu wlasnego w pasywach. Wydaje sig, ze w tym aspekcie nie
mozna traktowa¢ dywidendy jako optaty kapitatu wlasnego.
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3. Najwyzszym kosztem kapitatu wtasnego (zarowno w ujgciu procentowym,
jak 1 warto$ciowym) cechowaly si¢ przedsigbiorstwa o najwyzszym stopniu samo-
finansowania. Jednoczesénie byly to jednostki cechujace si¢ najwyzszym poziomem
ryzyka operacyjnego (wyrazonego poprzez wspotczynnik [-skorygowanego), co
wptywato na poziom kosztu kapitatu wlasnego.

4. Nie stwierdzono istotnych statystycznie roznic migedzy kosztem kapitatu wias-
nego (%) oraz kosztem zysku zatrzymanego pomigdzy grupami przedsigbiorstw
wyplacajacymi i1 niewyplacajacymi dywidend, a wigc tak wyrazony koszt kapitatu
wlasnego nie determinowat decyzji o wyptatach dywidend.

5. Badania modelowe nie wykazaly wplywu wyptat dywidendy na poziom ka-
pitatu wlasnego, czego przyczyny nalezy upatrywac¢ w relatywnie niewielkim (war-
tosciowo) zjawisku wyplat pienigznych z zysku w badanych przedsigbiorstwach.
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SHARE AND COST OF EQUITY CAPITAL ON DIVIDENDS PAID
IN AGRICULTURAL COMPANIES

Summary

The article presents the results of research on the share of equity capital in total liabilities and its
cost as well as relations of these amounts with dividend policy adopted in agricultural companies. In-
dividualization of equity cost was performed together with application of corrected f factor. The re-
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search covered the group of selected 67 companies between 2001 and 2007. The lack of relationship
between the share of equity capital and dividend policy adopted was identified in companies grouped
quartile methods. Significant statistical differences were indentified at the level of absolute equity
capital in companies grouped in those who pay and do not pay dividends. Panel model with constant
effects was developed allowing identification of factors forming share of equity capital, including the
level of net revenues, working capital, social security charges and work efficiency.
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