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SKALA DZIALALNOSCI A PODZIAL ZYSKg
W PRZEDSIEBIORSTWACH ROLNICZYCH

Justyna Franc-Dabrowska
Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W artykule dokonano oceny zréznicowania polityki dywidend w zaleznosci od
skali dzialalno$ci przedsigbiorstw rolniczych. Badania przeprowadzone na tacznej probie
469 przedsigbiorstw jednoznacznie wykazaly brak zalezno$ci migedzy skalg dziatalno$ci
a wyplatami dywidendy.

Stowa kluczowe: skala dziatalnosci, polityka dywidend, przedsigbiorstwa rolnicze

WSTEP

Liczne badania z zakresu polityki dywidend realizowanej przez przedsigbiorstwa na
catym §wiecie nie pozwolity dotychczas na jednoznaczne okreslenie wptywu lub braku
wplywu polityki dywidend na sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstw. Jednocze$nie wybor
najkorzystniejszej polityki dywidend uznaje si¢ za jedng z trudniejszych operacji z za-
kresu zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Zjawisko wyplat dywidendy w przedsig-
biorstwach rolniczych byto dotychczas mato rozpoznane. Przedsi¢biorstwa rolnicze
stanowia zréznicowana grupe podmiotéw gospodarczych, od stosunkowo niewielkiej
przecigtnej wielkosci przedsiebiorstwa do podmiotdow o znaczacym obszarze i skali
dzialania. Z badan przeprowadzonych wsrdd réznych grup przedsigbiorstw w réznora-
kich branzach wynika, ze nie wystepuje zwigzek pomigdzy skala gospodarowania
a realizowang polityka dywidendy. Dotychczas nie stwierdzono jednak, jak ta sytuacja
prezentuje si¢ w przedsigbiorstwach rolniczych.

*Artykut przygotowano w ramach realizacji habilitacyjnego projektu badawczego pt.: ,,Go-
spodarowanie zyskiem a sytuacja finansowa przedsigbiorstw rolniczych” N11300732/303.
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CEL PRACY, MATERIAL I METODY

Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci miedzy skalg dzialania przedsigbiorstw rol-
niczych a realizowana przez nie polityka dywidend. Sformutowano nast¢pujaca hipote-
z¢ badawcza: polityka dywidend realizowana w przedsi¢biorstwach rolniczych nie jest
uzalezniona od skali prowadzonej dziatalnos$ci.

Analizy zostaly wykonane na danych zgromadzonych podczas realizacji badan tere-
nowych w latach 2007-2008 na podstawie kwestionariusza wywiadu. Wywiady przepro-
wadzono w 79 przedsigbiorstwach, z czego petne informacje uzyskano w 67 jednostkach
usytuowanych na terenie catej Polski. Proba badawcza zostala dobrana w sposob celowy.

Aby zweryfikowac hipoteze badawcza, zastosowano metody statystyczne. Przepro-
wadzono test U-Manna-Whitneya' grupujac przedsigbiorstwa na wyptacajace (D) i nie
wyplacajace dywidendy (Dn) oraz test Kruskala-Wallisa®, grupujac przedsicbiorstwa na
wyptacajace mata dywidende (Dm — ponizej wartosci mediany), wyplacajace duza dy-
widende (Dd — powyzej wartosci mediany) i nie wyptacajace dywidendy (Dn). Na da-
nych panelowych zostatl zbudowany model panelowy o stalych efektach (fixed effects),
ktéry uwzglednia wptyw wszystkich niezmiennych w czasie czynnikéw specyficznych
dla kazdej jednostki. W modelu ustalone efekty indywidualne sa eliminowane przez
usrednienie modelu wzgledem czasu (indeksu t) [Kufel 2007, Pawtowska 2007]. For-
mut¢ modelu mozna zapisa¢ wedtug wzoru:

Yie =05 + XiB+&
gdzie:
t=1,..., T —liczba okreséw,
i—1,..., N —liczba jednostek,
yir — zmienna objasniana,
o; — indywidualny efekt, staty wzgledem czasu i r6zny dla réznych jednostek,
Xi — wektor 1xn obserwacji n zmiennych objas$niajacych, dla i-tej jednostki
w czasie t,
ey — wektor (Tx1), T sktadnikow losowych dla i-tej jednostki.

W modelu jako zmienng objasniang przyjeto jedng z miar skali: wartos¢ aktywow
trwatych®. Jako zmienne objasniajace przyjeto mierniki (dane z bilansu i rachunku wy-
nikéw, oszacowane: warto$¢ dodang, wydajno$é pracy, nadwyzke finansowa) i wskaz-
niki finansowe (ptynnosci, rentownos$ci, sprawnosci, zadtuzenia) oraz dane na temat
przeznaczenia wyniku finansowego netto (pozyskane z uchwat o podziale zysku). Ogoé-
fem rozpatrzono 76 zmiennych, z ktérych do budowy modelu wykorzystano 17.
Po przeprowadzeniu oceny wspodtliniowosci zmiennych (VIF) oraz logarytmowaniu
zmiennych zbudowano model regresji*.

! Test U-Manna-Whitneya jest testem rownosci rozktadow dwoch populacji. Stanowi alterna-
tywe testu ¢ dla dwoch prob i jest uzywany, gdy nie jest spetnione zatozenie normalnosci rozkta-
déw populacji [Aczel 2000, Zielinski 1999].

% Test Kruskala-Wallisa stanowi nieparametryczna alternatywe jednokierunkowej analizy wa-
riancji dla poréwnania populacji, ktére nie majg rozktadu normalnego [Aczel 2000].

? Zbudowano rowniez modele dla pozostatych analizowanych miar skali, jednak nie zostaty
zaprezentowane ze wzgledow na ograniczong liczbe stron artykutu.

* Ze wzgledu na typ danych, zlogarytmowano zmienng objasniang i zmienne objagniajace.
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WYNIKI BADAN I DYSKUSJA

W tabeli 1 zawarto liczby charakteryzujace wybrane miary skali. Przedsiebiorcy rol-
ni zmniejszyli powierzchni¢ uzytkéw rolnych (UR), na ktérych prowadzili dziatalnosé
gospodarcza, o 2,5%, a §redni obszar gospodarowania wyniost 1304 ha UR. Rowniez
wyraznie zmniejszyla si¢ liczba zatrudnionych w przeliczeniu na 100 ha UR — o 0,86.
Biorac pod uwage jednoczesng redukcje powierzchni gospodarowania, faktyczna re-
dukcja zatrudnienia wyniosta blisko 1 0s/100 ha UR. Takie postgpowanie nalezy uznaé
za racjonalne.

Jednoczes$nie wyraznie zwickszyla si¢ Srednia warto§¢ aktywow trwatych. Stwier-
dzono systematyczny wzrost ich warto$ci o 3948 tys. zt na przedsigbiorstwo (w ujgciu
realnym’ wzrost ten wyniost 67,9%). Nalezy wicc uznaé, ze badane przedsiebiorstwa
systematycznie rozwijaly si¢, powigkszajac zasoby majatku, jednoczesnie utrzymujac
powierzchni¢ gospodarowania na wzglednie stabilnym poziomie i redukujgc zatrudnie-
nie. Takie postepowanie nalezy uznaé¢ za uzasadnione ekonomicznie.

Tabela 1. Srednie wartosci wybranych miar skali przedsigbiorstw rolniczych
Table 1. Average values of selected indicators depicting scale of activities

Wyszczegodlnienie Rok — Year
Detailed list 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Powierzchnia UR (ha) 1316 1317 1309 1311 1299 1292 1284
Area of farmlands (ha AL)
Zatrudnienie na 100 ha UR (o0s./ha) 5,08 4,75 4,59 4,35 4,37 425 422
Level of employment per 100 ha
(person/ha)
Srednia wartoé aktywow trwatych | 4 369 4776 5111 5505 6184 7249 8317
(tys. zt na przedsigbiorstwo)
Average value of tangible assets
(thousand PLN per company)

Zrédto: badania wiasne.
Source: own elaboration.

W tabeli 2 zawarto dane charakteryzujace liczbe 1 udzial przedsigbiorstw wyptacaja-
cych dywidendg. Sposrdéd 67 jednostek srednio blisko 19 realizowato wyptaty dywi-
dend, stanowiac 19,4-34,3% badanych podmiotow. Jest to zgodne z sytuacjg charakte-
rystyczng dla spotek gietdowych sektora rolno-spozywczego [Sierpinska 2000, Duraj
2002, Franc-Dabrowska 2008]. Powstaje jednak pytanie, czy realizacja wyptat dywi-
dend w przedsigbiorstwach rolniczych ma zwigzek ze skalg dziatania? Aby ocenié te
zalezno$é, przeprowadzono test U-Manna-Whitneya®, ktérego wyniki zaprezentowano
w tabeli 3.

5 Skorygowano o roczne wskazniki cen towarow i ustug konsumpceyjnych [www.stat.gov.pl].
6 Uprzednio na podstawie histograméw sprawdzono rozktady zmiennych i odrzucono hipote-
z¢ o normalno$ci rozktadu badanych zmiennych.
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Tabela 2. Liczba przedsigbiorstw wyptacajacych dywidendg
Table 2. Number of companies paying dividend

Wyszczegolnienie Rok — Year

Detailed list 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Liczba przedsigbiorstw wyplacaja- 18 13 20 23 19 20 19
cych dywidende

Number of companies paying
dividend

Udziat przedsigbiorstw wyptacaja- 26,9 19,4 29,9 343 28,4 299 28,4
cych dywidendg (%)

Percentage of companies paying
dividend (%)

Zrédto: badania wiasne.
Source: own elaboration.

Tabela 3. Wyniki testu U Manna-Whitneya
Table 3. Results of U Manna-Whitney test

Istotnos¢
. Suma rang | Suma rang roznic*
Zmienne L
. Sum. rang | Sum. rang U Z p-value Significance
Variables
Dn D level of
differences*
1 2 3 4 5 6 7
2001
Powierzchnia UR (ha) 1771,0 507,0 336,0 1,48522 0,137486 nie
Area of farmlands (ha) no
Zatrudnienie 1696,0 582,0 411,0 0,42435 0,671312 nie
Employment no
Aktywa trwate 1695,0 583,0 412,0 0,41020 0,681657 nie
Tangible assets no
2002
Powierzchnia UR (ha) 1801,0 477,0 316,0 —-0,55493 0,578945 nie
Area of farmlands (ha) no
Zatrudnienie 1803,5 474,5 318,5 —0,51529 0,606351 nie
Employment no
Aktywa trwate 1791,0 487,0 306,0 —0,71348 0,475551 nie
Tangible assets no
2003
Powierzchnia UR (ha) 1713,0 565,0 355,0 1,57569 0,115099 nie
Area of farmlands (ha) no
Zatrudnienie 1687,0 591,0 381,0 1,21945 0,222676 nie
Employment no
Aktywa trwate 1659,0 619,0 409,0 0,83580 0,403268 nie
Tangible assets no
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Tabela 3 — cd. / Table 3 — cont.

1 I 3 4 5 6 7
2004
Powierzchnia UR (ha) 1565,5 712,5 436,5 0,91776 0,358743 nie
Area of farmlands (ha) no
Zatrudnienie 1621,5 656,5 380,5 1,65726 0,097469 nie
Employment no
Aktywa trwate 1593,0 685,0 409,0 1,28091 0,200227 nie
Tangible assets no
2005
Powierzchnia UR (ha) 1748,0 530,0 340,0 1,61360 0,106614 nie
Area of farmlands (ha) no
Zatrudnienie 1721,5 556,5 366,5 1,24498 0,213141 nie
Employment no
Aktywa trwate 1735,0 543,0 353,0 1,43277 0,151925 nie
Tangible assets no
2006
Powierzchnia UR (ha) 1698,5 579,5 369,5 1,377014 | 0,168509 nie
Area of farmlands (ha) no
Zatrudnienie 1683 595 385 1,164639 | 0,244166 nie
Employment no
Aktywa trwale 1738,5 539,5 329.,5 1,925079 | 0,054220 nie
Tangible assets no
2007
Powierzchnia UR (ha) 1668,0 610,0 420,0 0,50077 0,616531 nie
Area of farmlands (ha) no
Zatrudnienie 1682,5 595,5 405,5 0,70247 0,482384 nie
Employment no
Aktywa trwate 1713,5 564,5 374,5 1,13370 0,256923 nie
Tangible assets no

*Zaznaczone wyniki sg istotne z p < 0,05.
Zrodlo: badania wlasne.

*The marked results are significant at p < 0.05.
Source: own elaboration.

Zatozono, ze jezeli podziat zysku ma zwigzek ze skalg dziatania, wystgpig istotne
statystycznie roznice pomiedzy grupa przedsigbiorstw wyplacajacych i nie wyptacaja-
cych dywidendy. Sformutowano hipoteze Hy: rozktady dwdch populacji sa identyczne
wobec hipotezy alternatywnej H;: rozktady dwdch populacji nie sg identyczne. Wyniki
testu sa jednoznaczne. Brak podstaw do odrzucenia hipotezy badawczej. Pomimo ze
przedsigbiorstwa wyplacajace dywidendg i jej nie wyplacajace byly zréznicowane pod
wzgledem miar skali, nie miato to znaczenia z punktu widzenia realizowanej polityki
dywidend.
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Tabela 4. Wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa
Table 4. Results of ANOVA rang Kruskala-Wallisa test

Mediana dla grup
. 7
Zmienne (min-max) i Istotno$¢ roznic*
Variabl Medlan_a for groups df=2 p-value Significance level
ariables (min-max) Yf of differences*
Dn Dm Dd
1 2 3 4 5 6 7
2001
Powierzchnia UR (ha) max min $rednia | 3,213930 0,2005 nie
Area of farmlands (ha) average no
Zatrudnienie $rednia min max 3,474167 0,1760 nie
Employment average no
Aktywa trwate $rednia min max 0,948045 0,6225 nie
Tangible assets average no
2002
Powierzchnia UR (ha) min max $rednia | 0,512654 0,7739 nie
Area of farmlands (ha) average no
Zatrudnienie min max $rednia 0,290318 0,9649 nie
Employment average no
Aktywa trwate min $rednia max 0,546407 0,7609 nie
Tangible assets average no
2003
Powierzchnia UR (ha) max min $rednia | 3,879938 0,1437 nie
Area of farmlands (ha) average no
Zatrudnienie max min $rednia 1,641053 0,4402 nie
Employment average no
Aktywa trwale $rednia min max 1,439342 0,4869 nie
Tangible assets average no
2004
Powierzchnia UR (ha) | $rednia min max 3,272090 0,1948 nie
Area of farmlands (ha) | average no
Zatrudnienie max min $rednia 5,652264 0,0592 nie
Employment average no
Aktywa trwale max min $rednia 3,439680 0,1791 nie
Tangible assets average no
2005
Powierzchnia UR (ha) max min $rednia | 2,899210 0,2347 nie
Area of farmlands (ha) average no
Zatrudnienie max min $rednia 1,889173 0,3888 nie
Employment average no
Aktywa trwate max min $rednia 2,464527 0,2916 nie
Tangible assets average no

7 Oszacowane w obliczeniach uzupetiajacych poza procedura testu Kruskala-Wallisa.
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Tabela 4 — cd. / Table 4 cont.

1 | 2 3 4 5 6 7
2006
Powierzchnia UR (ha) max min $rednia 1,920207 0,3829 nie
Area of farmlands (ha) average no
Zatrudnienie max $rednia min 1,985559 0,3705 nie
Employment average no
Aktywa trwale max $rednia min 3,709987 0,1565 nie
Tangible assets average no
2007
Powierzchnia UR (ha) | $rednia min max 1,814480 0,4036 nie
Area of farmlands (ha) | average no
Zatrudnienie max $rednia min 0,525760 0,7688 nie
Employment average no
Aktywa trwate max $rednia min 1,346448 0,5101 nie
Tangible assets average no

*Zaznaczone wyniki sg istotne z p < 0,05.
Zrodlo: badania wlasne.

*The marked results are significant at p <0.05.
Source: own elaboration.

Przedsiebiorstwa podzielono wigc na trzy grupy: jednostki nie wyptacajace dywiden-
dy, wyptacajace dywidendy matej wartosci i wyptacajace dywidendy duzej wartosci (kry-
terium podzialu na matg i duza warto$¢ byt poziom mediany wyptat dywidendy). Nastep-
nie sformutowano Hy: wszystkie k populacji maja takie same rozktady (Hy: Fi(x) = F5(x) =
... = Fi(k), wobec hipotezy alternatywnej H;: rozklad badanej cechy nie we wszystkich
populacjach jest taki sam i przeprowadzono test ANOVA rang Kruskala-Wallisa®. Wyniki
tego testu takze wskazuja na brak postaw do odrzucenia hipotezy 0, a wigc nie wystapity
istotne statystycznie réznice w parametrach skali w wydzielonych grupach przedsig-
biorstw. Stwierdzono jednocze$nie, ze przedsigbiorstwa, ktore nie realizowaty wyptat
dywidendy charakteryzowaly si¢ najwigksza powierzchnig gospodarowania, najwyz-
szym poziomem zatrudnienia i najwigksza wartoScig aktywow trwatych w catym bada-
nym okresie. Z kolei przedsi¢biorstwa wyplacajace mata dywidendg gospodarowaty na
najmniejszej powierzchni (poza 2002 i 2006 rokiem), charakteryzowaty si¢ najnizszym
poziomem zatrudnienia (poza 2003 rokiem i okresem 2005-2006) i miaty aktywa trwate
najmniejszej warto$ci (w poczatkowym okresie). Ciekawym zjawiskiem wydaje si¢
zmiana w relacjach pomiedzy przedsigbiorstwami wyplacajacymi mata dywidende
i duza dywidende w latach 2006-2007. Poniewaz przedsigbiorstwa wyptacajace duza
dywidend¢ w tym okresie charakteryzowaly si¢ najmniejszym poziomem zatrudnienia
oraz wartoscig aktywow trwatych, nalezy przypuszczac, ze realizowanie duzych wyptat
dywidend mogto ograniczy¢ ich mozliwosci rozwojowe. Z tego punktu widzenia duze
wyptaty dywidend w przedsi¢biorstwach rolniczych nalezy uzna¢ za zjawisko nieko-
rzystne dla ich rozwoju’. Z drugiej strony nalezy uzna¢, ze zardwno przedsigbiorstwa
male, duze, jak i $rednie realizowaty wyptate dywidendy w ré6znym zakresie.

8 Jednoczesnie przeprowadzono test mediany.

? Generalnie jednak w badanej grupie 67 przedsigbiorstw realizowano inwestycje znacznie
przekraczajace odpisy amortyzacyjne (w latach 2001-2007 $redni poziom wskaznika naktadow
inwestycyjnych do odpisow amortyzacyjnych wynidst 2,3), wyplata dywidendy nie miata wigc
wigkszego wptywu na ich rozwdj.
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Poniewaz nie stwierdzono wptywu polityki dywidend na zréznicowanie miar skali
pomiedzy grupami przedsi¢biorstw wyplacajacych i nie wyptacajacych dywidendy,
przeprowadzono analizy na danych panelowych, przyjmujac za zmienng objasniang
warto$¢ aktywow trwatych (parametr, ktory zmienil relacje pomiedzy spétkami nie wy-
ptacajacymi dywidend, wyptacajacymi mate i duze dywidendy (w latach 2006-2007).
Wyniki estymacji panelowych za pomocg modelu panelowego o statych efektach zapre-
zentowano w tabeli 5, a na rysunku 1 wykres normalnosci reszt dla modelu.

Tabela 5. Wyniki estymacji danych panelowych — model panelowy o ustalonych efektach
Table 5. Results of estimation of panel data — panel model fixed effects

Model 1: Estymacja. Ustalone efekty z wykorzystaniem 165 obserwacji. Wiaczono 67 jednostek danych
przekrojowych. Zmienna zalezna: L_Aktywa trwate. Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Model 1: Estimation fixed effects with the use of 165 observations. 67 units of cross-sectional data were
included. Dependent variable: L._Tangible assets. Robust standard errors (robust HAC)

Zmienne Wspolczynnik | Btad standardowy Istotno$¢*
Variables Coefficient Standard error -Student p-value Significance*
const 3,9870300 0,4638860 8,5949 <0,00001 woHE
L Kapitat wlasny 0,4322530 0,0489083 8,8380 < 0,00001 HHE
L_Equity
L Zobowiazania dtugo- 0,0987234 0,0320497 3,0803 0,00261 woHk
terminowe

L Long-term debt

L _Rozliczenia migdzy- —-0,0331655 0,011325 —-2,9285 0,00413 ok
okresowe bierne

L_Accruals

de2 —0,0432725 0,0393817 —-1,0988 0,27423

dt3 —0,0455392 0,0473467 —-0,9618 0,33823

de4 —-0,0161647 0,0673319 -0,2401 0,81071

dts 0,0535274 0,0689929 0,7758 0,43949

dt6 —0,0032408 0,0822521 —-0,0394 0,96864

dt7 0,0494600 0,0776014 0,6374 0,52520

Wspotczynnik determinacji R? = 0,99077 — Determination ratio R* = 0,99077
Skorygowany R*= 0,98636 — Adjusted R*= 0,98636
Statystyka F (53, 111) = 224,77, p < 0,00001 — Statistics F

Test Doornika-Hansena (1994) = Chi-kwadrat(2) = 3,06167, p = 0,216355
Doornika-Hansen (1994) test x> = 3,06167, p = 0,216355

***Zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%, **zmienna istotna przy poziomie istotnosci 5%,
*zmienna istotna przy poziomie istotnosci 10%.

Zrédto: badania whasne.

***Variable significant at significance level 1%, **variable significant at significance level 5%, *variable
significant at significance level 10%.

Source: own elaboration.
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Rys. 1. Wykres normalnosci reszt dla modelu

Zrodto: badania wiasne.

Fig. 1. Graf of residual normality test for a panel model
Source: own elaboration.

Stwierdzono, ze kwota wyptaty dywidendy nie wptywa na wartos¢ aktywow trwa-
tych (potwierdzono wigc wyniki testow U i Kruskala-Wallisa). Wyjasnienia tej sytuacji
nalezy upatrywaé w skali zjawiska, ktore w przedsigbiorstwach rolniczych jest nie-
znaczne. Kwoty wyptaty dywidendy, ktére stanowig $rednio 5,6% zysku netto nie roz-
nicujg przedsigbiorstw rolniczych, realizujacych, badz nie, wyptaty dywidend.

Warto$¢ aktywow trwatych zostata wyjasniona w catosci przez model. Zgodnie z usta-
lonymi zaleznosciami, jezeli warto$¢ kapitalu wlasnego wzrosnie o 1%, to warto$¢ akty-
wow trwatych wzrosnie przecigtnie o 0,43%. Natomiast jezeli warto$¢ zobowigzan dlugo-
terminowych wzro$nie o 1%, to warto$¢ aktywow trwatych zwigkszy si¢ o 0,10%. Istot-
nym zjawiskiem jest brak wplywu czasu na zmienng objasniang (dt2-dt7)'"°. Zbudowany
model w 99% wyjasnia zmienno$¢ aktywow trwatych w badanej grupie przedsigbiorstw.

WNIOSKI

1. Badania potwierdzity w petni hipoteze dotyczaca braku zwigzku realizowanej po-
lityki dywidend ze skalg dziatalnosci przedsigbiorstw rolniczych. Zaleznosci obserwo-
wane w badanych przedsigbiorstwach sg wiec zgodne ze znanymi z literatury zalezno-
$ciami poza sektorem rolnym.

' W modelu uwzgledniono nie tylko efekty charakterystyczne dla danej jednostki, lecz takze
efekty specyficzne dla danego czasu. Model zostal rozszerzony w celu jednoczesnej estymacii
obydwu efektow (czas w modelu jest uwzgledniony jako T-1 dodatkowych zmiennych zero-
jedynkowych, ktore maja za zadanie ,,wyltowi¢” efekty specyficzne dla poszczegdlnych lat) [Cie-
cielag 2008].
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2. Stwierdzono, ze przedsigbiorstwa o najwigkszej skali gospodarowania nie reali-
zowaly wyplat dywidendy, a wypracowany zysk byt przeznaczany na zasilenie kapitatu
wlasnego i realizacj¢ inwestycji.

3. Przedsigbiorstwa wyptacajace duza dywidendg okreslono jako gospodarujace na
powierzchni $redniej wielko$ci oraz wyposazone w aktywa $redniej wartosci do 2005
roku, jednak od 2006 roku byty jednostkami o najmniejszej skali dziatania. Mozna wigc
uznaé, ze wyplata duzej dywidendy spowodowata ograniczenie mozliwosci powigksza-
nia skali dziatania tej grupy przedsigbiorstw oraz, ze przedsigbiorstwa o rdznej skali
dziatania podejmowaty decyzje o wyptacie dywidendy.

4. Ustalenia potwierdzily przypuszczenia autorki o znikomym wptywie wyptat dy-
widendy na sytuacje¢ przedsigbiorstw rolniczych, co wynika z nieznacznej skali wyptat
dywidend w tej grupie przedsicbiorstw.
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SCALE OF ACTIVITIES AND PROFIT DIVISION IN THE AGRICULTURAL
COMPANIES

Summary. The article discusses the issue of different dividend policies in agricultural
companies of different sizes. The research involving sample of 469 companies clearly
proved there is a lack of dependency between scale of activities and dividend payments.
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