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Polityka wyptat dywidendy jest konsekwencja jej uchwalenia przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Stanowi ona rezultat oddzialywania wielu od-
miennych czynnikéw, sposréd ktorych dotychczasowe osiggniecia przedsie-
biorstwa powinny mieé istotny wplyw. Wyptata dywidendy jest bowiem tym
dziataniem spoiki, ktére prowadzi do zmniejszenia wartosci kapitatu samofi-
nansowania przedsiebiorstwa i wynika z przyjetej strategii wzrostu wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa, ktéra powinna sie opieraé¢ na trwatym wzroScie
efektywnoSci dziatalnosSci operacyjnej i inwestycyjnej przedsiebiorstwa.

Efektywnos§¢ dziatalno$ci operacyjnej uznaé nalezy za zasadnicza podstawe
i warunek funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa. Jest ona wypadkowa
wielu zmiennych, zaleznych i niezaleznych od przedsiebiorstwa, ktore wplywa-
ja na ksztattowanie sie wartos$ci przychodéw ze sprzedazy, rentownosci sprze-
dazy, rentowno$ci operacyjnej. PomySlnosé¢é dzialan w sferze operacyjnej
przedsiebiorstwa pozwala na podejmowanie i realizacje polityki inwestycyj-
nej, ksztaltowania rozmiarow i struktury kapitatu oraz podziatu zysku netto.

1. Wplyw dzialalnosSci operacyjnej na polityke wyplat
dywidendy przez publiczne spolki akecyjne notowane na GPW
w Warszawie

1.1. Hipotezy i metody badawcze

Przyjete dla celé6w opracowania zadanie zweryfikowania wplywu dzialal-
nosci operacyjnej na polityke wyptat dywidendy przez publiczne sp61iki akcyj-
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ne notowane na GPW w Warszawie opiera sie na pieciu nastepujacych hipote-

zach roboczych:

1) spolki o wysokiej dynamice przychodéw ze sprzedazy wyplacajg wyzsze
dywidendy,

2) wzrostowi przychodow netto ze sprzedazy towarzyszy wzrost zysku z dzia-
talnoSci operacyjnej,

3) zysk netto za jedng akcje zalezy w duzym stopniu od osiggnietego zysku

z dzialalnoSci operacyjnej,

4) spo6tki o wysokich wskaznikach wzrostu zysku z dziatalno$ci operacyjnej
realizujg najczesciej polityke statej stopy wyptat dywidendy,
5) spolki o rosngcej marzy zysku operacyjnego wyplacajg wiekszg dywidende.

Przyjete hipotezy badaweze znajdujg swoje uzasadnienie w zalozeniach
o istnieniu wieloczynnikowych i przenikajgcych sie determinant polityki dy-
widendy.

Wysoka dynamika przychodéw ze sprzedazy powodowaé moze osigganie
przez spolke wyzszego zysku netto. Walne zgromadzenie spoiki akeyjnej,
osiggajacej dodatni wynik finansowy (zysk netto), zobowigzane jest do doko-
nania jego podzialu. Zysk netto przeznaczany jest na tworzenie kapitalu zapa-
sowego, kapitalu rezerwowego, rezerw, nagrod dla zalogi, funduszu swiad-
czen socjalnych, tantiem, zysku zatrzymanego oraz dywidend. Dlatego mozna
sie spodziewaé, iz wyzszej dynamice przychod6w ze sprzedazy towarzyszyc¢ be-
dzie wyzsza kwota dywidendy wyptacana przez spoétke. Twierdzenie takie za-
warte jest w hipotezie 1.

Wartosé przychodow netto ze sprzedazy okreSla wielko$é zysku z dziatal-
nos$ci operacyjnej spotki, co pozwala domniemywac, iz wzrostowi wysokosci
przychodow netto ze sprzedazy towarzyszy¢ bedzie wzrost zysku z dziatalnosci
operacyjnej (hipoteza 2.).

Wysokos§é zysku z dzialalnos$ci operacyjnej, jak réwniez wysoko$¢é przy-
chodoéw i kosztéw finansowych, zyskow i strat nadzwyczajnych oraz obowigz-
kowych obcigzen wyniku finansowego wplywaja na wysoko$é wygospodaro-
wanego przez przedsiebiorstwo zysku netto. Mozna zatem sadzié, iz im wyzszy
zysk z dziatalno$ci operacyjnej, tym wyzsza bedzie kwota osiagnietego przez
sp6ike zysku netto oraz zysku netto na jedng akcje. Stwierdzenie to stanowi
tresé hipotezy 3. Kolejna (czwarta) hipoteza wiaze bezposrednio wysoko$¢ zys-
ku osiggnietego z dziatalno$ci operacyjnej ze stopg wyplaconej dywidendy.
Przyjete w hipotezie 5. zalozenie o wystepowaniu zwigzku korelacyjnego mie-
dzy marzg zysku operacyjnego a wysokos$cig wyptat dywidendy jest wzmocnie-
niem zainteresowania oddzialywaniem wynikéw dziatalno$ci operacyjnej na
polityke wyptat dywidendy.

Zasadnicze badania przedstawione w niniejszym opracowaniu zawierajg
warto$ci wspo6tczynnikéw korelacji, ktore zostaly obliczone za pomocg formu-
ty Spearmana (R). Wsp6tczynnik R Spearmana mozna traktowacé, podobnie jak
wsp6tczynnik korelacji momentu iloczynowego Pearsona, w kategorii procen-
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tu wyjasnianej zmiennoSci. R6znica polega na tym, ze wsp6lczynnik R Spear-
mana jest obliczany na podstawie rang.

Wspolczynnik korelacji rang Spearmana oznaczany jest symbolem R, =
R,,. Stuzy on do mierzenia natezenia (sily) korelacji. Gdy liczba jednostek ob-
serwacji wynosi n, wowczas wspolczynnik korelacji jest definiowany jako
[Luszniewicz, 1987, s. 197]:

6> d’
i=1

n® —n’

R, =1
gdzie: d; oznaczajg réznice miedzy rangami (kolejnymi numerami) odpowia-
dajacych sobie wartosci cechy X oraz warto$ci cechy Y, przyeczymi=1,2, ..., n.
Wspoélczynnik korelacji rang Spearmana przyjmuje wartosci liczbowe z prze-
dzialu <-1, +1>. Wskazuje zatem na kierunek (dodatni lub ujemny) korelacji.
W przypadku niezalezno$ci zmiennych X oraz Y wspoéiczynnik korelacji rang
Spearmana réwna sie zero, natomiast w przypadku najsilniejszej funkcyjnej
korelacji rang: R,, = -1 (zwigzek funkeyjny ujemny) lub R,, = +1 (zwigzek
funkcyjny dodatni).

Jesli R = 0, wowezas cechy X i Y okre§lamy jako nieskorelowane. Jezeli R # 0,
to cechy okreslamy jako skorelowane. Gdy R > 0, méwimy o dodatnim skorelo-
waniu obu zmiennych, gdy R < 0, méwimy o ujemnym skorelowaniu zmien-
nych. Bezwzgledna warto$¢ wspotczynnika korelacji §wiadezy o Scisto$ci (sile)
wspoélzaleznos$ci zmiennych, rozumianej jako stopien determinacji wartoSci
jednej zmiennej przez wartosSci drugiej zmiennej [J0Zzwiak, Podgorski, 1992,
s. 214].

Przyjmujac za S. Ostasiewiczem nastepujace granice sily korelacji:
¢ (0-0,2) — brak zaleznoSci,
¢ (0,2-0,4) — zalezno$¢ niska,
¢ (0,4-0,7 — zalezno$¢ umiarkowana,
¢ (0,7-0,9) — zalezno$¢ znaczaca,
¢ (0,9-1,0) — zalezno$¢ bardzo silna,
wskazaé¢ mozna, ze klasyfikacja granic sily korelacji w sposéb wyrazny pozwa-
la na scharakteryzowanie tej sity.

R,, = Ry, jest estymatorem parametru E(R,,) = E(R,;), a konkretna wartos¢
liczbowa, jaka przyjmuje ten estymator, stanowi ocene punktowa szacowane-
go parametru. Nalezy podkres$lié¢, iz wspoéiczynnik korelacji rang Spearmana
moze byé¢ stosowany do opisu korelacji dwuwymiarowej (i tylko takiej) dla
cech mierzalnych wtedy, kiedy korelacje te mozna okresli¢ jako liniowa.
W pozostalyeh przypadkach zastosowanie znajdujg wspoleczynniki korelacji
Pearsona [Luszniewicz, 1987, s. 197].

W opracowaniu znajdujg sie tez rezultaty badania istotno$ci wspétczynni-
ka korelacji rang Spearmana.

Do weryfikacji hipotezy zerowej, stwierdzajacej, ze wspoiczynnik korelacji
rang w populacji generalnej nie rézni sie istotnie od zera (cechy nie sg skore-
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lowane), wobec hipotezy alternatywnej, stanowigcej, iz wspétczynnik ten jest
rézny od zera (jest istotny, tzn. istnieje miedzy badanymi cechami istotna za-
leznos$é), wykorzystywana jest statystyka [Jozwiak, Podgorski, 1992, s. 246]:

TS
t=

1-72’

n-—2
gdzie: r¢— wspblczynnik korelacji rang obliczony z proby, n — liczebno§¢ proé-
by.

Statystyka t ma przy zalozeniu prawdziwo$ci hipotezy zerowej rozkiad
t-Studenta z (n — 2) stopniami swobody.

Badaniem objete zostaly wszystkie sp6tki notowane na rynku podstawo-
wym Gieldy Papieréow Wartosciowych S.A. w Warszawie w latach 1994-1999.
Kazda ze spo6lek zakwalifikowana zostata do jednego z pietnastu sektoréw?!.
Przeprowadzona analiza korelacji wigze sie z weryfikacja hipotez badaw-
czych dla kazdego sektora. Zasadno$¢ merytoryczna analizy sektorowej polity-
ki wyptat dywidendy kryje sie przede wszystkim w wiekszej poré6wnywalnosci
warunkow rynkowych i techniczno-produkeyjnych badanych spéiek niz
w przypadku wystepowania analiz miedzysektorowych. To stwierdzenie nie
moze byé¢ jednak ro6wnoznaczne z istnieniem w poszeczegd6lnych sektorach spé6-
tek gietdowych przedsiebiorstw realizujacych produkty o podobnym przezna-
czeniu czy tez zuzywajacych podobne surowce i materialy oraz stosujacych
w procesach produkcyjnych i ustugowych podobne technologie. Takich bo-
wiem warunkow pelnej poréwnywalnosci nie ma w zadnym z istniejgcych sek-
torow. Co wiecej, mozna zapewne eksponowac¢ poglad, ze polityka wyplat
dywidendy ma charakter zindywidualizowany i uwarunkowany niepowtarzal-
nymi jednostkowymi determinantami.

1.2. Wyniki badan empiryeznych weryfikacji hipotez badawezych w ujeciu
przestrzennym

Zaprezentowane syntetyczne badania empiryczne nad czynnikami wyptat
dywidendy przez gietdowe spé6iki akeyjne wynikaja z badan szczegélowych
nad eksplanacja czynnikéw ksztaltowania, wyboru i realizacji polityki wyplat
dywidendy przez te przedsiebiorstwa. Koncentrujac sie jednakze na potrze-
bie uogdlnienia przedstawionej sektorowej i dynamicznej weryfikacji hipotez
badawezych, wskaza¢ nalezy, ze we wszystkich pietnastu sektorach Gieldy Pa-
pieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie najsilniej skorelowany zwigzek sta-
nowila zalezno$¢ wystepujgca pomiedzy zyskiem z dziatalno$ci operacyjnej
a zyskiem za jedng akcje (hipoteza 3.) — zob. tabela 1.

! Klasyfikacja sektorowa podana wedlug Notorii Serwis — Wyniki finansowe spotek gieldo-
wych, zeszyt 3 (29) 2000.
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W czterech sektorach, tj. ubezpieczen, przemysiu drzewno-papierniczego,
przemysltu elektromaszynowego i lekkiego — zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej
i zysk netto za akcje stanowily zalezno$¢é o znaczacej sile, a w jednym sektorze,
tj. sektorze mediow — zwigzek ten stanowit bardzo silng zalezno$é. Drugim
najsilniej skorelowanym zwigzkiem byl zwigzek wystepujacy miedzy przycho-
dami netto ze sprzedazy a zyskiem z dziatalno$ci operacyjnej (hipoteza 2.).
W trzech sektorach, tj. handlu, przemystu metalowego i przemystu motoryza-
cyjnego wystgpita znaczaca zalezno$¢ pomiedzy czynnikami tego zwigzku.

Badania uwidocznily takze, iz w poszczegblnych sektorach Gietdy Papie-
réow Wartosciowyech S.A. w Warszawie mozna dostrzec istnienie niejednolitej
tendencji zalezno$ci wystepujacej pomiedzy przychodami ze sprzedazy a kwo-
tg wyplaconej dywidendy (hipoteza 1.).

Zestawienie Srednich wspolezynnikéw korelacji rang Spearmana dla poszczegélnych hipotez
wedlug sektorow

Sektor/ Banki Budow- Handel Informa- | Teleko- Media Ubezpie-
hipoteza nictwo tyka munika- czenia
cja

0,213 | (-) 0,006 | (-) 0,049 | 0,139 0,545 | (-) 0,454 | 0,232

1
2. (-)0,329 | 0,532 0,752 0,689 0,261 0,543 0,429
3 0,618 0,574 0,619 0,681 0,428 0,915 0,800

4. (-) 0,146 | (-) 0,030 | (-) 0,023 | 0,086 0,486 |(-)0,131 | (-) 0,174

Sektor/ | Chemicz- | Drzew- Elektro- Lekki Mate- Metalowy | Motory- | Spozyw-
hipoteza ny no-pa- maszyno- riatow zacyjny czy
pierniczy wy budowla-
nych
1 0,229 | (-) 0,095 | (-) 0,201 | (-) 0,317 | (-) 0,062 | 0,233 0,602 | (-) 0,043
2. 0,425 | (-)0,362 | (-) 0,014 | (-) 0,257 | 0,110 0,733 0,733 0,192
3 0,663 0,831 0,788 0,863 0,690 0,305 0,314 0,646

4. (-) 0,082 | (-) 0,188 | 0,289 0,309 |(-)0,073| 0,182 0,256 0,155

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis — wyniki finansowe spotek gietdowych,
2000.

W trzech sektorach, tj. telekomunikacji, mediéw oraz sektorze przemystu
motoryzacyjnego zalezno$¢ ta cechowala sie umiarkowang sita, przy czym
w sektorze mediéw wzrostowi przychodéw ze sprzedazy towarzyszyl spadek
kwoty wyplacanej dywidendy. W szeSciu sektorach, tj. sektorze bankéw, ubez-
pieczen, przemyslu chemicznego, elektromaszynowego, lekkiego oraz prze-
mystu metalowego, zwigzek ten cechowat sie niskg dodatnig sitg korelacji.

W dwoéceh sektorach, tj. sektorze przemystu elektromaszynowego i przemys-
tu lekkiego — wzrostowi przychodéw ze sprzedazy towarzyszyl spadek kwoty
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wyplaconej dywidendy. W pozostalych szeSciu sektorach, tj. sektorze budow-
nictwa, handlu, informatyki, przemystu drzewno-papierniczego, materiatéw
budowlanych oraz przemystu spozywczego, ze wzgledu na niskie wartosci
Srednich wspétczynnikéw korelacji rang Spearmana, nie bylo podstaw do
wnioskowania o wystapieniu istotnej zalezno$ci pomiedzy czynnikami tego
zwiazku.

Badania przeprowadzone w poszczegdlnych spétkach nalezacych do anali-
zowanych sektoré6w GPW w Warszawie pozwalaja stwierdzié¢, iz w niemalze
75% sektorow zostat dowiedziony brak korelacji pomiedzy zyskiem z dziatal-
nosci operacyjnej a stopa wyplaconej dywidendy (hipoteza 4.). W jednym
z sektorow — sektorze telekomunikacji — wystapita umiarkowana sita korela-
cji miedzy czynnikami analizowanego zwigzku, a w trzech sektorach, tj. sekto-
rze przemystu elektromaszynowego, lekkiego oraz przemystu motoryzacyjne-
go, zaobserwowano dodatnie o niskiej sile skorelowanie zysku z dziatalnoSci
operacyjnej i stopy wyptaconej dywidendy.

1.3. Wyniki badan empiryecznych weryfikacji hipotez badawczych w ujeciu
dynamicznym

Przeprowadzone badania empiryczne, dotyczace weryfikacji hipotez ba-
dawezych w ujeciu dynamicznym, dowiodly, iz najsilniejsza korelacja, okres-
lona za pomoca Srednich wspétczynnik6éw korelacji rang Spearmana, wystapi-
ta miedzy przychodami netto ze sprzedazy a zyskiem z dziatalnoS$ci operacyj-
nej (hipoteza 2.) — zob. tabela 2. W jednym sektorze Gieldy Papierow Wartos-
ciowych S.A. w Warszawie, tj. sektorze przemysiu motoryzacyjnego, pomiedzy
cechami analizowanego zwigzku wystgpita bardzo silna zalezno$é. W tym
przypadku $redni wspéiczynnik korelacji rang Spearmana wyniést 1,000.
W siedmiu sektorach, tj. sektorze bankowym, handlu, telekomunikacji, prze-
mystu chemicznego, drzewno-papierniczego, lekkiego oraz metalowego, wy-
stepuje zaleznos$é o znaczacej sile (od 0,733 do 0,857).

Drugim pod wzgledem sily korelacji byt zwigzek zysku z dziatalno$ci ope-
racyjnej i zysku netto za akcje (hipoteza 3.). Dwa sektory, tj. sektor handlu oraz
materialéw budowlanych, cechowaly sie znaczacg sila zaleznoSci miedzy ce-
chami tego zwigzku. W sektorze handlu $redni wspo6iczynnik korelacji rang
Spearmana wynioést 0,714, a w sektorze materiatlé6w budowlanych jego wiel-
kos¢ byta rowna 0,769.

Weryfikacja hipotezy 1. wykazala, iz jedynie w 1/3 sektoréw nie stwierdzo-
no korelacji pomiedzy przychodami ze sprzedazy a kwota wyptaconej dywi-
dendy. We wszystkich sektorach wzrostowi przychodéw ze sprzedazy towarzy-
szyl wzrost kwoty wyptacanej dywidendy. W dwoch sektorach, tj. sektorze ban-
kowym oraz sektorze przemystu lekkiego zaleznos$¢ ta cechowata sie umiarko-
wang sila, w sze$ciu sektorach zas, tj. sektorze handlu, informatyki, telekomu-
nikacji, przemystu drzewno-papierniczego, metalowego oraz spozywczego —
niskg sita korelacji.
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Weryfikacja hipotezy 4. dowiodta, iz w 60% sektoréw nie stwierdzono kore-
lacji pomiedzy zyskiem z dziatalnoSci operacyjnej a stopa wyptat dywidendy.
W szeSciu sektorach, tj. sektorze handlu, informatyki, telekomunikacji, prze-
mysiu lekkiego, metalowego oraz motoryzacyjnego, pomiedzy cechami tego
zwigzku wystgpila korelacja o niskiej sile. W kazdym z wyzej wymienionych
sektorow wystapilo dodatnie skorelowanie zmiennych (zob. tabela 2.).

Zestawienie Srednich wspoélczynnikéw korelacji rang Spearmana dla poszczegdlnych hipotez
wedlug sektorow w ujeciu dynamicznym

Sektor/ Banki Budownic- Handel Informatyka | Telekomu- Che- Drzewno-
hipoteza two nikacja miczny | -papierniczy
1. 0,485 (-) 0,043 0,283 0,256 0,373 0,195 0,366
2 0,855 0,600 0,857 0,672 0,833 0,792 0,752
3. 0,631 0,551 0,714 0,452 0,583 0,275 0,648
4 0,062 0,090 0,262 0,360 0,373 0,087 0,159
5. — 0,283 (-) 0,080 0,452 0,373 0,157 0,080
Sektor/ | Elektroma- Lekki Materiatéow Metalowy Motoryza- | Spozyw-
hipoteza szynowy budowla- cyjny czy
nych
1. 0,018 0,555 0,196 0,273 0,500 0,248
2 0,620 0,733 0,685 0,743 1,000 0,557
3. 0,392 0,650 0,769 0,381 (-) 0,580 0,383
4 (-) 0,075 0,339 (-) 0,119 0,234 0,300 0,177
5. (-) 0,027 0,575 (-) 0,160 0,003 (-) 0,417 0,243

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis — wyniki finansowe spétek gietdowych,
2000.

Przeprowadzona weryfikacja hipotezy 5. pozwala stwierdzié, iz w potowie
sektorow wystapito skorelowanie marzy zysku operacyjnego i kwoty wyptaco-
nej dywidendy. W trzech sektorach, tj. sektorze informatyki, przemystu lek-
kiego oraz motoryzacyjnego, zalezno$¢ ta cechowala sie umiarkowang sila,
a w sektorze budownictwa, telekomunikacji oraz przemystu spozywczego —
niska. Jedynie w sektorze przemystu motoryzacyjnego wystapito ujemne sko-
relowanie marzy zysku operacyjnego i kwoty wyptaconej dywidendy.
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2. Wplyw dzialalnoSci inwestycyjnej na polityke wyplat
dywidendy przez publiczne spolki akcyjne notowane na GPW
w Warszawie

Dzialalno$é inwestycyjng przedsiebiorstwa nalezy uznaé za jeden z podsta-
wowych czynnikéw ksztattujgcych jego potencjat konkurencyjny. Jej realiza-
cja zwigzana jest z ponoszeniem duzego ryzyka inwestycyjnego i wymaga zna-
czacych wydatkéw. Zrodlem tych wydatkéw jest kapital samofinansowania
oraz zewnetrzne zasilanie przedsiebiorstwa.

Wysoko§é wydatkow inwestycyjnych wplywa na wielko$é zysku netto i po-
woduje z reguly zmniejszenie mozliwo$ci rozdysponowania zysku netto na wy-
ptate dywidendy dla akcjonariuszy. Mozna zatem sadzi¢, ze wzrost tych wydat-
koéw jest przyczyng spadku stopy wyplacanej dywidendy.

Czynigc to twierdzenie w tej czeS$ci opracowania zasadniczg hipotezg pod-
dang weryfikacji empirycznej, warto podkreslié¢, ze rozwigzanie dylematu
Linwestycje — dywidenda” ma dla praktyki funkcjonowania i rozwoju przed-
siebiorstwa ogromne znaczenie. Jest to bowiem problem postrzegany na ogét
jako kwestia rezydualnej polityki wyptat dywidendy.

Przeprowadzona analiza korelacji, majaca na celu weryfikacje tej hipote-
zy (zob. tabela 3.), dowiodla, iz w ujeciu przestrzennym tylko w sektorze spo-
zywezym wystepowalta umiarkowana zalezno$é miedzy wzrostem wydatkow
inwestycyjnych a spadkiem udzialu wyptacanych dywidend z zysku netto.
W tym przypadku $redni wspéiczynnik korelacji rang Spearmana wynosit
0,561.

Zestawienie Srednich wspélczynnikéw korelacji rang Spearmana wedlug sektoréow dla hipotezy
orzekajacej, iz wzrostowi wydatkow inwestycyjnych towarzyszy spadek udzialu wyptaconych
dywidend z zysku netto — ujecie przestrzenne

Hipoteza/ Banki Budow- Handel Informa- | Teleko- Media Ubezpie-
Sektor nictwo tyka munika- czenia
cja
6. 0,120 0,097 0,217 | (-) 0,059 | 0,007 0,263 | (-) 0,116
Hipoteza/ | Chemicz- Drzew- Elektro- Lekki Mate- Metalowy | Motory- Spozyw-
Sektor ny no-pa- maszyno- riatéow zacyjny czy
pierniczy wy budowla-
nych
6. 0,077 0,222 0,174 |(-)o0,155| 0,108 |(-)0,173|(-) 0,296 | 0,561

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis — wyniki finansowe spotek gietdowych,
2000.

W czterech sektorach, tj. w sektorze handlu, mediéw, przemystu drzewno-
-papierniczego oraz motoryzacyjnego, stwierdzono wystepowanie niskiej
zalezno$ci pomiedzy wydatkami z tytutu dziatalnoS$ci inwestycyjnej a stopa
wyplaconej dywidendy. Jedynie w sektorze motoryzacyjnym stwierdzono wy-
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stepowanie w tej grupie spoélek ujemnego niskiego skorelowania (-0,296)
pomiedzy cechami tego zwigzku. W kazdym z pozostatych wymienionych sek-
torow wystagpito dodatnie skorelowanie zmiennych.

W pozostalych dziesieciu sektorach wystgpil brak zalezno$ci miedzy
wzrostem wydatkow z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej a spadkiem udziatu
wypltaconych dywidend z zysku netto.

Badania przeprowadzone nad weryfikacja tej hipotezy w ujeciu dynamicz-
nym (zob. tabela 4.) wskazujg, ze tylko w czterech sektorach miato miejsce
wystepowanie zaleznos$ci miedzy wydatkami inwestycyjnymi a wyptatg dywi-
dendy z zysku netto.

Zestawienie Srednich wspolezynnikéw korelacji rang Spearmana dla hipotezy orzekajacej, ze
wzrostowi wydatkow inwestycyjnych towarzyszy spadek udzialu wyptaconych dywidend z zysku
netto — wedlug sektoréow w ujeciu dynamicznym

Sektor/ Banki Budownic- Handel Informaty- | Telekomu- | Chemiczny | Drzewno-
hipoteza two ka nikacja -papierniczy
6. (-) 0,059 0,018 0,348 (-) 0,053 | (-) 0,200 0,158 (-) 0,230
Sektor/ | Elektroma- Lekki Materiatow | Metalowy | Motoryza- | Spozywczy

hipoteza szynowy budowla- cyjny
nych
6. 0,034 (-) 0,348 0,174 0,034 (-) 0,197

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis — wyniki finansowe spétek gietdowych,
2000.

Byta to zalezno$¢ niska i ujemna. Jedynie w sektorze handlu zalezno$é ta
miala warto$¢é dodatnig (0,348), co oznacza, ze wzrostowi wydatkow inwesty-
cyjnych towarzyszy spadek udziatu wyptacanych dywidend z zysku netto. Tym
samym mozna powiedzieé¢, ze w polskich spolkach notowanych na GPW
w Warszawie nie mialo miejsca powigzanie polityki wyplat dywidendy z zysku
netto z wydatkami inwestycyjnymi.

To powigzanie odnosi sie przede wszystkim — jak wykazaty badania prze-
prowadzone przez autorke we wskazanej w przypisie rozprawie doktorskiej2
— do zwiazku wyptaty dywidendy z rentownos$cig aktywoéw i rentownosScig
kapitalu wtasnego. Nie byta to jednak zalezno§é znaczaca. We wszystkich sek-
torach (poza sektorem motoryzacyjnym) wystepujace zaleznosci miaty wartos-
ci dodatnie. Umiarkowana sita zalezno$ci wystepowala w badanym okresie
w sektorze bankow, budownictwa, przemystu lekkiego. Niska sila zaleznoSci
miata miejsce w sektorze informatyki, chemicznym, drzewnym, elektromaszy-

2 Rozprawa doktorska Kryteria ksztattowania, wyboru i realizacji polityki dywidendy w pub-
licznych spotkach akcyjnych, 1.6dz 2001.
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nowym i spozywezym. W sektorze motoryzacyjnym zalezno$¢é ta miata ujemng
wartos$e.

Uwidocznione rezultaty badaweze czynnikow ksztaltujacych polityke wy-
plat dywidend w spo6ikach notowanych na GPW w Warszawie wskazuja, iz
czynniki te w odmienny sposoéb wplywajg na realizacje tej polityki. Bez wat-
pienia nie nalezy ich traktowaé¢ jako najwazniejszych determinant polityki
wyplat dywidendy. Stanowig one zbidr tylko nielicznych wybranych czynni-
kéw i przeto nie mozna na ich podstawie wyciggnac¢ uogélniajgcych wnioskow.
Wyniki te sg do$¢ zréznicowane w poszezegdlnych sektorach i w czasie. Sg jed-
nak podstawa dalszych badan i wskazujg na potrzebe poglebiania analizy
w wymiarze oceny zindywidualizowanej, odnoszgcej sie do konkretnych wa-
runkéw i celéw strategicznych dzialania okre$lonych przedsiebiorstw.
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