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Polityka wyp³at dywidendy jest konsekwencj¹ jej uchwalenia przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Stanowi ona rezultat oddzia³ywania wielu od-
miennych czynników, spoœród których dotychczasowe osi¹gniêcia przedsiê-
biorstwa powinny mieæ istotny wp³yw. Wyp³ata dywidendy jest bowiem tym
dzia³aniem spó³ki, które prowadzi do zmniejszenia wartoœci kapita³u samofi-
nansowania przedsiêbiorstwa i wynika z przyjêtej strategii wzrostu wartoœci
rynkowej przedsiêbiorstwa, która powinna siê opieraæ na trwa³ym wzroœcie
efektywnoœci dzia³alnoœci operacyjnej i inwestycyjnej przedsiêbiorstwa.

Efektywnoœæ dzia³alnoœci operacyjnej uznaæ nale¿y za zasadnicz¹ podstawê
i warunek funkcjonowania i rozwoju przedsiêbiorstwa. Jest ona wypadkow¹
wielu zmiennych, zale¿nych i niezale¿nych od przedsiêbiorstwa, które wp³ywa-
j¹ na kszta³towanie siê wartoœci przychodów ze sprzeda¿y, rentownoœci sprze-
da¿y, rentownoœci operacyjnej. Pomyœlnoœæ dzia³añ w sferze operacyjnej
przedsiêbiorstwa pozwala na podejmowanie i realizacjê polityki inwestycyj-
nej, kszta³towania rozmiarów i struktury kapita³u oraz podzia³u zysku netto.

1. Wp³yw dzia³alnoœci operacyjnej na politykê wyp³at
dywidendy przez publiczne spó³ki akcyjne notowane na GPW
w Warszawie

1.1. Hipotezy i metody badawcze

Przyjête dla celów opracowania zadanie zweryfikowania wp³ywu dzia³al-
noœci operacyjnej na politykê wyp³at dywidendy przez publiczne spó³ki akcyj-
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ne notowane na GPW w Warszawie opiera siê na piêciu nastêpuj¹cych hipote-
zach roboczych:
1) spó³ki o wysokiej dynamice przychodów ze sprzeda¿y wyp³acaj¹ wy¿sze

dywidendy,
2) wzrostowi przychodów netto ze sprzeda¿y towarzyszy wzrost zysku z dzia-

³alnoœci operacyjnej,
3) zysk netto za jedn¹ akcjê zale¿y w du¿ym stopniu od osi¹gniêtego zysku

z dzia³alnoœci operacyjnej,
4) spó³ki o wysokich wskaŸnikach wzrostu zysku z dzia³alnoœci operacyjnej

realizuj¹ najczêœciej politykê sta³ej stopy wyp³at dywidendy,
5) spó³ki o rosn¹cej mar¿y zysku operacyjnego wyp³acaj¹ wiêksz¹ dywidendê.

Przyjête hipotezy badawcze znajduj¹ swoje uzasadnienie w za³o¿eniach
o istnieniu wieloczynnikowych i przenikaj¹cych siê determinant polityki dy-
widendy.

Wysoka dynamika przychodów ze sprzeda¿y powodowaæ mo¿e osi¹ganie
przez spó³kê wy¿szego zysku netto. Walne zgromadzenie spó³ki akcyjnej,
osi¹gaj¹cej dodatni wynik finansowy (zysk netto), zobowi¹zane jest do doko-
nania jego podzia³u. Zysk netto przeznaczany jest na tworzenie kapita³u zapa-
sowego, kapita³u rezerwowego, rezerw, nagród dla za³ogi, funduszu œwiad-
czeñ socjalnych, tantiem, zysku zatrzymanego oraz dywidend. Dlatego mo¿na
siê spodziewaæ, i¿ wy¿szej dynamice przychodów ze sprzeda¿y towarzyszyæ bê-
dzie wy¿sza kwota dywidendy wyp³acana przez spó³kê. Twierdzenie takie za-
warte jest w hipotezie 1.

Wartoœæ przychodów netto ze sprzeda¿y okreœla wielkoœæ zysku z dzia³al-
noœci operacyjnej spó³ki, co pozwala domniemywaæ, i¿ wzrostowi wysokoœci
przychodów netto ze sprzeda¿y towarzyszyæ bêdzie wzrost zysku z dzia³alnoœci
operacyjnej (hipoteza 2.).

Wysokoœæ zysku z dzia³alnoœci operacyjnej, jak równie¿ wysokoœæ przy-
chodów i kosztów finansowych, zysków i strat nadzwyczajnych oraz obowi¹z-
kowych obci¹¿eñ wyniku finansowego wp³ywaj¹ na wysokoœæ wygospodaro-
wanego przez przedsiêbiorstwo zysku netto. Mo¿na zatem s¹dziæ, i¿ im wy¿szy
zysk z dzia³alnoœci operacyjnej, tym wy¿sza bêdzie kwota osi¹gniêtego przez
spó³kê zysku netto oraz zysku netto na jedn¹ akcjê. Stwierdzenie to stanowi
treœæ hipotezy 3. Kolejna (czwarta) hipoteza wi¹¿e bezpoœrednio wysokoœæ zys-
ku osi¹gniêtego z dzia³alnoœci operacyjnej ze stop¹ wyp³aconej dywidendy.
Przyjête w hipotezie 5. za³o¿enie o wystêpowaniu zwi¹zku korelacyjnego miê-
dzy mar¿¹ zysku operacyjnego a wysokoœci¹ wyp³at dywidendy jest wzmocnie-
niem zainteresowania oddzia³ywaniem wyników dzia³alnoœci operacyjnej na
politykê wyp³at dywidendy.

Zasadnicze badania przedstawione w niniejszym opracowaniu zawieraj¹
wartoœci wspó³czynników korelacji, które zosta³y obliczone za pomoc¹ formu-
³y Spearmana (R). Wspó³czynnik R Spearmana mo¿na traktowaæ, podobnie jak
wspó³czynnik korelacji momentu iloczynowego Pearsona, w kategorii procen-
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tu wyjaœnianej zmiennoœci. Ró¿nica polega na tym, ¿e wspó³czynnik R Spear-
mana jest obliczany na podstawie rang.

Wspó³czynnik korelacji rang Spearmana oznaczany jest symbolem Rxy =
Ryx. S³u¿y on do mierzenia natê¿enia (si³y) korelacji. Gdy liczba jednostek ob-
serwacji wynosi n, wówczas wspó³czynnik korelacji jest definiowany jako
[Luszniewicz, 1987, s. 197]:
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gdzie: di oznaczaj¹ ró¿nice miêdzy rangami (kolejnymi numerami) odpowia-
daj¹cych sobie wartoœci cechy X oraz wartoœci cechy Y, przy czym i = 1, 2, …, n.
Wspó³czynnik korelacji rang Spearmana przyjmuje wartoœci liczbowe z prze-
dzia³u <–1, +1>. Wskazuje zatem na kierunek (dodatni lub ujemny) korelacji.
W przypadku niezale¿noœci zmiennych X oraz Y wspó³czynnik korelacji rang
Spearmana równa siê zero, natomiast w przypadku najsilniejszej funkcyjnej
korelacji rang: Rxy = –1 (zwi¹zek funkcyjny ujemny) lub Rxy = +1 (zwi¹zek
funkcyjny dodatni).

Jeœli R = 0, wówczas cechy X i Y okreœlamy jako nieskorelowane. Je¿eli R ≠ 0,
to cechy okreœlamy jako skorelowane. Gdy R > 0, mówimy o dodatnim skorelo-
waniu obu zmiennych, gdy R < 0, mówimy o ujemnym skorelowaniu zmien-
nych. Bezwzglêdna wartoœæ wspó³czynnika korelacji œwiadczy o œcis³oœci (sile)
wspó³zale¿noœci zmiennych, rozumianej jako stopieñ determinacji wartoœci
jednej zmiennej przez wartoœci drugiej zmiennej [JóŸwiak, Podgórski, 1992,
s. 214].

Przyjmuj¹c za S. Ostasiewiczem nastêpuj¹ce granice si³y korelacji:
• (0–0,2) — brak zale¿noœci,
• (0,2–0,4) — zale¿noœæ niska,
• (0,4–0,7) — zale¿noœæ umiarkowana,
• (0,7–0,9) — zale¿noœæ znacz¹ca,
• (0,9–1,0) — zale¿noœæ bardzo silna,
wskazaæ mo¿na, ¿e klasyfikacja granic si³y korelacji w sposób wyraŸny pozwa-
la na scharakteryzowanie tej si³y.

Rxy = Ryx jest estymatorem parametru E(Rxy) = E(Ryx), a konkretna wartoœæ
liczbowa, jak¹ przyjmuje ten estymator, stanowi ocenê punktow¹ szacowane-
go parametru. Nale¿y podkreœliæ, i¿ wspó³czynnik korelacji rang Spearmana
mo¿e byæ stosowany do opisu korelacji dwuwymiarowej (i tylko takiej) dla
cech mierzalnych wtedy, kiedy korelacjê tê mo¿na okreœliæ jako liniow¹.
W pozosta³ych przypadkach zastosowanie znajduj¹ wspó³czynniki korelacji
Pearsona [Luszniewicz, 1987, s. 197].

W opracowaniu znajduj¹ siê te¿ rezultaty badania istotnoœci wspó³czynni-
ka korelacji rang Spearmana.

Do weryfikacji hipotezy zerowej, stwierdzaj¹cej, ¿e wspó³czynnik korelacji
rang w populacji generalnej nie ró¿ni siê istotnie od zera (cechy nie s¹ skore-
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lowane), wobec hipotezy alternatywnej, stanowi¹cej, i¿ wspó³czynnik ten jest
ró¿ny od zera (jest istotny, tzn. istnieje miêdzy badanymi cechami istotna za-
le¿noœæ), wykorzystywana jest statystyka [JóŸwiak, Podgórski, 1992, s. 246]:
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gdzie: rS — wspó³czynnik korelacji rang obliczony z próby, n — liczebnoœæ pró-
by.

Statystyka t ma przy za³o¿eniu prawdziwoœci hipotezy zerowej rozk³ad
t-Studenta z (n – 2) stopniami swobody.

Badaniem objête zosta³y wszystkie spó³ki notowane na rynku podstawo-
wym Gie³dy Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie w latach 1994–1999.
Ka¿da ze spó³ek zakwalifikowana zosta³a do jednego z piêtnastu sektorów1.
Przeprowadzona analiza korelacji wi¹¿e siê z weryfikacj¹ hipotez badaw-
czych dla ka¿dego sektora. Zasadnoœæ merytoryczna analizy sektorowej polity-
ki wyp³at dywidendy kryje siê przede wszystkim w wiêkszej porównywalnoœci
warunków rynkowych i techniczno-produkcyjnych badanych spó³ek ni¿
w przypadku wystêpowania analiz miêdzysektorowych. To stwierdzenie nie
mo¿e byæ jednak równoznaczne z istnieniem w poszczególnych sektorach spó-
³ek gie³dowych przedsiêbiorstw realizuj¹cych produkty o podobnym przezna-
czeniu czy te¿ zu¿ywaj¹cych podobne surowce i materia³y oraz stosuj¹cych
w procesach produkcyjnych i us³ugowych podobne technologie. Takich bo-
wiem warunków pe³nej porównywalnoœci nie ma w ¿adnym z istniej¹cych sek-
torów. Co wiêcej, mo¿na zapewne eksponowaæ pogl¹d, ¿e polityka wyp³at
dywidendy ma charakter zindywidualizowany i uwarunkowany niepowtarzal-
nymi jednostkowymi determinantami.

1.2. Wyniki badañ empirycznych weryfikacji hipotez badawczych w ujêciu
przestrzennym

Zaprezentowane syntetyczne badania empiryczne nad czynnikami wyp³at
dywidendy przez gie³dowe spó³ki akcyjne wynikaj¹ z badañ szczegó³owych
nad eksplanacj¹ czynników kszta³towania, wyboru i realizacji polityki wyp³at
dywidendy przez te przedsiêbiorstwa. Koncentruj¹c siê jednak¿e na potrze-
bie uogólnienia przedstawionej sektorowej i dynamicznej weryfikacji hipotez
badawczych, wskazaæ nale¿y, ¿e we wszystkich piêtnastu sektorach Gie³dy Pa-
pierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie najsilniej skorelowany zwi¹zek sta-
nowi³a zale¿noœæ wystêpuj¹ca pomiêdzy zyskiem z dzia³alnoœci operacyjnej
a zyskiem za jedn¹ akcjê (hipoteza 3.) — zob. tabela 1.
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W czterech sektorach, tj. ubezpieczeñ, przemys³u drzewno-papierniczego,
przemys³u elektromaszynowego i lekkiego — zysk z dzia³alnoœci operacyjnej
i zysk netto za akcjê stanowi³y zale¿noœæ o znacz¹cej sile, a w jednym sektorze,
tj. sektorze mediów — zwi¹zek ten stanowi³ bardzo siln¹ zale¿noœæ. Drugim
najsilniej skorelowanym zwi¹zkiem by³ zwi¹zek wystêpuj¹cy miêdzy przycho-
dami netto ze sprzeda¿y a zyskiem z dzia³alnoœci operacyjnej (hipoteza 2.).
W trzech sektorach, tj. handlu, przemys³u metalowego i przemys³u motoryza-
cyjnego wyst¹pi³a znacz¹ca zale¿noœæ pomiêdzy czynnikami tego zwi¹zku.

Badania uwidoczni³y tak¿e, i¿ w poszczególnych sektorach Gie³dy Papie-
rów Wartoœciowych S.A. w Warszawie mo¿na dostrzec istnienie niejednolitej
tendencji zale¿noœci wystêpuj¹cej pomiêdzy przychodami ze sprzeda¿y a kwo-
t¹ wyp³aconej dywidendy (hipoteza 1.).

Tabela 1.
Zestawienie œrednich wspó³czynników korelacji rang Spearmana dla poszczególnych hipotez
wed³ug sektorów

Sektor/
hipoteza

Banki Budow-
nictwo

Handel Informa-
tyka

Teleko-
munika-

cja

Media Ubezpie-
czenia

1. 0,213 (–) 0,006 (–) 0,049 0,139 0,545 (–) 0,454 0,232

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/
hipoteza

Chemicz-
ny

Drzew-
no-pa-

pierniczy

Elektro-
maszyno-

wy

Lekki Mate-
ria³ów

budowla-
nych

Metalowy Motory-
zacyjny

Spo¿yw-
czy

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

Nród³o: opracowanie w³asne na podstawie Notoria Serwis — wyniki finansowe spó³ek gie³dowych,
2000.

W trzech sektorach, tj. telekomunikacji, mediów oraz sektorze przemys³u
motoryzacyjnego zale¿noœæ ta cechowa³a siê umiarkowan¹ si³¹, przy czym
w sektorze mediów wzrostowi przychodów ze sprzeda¿y towarzyszy³ spadek
kwoty wyp³acanej dywidendy. W szeœciu sektorach, tj. sektorze banków, ubez-
pieczeñ, przemys³u chemicznego, elektromaszynowego, lekkiego oraz prze-
mys³u metalowego, zwi¹zek ten cechowa³ siê nisk¹ dodatni¹ si³¹ korelacji.

W dwóch sektorach, tj. sektorze przemys³u elektromaszynowego i przemys-
³u lekkiego — wzrostowi przychodów ze sprzeda¿y towarzyszy³ spadek kwoty
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wyp³aconej dywidendy. W pozosta³ych szeœciu sektorach, tj. sektorze budow-
nictwa, handlu, informatyki, przemys³u drzewno-papierniczego, materia³ów
budowlanych oraz przemys³u spo¿ywczego, ze wzglêdu na niskie wartoœci
œrednich wspó³czynników korelacji rang Spearmana, nie by³o podstaw do
wnioskowania o wyst¹pieniu istotnej zale¿noœci pomiêdzy czynnikami tego
zwi¹zku.

Badania przeprowadzone w poszczególnych spó³kach nale¿¹cych do anali-
zowanych sektorów GPW w Warszawie pozwalaj¹ stwierdziæ, i¿ w niemal¿e
75% sektorów zosta³ dowiedziony brak korelacji pomiêdzy zyskiem z dzia³al-
noœci operacyjnej a stop¹ wyp³aconej dywidendy (hipoteza 4.). W jednym
z sektorów — sektorze telekomunikacji — wyst¹pi³a umiarkowana si³a korela-
cji miêdzy czynnikami analizowanego zwi¹zku, a w trzech sektorach, tj. sekto-
rze przemys³u elektromaszynowego, lekkiego oraz przemys³u motoryzacyjne-
go, zaobserwowano dodatnie o niskiej sile skorelowanie zysku z dzia³alnoœci
operacyjnej i stopy wyp³aconej dywidendy.

1.3. Wyniki badañ empirycznych weryfikacji hipotez badawczych w ujêciu
dynamicznym

Przeprowadzone badania empiryczne, dotycz¹ce weryfikacji hipotez ba-
dawczych w ujêciu dynamicznym, dowiod³y, i¿ najsilniejsza korelacja, okreœ-
lona za pomoc¹ œrednich wspó³czynników korelacji rang Spearmana, wyst¹pi-
³a miêdzy przychodami netto ze sprzeda¿y a zyskiem z dzia³alnoœci operacyj-
nej (hipoteza 2.) — zob. tabela 2. W jednym sektorze Gie³dy Papierów Wartoœ-
ciowych S.A. w Warszawie, tj. sektorze przemys³u motoryzacyjnego, pomiêdzy
cechami analizowanego zwi¹zku wyst¹pi³a bardzo silna zale¿noœæ. W tym
przypadku œredni wspó³czynnik korelacji rang Spearmana wyniós³ 1,000.
W siedmiu sektorach, tj. sektorze bankowym, handlu, telekomunikacji, prze-
mys³u chemicznego, drzewno-papierniczego, lekkiego oraz metalowego, wy-
stêpuje zale¿noœæ o znacz¹cej sile (od 0,733 do 0,857).

Drugim pod wzglêdem si³y korelacji by³ zwi¹zek zysku z dzia³alnoœci ope-
racyjnej i zysku netto za akcjê (hipoteza 3.). Dwa sektory, tj. sektor handlu oraz
materia³ów budowlanych, cechowa³y siê znacz¹c¹ si³¹ zale¿noœci miêdzy ce-
chami tego zwi¹zku. W sektorze handlu œredni wspó³czynnik korelacji rang
Spearmana wyniós³ 0,714, a w sektorze materia³ów budowlanych jego wiel-
koœæ by³a równa 0,769.

Weryfikacja hipotezy 1. wykaza³a, i¿ jedynie w 1/3 sektorów nie stwierdzo-
no korelacji pomiêdzy przychodami ze sprzeda¿y a kwot¹ wyp³aconej dywi-
dendy. We wszystkich sektorach wzrostowi przychodów ze sprzeda¿y towarzy-
szy³ wzrost kwoty wyp³acanej dywidendy. W dwóch sektorach, tj. sektorze ban-
kowym oraz sektorze przemys³u lekkiego zale¿noœæ ta cechowa³a siê umiarko-
wan¹ si³¹, w szeœciu sektorach zaœ, tj. sektorze handlu, informatyki, telekomu-
nikacji, przemys³u drzewno-papierniczego, metalowego oraz spo¿ywczego —
nisk¹ si³¹ korelacji.
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Weryfikacja hipotezy 4. dowiod³a, i¿ w 60% sektorów nie stwierdzono kore-
lacji pomiêdzy zyskiem z dzia³alnoœci operacyjnej a stop¹ wyp³at dywidendy.
W szeœciu sektorach, tj. sektorze handlu, informatyki, telekomunikacji, prze-
mys³u lekkiego, metalowego oraz motoryzacyjnego, pomiêdzy cechami tego
zwi¹zku wyst¹pi³a korelacja o niskiej sile. W ka¿dym z wy¿ej wymienionych
sektorów wyst¹pi³o dodatnie skorelowanie zmiennych (zob. tabela 2.).

Tabela 2.
Zestawienie œrednich wspó³czynników korelacji rang Spearmana dla poszczególnych hipotez
wed³ug sektorów w ujêciu dynamicznym

Sektor/
hipoteza

Banki Budownic-
two

Handel Informatyka Telekomu-
nikacja

Che-
miczny

Drzewno-
-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/
hipoteza

Elektroma-
szynowy

Lekki Materia³ów
budowla-

nych

Metalowy Motoryza-
cyjny

Spo¿yw-
czy

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

Nród³o: opracowanie w³asne na podstawie Notoria Serwis — wyniki finansowe spó³ek gie³dowych,
2000.

Przeprowadzona weryfikacja hipotezy 5. pozwala stwierdziæ, i¿ w po³owie
sektorów wyst¹pi³o skorelowanie mar¿y zysku operacyjnego i kwoty wyp³aco-
nej dywidendy. W trzech sektorach, tj. sektorze informatyki, przemys³u lek-
kiego oraz motoryzacyjnego, zale¿noœæ ta cechowa³a siê umiarkowan¹ si³¹,
a w sektorze budownictwa, telekomunikacji oraz przemys³u spo¿ywczego —
nisk¹. Jedynie w sektorze przemys³u motoryzacyjnego wyst¹pi³o ujemne sko-
relowanie mar¿y zysku operacyjnego i kwoty wyp³aconej dywidendy.
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2. Wp³yw dzia³alnoœci inwestycyjnej na politykê wyp³at
dywidendy przez publiczne spó³ki akcyjne notowane na GPW
w Warszawie

Dzia³alnoœæ inwestycyjn¹ przedsiêbiorstwa nale¿y uznaæ za jeden z podsta-
wowych czynników kszta³tuj¹cych jego potencja³ konkurencyjny. Jej realiza-
cja zwi¹zana jest z ponoszeniem du¿ego ryzyka inwestycyjnego i wymaga zna-
cz¹cych wydatków. Nród³em tych wydatków jest kapita³ samofinansowania
oraz zewnêtrzne zasilanie przedsiêbiorstwa.

Wysokoœæ wydatków inwestycyjnych wp³ywa na wielkoœæ zysku netto i po-
woduje z regu³y zmniejszenie mo¿liwoœci rozdysponowania zysku netto na wy-
p³atê dywidendy dla akcjonariuszy. Mo¿na zatem s¹dziæ, ¿e wzrost tych wydat-
ków jest przyczyn¹ spadku stopy wyp³acanej dywidendy.

Czyni¹c to twierdzenie w tej czêœci opracowania zasadnicz¹ hipotez¹ pod-
dan¹ weryfikacji empirycznej, warto podkreœliæ, ¿e rozwi¹zanie dylematu
„inwestycje — dywidenda” ma dla praktyki funkcjonowania i rozwoju przed-
siêbiorstwa ogromne znaczenie. Jest to bowiem problem postrzegany na ogó³
jako kwestia rezydualnej polityki wyp³at dywidendy.

Przeprowadzona analiza korelacji, maj¹ca na celu weryfikacjê tej hipote-
zy (zob. tabela 3.), dowiod³a, i¿ w ujêciu przestrzennym tylko w sektorze spo-
¿ywczym wystêpowa³a umiarkowana zale¿noœæ miêdzy wzrostem wydatków
inwestycyjnych a spadkiem udzia³u wyp³acanych dywidend z zysku netto.
W tym przypadku œredni wspó³czynnik korelacji rang Spearmana wynosi³
0,561.

Tabela 3.
Zestawienie œrednich wspó³czynników korelacji rang Spearmana wed³ug sektorów dla hipotezy
orzekaj¹cej, i¿ wzrostowi wydatków inwestycyjnych towarzyszy spadek udzia³u wyp³aconych
dywidend z zysku netto — ujêcie przestrzenne

Hipoteza/
Sektor

Banki Budow-
nictwo

Handel Informa-
tyka

Teleko-
munika-

cja

Media Ubezpie-
czenia

6. 0,120 0,097 0,217 (–) 0,059 0,007 0,263 (–) 0,116

Hipoteza/
Sektor

Chemicz-
ny

Drzew-
no-pa-

pierniczy

Elektro-
maszyno-

wy

Lekki Mate-
ria³ów

budowla-
nych

Metalowy Motory-
zacyjny

Spo¿yw-
czy

6. 0,077 0,222 0,174 (–) 0,155 0,108 (–) 0,173 (–) 0,296 0,561

Nród³o: opracowanie w³asne na podstawie Notoria Serwis — wyniki finansowe spó³ek gie³dowych,
2000.

W czterech sektorach, tj. w sektorze handlu, mediów, przemys³u drzewno-
-papierniczego oraz motoryzacyjnego, stwierdzono wystêpowanie niskiej
zale¿noœci pomiêdzy wydatkami z tytu³u dzia³alnoœci inwestycyjnej a stop¹
wyp³aconej dywidendy. Jedynie w sektorze motoryzacyjnym stwierdzono wy-
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stêpowanie w tej grupie spó³ek ujemnego niskiego skorelowania (–0,296)
pomiêdzy cechami tego zwi¹zku. W ka¿dym z pozosta³ych wymienionych sek-
torów wyst¹pi³o dodatnie skorelowanie zmiennych.

W pozosta³ych dziesiêciu sektorach wyst¹pi³ brak zale¿noœci miêdzy
wzrostem wydatków z tytu³u dzia³alnoœci inwestycyjnej a spadkiem udzia³u
wyp³aconych dywidend z zysku netto.

Badania przeprowadzone nad weryfikacj¹ tej hipotezy w ujêciu dynamicz-
nym (zob. tabela 4.) wskazuj¹, ¿e tylko w czterech sektorach mia³o miejsce
wystêpowanie zale¿noœci miêdzy wydatkami inwestycyjnymi a wyp³at¹ dywi-
dendy z zysku netto.

Tabela 4.
Zestawienie œrednich wspó³czynników korelacji rang Spearmana dla hipotezy orzekaj¹cej, ¿e
wzrostowi wydatków inwestycyjnych towarzyszy spadek udzia³u wyp³aconych dywidend z zysku
netto — wed³ug sektorów w ujêciu dynamicznym

Sektor/
hipoteza

Banki Budownic-
two

Handel Informaty-
ka

Telekomu-
nikacja

Chemiczny Drzewno-
-papierniczy

6. (–) 0,059 0,018 0,348 (–) 0,053 (–) 0,200 0,158 (–) 0,230

Sektor/
hipoteza

Elektroma-
szynowy

Lekki Materia³ów
budowla-

nych

Metalowy Motoryza-
cyjny

Spo¿ywczy

6. 0,034 (–) 0,348 0,174 0,034 (–) 0,197

Nród³o: opracowanie w³asne na podstawie Notoria Serwis — wyniki finansowe spó³ek gie³dowych,
2000.

By³a to zale¿noœæ niska i ujemna. Jedynie w sektorze handlu zale¿noœæ ta
mia³a wartoœæ dodatni¹ (0,348), co oznacza, ¿e wzrostowi wydatków inwesty-
cyjnych towarzyszy spadek udzia³u wyp³acanych dywidend z zysku netto. Tym
samym mo¿na powiedzieæ, ¿e w polskich spó³kach notowanych na GPW
w Warszawie nie mia³o miejsca powi¹zanie polityki wyp³at dywidendy z zysku
netto z wydatkami inwestycyjnymi.

To powi¹zanie odnosi siê przede wszystkim — jak wykaza³y badania prze-
prowadzone przez autorkê we wskazanej w przypisie rozprawie doktorskiej2

— do zwi¹zku wyp³aty dywidendy z rentownoœci¹ aktywów i rentownoœci¹
kapita³u w³asnego. Nie by³a to jednak zale¿noœæ znacz¹ca. We wszystkich sek-
torach (poza sektorem motoryzacyjnym) wystêpuj¹ce zale¿noœci mia³y wartoœ-
ci dodatnie. Umiarkowana si³a zale¿noœci wystêpowa³a w badanym okresie
w sektorze banków, budownictwa, przemys³u lekkiego. Niska si³a zale¿noœci
mia³a miejsce w sektorze informatyki, chemicznym, drzewnym, elektromaszy-
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2 Rozprawa doktorska Kryteria kszta³towania, wyboru i realizacji polityki dywidendy w pub-
licznych spó³kach akcyjnych, £ódŸ 2001.



nowym i spo¿ywczym. W sektorze motoryzacyjnym zale¿noœæ ta mia³a ujemn¹
wartoœæ.

Uwidocznione rezultaty badawcze czynników kszta³tuj¹cych politykê wy-
p³at dywidend w spó³kach notowanych na GPW w Warszawie wskazuj¹, i¿
czynniki te w odmienny sposób wp³ywaj¹ na realizacjê tej polityki. Bez w¹t-
pienia nie nale¿y ich traktowaæ jako najwa¿niejszych determinant polityki
wyp³at dywidendy. Stanowi¹ one zbiór tylko nielicznych wybranych czynni-
ków i przeto nie mo¿na na ich podstawie wyci¹gn¹æ uogólniaj¹cych wniosków.
Wyniki te s¹ doœæ zró¿nicowane w poszczególnych sektorach i w czasie. S¹ jed-
nak podstaw¹ dalszych badañ i wskazuj¹ na potrzebê pog³êbiania analizy
w wymiarze oceny zindywidualizowanej, odnosz¹cej siê do konkretnych wa-
runków i celów strategicznych dzia³ania okreœlonych przedsiêbiorstw.
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