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Agnieszka Natasza Duraj

Proba uogolnienia badan
empirycznych nad czynnikami
realizacji polityki wyplat
dywidendy przez gietldowe
spoOlKi akcyjne (1)

W pierwszej czeSci artykulu przedstawiono dwa-
nascie hipotez badawczych, ktére wiagzac sie ze soba,
pozwalaja na pelniejsze rozpoznanie dotychczasowe;j
polityki dywidendy prowadzonej przez polskie spoétki
gietdowe. Hipotezy te tworzg podstawe do uogdlnien
nad formutowaniem, ksztaltowaniem i realizacjg tej
polityki.

Wyniki badan empirycznych weryfikacji
hipotez badawczych w ujeciu
przestrzennym

adania empiryczne nad czynnikami wyplat dy-

widendy przez gieldowe spélki akcyjne two-

rzg bardzo duze mozliwoSci prowadzenia dal-
szych analiz. Posiada¢ mogg one charakter szczego-
fowych dociekan wyjasniajgcych procesy ksztaltowa-
nia, wyboru i realizacji polityki wyptat dywidendy
przez przedsiebiorstwa. Koncentrujac sie jednakze na
potrzebie uogblnienia przedstawionej sektorowe;j i dy-
namicznej weryfikacji hipotez badawczych wskazac
nalezy, ze we wszystkich pietnastu sektorach Gieldy
Papieré6w WartoSciowych w Warszawie SA najsilniej
skorelowany zwigzek stanowila zalezno$é wystepu-
jaca pomiedzy zyskiem na dzialalnoSci operacyjne;j
a zyskiem na jedng akcje (hipoteza 3. — zob. tabela 1.).

W czterech sektorach — ubezpieczen, przemystu
drzewno-papierniczego, przemystu elektromaszyno-
wego i lekkiego — zysk na dziatalno$ci operacyjnej
i zysk netto na akcje stanowily zalezno$¢ o znaczacej
sile, za$ w jednym sektorze, tj. sektorze mediéw — zwig-
zek ten stanowil bardzo silng zalezno$é. Drugim,
najsilniej skorelowanym zwigzkiem byt zwiazek wy-
stepujacy miedzy przychodami netto ze sprzedazy
a zyskiem na dzialalnosci operacyjnej (hipoteza 2.).
W trzech sektorach, tj. sektorze handlu, przemystu
metalowego i przemyslu motoryzacyjnego zaobser-
wowano wystapienie znaczacej zalezno§ci pomiedzy
czynnikami tego zwiazku.

W poszczegblnych sektorach Gieldy Papierow
Warto§ciowych w Warszawie SA mozna dostrzec ist-
nienie niejednolitej tendencji zaleznosci wystepujacej
pomiedzy przychodami ze sprzedazy a kwotg wypla-
conej dywidendy (hipoteza 1.). W trzech sektorach, tj.
telekomunikacji, mediow oraz sektorze przemysiu

motoryzacyjnego zalezno$¢ ta cechowala sie umiar-
kowanag silg, przy czym w sektorze mediéw wzrosto-
wi przychodow ze sprzedazy towarzyszyt spadek kwo-
ty wyplacanej dywidendy. W szeSciu sektorach, tj. sek-
torze bankow, ubezpieczen, przemystu chemicznego,
elektromaszynowego, lekkiego oraz przemysiu meta-
lowego, zwigzek ten cechowal sie niska silg korelacji,
przy czym w dwoch sektorach — sektorze przemystu
elektromaszynowego i przemyshu lekkiego — wzrosto-
wi przychodow ze sprzedazy towarzyszyl spadek kwo-
ty wyplaconej dywidendy. W pozostalych szeSciu sek-
torach, tj. sektorze budownictwa, handlu, informaty-
ki, przemyshu drzewno-papierniczego, materialow bu-
dowlanych oraz przemystu spozywczego, ze wzgledu
na niskie warto§ci §rednich wspétczynnikow korela-
¢ji rang Spearmana nie byto podstaw do wnioskowa-
nia o wystapieniu istotnej zalezno§ci pomiedzy czyn-
nikami tego zwigzku.

Przeprowadzone badania w poszczegdlnych sp6i-
kach nalezacych do analizowanych sektorow war-
szawskiej gieldy pozwalaja stwierdzié, iz w niemalze
75% sektoréow zostal dowiedziony brak korelacji po-
miedzy zyskiem na dziatalnosci operacyjnej a stopa
wyplaconej dywidendy (hipoteza 4.). W jednym z sek-
toréow — sektorze telekomunikacji — wystgpila umiar-
kowana sila korelacji miedzy czynnikami analizowa-
nego zwigzku, a w trzech sektorach, tj. sektorze prze-
mystu elektromaszynowego, lekkiego oraz przemy-
stu motoryzacyjnego zaobserwowano dodatnie sko-
relowanie zysku na dzialalno§ci operacyjnej i stopy
wyplaconej dywidendy o niskiej sile.

W przypadku zalezno$ci wystepujacej pomiedzy
udziatem kapitatu akcyjnego w wartosci kapitalu wia-
snego a kwota wyplaconej dywidendy (hipoteza 5.),
w przypadku % sektor6w nie zostala stwierdzona ko-
relacja pomiedzy czynnikami analizowanego zwigz-
ku. W sektorze motoryzacyjnym wystapitlo ujemne
skorelowanie tych cech, charakteryzujace sie umiar-
kowanag silg. W czterech sektorach, tj. sektorze ban-
kowym, telekomunikacji, przemyslu materialow bu-
dowlanych oraz przemystu metalowego, zalezno§¢ ta
cechowala sie niskg silg, przy czym w sektorze ban-
kow i sektorze materialow budowlanych wystapito
ujemne skorelowanie zmiennych tej zalezno$ci.



34] FINANSE przeglad

Tab. 1. Zestawienie Srednich wspolczynnikow korelacji rang Spearmana dla poszczegélnych
hipotez wedlug sektorow

hipotesa | P3| mictwo | handel | T ikaca | media [ORRC]
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
5 (-) 0,273 (-) 0,143 0,192 0,128 0,212 0,018 (-) 0,116
6a - 0,154 0,266 0,008 0,075 (-) 0,041 -
6b - 0,174 0,266 (-) 0,067 0,080 0,137 -
7 - 0,094 0,034 0,246 0,618 (-) 0,071 -
8a - 0,107 0,145 0,150 0,035 0,033 -
8b - (-) 0,010 0,104 0,172 (-) 0,267 0,010 -
8c - 0,193 0,139 0,135 (-) 0,345 0,316 -
9a 0,039 0,143 (-) 0,045 0,412 0,024 0,180 (-) 0,290
9b 0,024 0,193 0,214 0,164 (-) 0,140 0,170 (-) 0,290
10a 0,164 0,053 (-) 0,079 0,408 (-) 0,111 0,388 (-) 0,290
10b 0,023 0,079 0,180 0,103 (-) 0,140 0,388 (-) 0,290
11 0,120 0,097 0,217 (-) 0,059 0,007 0,263 (-) 0,116
Sektor/ | chemica- papternt. [massyne-| lekki | budowla: motalo- | mofory- | spolyw-
czy wy 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
5 0,067 | (-) 0,014 (-) 0,045 | (-) 0,158 | (-) 0,211 0,389 | (-) 0,602 | (-) 0,137
6a 0,034 | (-) 0,003 (-)0,073 | (- 0,170 | (-) 0,133 |(-) 0,165 |(-) 0,316 0,093
6b (-) 0,170 0,160 (-)0,145 | (-) 0,170 | (-) 0,165 |(-) 0,164 |(-) 0,397 |(-) 0,094
7 0,139 | (-) 0,286 0,096 | (-) 0,057 0,665 0,286 0,299 0,149
8a 0,113 | (-) 0,378 (-) 0,013 | (-) 0,258 | (-) 0,134 |(-) 0,330 0,193 0,168
8b (-) 0,060 | (-) 0,346 (-) 0,164 | (-) 0,428 | (-) 0,087 |(-) 0,406 |(-) 0,008 0,120
8c (-) 0,056 | (-) 0,341 0,002 | (-) 0,380 | (-) 0,257 |(-) 0,249 0,056 0,224
9a (-) 0,042 0,071 0,141 0,283 0,276 0,102 | (-) 0,440 0,392
9b 0,026 0,122 0,132 0,270 0,205 0,044 | (-) 0,497 0,351
10a (-) 0,088 | (-) 0,015 0,102 0,431 0,222 0,082 | (-) 0,508 0,371
10b (-) 0,014 0,036 0,039 0,404 0,140 0,007 | (-) 0,576 0,276
11 0,077 0,222 0,174 | (-) 0,155 0,108 |(-) 0,173 | (-) 0,296 0,561

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie ,,Notoria Serwis — wyniki finansowe spétek gietdowych”, zeszyt 3 (29)/2000.

W przypadku hipotezy 6., jedynie w dwoch sekto-  placonej dywidendy, jak i wspoélczynnikiem zadluze-
rach, tj. sektorze handlu i motoryzacyjnym, stwier- nia i stopa wyplaconej dywidendy.
dzono wystapienie korelacji o niskiej sile — zaréwno W dwéch sektorach, tj. telekomunikacji i przemy-
pomiedzy wspélczynnikiem zadluzenia a kwota wy-  slu materialow budowlanych, zostala stwierdzona
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korelacja o dodatniej umiarkowanej sile pomiedzy
wspolczynnikiem podwyzszonej plynnosci a kwotg
wyplaconej dywidendy (hipoteza 7.). W czterech sek-
torach — sektorze informatyki, przemystu drzewno-
papierniczego, metalowego i motoryzacyjnego pomie-
dzy cechami tego zwigzku wystgpila zalezno$é¢ o ni-
skiej sile. W pozostalych sektorach, ze wzgledu na ni-
skg warto$¢ Srednich wspélczynnikow korelacji rang
Spearmana, nie stwierdzono istnienia korelacji po-
miedzy podwyzszong plynnoscig finansowa a kwotg
wyplaconej dywidendy.

Analiza zaleznoS$ci stanowigcych sktadowe hipo-
tezy 8. dowiodla, iz w 78% sektorow Gietdy Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie SA zostal stwierdzony
brak korelacji pomiedzy wskaznikiem zadluzenia
a zyskiem netto na jedng akcje. Jedynie w trzech sek-
torach, tj. sektorze przemyslu drzewno-papiernicze-
go, lekkiego oraz metalowego, pomiedzy cechami tego
zwigzku wystapila zalezno§¢ o niskiej sile, przy czym
w kazdym z tych sektorow wzrostowi wskaznika za-
dluzenia towarzyszyl spadek zysku netto na akcje.
W 69% sektoréw nie stwierdzono skorelowania wsp61-
czynnika zadluzenia i wsp6lczynnika rentownosci ak-
tywow. Sektorami, w ktorych odnotowano umiarko-
wang site zaleznoS§ci wystepujaca pomiedzy cechami
tego zwiazku, byl sektor przemystu lekkiego i prze-
mystu metalowego, za$ zalezno$¢ o niskiej sile pomie-
dzy wspoétczynnikiem zadtuzenia a wspélczynnikiem
ROA wystagpita w sektorze telekomunikacji oraz prze-
myslu drzewno-papierniczego. W kazdym z czterech
wymienionych sektoréw wzrostowi wspolczynnika
zadluzenia towarzyszyl spadek wspélezynnika ren-
townosci aktywow. W 46% sektorow nie zostal stwier-
dzony zwigzek korelacyjny pomiedzy wspodlczynni-
kiem zadluzenia a wspoétczynnikiem rentownoSci ka-
pitalu wlasnego. W siedmiu sektorach pomiedzy ce-
chami tego zwigzku wystgpila zaleznos¢ cechujaca
sie niska silg. W pieciu sektorach, tj. sektorze teleko-
munikacji, przemystu drzewno-papierniczego, lekkie-
go, materiatéw budowlanych oraz przemystu meta-
lowego, wystapilo ujemne skorelowanie zmiennych
tej zaleznoéci, za§ w dwoch sektorach, tj. sektorze
mediéw i sektorze przemystu spozywczego — dodat-
nie skorelowanie zmiennych.

Weryfikacja hipotezy 9. pozwolila na wysnucie
wniosku, iz w 60% sektoréw nie stwierdzono wyste-
powania korelacji pomiedzy kwotg wyplaconej dywi-
dendy a wsp6lczynnikiem rentownosci aktywow oraz
pomiedzy kwotg wyplaconej dywidendy a wspotezyn-
nikiem rentowno$ci kapitalu wlasnego. Zaleznoéé
o umiarkowanej sile wystepujaca pomiedzy kwotg wy-
placonej dywidendy a wspoétczynnikiem ROA zostala
zaobserwowana w dwodch sektorach, tj. sektorze in-
formatyki i sektorze przemystu motoryzacyjnego. Za-
lezno$¢ cechujaca sie niska silg wystapita w czterech
sektorach, tj. sektorze przemystu lekkiego, materia-
16w budowlanych, spozywczego oraz w sektorze ubez-
pieczen. W dwoéch sektorach, tj. sektorze przemyshu
motoryzacyjnego i sektorze ubezpieczen, stwierdzo-
no ujemne skorelowanie kwoty wyplaconej dywiden-
dy i wspolczynnika rentownoSci aktywow. W pozo-
stalych czterech sektorach zaleznosc ta byta skorelo-
wana dodatnio. Zalezno§¢é o umiarkowanej sile wy-
stepujaca miedzy kwotg wypltaconej dywidendy

a wspoélczynnikiem rentownos$ci kapitatu wlasnego
zostala zaobserwowana w jednym sektorze, tj. sekto-
rze przemyslu motoryzacyjnego. Zaleznosé cechuja-
ca sie niskg silg wystagpila w pieciu sektorach, tj. sek-
torze przemysltu lekkiego, materialow budowlanych,
spozywczego, handlu oraz ubezpieczen. W dwoch sek-
torach, tj. sektorze przemystu motoryzacyjnego i sek-
torze ubezpieczen, stwierdzono ujemne skorelowanie
kwoty wyptaconej dywidendy i wspoéteczynnika ren-
townosci aktywow. W pozostatych czterech sektorach
zalezno$c¢ ta byla skorelowana dodatnio.

Weryfikacja hipotezy 10. wykazala, iz w 53% sek-
toréw nie stwierdzono korelacji pomiedzy stopa wy-
placonej dywidendy a wspoélezynnikiem rentownoSci
aktywow. W trzech sektorach, tj. sektorze informa-
tyki, przemyshu lekkiego oraz motoryzacyjnego, za-
obserwowano pomiedzy cechami tego zwiazku zalez-
nosc¢ cechujaca sie umiarkowang sitg. W czterech sek-
torach, tj. sektorze mediow, ubezpieczen, przemystu
materialéw budowlanych oraz przemystu spozywcze-
go, wystagpila zalezno§é o niskiej sile. Wzrostowi
wspoleczynnika rentownosci aktywow towarzyszyt
spadek stopy wyptaconej dywidendy w dwoch sekto-
rach, tj. sektorze ubezpieczen i sektorze przemyshu
motoryzacyjnego. W pozostalych sektorach wystapi-
lo dodatnie skorelowanie zmiennych. W % sektorow
nie stwierdzono korelacji pomiedzy stopg wyplaconej
dywidendy a wspélczynnikiem rentownosci kapitatu
wlasnego. W dwdch sektorach, tj. sektorze przemystu
lekkiego oraz motoryzacyjnego, zaobserwowano po-
miedzy cechami tego zwigzku zalezno$¢ cechujacy sie
umiarkowang sita. W trzech sektorach, tj. sektorze
mediéw, ubezpieczen oraz przemyslu spozywczego,
wystapita zalezno§é o niskiej sile. Wzrostowi wspo-
Iczynnika rentownosci aktywow towarzyszyl spadek
stopy wyplaconej dywidendy w dwodch sektorach, tj.
sektorze ubezpieczen i sektorze przemystu motory-
zacyjnego. W pozostalych sektorach wystapilo dodat-
nie skorelowanie zmiennych.

Weryfikacja hipotezy 11. dowiodla, iz w % sekto-
réow nie stwierdzono korelacji miedzy wydatkami
z tytutu dzialalnoéci inwestycyjnej a stopa wyplaco-
nej dywidendy. W jednym sektorze, tj. sektorze prze-
mysltu spozywezego, pomiedzy cechami tego zwigzku
wystapila zalezno§é charakteryzujaca sie umiarko-
wang sita. W czterech sektorach, tj. sektorze handlu,
mediéw, przemystu drzewno-papierniczego oraz prze-
myslu motoryzacyjnego pomiedzy wydatkami z tytu-
lu dzialalnosci inwestycyjnej a stopa wyptaconej dy-
widendy stwierdzono zalezno$¢ o niskiej sile. Jedy-
nym sektorem, ktory cechowatl sie ujemnym skorelo-
waniem cech tej zaleznoSci, byl sektor przemystu
motoryzacyjnego.

Wyniki badan empirycznych weryfikacji
hipotez badawczych w ujeciu dynamicznym

rzeprowadzone badania empiryczne dotyczg-
ce weryfikacji hipotez badawczych w ujeciu
dynamicznym (w latach 1994-1999) dowio-
dly, iz najsilniejsza korelacja, okreS§lona za pomoca
Srednich wspoélczynnikéw korelacji rang Spearmana,
wystapita pomiedzy przychodami netto ze sprzedazy
a zyskiem na dzialalnosci operacyjnej (hipoteza 2.).
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Tab. 2. Zestawienie Srednich wspoélczynnikow korelacji rang Spearmana dla poszczegélnych
hipotez wedlug sektorow

hS.ektor/ banki bl.ldow- handel infor- telfekon.lu- chemiczny d-ll.)zaei)‘;r(:lr?-
ipoteza nictwo matyka nikacja niczy
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 (-) 0,364 (-) 0,147 (-) 0,025 (-) 0,369 0,546 (-) 0,079 (-) 0,035
6a - 0,038 (-) 0,289 (-) 0,138 0,373 0,093 0,048
6b - 0,057 (-) 0,168 (-) 0,123 0,373 (-) 0,187 0,095
7 - 0,323 0,091 0,476 0,546 0,063 0,393
8a - 0,272 (-) 0,081 0,195 0,333 0,200 (-) 0,356
8b - 0,136 0,010 (-) 0,023 0,083 (-) 0,015 (-) 0,185
8c - 0,272 0,041 (-) 0,005 0,167 0,124 0,007
9a 0,537 0,405 0,071 0,428 0,311 0,266 0,393
9b 0,518 0,373 0,350 0,200 0,167 0,225 0,479
10a 0,382 0,363 0,040 0,379 0,311 0,281 0,359
10b 0,026 0,346 0,329 0,231 0,167 0,205 0,456
11 (-) 0,059 0,018 0,348 (-) 0,053 () 0,200 0,158 (-) 0,230
12 - 0,283 (-) 0,080 0,452 0,373 0,157 0,080
hS.ektor/ elektroma- lekki materialéw metalowy motqry- spozywezy
ipoteza SZyNnowy budowlanych zacyjny
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 () 0,241 (-) 0,072 (-) 0,163 0,194 0,970 (-) 0,285
6a 0,134 (-) 0,204 (-) 0,015 (-) 0,287 0,170 () 0,247
6b 0,093 (-) 0,101 (-) 0,036 (-) 0,287 0,170 (-) 0,198
7 0,289 0,546 0,304 0,313 0,170 0,021
8a 0,231 (-) 0,105 (-) 0,091 (-) 0,273 (-) 0,830 (-) 0,010
8b 0,159 (-) 0,374 0,164 (-) 0,459 (-) 0,040 (-) 0,131
8c 0,209 (-) 0,094 0,333 (-) 0,270 0,390 0,003
9a 0,204 0,511 0,155 0,123 0,170 0,362
9% 0,294 0,521 0,204 0,053 0,250 0,384
10a 0,220 0,434 0,140 0,098 (-) 0,250 0,387
10b 0,306 0,484 0,150 0,008 (-) 0,080 0,385
11 0,034 (-) 0,348 0,174 0,034 (-) 0,197
12 () 0,027 0,575 (-) 0,160 0,003 (-) 0,417 0,243

Zrédlo: jak w tabeli 1.
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W jednym sektorze Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA, tj. sektorze przemystu motoryza-
cyjnego, pomiedzy cechami analizowanego zwigzku
wystapila bardzo silna zalezno$¢, zas w siedmiu sek-
torach, tj. sektorze bankowym, handlu, telekomuni-
kacji, przemystu chemicznego, drzewno-papiernicze-
go, lekkiego oraz metalowego, stwierdzono zalezno$é
o znaczgcej sile.

Drugi pod wzgledem sily korelacji byt zwigzek
zysku na dziatalno$ci operacyjnej i zysku netto na akcje
(hipoteza 3.). Dwa sektory, tj. sektor handlu oraz
materialow budowlanych, cechowaly sie znaczaca sila
zaleznoSci, wystepujaca miedzy cechami tego zwiaz-ku.

Weryfikacja hipotezy 1. wykazala, iz jedynie w 1/3
sektoréw nie stwierdzono korelacji pomiedzy przy-
chodami ze sprzedazy a kwotg wyplaconej dywiden-
dy. We wszystkich sektorach wzrostowi przychodow
ze sprzedazy towarzyszyl wzrost kwoty wyplacanej
dywidendy. W dwoch sektorach, tj. sektorze banko-
wym oraz sektorze przemyshu lekkiego zaleznos¢ ta
cechowala sie umiarkowang sila, za§ w szeSciu sek-
torach, tj. sektorze handlu, informatyki, telekomuni-
kacji, przemystu drzewno-papierniczego, metalowe-
go oraz spozywczego — niska silg korelagji.

Weryfikacja hipotezy 4. dowiodla, iz w 60% sekto-
réw nie stwierdzono korelacji wystepujacej pomiedzy
zyskiem na dzialalno§ci operacyjnej a stopg wyplat
dywidendy. W sze$ciu sektorach, tj. sektorze handlu,
informatyki, telekomunikacji, przemystu lekkiego,
metalowego oraz motoryzacyjnego, pomiedzy cecha-
mi tego zwiazku wystapila korelacja o niskiej sile.
W kazdym z wyzej wymienionych sektoréow wystapi-
fo dodatnie skorelowanie zmiennych.

Weryfikacja hipotezy 5. wykazala, iz w % sekto-
réw nie wystgpita korelacja pomiedzy udziatem kapi-
talu akcyjnego w kapitale wlasnym a kwotg wyplat
dywidendy. W jednym sektorze, tj. sektorze motory-
zacyjnym, zaobserwowano bardzo silng zalezno$¢ po-
miedzy cechami tego zwiazku. Sektor telekomunika-
¢ji cechowal sie umiarkowang silg zwigzku wystepu-
jacego pomiedzy udzialem kapitalu akcyjnego w kapi-
tale wlasnym a kwotg wyplat dywidendy, za$ sektor
bankowy, informatyki oraz przemystu elektromaszy-
nowego — niskg silg zaleznosci. W tych trzech sekto-
rach wystapilo ujemne skorelowanie zmiennych tej
zaleznoSci.

Po dokonaniu weryfikacji skladowych hipotezy 6.
zostato dowiedzione, iz w niemalze 60% sektor6w nie
istniata korelacja pomiedzy wspélczynnikiem zadtu-
zenia a kwotg wyplaconej dywidendy, za§ w ponad
83% sektoréw nie stwierdzono korelacji pomiedzy
wspbl-czynnikiem zadluzenia a stopg wyplaconej dy-
widendy. W przypadku zaleznosci wystepujacej po-
miedzy wspélczynnikiem zadluzenia a kwotg wypla-
conej dywidendy, w pieciu sektorach, tj. sektorze han-
dlu, telekomunikacji, przemystu lekkiego, metalowe-
go oraz spozywczego, pomiedzy cechami tego zwigz-
ku wystapila korelacja o niskiej sile. Jedynie w sekto-
rze telekomunikacji pomiedzy wspélczynnikiem za-
dluzenia a kwotg wyplaconej dywidendy wystapilo
dodatnie skorelowanie zmiennych, zas w pozostalych
czterech sektorach — ujemne. W przypadku zalezno-
§ci wystepujacej pomiedzy wspoélczynnikiem zadtuze-

nia a stopg wyplaconej dywidendy, korelacja o niskiej
sile byta obserwowana jedynie w dwoch sektorach —
sektorze telekomunikacji i przemystu metalowego.

Weryfikacja hipotezy 7. dowiodla, iz jedynie w 1/3
sektor6w nie stwierdzono skorelowania pomiedzy
wspoélczynnikiem podwyzszonej ptynnoSci a kwotg
wyplaconej dywidendy. W trzech sektorach, tj. sekto-
rze informatyki, telekomunikacji oraz przemystu lek-
kiego stwierdzono wystepowanie umiarkowanej sily
zalezno§ci wystepujacej pomiedzy cechami tego zwigz-
ku, za$ w pieciu sektorach, tj. sektorze budownictwa,
przemystu drzewno-papierniczego, elektromaszyno-
wego, materialow budowlanych oraz przemysiu me-
talowego — niskiej sily zalezno§ci. We wszystkich
oSmiu wymienionych sektorach wzrostowi wspot-
czynnika podwyzszonej plynnoSci towarzyszyl wzrost
kwoty wyplaconej dywidendy.

Przeprowadzona analiza korelacji, zmierzajaca do
dokonania weryfikacji hipotezy 8. wykazata, iz w po-
nad 58% sektorow zostalo stwierdzone wystepowa-
nie korelacji pomiedzy wskaznikiem zadluzenia a zy-
skiem netto na akcje. W jednym sektorze, tj. sektorze
przemystu motoryzacyjnego, pomiedzy cechami tego
zwigzku wystapila korelacja o znacznej sile. W sze-
§ciu sektorach, tj. sektorze budownictwa, telekomu-
nikacji, przemystu chemicznego, drzewno-papierni-
czego, elektromaszynowego oraz metalowego, pomie-
dzy wskaznikiem zadluzenia a zyskiem netto na akcje
stwierdzono wystepowanie korelacji o niskiej sile. W
trzech spoéréd siedmiu wymienionych sektoréw, tj.
w sektorze przemystu drzewno-papierniczego, meta-
lowego oraz motoryzacyjnego wystapilo ujemne sko-
relowanie zmiennych. W przypadku zaleznosci wy-
stepujacej pomiedzy wspoélczynnikiem zadluzenia
a wspoélezynnikiem rentownosci aktywéw, w ponad
83% sektoréw nie stwierdzono korelacji pomiedzy ce-
chami tej zaleznosci. Korelacja miedzy wspoélczynni-
kiem zadluzenia a wspoélczynnikiem ROA zostala za-
obserwowana jedynie w dwoch sektorach, tj. sekto-
rze przemystu lekkiego i metalowego. W obu wymie-
nionych sektorach wystapito ujemne skorelowanie
zmiennych. W ponad 58% sektoréw nie stwierdzono
wystapienia korelacji pomiedzy wspodtczynnikiem za-
dluzenia a wspolczynnikiem rentownos$ci kapitatu
wlasnego. W pieciu sektorach, tj. sektorze budownic-
twa, przemystu elektromaszynowego, materiatéw bu-
dowlanych, metalowego oraz motoryzacyjnego, za-
obserwowano wystepowanie korelacji o niskiej sile
pomiedzy cechami tej zaleznosci. Jedynie w sektorze
przemystu metalowego wystapilo ujemne skorelowa-
nie zmiennych.

Przeprowadzona analiza korelacji majaca na celu
weryfikacje sktadowych hipotezy 9. wykazala, iz
w 70% sektor6w wystapilo skorelowanie kwoty wy-
placonej dywidendy i wspélezynnika rentownoSci ak-
tywow, za§ w 85% sektoréw stwierdzono wystgpie-
nie korelacji pomiedzy kwota wyptaconej dywidendy
a wspoélczynnikiem rentownos$ci kapitatu wlasnego.
W kazdym z sektoréw wystgpito dodatnie skorelowa-
nie zaréwno zwigzku kwoty wyplaconej dywidendy
i wspé6lczynnika ROA, jak i kwoty wyplaconej dywi-
dendy i wspolczynnika ROE.



Weryfikacja hipotezy 10. pozwolila na dokonanie
stwierdzenia, iz w 77% sektoréw zaobserwowano sko-
relowanie stopy wypltaconej dywidendy i wspotczyn-
nika rentownosci aktywow, za§ w 62% sektoréw —
stopy wyplaconej dywidendy i wsp6lczynnika rentow-
nosci kapitatu wlasnego. W przypadku zaleznoSci wy-
stepujacej pomiedzy stopa wyplaconej dywidendy
a wspélczynnikiem ROA, jedynie w sektorze motory-
zacyjnym zaobserwowano ujemne skorelowanie
zmiennych tej zalezno§ci. W pozostalych dziewieciu
sektorach wzrostowi wspélczynnika rentownosci ak-
tywow towarzyszyl wzrost stopy wyplaconej dywi-
dendy. W przypadku zaleznosci wystepujacej pomie-
dzy stopa wyplaconej dywidendy a wspo6lczynnikiem
rentownosci kapitatu wlasnego, we wszystkich o§miu
sektorach wystapito dodatnie skorelowanie zmien-
nych, w tym w dwaéch sektorach, tj. sektorze przemy-
stu lekkiego i sektorze przemystu drzewno-papierni-
czego zalezno$c ta cechowala sie umiarkowang sila.

Przeprowadzona analiza korelacji majaca na celu
weryfikacje hipotezy 11. dowiodla, iz jedynie w czte-
rech sektorach, tj. w sektorze handlu, telekomunika-
¢ji, przemystu drzewno-papierniczego oraz lekkiego,
stwierdzono wystepowanie korelacji pomiedzy wydat-
kami z tytulu dzialalno$ci inwestycyjnej a stopa wy-
placonej dywidendy. We wszystkich czterech sekto-
rach zalezno§é ta cechowala sie niskg sita. Jedynie w
sektorze handlu stwierdzono dodatnie skorelowanie
pomiedzy cechami tego zwigzku.

Przeprowadzona weryfikacja hipotezy 12. pozwa-
la stwierdzi¢, iz w polowie sektoréw wystapito skore-
lowanie marzy zysku operacyjnego i kwoty wyptaco-
nej dywidendy. W trzech sektorach, tj. sektorze infor-
matyki, przemystu lekkiego oraz motoryzacyjnego,
zalezno$¢ ta cechowala sie umiarkowang silta, za$
w sektorze budownictwa, telekomunikacji oraz prze-
mystu spozywczego — niska silg. Jedynie w sektorze
przemyslu motoryzacyjnego wystapilo ujemne sko-
relowanie marzy zysku operacyjnego i kwoty wypla-
conej dywidendy.

Zakonczenie

rzedstawione rezultaty badan nad czynnika-
mi realizacji polityki dywidendy w polskich
gietdowych spétkach akcyjnych ukazujg zroz-
nicowane wyniki badan. Ta dyferencjacja jest przeja-
wem roéznorodnych warunkéw dzialania przedsie-
biorstw, ich celéw funkcjonowania i polityki rozwo-
ju. Rezultaty te, lokujac sie w sferze diagnozy ekono-
micznej badanych kwestii, pozwalaja na wstepne roz-
poznanie realizowanej polityki dywidendy przez pol-
skie gietdowe spoélki akeyjne i stad nie mogg stanowic
podstawy do uogélnien.
Whniosku tego nie zmienia fakt, ze badania te obje-
Iy wszystkie gietdowe spétki akeyjne dzialajace na ryn-
ku podstawowym GPW w Warszawie i ze majg cha-
rakter badan pionierskich i zarazem otwierajgcych
nowe perspektywy badawcze.
Agnieszka Natasza Duraj

Autorka, dr, adiunkt w Katedrze Analizy i Strategii Przedsie-
biorstwa Uniwersytetu L.odzkiego.

przeglad

W dniach 8-9 pazdziernika 2001 roku odbyla sie
w Lodzi w Centrum Konferencyjnym Uniwersytetu
Lodzkiego ogdlnopolska konferencja naukowa pod
szeroko sformutowanym hastem - gospodarowanie
praca.

Organizatorem konferencji jest Katedra Pracy
i Polityki Spolecznej dzialajagca w ramach Wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkie-
go. Celem konferencji byla préba pewnej reasumpcji
stanu badan nad szeroko widzianymi zagadnieniami
zarzadzania i efektywnoSci pracy, bedacymi przedmio-
tem zainteresowania réznorodnych nauk o pracy.

Bardzo waznym wydarzeniem konferencji stal sie
jubileusz 40-lecia pracy naukowej i dydaktycznej Pani
Profesor Stanistawy Borkowskiej — kierownika Kate-
dry Pracy i Polityki Spotecznej UL, a takze Dyrektora
Instytutu Pracy i Spraw Socjalnych w Warszawie.

Zawarto$é merytoryczna obrad ujeta zostala
w trzech obszarach tematycznych, bedacych jak sie
wydaje, gléwnymi obszarami, na ktérych rozgrywa
sie walka o efektywno§é gospodarowania zasobami
pracy w naszej gospodarce, a mianowicie:
® rynku pracy,
® zarzgdzania zasobami ludzkimi,
® zbiorowych stosunkéw pracy.

Tym trzem obszarom merytorycznym po§wieco-
ne byly wystapienia oraz dyskusje, ktére odbywaly
sie w ramach trzech nastepujacych po sobie sesji zor-
ganizowanych w formule panelowej, co znacznie
uatrakcyjnilo atmosfere i tempo konferencji.

Panelowi pierwszemu, pod tytulem , Rynek pra-
cy” przewodniczyl prof. dr hab. E. Kwiatkowski
z Uniwersytetu Lodzkiego. Glownym watkiem wysta-
pien uczestnikéw panelu oraz dyskusji z udziatem po-
zostalych uczestnikéw konferencji byla kwestia row-
nowazenia rynku pracy i walki z bezrobociem. Wérod
gléwnych czynnikéw wplywajacych na rynek pracy
wymieniono takie, jak: edukacja, szkolenie pracowni-
kow i bezrobotnych, prawne regulacje rynku pracy,
w tym zmiany w prawie pracy, polityka makroekono-
miczna pobudzajaca wzrost gospodarczy i wreszcie
integracja z Unig Europejska. Uczestnicy panelu i dys-
kutanci do§¢ zgodnie stwierdzali, ze tzw. deregulacja
rynku pracy (poprzez znaczng liberalizacje prawa
pracy) nie wplynie pozytywnie na ten rynek. Row-
niez wejscie do Unii Europejskiej nie wplynie w zna-
czacy spos6b zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie
na jego funkcjonowanie, za$ kluczem do rozwigzania
probleméw polskiego rynku pracy sa: edukacja, szko-
lenia oraz sprzyjajaca wzrostowi gospodarczemu i ek-
spansji polskich produktéw polityka makroekono-
miczna. Uczestnikami tego panelu byli: prof. dr hab.
E. Krynska (Uniwersytet Lodzki, Instytut Pracy
i Spraw Socjalnych), prof. dr hab. J. Meller (Uniwer-
sytet Mikotaja Kopernika), prof. dr hab. E. Kwiatkow-
ski (Uniwersytet L.6dzki), prof. dr hab. J. Orczyk (Aka-
demia Ekonomiczna w Poznaniu), prof. dr hab. Z. Wi-
$niewski (Uniwersytet Mikolaja Kopernika), prof. dr
hab. A. Polanska (Uniwersytet Gdanski), prof. dr hab.
A. Buchner-Jeziorska (Uniwersytet L.odzki), prof. dr
hab. J. Szambelanczyk (Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu), dr H. Zarychta (Uniwersytet L.6dzki).



