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1. Wstep

Wraz z rozwojem gospodarki rynkowej pojawita si¢ mozliwos¢ alokacji kapitatu
w papiery wartoéciowe. Alternatywa ta daje mozliwosé w miarg szybkiego i duzego
zarobku, ale jest jednoczesnie obarczona wigkszym ryzykiem utraty kapitatu. Oczy-
wiscie, sama mozliwos¢ inwestowania nie przynosi oczekiwanych zyskéw. Proces
ten jest bardziej zlozony i wymaga odpowiedniego przygotowania teoretycznego i
praktycznego, sfowem — wymusza na inwestorze posiadanie wiedzy z zakresu anali-
zy technicznej, fundamentalnej i portfelowej. Na rynku kapitalowym bardzo waznym
zr6dlem informacji sa wskazniki rynkowe. Ich rola i znaczenie na rozwinigtych ryn-
kach kapitalowych sa bardzo duze, a ich praktyczne zastosowania — mocno rozbu-
dowane (np. w procesie wycen wartoéci spélek metodami dochodowymi). Nie bez
znaczenia jest tez wykorzystywanie wskaznikéw rynkowych przez inwestoréw na
gietdach papieréw wartosciowych. W tym zakresie szczegélne znaczenie maja':
e cena akcji do zysku na jedng akcj¢ (P/E);
¢ cena jednej akcji do wartosci ksiggowej (P/BV);
¢ dywidendowa stopa zwrotu (DSZ).

Relacje te sa elementami analizy fundamentalnej, ktéra jest najcze¢sciej wyko-
rzystywang metoda w inwestycjach dlugoterminowych.

W niniejszym artykule przedmiotem rozwazan jest dywidenda, jej statystyczna
analiza oraz préba okreslenia jej roli na polskim rynku kapitatowym®.

! Wskazniki rynkowe sa przedstawione np. w pracy [Tarczynski 2001].
? Istota dywidendy w przedsiebiorstwie jest przedstawiona w pracach: [Sierpifiska, Jachna 1993;
Rutkowski 2000].
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2. Opis procedury badawczej

Biorac pod uwage wskazmiki rynkowe, mozna zauwazyé, ze w ostatnim czasie
coraz czesciej mowi si¢ o dywidendzie wyplacanej przez spotki gieldowe. W przy-
padku rozwinigtych rynkéw kapitatlowych jest to jeden z kluczowych wskaznikéw
wspomagajacych decyzje inwestycyjne. Wskaznik ten pozwala na okreslenie rela-
cji migdzy dywidenda a rynkowa cena akcji. Jego konstrukcja jest nast¢pujaca
[Socha 1999, s. 118]:
dywidenda 1

—-100. (1)
ceny akcji

dywidendowa stopa zwrotu=

Na rynkach rozwinig¢tych miernik ten poréwnuje si¢ z norma sektorowa lub z
normg dla catego rynku. Jego wysoka warto$¢ oznacza przewartosciowanie akcji,
niska — niedowartosciowanie. W Polsce, ze wzgledu na poziom rozwoju gieldy, nie
ma on jeszcze tak kluczowego znaczenia, ale moze by¢ wykorzystywany jako in-
formacja dodatkowa, pomocna w innych analizach gieldowych. Nalezy doda¢, ze
w ostatnim czasie coraz wiecej polskich spotek gieldowych zaczyna dostrzegac
warto$¢ informacyjna samej dywidendy. Wigkszego znaczenia w kontekscie dywi-
dendy nabiera fakt budowy stabilnego akcjonariatu, tak jak ma to miejsce na roz-
winigtych rynkach kapitatowych. Ma to réwniez ogromne znaczenie strategiczne z
punktu widzenia rozwoju spéiki.

Gracz gieldowy, oprécz korzysci, jakie mozna uzyskaé¢ ze zmian cen akcji, roz-
waza réwniez poziom wyplacanej dywidendy oraz stop¢ zwrotu za ostatnie lata.
Stanowi to dla niego w miare stabilne osiagni¢cie dochodu, ktéry moze spozytko-
wa¢ na sfinansowanie nowych inwestycji lub konsumpcj¢. Drugim aspektem, ktéry
podkresla znaczenie dywidendy w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych,
jest poréwnanie stopy dywidendy z oprocentowaniem depozytéw terminowych w
bankach. Jezeli stopa dywidendy jest wigksza od oprocentowania depozytéw, to
inwestorzy (szczegoOlnie osoby fizyczne) wybiora t¢ form¢ inwestycji — zakup akcji
spétek, ktére wyptacaja dywidende. Poza tym okazuje si¢, Zze ceny akcji spolek,
ktére regularnie wyplacaja dywidend¢, maja tendencje wzrostowa na rynku.
Wazrost cen akcji zwiazany z wyplata dywidendy wlaéciwie nie powinien nikogo
dziwié, gdyz przedsigbiorstwa wyplacajace swoim akcjonariuszom cz¢§¢ wypra-
cowanego zysku z reguly odznaczaja si¢ dobra kondycja finansowa. Nie jest to
tylko zwiazane z poziomem osigganego dochodu, ale réwniez z poziomem uzy-
skiwanych wskaznikéw zaréwno finansowych (plynnosci, rentownosci czy zy-
skownosci), jak i rynkowych (P/E, P/BV, DSZ - dywidendowa stopa zwrotu).
Oczywiscie, s3 inwestorzy bardziej zainteresowani zyskiem, jaki moga osiagnaé
bezposrednio ze zmian cen akcji. W takim przypadku biora oni pod uwage spotki,
ktére reinwestuja swéj zysk. Reinwestycja ta polega na przeznaczaniu znacznej
jego czesci na rozwd;.

W ustalaniu charakteru spétki (wzrostowego czy dochodowego) dla inwestora
wazne s3 informacje z analizy fundamentalnej: poziom wskaznikéw finansowych i
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rynkowych, spos6b zabezpieczenia majatku, przyjete strategie i kierunki rozwoju,
podjete inwestycje, ich rodzaj, sposéb zarzadzania firma i inne. Szczeg6lng za$ uwa-
ge zwraca si¢ na poziom wskaznika rentownosci kapitatu i sprawdzenie jego pozio-
mu w latach poprzednich. W tym kontekscie z reguly dazy si¢ do jego maksymaliza-
cji przy jednoczesnym rozwoju spotki. W artykule podjgto prébg wykorzystania
pewnych innych miar umozliwiajacych okreslenie charakteru sp6iki, s3 nimi [Socha
1999, s. 120]:

¢ wskaznik zatrzymania:

_ zysk —dywidenda

wz 2
zysk @
e wskaznik wyplacania:
_ dywidenda na jedng akcj¢ 3)
zysk na jedna akcje
e wskaznik reinwestycji:
WR = rentownosc kapitalu x stopa zatrzymania, 4
rentownos$¢ kapitatu = M. &)
kapital wlasny

Wysoka warto$é wskaznika (5) §wiadczy o dobrej sytuacji finansowej sp6iki. Jest
to réwniez pozytywny sygnat dla inwestoréw gietdowych i akcjonariuszy, gdyz
stwarza on szanse wyzszej dywidendy i dalszego dynamicznego rozwoju firmy.

Dalsze postgpowanie polega na okresleniu wielkosci uzyskanych wskaznikéw.
Jezeli miemnik (2) ksztaltuje si¢ na wysokim poziomie, to mamy podstawy twierdzi¢,
ze dana spéika jest dochodowa, niski poziom natomiast wskazuje na firme¢ wzrosto-
wa. Wskaznik (3) nalezy odczytywa¢ odwrotnie. Samo poréwnanie powyzszych
relacji nie jest jeszcze czynnoscia ostateczna. Dla pewnosci okreslenia rodzaju spotki
jest wazna wielkosé ostatniej z prezentowanych miar (4). Jak widac, zawiera ona w
swojej konstrukcji wskaznik rentownosci kapitalu i stop¢ zatrzymania — im wigksza
pierwsza wartos¢, tym wigksza mamy podstawe, zeby twierdzi¢, ze mamy do czy-
nienia z firma wzrostowa. Jezeli relacja ma charakter odwrotny, to jest to spétka
dochodowa. Z reguly jest tak, ze jesli relacja (2) ma wysoki poziom, to relacja (3)
jest proporcjonalnie nizsza. Sytuacja taka wynika m.in. z konstrukcji przedstawio-
nych wzoréw.

W warunkach panujacych na rynku rozwini¢tym miary te mozemy odnosi¢ do
ustalonych norm branzowych lub rynkowych. Wskazniki te sa tez wéwczas bardziej
przydatne w przeprowadzaniu analiz gieldowych w celu wyboru najkorzystniejszej
inwestycji. W Polsce (tak jak w przypadku wzoru (1)) sa one nadal miarami wspo-
magajacymi decyzje inwestycyjne i naleZy je traktowa¢é raczej jako informacje uzu-
pelniajace, chociaz coraz bardziej wzrasta ich znaczenie na rynku kapitalowym.
Wskazniki te nalezy jednak monitorowaé. W ten sposéb mozna sprawdzic, jak za-
chowuja si¢ spétki gieldowe, jaka jest tendencja zwigzana z problematyka dywiden-
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dy. Posrednio informacje te pozwalajg na wnioskowanie o poziomie rozwoju pol-
skiego rynku kapitalowego oraz trendach z tym zwiazanych.

Firmy znajdujace si¢ jeszcze w fazie rozwoju ekonomicznego czy technicznego
sq bardziej zainteresowane ponoszeniem naktadéw na inwestycje niz podzialem zy-
sku w postaci dywidendy miedzy akcjonariuszy’. Z punktu widzenia inwestora, z
jednej strony, taka sytuacja jest korzystna, gdyz, jak juz wspomniano, moze to do-
prowadzi¢ do wzrostu cen akcji tych spolek w dluzszym okresie, co z kolei moze
przynies¢ wigkszy zysk inwestujacemu. Przedsigbiorstwo takie, dzigki swojemu
rozwojowi, ma rowniez szans¢ na osiaganie korzystnych wynikéw finansowych, a
to, jak wiadomo, takze wplywa na poziom cen akcji. Z drugiej zas strony, niewypla-
canie dywidendy niejednokrotnie nie zachg¢ca do kupna akcji, co moze powodowac
obnizZenie ceny. Poza tym w Polsce dochody z dywidendy sa opodatkowane podat-
kiem dochodowym w wysokosci 19%, co rowniez zniechgca wielu inwestorow.

3. Statystyczne badanie dywidendy w wybranych spélkach gieldowych

W celu analizy problemu dywidendy na polskim rynku kapitalowym przeprowa-
dzono badanie statystyczne na grupie wybranych spolek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Byly to spodtki niefinansowe, ktére wcho-
dzity w sktad indeksu WI1G20 w marcu 2005 r. Badanie obejmowalo lata 1997-2003.
Na podstawie informacji dotyczacych poziomu dywidendy w tys. zi, zysku netto w
tys. zl, liczby akcji w min sztuk oraz wskaznika rentownosci kapitalu wiasnego wy-
znaczono wybrane wskazniki umozliwiajace scharakteryzowanie problemu dywi-
dendy. Byly to: stopa dywidendy, wskaznik wyplacenia, wskaznik reinwestycji i
wskaznik zatrzymania. W nast¢gpnym etapie obliczono odpowiednie statystyki opi-
sowe x;, S(x), Vs, M, O, Vp, A2, ktore w syntetyczny sposob pozwolily na przedsta-
wienie omawianego problemu. W analizach celowo uwzgledniono spétki wchodzace
w sktad indeksu WIG20 i potraktowano je jako spdtki najbardziej reprezentatywne,
najlepsze pod wzglgdem rozwoju ekonomiczno-finansowego. Analiza statystyczna
przeprowadzona dla takich firm jest proba oceny polskiego rynku kapitalowego z
punktu widzenia mozliwosci zastosowania dywidendy i wskaznikéw z nia zwigza-
nych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jezeli uznamy wybrane
spotki za reprezentatywne dla rynku kapitalowego, to na tej podstawie mozemy do-
konaé¢ oceny rynku kapitalowego i jego poziomu rozwoju. W poréwnaniach wielko-
$ci wskaznikow uzyskanych przez badane firmy przede wszystkim mediana stanowi-
1a baze odniesienia i ja uznano za wielko$¢ normatywna. Mediana jest wazng miara
statystyczna, zaliczana do pozycyjnych miar tendencji centralnej, ktora mozna sig
postugiwad, jezeli nie interesuja nas duze odchylenia. Pozwala to bowiem scharakte-
ryzowacd zbidr danych bez znieksztalcen wynikajacych wiasnie z duzych roznic, jakie

¥ Polityka dywidendowa firmy jest przedstawiona w pracy [Dobbins, Frackowiak, Witt 1992,
s. 140 i nast.].
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wyst¢puja mi¢dzy danymi liczbowymi. Nie maja na nia zbyt wielkiego wptywu war-
tosci skrajne, a wigc minimalne lub maksymalne, ktére znajduja si¢ w zbiorze liczb
poddanych badaniu. Nie jest to jednak parametr bez wad, dlatego tez nalezy postu-
giwac si¢ nim z duza ostroznoscia.

Tabela 1. Poziom dywidendy w analizowanych spétkach (w tys. zt)

Spdiki | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

AGORA 0.0 1.0] 288.0|10105.0] 2805,0| 19315,0] 17 028,0
CERSANIT 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
COMPLAND| 2152| 4150] 676,0] 23090 2202.0] 868.0] 3332.0
DEBICA 1140] 36400] 161.0]  39.0 1.0 0.0 0.0
GTC 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0] 916.0] 6783.0
KETY 3423 00] 33290 1.0] 1819.0] 2931.0] 9667.0
KGHM 443,033 086,0| 6889.0] 4954,0|15463.0] 4623.0|49 012.0
NETIA 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
ORBIS 10980 1528.0] 981.0| 99.0] 2436,0] 15L.0] 15660
PROKOM 00] 277.0] 702.0] 1360] 1777.0] 1121.0] 67140
SOFTBANK 0.0 00 770 2.0 1347.0] 760 0,0
STALEXP 5160 273.0] 288.0] 178.0] 1296.0] 2090,0] 1913.0
SWIECIE 2627 211.0] _ 40.0] 1266,0| 14 156,0] 2441.0] 2983.0
TP SA 50787.2| 33 938.0 | 31 822.0 | 35838.0]| 25 187.0] 9019.0] 723.0

Zrédlo: [Notoria... 2005].
Tabela 2. Podstawowe statystyki opisowe dla dywidendy w latach 1997-2003

Lata x S(x) Vs M 0 Vo | A2
1997 3841,33| 1351544 3,52 164,60 258,00 1,57]0,36
1998 5240,64 1201897 2,29 242,00 1820,00] 7,52]0,87
1999 3232,36| 8444,4712,61| 288,00]1644,50| 5,71]0,85
2000 392336 9617,74|2,45( 117,50]2476,50] 21,08 | 0,95
2001 4892,36 | 7683,27|1,57]1798,00]7077,50| 3,94{0,75
2002 3110,79| 5277,68 1,70 | 1018,50 | 2273,50 | 2,23 0,59
2003 7122,93 [ 12 988,15 | 1,82 | 2448,00 | 4833,50) 1,97 0,49

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie tab. 1.

Wyniki przeprowadzonych analiz zawarto w tab. 1-6. W tabeli 1 przedstawiono
poziom dywidendy dla wybranych spéiek podlegajacych badaniu (na rys. 1-2b
dokonano graficznej prezentacji poziomu dywidendy dla wybranych spélek). Z
danych tych wynika, ze sposréd 14 analizowanych spétek nie wszystkie wypraco-
wywaly zysk do podzialu. Ponadto poziom dywidendy jest wéréd spétek zrézni-
cowany i niestabilny zaréwno w czasie (np. KGHM, KETY spéiki nie zawsze wy-
placaly dywidendg), jak i w przestrzeni (migdzy spétkami wystepuja znaczne réz-
nice w poziomach dywidendy). Potwierdzaja to rOwniez statystyki opisowe zawar-
te w tab. 2 — poziomy wyznaczonych miar tendencji centralnych: $redniej arytme-
tycznej 1 mediany, znacznie si¢ od siebie r6znig (np.: w 1999 r. ¥ =3232,36,a M
= 1644,5). Ponadto mozna zauwazy¢, ze Srednia arytmetyczna w kazdym z anali-
zowanych lat jest prawie dwa razy wigksza niz mediana. R6znice te réwniez widaé
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w miarach dyspersji: odchyleniu standardowym (S(x)) i éwiartkowym (Q) oraz w
odpowiadajacych im wspétczynnikach zmiennosci. Wspétczynniki te nie zachowu-
Jja przyjetego w statystyce za normatywny przedziatlu malej zmiennosci (0-10%).
Ich wysoki poziom wskazuje i potwierdza duze zréznicowanie w poziomie dywi-
dendy dla analizowanych spétek. Jedne sp6tki maja bardzo niski poziom dywiden-
dy, inne — bardzo wysoki (np.: w 2000 r. DEBICA - 39,0 tys. z}, a TP SA - 35
838,0 tys. zt). Moze si¢ to wiaza¢ z wypracowaniem zbyt matego zysku lub nie-
checig ze strony spétek do wyptaty dywidendy. Obserwujac te wspétczynniki w
czasie, zauwazalna jest niewielka tendencja spadkowa ich poziomu. Nie $wiadczy
to jednak o stabilizacji poziomu dywidendy wsréd analizowanych spétek. Warto
nadmieni¢, ze dywidenda jest indywidualng kwestia kazdej sp6iki i zalezy nie tylko
od wypracowanego zysku czy poziomu rozwoju ekonomiczno-finansowego, ale
réwniez od przyj¢tej polityki dywidendowej. Z wyznaczonych wspéiczynnikéw
asymetrii (A;) wynika, ze wystgpuje prawostronna asymetria dywidendy o znacz-
nym nat¢zeniu, co potwierdza wezesniejsze wnioski.

Tabela 3. Wskazmik zatrzymania dla wybranych spétek w latach 1997-2003

Wskaznik ZArZYmANA, 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
AGORA 1,0000 | 1,0000 ] 0,9983 | 0.9430 | 0,9730 | 0,7050 | 0,0000
CERSANIT 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
COMPLAND 0,9870 | 0,9807 | 09748 | 0,9384 | 0.9493 | 0,9661 | 0,8784
DEBICA 0.9985 | 0.9590 | 0.9978 | 0,9994 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
GTC 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 ] 0.9033 | 0,0000
KETY 0.9925 | 1,0000 | 0,9387 | 1,0000| 0,9120] 0.9168 | 0.7180
KGHM 0,9995 | 0.8425 | 0.9529 | 0,9940 | 1,1883 | 0.9627 | 0.8631
NETIA 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
ORBIS 0,9821 ] 0.9787 0,909 | 0,9990 | 0,9493 | 0,934 | 0,9671
PROKOM 1,0000 | 0,9961 | 0,941 0,9986 | 0,9859 | 0,9930 ] 0,9368
SOFTBANK 1,0000 | 1,0000 | 0,9989 | 1,0000 | 0,9242 | 1,0036 | 1,0000
STALEXP 0,9929 | 0,9949 | 1,0099 | 1,0005 | 0,9864 | 1,0104 | 0,9759
SWIECIE 0.9964 | 0,9960 | 0,9996 | 0,9952 [ 0,9230] 0,0890 | 0,9885
TP SA 0,9800 ] 0,9871 | 0.9898 | 0,9902 | 0,9898 | 0,9970 | 0,9997
M 0,9990 | 0,9960 | 0,9981 | 0,9992 10,0862 | 0,9932 ] 0,9715

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie [Notoria... 2005].

Analizujac dane zawarte w tab. 3 i 4, mozna wywnioskowa¢, iz badane spéiki na-
leza do grupy spétek wzrostowych. Oznacza to, ze spéiki reinwestuja znaczna czgsé
wypracowanego zysku. Ponadto poziom wskaznikéw mig¢dzy spétkami mozna uznac
za stabilny. Nie wida¢ wysokiego zréznicowania w tym zakresie. Analogicznie nale-
zy odczytywa¢ informacje zawarte w tab. 4, gdzie wskaznik wyplacalnosci jest od-
wrotnoscia wskaznika zatrzymania. Jednak przy wyborze inwestycji w spotki wzro-
stowe lub dochodowe powinno si¢ (w celu otrzymania wigkszej pewnosci) zwrécic¢
szczeg6lna uwage na poziom wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego.
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Tabela 4. Wskaznik wyplacenia dla wybranych spétek w latach 1997-2003

Wekaznik wyplacania_ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
AGORA 0,0000 | 0,0000 | 0,0017 | 0,0570 | 0,0270 | 0,2950 | 4,4811
CERSANIT 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
COMPLAND 0,0130 | 0,0193 | 0,0252 | 0,0616 | 0,0507 | 0,0339 | 0,1216
DEBICA 0,0015 | 0,0410 | 0,0022 | 0,0006 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
GTC 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 | 0,0967 | 2,6558
KETY 0,0075 0,000 | 0,0613 | 0,0000 | 0,0880 | 0,0832 | 0,2820
KGHM 0,0005 | 0,1575 | 0,0471 | 0,0060 | 0,0000 | 0,0373 | 0,1369
NETIA 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
ORBIS 0,0179 [ 0,0213 | 0,0091 | 0,0010 | 0,0507 | 00066 | 0,0329
PROKOM 0,0000 | 0,0040 ] 0,0059 | 0,0014 | 0,0141 | 0,0070 | 0,0632
SOFTBANK 0,0000 | 0,0000 | 0,0011 | 0,0000 | 0,0758 | 0,0000 | 0,0000
STALEXP 0,0071]0,0051 | 0,0000 | 0,0000 ] 0,0136 | 0,0000 ] 0,0241
SWIECIE 0,0036 | 0,0041 | 0,0004 | 0,0048 | 0,070 | 0,0110 0,0115
TPSA 0,0200 [ 0,0129 [ 0,0102 | 0,0098 | 0,0102 [ 0,0030 | 0,0003
M 0,0010 0,0040 [ 0,0019 0,0008 | 0,0138 | 0,0068 | 0,0285
Zrédlo: jak w tab. 3.
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Rys. 1 . Przecigtny poziom dywidendy dla wybranych spétek w latach 1997-2003
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2a. Poziom dywidendy dla wybranych spétek
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Rys. 2b. Poziom dywidendy dla wybranych spéiek
Zré6dto: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Wskazik reinwestycji dla wybranych sp6tek w latach 1997-2003 (w %)

Wskaznik reinwes¥ell] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
AGORA 41,74 22,99 | 18,53 | 17,04 | 16,78 | 4.97 | 0,00
CERSANIT 33,90 24,26 | 18,02 | 28,44 | 3.29] 0.28] 113
COMPLAND 14,12 | 14,92 | 17,55 | 19,86 | 19,06 | 6,83 5.61
DEBICA 15.17 | 14,86 | 11,53 | 8.41] 1.31]12.42|16.58
GTC 000 39,63 0.00]29.12 2231|1024 0,00
KETY 14,17] 14,81 | 13.72] 351 3.52] 6.84] 9.1
KGHM 12.47] 3.68] 0,00]15.10] 0.00] 6,11] 8,87
NETIA 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 2.05
ORBIS 532 7.82] 935 8.08] 4.17| 2.64] 3.60
PROKOM 15,84 | 18,41 | 21,80 | 22,82 | 7.46 | 17,81] 0.55
SOFTBANK 41,64 26,88 | 28,34 | 14,18| 3,72 0,00 0,00
STALEXP 6,83| 3.62|31,06] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00
SWIECIE 7.12] 5.72] 10,56 | 22,14 | 18.95 | 20,50 | 21,43
TP SA 11.34]10,79]10,59 | 15.32] 7291 72| 5.27
M 1417 (15,75 17,55 | 17,04] 7.70] 9.67] 9,11

Zrédto: jak w tab. 3.

Z analizy danych zawartych w tab. 5 wynika, Ze przecig¢tne tempo rozwoju
spélek w badanym okresie oscyluje wokét 13%. Oznacza to, ze firmy te przecig¢tnie
rozwijaja si¢ w tempie 13% rocznie. Jednak w latach 1997-2003 zauwazalna byla
tendencja spadku tego miernika, co moze swiadczy¢ o spadku tempa rozwoju spd-
ek, a jednoczesnie o spadku tempa rozwoju rynku. W tym zakresie istotna jest
réwniez analiza wskaznika rentownosci majatku spétki. Jego niska wartos¢ staje
si¢ woéwczas sygnalem niepokojacym i ostrzegajacym inwestoréw. W sytuacji od-
wrotnej wskaznik reinwestycji mozna bezpieczniej stosowaé w czasie podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych.

388



Tabela 6. Stopa dywidendy dla wybranych spélek w latach 1997-2003

Spélki Rok | 1997] 1998| 1999 | 2000| 2001 | 2002 | 2003
AGORA 0,00] 20,97 084 1,82 0,25] 0,30
CERSANIT | 0,00

COMPLAND | 26,95 [10,36| 10,07 496] 4,77[10,46] 2,73
DEBICA 77,19 1,43 | 27,76| 87,18 ]3190,00

GTC 0,00 | 0,00
KETY 15,78 1,68 |4400,00] 2,54 1,73] 1,40
KGHM 293| 0,04] 038 052] 008] 029] 0,05
NETIA

ORBIS 162] 1,81] 380 2616] 0,72]11,19] 1,77
PROKOM 48,74 18,52 127,94] 597]11,33] 2,59
SOFTBANK 181,17 3250,00| 1,68 14,67
STALEXP 467] 7,11| 965 994] 0722] 0,06] 0,09
SWIECIE 6,81 | 4,08] 40,88 174] 020 1,51] 2,59
TP SA 0,00] 0,05] 0,09| 008 0,06 0,14] 210
M 4,67| 1,81 10,07] 994| 1,68] 1,51] 1,58
X 15,11 8,18 28,63 719,03 291,64| 4,70 1,36

Zrédlo: jak w tab. 3.

Ostatnim z analizowanych wskaznikow jest stopa dywidendy (tab. 6). Rowniez
w tym zakresie istnieje duze zréznicowanie wsrod spotek. Wskaznik ten charakte-
ryzuje si¢ niestabilnoscia zaréwno w czasie, jak i migdzy spotkami. Po poréwnaniu
jego poziomu z mediana jako miara normatywna, mozna mowié o przewartoscio-
waniu akcji spotki (np. KETY — 4400 w 2000 r.) lub niedowartosciowaniu (np.
TPSA - 0,06 w 2001 r.).

4. Whnioski

Tak duze zréznicowanie w poziomach analizowanych wskaznikéw dla wybra-
nych spoétek z indeksu WIG20 potwierdza brak stabilno$ci rozwoju spétek, nawet
tych uznanych za reprezentatywne dla Gietdy Papierow Warto$ciowych w War-
szawie. Istotne jest jednak, Ze zarzady spolek zauwazaja potrzebe istnienia dywi-
dendy i chetniej podejmuja decyzjg o jej wyptacie. Budowanie stabilnego akcjona-
riatu jest korzystne z punktu widzenia w miarg stalej strategii rozwoju spétek. Re-
inwestowanie wypracowanego zysku ma réwniez kluczowe znaczenie. Wydziele-
nie dywidendy niejednokrotnie zachgca inwestor6w. Spotki powinny wiec anali-
zowa¢ ten problem znacznie uwazniej i szczegotowiej i w miar¢ mozliwosci dzielié
si¢ zyskiem z akcjonariuszami. W sytuacjach istotnych z punktu widzenia rozwoju
firmy powinny reinwestowac¢ zysk. W tym zakresie prawo wyboru i korzysci przy-
stuguje zaréwno akcjonariuszom (kupowac akcje spétek wzrostowych czy docho-
dowych), jak i spotkom (wyptacaé czy reinwestowaé).
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Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze podane miary, a wigc dywidendowa stopa
zwrotu oraz wskazniki wyplacenia, zatrzymania i reinwestycji, sa niewatpliwe
waznymi i przydatnymi miarami. Inwestorzy powinni jednak przeprowadza¢ do-
datkowe analizy gieldowe, szczeg6lnie analiz¢ fundamentalna, poniewaz podjgcie
trafnej decyzji inwestycyjnej wymaga dokladniejszej analizy, a nie skupienia sig
tylko na wybranych relacjach. Stosowanie si¢ do tych zalecen jest jak najbardziej
wskazane na polskim, jeszcze wciaz mlodym, rynku kapitalowym.
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A STATISTICAL ANALYSIS OF DIVIDEND IN CHOSEN COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

A dividend is one of main important information in investment decision. It has particular meaning
on the well developed capital markets. A statistical analysis of dividend in chosen non-financial com-
panies quoted on the Warsaw Stock Exchange is carry out in the paper. These companies were set in
index WIG20 in March 2005. A dividend is still in Poland treated as additional information in invest-
ment decisions. It must be said, that more and more companies pay attention to increasing role and
meaning dividend on the capital market. _

So that, the analyses in the paper referred dividend and some chosen ratios connected with it.
During researches were estimated some distribution parameters to characterize in synthetic point of
view this problem. All analyses were done in period 1997-2003. The main aim in those analyses was
to show meaning of dividend issue on the Polish capital market. Beside it, such researches could help
to indicate the level of development Polish capital market.
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