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Struktura akcjonariatu a polityka wyplacania
dywidend spoétek prowadzacych dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa w Polsce

Poznanie zasad, ktérymi kieruja si¢ przedsigbiorstwa podczas wyplacania dywidend, nurtuje
ekonomistéw na calym $wiecie od niemal siedmiu dekad. Z uwagi na r6znorodnos¢ czynnikow
wplywajacych na decyzje o wyplacie dywidendy problem okreélony zostal mianem ,the divi-
dend puzzle”. Niniejsze badanie skupia si¢ na dwoch determinantach wyplat dywidendy —
dzialalnosci badawczo-rozwojowej oraz obecnosci panstwa w strukturze akcjonariatu wsréd
spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1992-2016.
W badaniu wykorzystano nieparametryczne metody statystyczne w celu weryfikacji zaleznosci
pomiedzy tymi czynnikami oraz polityka wyplat dywidendy 296 spolek. Badanie wykazalo, iz za-
réwno dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa, jak i obecnoé¢ panstwa w strukturze akcjonariatu
wiaze si¢ z przecietnie nizszym poziomem dywidendy wyplacanym przez spotke. Czesc¢ pier-
wsza artykulu prezentuje przeglad literatury z zakresu polityki wyplat dywidend oraz hipotezy
badawcze, druga opisuje wykorzystane metody i probe badawczg, trzecia przedstawia wyniki
analizy, a cze$¢ ostatnia podsumowuje badanie.

Stowa kluczowe: polityka wyplat dywidend, determinanty wyplat dywidend, B+R, panstwo
w strukturze akcjonariatu

Klasyfikacja JEL: G35

The ownership structure, R&D activity, and dividend policy
of companies listed on the Warsaw Stock Exchange

For almost seven decades, the rules determining the dividend policy of companies have been the
subject of interest of researchers worldwide. Due to the variety of factors influencing managers’
decisions on dividend payouts, the issue has been named “the dividend puzzle”. The following
research focuses on two determinants of dividend policy — research and development activity and
government ownership of companies listed on the Warsaw Stock Exchange over the period
1992-2016. We utilize a non-parametric statistical approach to financial data obtained from 296
companies to verify how both factors are related to the dividend policy of companies. We find
that both R&D activity and government ownership have an adverse impact on dividend payouts.
The first section of the paper presents the literature review and research hypotheses. The second
section presents utilized methods and the data sample. Section three shows the obtained results,
and finally, the last section summarizes the research.
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Wprowadzenie

Od niemal siedmiu dekad ekonomisci staraja si¢ poznaé zasady wyplaty dy-
widend przez przedsiebiorstwa notowane na gieldach papieréw wartosciowych.
Jak zauwazaja Allen i Michaely [2002], decyzje, w jaki sposob, jak czesto i jaka cze-
$cia zysku nalezy sie podzieli¢ z akcjonariuszami, istotne sa nie tylko z uwagi na
sama warto$¢ rozpatrywanych przeptywéw finansowych od przedsiebiorstwa do
akcjonariuszy. Ich znaczenie wynika réwniez ze Scistego powigzania decyzji
o wyplacie dywidendy z wigkszoscig decyzji finansowych i inwestycyjnych przed-
siebiorstw. W literaturze przedmiotu zwraca sie uwage na szereg determinant
wyplaty dywidend, od wielkosci i zyskownosci spotek poczawszy, a na strukturze
akcjonariatu i podatkach konczac. W niniejszym opracowaniu skoncentrowano sie
na dwoéch z nich: dzialalnosci badawczo-rozwojowej i udziale panistwa w struktu-
rze akcjonariatu, a takze zaleznosci pomiedzy nimi a polityka wyplacania dywi-
dend spélek notowanych na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie.

Pierwsza cze$¢ opracowania zawiera syntetyczny przeglad dotychczasowych
badan w zakresie polityki wyplacania dywidend, w drugiej przedstawiono wy-
brang metode analizy oraz probe badawcza, w trzeciej natomiast zaprezentowa-
no otrzymane wyniki. Opracowanie koficzy sie podsumowaniem.

1. Przeglad literatury

Fakt, ze dla przedsiebiorstw dylemat dotyczacy wyplaty dywidendy nie jest
jednorazowy, lecz ma charakter regularny, jako jeden z pierwszych zauwazylt
Lintner [1956]. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa, ktére osiagaja dodatni wynik fi-
nansowy, musza zadecydowac o wyplacie dywidendy (lub zaniechaniu jej) przy-
najmniej raz do roku. Regularny charakter decyzji dywidendowych sklonil
Lintera do okreslenia tego procesu mianem , polityki” wyplacania dywidend i po-
jecie to do dzi$ stosuje sie¢ powszechnie w literaturze przedmiotu. Ponadto Lint-
ner na podstawie doSwiadczen 28 amerykanskich spélek zauwazyt, ze firmy,
okreslajac wysokosé¢ wyplaty dywidendy, bazuja przede wszystkim na wysokosci
poprzednich wyplat. Wyjasnil on, ze powodem tego zjawiska jest ocena
menedzeréw spoélek, ktérzy uwazaja, ze inwestorzy maja wieksze zaufanie do
przedsiebiorstw o stabilnej polityce wyplacania dywidend. Zauwazyl tez, ze pod-
stawowym czynnikiem wplywajacym na zmiane wysokosci wyplaty jest zmiana
w wysokosci zysku firmy. Nalezy podkresli¢, ze zdaniem Lintnera wraz ze wzro-
stem lub spadkiem zysku przedsiebiorstwa dostosowuja wysokosé¢ dywidendy
w stopniu mniejszym niz proporcjonalny. Innymi stowy, dywidendy charakte-
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ryzuje pewna lepkos¢, okreslana w literaturze wygladzaniem dywidend (dividend
smoothing)*.

Ogromne znaczenie w zakresie polityki wyplacania dywidend przypisuje sie
badaniom prowadzonym przez Millera i Modiglianiego [1961], ktérzy wykazali,
ze wyplata dywidendy nie decyduje o wartosci spotki (dividend irrelevance hypothe-
sis), a jedynie stanowi réznice pomiedzy zyskiem a inwestycjami. Stanowisko
przyjete przez Millera i Modiglianiego bylo przeciwne 6wczesnie wiodacym prze-
konaniom wskazujacym na istotny wplyw wysokosci dywidendy na warto$é
spolki.

W prowadzonych badaniach poszukiwano wyjasniefi zaréwno decyzji o wy-
placie dywidendy i r6znic w poziomach wyplacanych dywidend, jak i efektéw
wyplaty dywidendy na wartoé¢ spétki. Wskazywane w literaturze determinanty
wyplaty dywidendy mozna podzieli¢ na szereg grup. Przykladowo Kowerski
[2011] wyr6znia determinanty fundamentalne, rynkowe, fundamentalno-rynkowe,
zwiazane z wiekiem i sektorem spoétek oraz dywidendq w roku poprzedzajacym.
W badaniach empirycznych analizie poddaje sie najczesciej determinanty funda-
mentalne, odnoszace sie do zyskownosci, rentownosci, ptynnosci oraz zadluzenia
spolek [zob. Obradovich, Gill, 2013; Javakhadze, Ferris, Sen, 2014]. W innych opra-
cowaniach podejmowany jest problem wplywu polityki podatkowej lub tez struk-
tury wlascicielskiej na wystepowanie i wysokos$¢ dywidend.

Sam Lintner [1956] poruszyl temat wplywu polityki fiskalnej na wyplacanie
dywidend. Zauwazyl, ze czym wyzszy podatek zaplaci¢ musi przedsiebiorstwo,
tym nizszy jest jego zysk netto, co implikuje nizszq warto$¢ dywidendy dla akcjo-
nariuszy. Problem ten analizuja réwniez Miller i Modigliani [1961], ktérzy oma-
wiajg wplyw polityki wyptacania dywidend na rézne grupy inwestoréw, nato-
miast Stiglitz [1983] oraz Miller i Scholes [1978] rozwazaja strategie optymalizacji
opodatkowania dywidend.

Oddzialywanie struktury wlasnosci sp6iki na decyzje o wyplacie dywidendy
rozpatrywali m.in. Michaely i Roberts [2012]. Wymienieni autorzy na podstawie
8751 brytyjskich spolek wskazuja, ze spotki z rzadowym akcjonariuszem wypla-
caja wyzsze dywidendy, co wynika z wigkszego prawdopodobienstwa wystapienia
problemu agencji. Gugler [2003] twierdzi, iz w przypadku spélek panistwowych
jest on wrecz podwdjny — wystepuje pomiedzy kadra zarzadcza a nadzorujacymi
ich politykami, lecz takze pomiedzy politykami a ,ostatecznymi” wiascicielami
spolek, czyli spoteczenstwem.

W ostatnich latach uwaga badaczy w coraz wiekszym stopniu koncentruje sie
na glebszych determinantach polityki dywidend. Poéréd nich szczegdlng role
przypisuje si¢ wydatkom badawczo-rozwojowym lub tez szerzej rozumianej
innowacyjnosci, czyli mozliwosci kreowania nowych rozwigzan w zakresie pro-

1 Szerzej na ten temat zob. [Mosionek-Schweda, Mrzygtéd, Nowak, 2017].
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duktéw, proceséw, organizacji czy marketingu, ktérych celem jest poprawa pozy-
cji konkurencyjnej przedsiebiorstwa, m.in. poprzez poszerzenie oferty wyrobow,
wejscie na nowe rynki czy obnizenie kosztéw i poprawe organizacji miejsca pracy
[OECD, 2008]. Podejscie to stara sie laczy¢ polityke wyplaty dywidendy, a wiec
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy (shareholder value), z mozliwoscia wzro-
stuirozwoju spélki, ktére czesto postrzegane sa jako przeciwstawne cele funkcjo-
nowania przedsiebiorstwaZ Jednym z pierwszych autoréw, ktérzy polaczyli obie
plaszczyzny, byt La Porta, ktéry na podstawie préby liczacej 4 tys. spélek po-
chodzacych z 33 krajéw wnioskowal, ze firmy szybko rozwijajace sie wyplacajq
nizsze dywidendy [La Porta i in., 2000]. Z kolei Fama i French [2001] wykazali, ze
sklonnos¢ do wyplacania dywidendy i jej wysokos¢ sa odwrotnie proporcjonalne
do mozliwosci inwestycyjnych i potencjalu wzrostu spoétki. Potencjal ten zdefi-
niowa¢ mozna w rézny sposob, a jedna z najczesciej stosowanych interpretacji
jest utozsamienie go z wydatkami badawczo-rozwojowymi. Takie podejscie po-
twierdzone jest rtowniez w pracach Guglera [2003], ktéry analizuje spotki austriac-
kie. Z kolei Shin, Kwon i Kim [2011] dodaja, iz wydatki badawczo-rozwojowe
pozytywnie wplywaja na rentownos¢ spotki i wyzsza stope zwrotu z inwestycji
w dluzszym okresie.

Jak zauwaza Jeong [2013], determinanty polityki wyplaty dywidendy podda-
wane sa weryfikacji przede wszystkim dla rynkéw rozwinietych (najczesciej
panstw anglosaskich), w znacznie mniejszym stopniu problemy te podejmowane
sq jednak w analizach empirycznych mniej rozwinigtych rynkéw kapitalowych.
Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja zaleznosci pomiedzy wydatkami
badawczo-rozwojowymi a polityka wyplacania dywidend spélek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Z perspektywy miedzynarodo-
wej polska gielda papieréw wartosciowych jest rynkiem relatywnie maltym. Ni-
niejsze badanie ma unikalny charakter nie tylko ze wzgledu na wystepowanie
luki poznawczej w zakresie wplywu wydatkéw badawczo-rozwojowych na poli-
tyke wyplacania dywidend w Polsce, lecz takze z uwagi na specyfike rynku roz-
wijajacego sie, jakim jest GPW. Zdaniem Jeonga [2013] rynki rozwijajace sie moga
by¢ determinowane przez inne czynniki, ponadto kierunek oddziatywania deter-
minant moze by¢ odmienny niz w przypadku rynkéw rozwinietych.

Dodatkowym celem opracowania jest poréwnanie polityki wyplacania dywi-
dend spétek prowadzacych dzialalno$¢ innowacyjna w zaleznosci od struktury
ich wlasnosci. Podobnie jak w pracy Guglera [2003] skoncentrowano sie na udzia-
le Skarbu Panstwa w strukturze akcjonariatu, poniewaz mozna zalozy¢, iz spotki
te wyplacaja wyzsze dywidendy w poréwnaniu ze spétkami bez akcjonariusza
publicznego. Jedno z wyjasnien tego zjawiska stanowia tzw. koszty agencji (agency
costs), czyli rozbiezne cele r6znych grup interesariuszy spotek [szerzej na ten temat

2 Szerzej na temat celéw przedsiebiorstwa zob. [Horbaczewska, 2012].
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np. Maury, Pajuste, 2002]. Praca Guglera [2003] nie odpowiada jednak jasno na
pytanie o to, jak wyglada¢ bedzie polityka wyplacania dywidend spoélek, ktore
prowadzg dzialalno$¢ badawczo-rozwojows, a jednoczeénie ich akcjonariuszem
jest panstwo, a tym samym o to, ktéra z powyzszych wlasnosci (innowacyjnosé
czy udziat Skarbu Panstwa) okaze sie dominujaca. Wedlug wiedzy autora temat
ten nie zostat jeszcze podjety przez badaczy zajmujacych sie polska gietda.
Podsumowujac powyzsze rozwazania, sformulowano nastepujace hipotezy
badawcze:
H1: Przedsiebiorstwa prowadzace dzialalno$¢ badawczo-rozwojowgq charaktery-
zuja sie mniejsza sklonnoscia do wyplaty dywidendy niz pozostale spétki noto-
wane na GPW.
H2: Przedsigbiorstwa, ktérych akcjonariuszem jest Skarb Pafistwa, charaktery-
zuja sie wyzsza sktonnoscig do wyplaty dywidendy niz pozostate sp6iki notowa-
ne na GPW.
H3: Przedsiebiorstwa prowadzace dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa, ktérych
akcjonariuszem jest Skarb Panistwa, beda bardziej sktfonne do wyplaty dywiden-
dy niz pozostate spdtki zaangazowane w badania i rozwéj notowane na GPW.

2. Materialy i metody

Do weryfikacji hipotez badawczych wykorzystano dane spétek notowanych
na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych w latach 2002-2016, uzyskane
z serwisu Thomson Reuters Eikon 4°. W celu uzyskania mozliwie szerokiej proby
badawczej wstepna lista spoélek obejmowala wszystkie 398 przedsiebiorstwa
wchodzgce w sklad Warszawskiego Indeksu Gietdowego (WIG) wedlug stanu na
czerwiec 2017 r.* Sposrdd spolek ze wstepnej listy 296 wyptacito dywidende przy-
najmniej jeden raz w przyjetym okresie analizy. Zgodnie z przedstawiona litera-
tura decyzja o wyplacie dywidendy ma charakter powtarzalny, co pozwolifo na
utworzenie koficowej proby badawczej skladajacej sie z 1599 wyplat dywidend
(obserwaciji).

W tabeli 1 zawarto podstawowe statystyki opisowe omawianej préby dla pod-
stawowego wskaznika obrazujacego wysokos¢ dywidendy, czyli wielko$¢ dywi-
dendy na 1 akcje (dividend per share — DPS). Dla wszystkich 1599 obserwacji sredni
poziom DPS wynidst w okresie badawczym 2,169 PLN i byt wyzszy od mediany
(0,577 PLN), co wskazuje na prawostronng asymetrie¢ rozkladu zmiennej. Wnio-

3 Dane uzyskane w ramach umowy o wspétpracy pomiedzy Uniwersytetem Gdaniskim a firma
Thomson Reuters.

4 Autor niniejszego opracowania jest §wiadom, Ze badaniem nie objeto spotek, ktére dokonaty
delistingu w okresie analizy, jednakze uzyskanie pelnych informacji finansowych na temat takich
spolek nie bylo mozliwe.
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sek ten potwierdza rysunek 1 — dominujaca czes¢, tj. 1054 obserwacji, znajduje sie
w przedziale (0-1 PLN dywidendy na jedna akcje spotki, wobec 545 obserwacji
w pozostatych przedziatach.

Tabela 1. Statystyki opisowe wskaznika DPS

Zakres proby Liczba .. | Srednia | Mediana Odchylenie Min. Max.
obserwacji standardowe
Wszystkie spotki 1599 2,169 0,577 7,842 0,001 190
Spoiki zaangazowane 160 0,726 0,400 0,927 0,081 8,24
w B+R
Spolld niezaangazowane | ;)49 2,329 0,610 8,245 0,001 190
w B+R

Zrédto: Opracowanie wlasne w programie Stata 14.

W trzecim i czwartym wierszu tabeli 1 przedstawiono wyniki statystyk opiso-
wych w podziale na spéiki prowadzace dzialalno$¢ badawczo-rozwojowq (B+R)
i nieprowadzace jej. Zaréwno $rednia, jak i mediana obserwacji spotek pro-
wadzacych dziatalno$¢é badawczo-rozwojowa jest nizsza niz w wypadku spétek
niezaangazowanych w B+R. Wyniosty one odpowiednio 0,726 i 0,4 w przypadku
spotek zaangazowanych w B+R oraz 2,329 i 0,61 dla pozostatych. Odchylenie
standardowe wyniosto w przypadku spétek prowadzacych dzialalnos¢ badawczo-
rozwojowa 0,927 i bylo znacznie nizsze od odchylenia standardowego pozo-
stalych spolek — 8,245. Obie wartosci skrajne proby — maksymalna (190) i minimal-
na (0,001) — dotyczyly spétek niezaangazowanych w B+R.

Identyfikacja przedsiebiorstw zaangazowanych w dzialalno$¢ badawczo-roz-
wojowa na polskim rynku gieldowym jest relatywnie trudna w poréwnaniu
z wieloma rynkami zagranicznymi. Wynika to z faktu, ze w odréznieniu od
spotek notowanych na gieldach azjatyckich, zachodnioeuropejskich czy amery-
kanskich, spétki notowane na GPW nie ujawniaja w odrebnej pozycji bilansu ro-
cznego wydatkow na dziatalnoé¢ B+R. W zwigzku z tym w celu okreélenia, czy
spolki inwestuja w badania i rozw6j, wykorzystano pozycje bilansu rocznego
okreslajaca wartosci niematerialne, ktéra uwzglednia®:

— skapitalizowane wydatki na rozwdj oprogramowania;

— przedplaty na licencje;

— koszty franchisingu;

— skapitalizowane koszty dziatalnosci badawczo-rozwojowej;

- koszty zdje¢, filméw, bibliotek DVD w spéikach filmowych/rozrywkowych;
— prawa do transmisji, koncesje nadawcze, franczyzy kablowe;

5 Zakres pozycji okreslajacej wartosci niematerialne jest zgodny z zapisem dostepnym w produkcie
Eikon 4 firmy Thomson Reuters dla spétek polskich.
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— koszty nabycia list potencjalnych klientéw;

— prawa do obstugi hipotek nabyte w bankach i innych instytucjach finanso-
wych;

— prawa dostepu oraz wykorzystanie wody w spéikach wodociagowych.
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Rysunek 1. Rozklad wskaznika DPS

Zrédto: Opracowanie wlasne w programie Statistica 13.

Wiekszoé¢ powyzszych skladowych jest zgodna ze wskaznikami stosowany-
mi w literaturze dotyczacej dzialalnosci innowacyjnej, nalezy jednak pamieta¢, ze
sumaryczne ich ujecie w ramach jednej pozycji bilansu — wartosci niematerialne —
uniemozliwia jednoznaczne okreslenie, czy wybrana spélka prowadzi dzialal-
noé¢ badawczo-rozwojowa. Ponadto poréwnywanie wielkosci absolutnych po-
zycji warto$ci niematerialnych, a nie relatywnych pomiedzy spétkami, moze
prowadzi¢ do blednych wnioskéw. Z tych dwéch powodéw zdecydowano sie na
obliczenie i zastosowanie relatywnej miary dzialalnosci innowacyjnej, ktéra przy-
jefa nastepujaca postac:

wartos$¢ aktywéw niematerialnych (PLN)

S 1
o warto$¢ aktywoéw ogoédtem (PLN) (1]
gdzie:
i — spolka.

Zuwagi na silnie lewostronng asymetrie rozkladu wskaznika (rys. 2) za sp6tki
zaangazowane w dzialalno$¢ B+R uznano te, ktére znajduja sie w 10 ostatnich

percentylach rozkladu wskaznika. Sg to zatem spéiki, dla ktérych wskaznik wy-
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nosi co najmniej 0,088. Pozostale podmioty uznano za spétki, w ktérych dziatal-
noé¢ badawczo-rozwojowa nie odgrywa kluczowej roli.
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Rysunek 2. Rozklad miary dziatalnosci innowacyjnej

Zrédlo: Opracowanie wlasne w programie Statistica 13.

Nalezy zaznaczy¢, iz z uwagi na coroczne zmiany wartosci aktywéw (w tym
niematerialnych) spélek wspodlczynnik zaangazowania w B+R réwniez ulegal
zmianom. Tym samym kazda spélka, w zaleznosci od roku wyplaty dywidendy,
mogla zosta¢ zakwalifikowana jako zaangazowana w badania i rozwéj w jednym
roku, a takze jako niezaangazowana w kolejnym.

Przedstawiony w tym punkcie proces doboru proby badawczej zostal
przedstawiony na rysunku 3.

Tabela 2 przedstawia statystyki opisowe zmiennej zaréwno dla wszystkich
spolek, jak i w podziale na zaangazowane oraz niezaangazowane w dzialalno§¢
badawczo-rozwojowa. We wszystkich grupach érednia jest wyzsza od mediany —
wynosza odpowiednio 0,031 i 0,009 w przypadku calej préby, 0,163 i 0,138 dla
spolek zaangazowanych w B+R, a dla niezaangazowanych 0,016 i 0,007, co po-
twierdza silnie asymetryczny rozklad zmiennej.

Zaleznos¢ pomiedzy obiema zmiennymi — wysokoscig dywidendy oraz zaan-
gazowaniem w dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa — zaprezentowano na rysunku 4.
Wykres ukazuje nieliniowa relacj¢ pomiedzy wskaznikami. Spétki z wysokim
wskaznikiem dzialalnosci innowacyjnej potozone sa wzdluz osi rzednych, a po-
zostale wzdluz osi odcietych, co potwierdza zasadnosé¢ dalszej analizy.



294 Jakub M. Kwiatkowski

Spotki notowane na GPW w Warszawie
w latach 2002-2016

(398 spotek)
Spotki, ktére w latach 2002-2016 Spotki, ktore w latach 2002-2016
wyptacity min. 1 dywidende nie wypfacaty dywidend
(296 spotek) (102 spotki)

Spotki innowacyjne Spotki nieinnowacyjne
(wspdtczynnik wartosci aktywow (wspotczynnik wartosci aktywow
niematerialnych do cafo$ci aktywow niematerialnych do cato$ci aktywow
powyzej 0,088 — 160 obserwacji) ponizej 0,088 — 1439 obserwacii)

Rysunek 3. Schemat doboru préby badawczej

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Zalezno$¢ miedzy zaangazowaniem w B+R a wysokosciag dywidend

Zrédlo: Opracowanie wlasne w programie Statistica 13.
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Tabela 2. Statystyki opisowe wskaznika dzialalnosci innowacyjnej

Zakres proby Liczba Srednia | Mediana Odchylenie Min. Max.
wyplat standardowe
Wszystkie obserwacje 1599 0,031 0,009 0,540 0 0,537
Spolki zaangazowane 160 0,163 0,138 0,780 0,089 0,537
w B+R
Spoiki niezaangazowane |y a9 0,016 0,007 0,021 0 0,088
w B+R

Zrédto: Obliczenia wlasne w programie Stata 14.

Z uwagi na wskazang asymetrie rozkladu w celu weryfikacji pierwszej hipotezy
badawczej wykorzystano nieparametryczny test U Manna-Whitneya, ktérego hipo-
teza zerowa méwi, ze rozklady dwoéch populacji sa identyczne. Zgodnie z przedsta-
wionym przegladem literatury spotki zaangazowane w dzialalno$¢ badawczo-
-rozwojowa wyplacaja przecietnie nizsze dywidendy niz pozostale podmioty.

Nastepnie, aby zweryfikowa¢ druga hipoteze badawcza, z proby badawczej
wydzielono spolki, ktérych akcjonariuszem, niezaleznie od wielkosci udzialu, jest
Skarb Panstwa, tj. PGNiG, PGE, PZU, PKO BP, PKN Orlen, KGHM, Energa, Enea,
Lotos, Tauron Polska Energia, Grupa Azoty, PKP Cargo, Jastrzebska Spotka Weg-
lowa, Polski Holding Nieruchomosci, Gielda Papier6w Wartosciowych, Zaktady
Chemiczne Police oraz Elektrocieplownia Bedzin. Spéiki te wyplacaja dywidende
relatywnie regularnie, co dalo w przypadku wybranego okresu badania tgcznie
118 obserwacji. Ponownie do oceny identycznosci rozkladow spétek z udzialem
akcjonariusza publicznego oraz bez jego udzialu wykorzystano nieparametryczny
test U Manna-Whitneya. Zgodnie z teorig asymetrii informacji spétki z udzialem
Skarbu Panstwa powinny wyplaca¢ wyzsze i bardziej regularne dywidendy, aby
przekona¢ wyborcéw o dobrej kondycji finansowej spélek oraz zapobiec wysta-
pieniu problemu agencji.

Aby zweryfikowaé ostatnia hipoteze, z grupy spdlek zaangazowanych
w dzialalnoé¢ badawczo-rozwojowa wydzielono obserwacje spélek, ktérych
akcjonariuszem jest Skarb Panistwa, a nastepnie przeprowadzono nieparametry-
czny test U Manna-Whitneya, w ktérym poréwnywanymi grupami byty: sp6iki
z udzialem Skarbu Panstwa oraz pozostale spéiki prowadzace dzialalnos¢ inno-
wacyjna. Liczba obserwacji wyniosta odpowiednio 4 oraz 156.

3. Wyniki analizy
Na podstawie testu U Manna-Whitneya przy zalozonym poziomie istotnosci

0,05 mozna stwierdzi¢, ze rozklady obydwu grup spoélek réznia sie istotnie przy
p = 0,000. Srednia suma rang jest wyzsza dla spétek, ktére nie sa zaangazowane



296 Jakub M. Kwiatkowski

w dzialalno$¢ B+R. Zatem wyniki potwierdzaja hipoteze o przecietnie wyzszej
wyplacie dywidend przez sp6iki, ktére nie byly zaangazowane w dziatalnos¢ ba-
dawczo-rozwojowa od spélek zaangazowanych w dziatalnosé B+R. Wynik testu
statystycznego zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Wynik testu U Manna-Whitneya dla spdlek zaangazowanych w dzialalnos¢
B+R dla wskaznika DPS

Suma rang N-waz-
Suma rang | — spolki za- 7 N-waz- nych —
- poz/ost.ale anga- U V4 ) popraw. P nych - zaanga-
spotki zowane pozostale | zowane
w B+R w B+R

11 373 474 105 726 92 846 | 4,020 | 0,000 4,020 0,000 1439 160

Zrédlo: Obliczenia wlasne w programie Statistica 13.

W przypadku spétek z udzialem panistwa test U Manna-Whitneya nie potwier-
dzil hipotezy méwiacej o wyzszych wyplatach dywidend w spétkach z udziatem
Skarbu Panstwa w strukturze akcjonariatu. Wrecz odwrotnie — przy zalozonym
poziomie istotnosci 0,051 p = 0,004 wykazal odwrotng zaleznos$¢ — suma rang
w grupie spotek bez udzialu panstwa okazala si¢ istotnie wyzsza. Wynik statysty-
ki zaprezentowany zostal w tabeli 4.

Tabela 4. Wynik testu U Manna-Whitneya dla spélek z udzialem panstwa dla wskazni-
ka DPS

Suma ran; N-waz-
"8 | Suma rang nych - N-waz-
— z udzia- Z .
— pozostale 8] z P p z udzia- | nych -
fem g popraw.
) spotki fem pozostale
panstwa ,
panstwa
108 349 1170 851 | 73430 | -2,890 | 0,004 -2,890 0,004 118 1481

Zrédlo: Obliczenia wlasne w programie Statistica 13.

Z uwagi na rezultaty powyzszych analiz, a takze biorac pod uwage niewielki
zbior obserwacji spotek zaangazowanych w B+R z udzialem panstwa w strukturze
akcjonariatu (zaledwie 4 obserwacje), weryfikacja ostatniej hipotezy, méwiacej
o dominacji jednej z wlasnosci spdtek — udzialu panstwa badz dziatalnosci
badawczo-rozwojowej, ktére w teorii przeciwnie wplywaja na polityke dywi-
dend spotek, okazala sie niemozliwa.
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Podsumowanie

Celem niniejszego badania byla weryfikacja zaleznosci miedzy intensywno-
Scig dzialalnosci badawczo-rozwojowej spélek notowanych na warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w latach 2002-2016 a polityka wyplat dywi-
dendy.

Jak zauwazyt Gugler [2003], zgodnie z teorig doskonatego rynku kapitalowego
wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw, w tym na badania i rozw6j, nie powinny
wplywaé na wysokosé¢ wyplacanej dywidendy. Otrzymany wynik badania po-
twierdza jednak odwrotna zalezno$¢ miedzy dzialalnoscig badawczo-rozwojowaq
a wysokosciag dywidend. Wynik ten jest sprzeczny z koncepcja doskonalego ryn-
ku kapitalowego, aczkolwiek spéjny z wnioskami zaprezentowanymi w literatu-
rze przedmiotu [np. Shin, Kwon, Kim, 2011].

Badanie nie potwierdzilo hipotezy dotyczacej dodatniej zaleznosci pomiedzy
udzialem panstwa w strukturze akcjonariatu a wysokoscia wyplacanych dywi-
dend — wrecz odwrotnie, relacja w analizowanym okresie okazala sie ujemna.
Wynik ten tlumaczy¢ mozna wzorem Jeonga [2013], ktéry dowodzi, iz rynkami
rozwijajacymi sie kieruja inne zasady niz rynkami rozwinietymi. Innym powo-
dem moze by¢ niedoskonalos¢ wskaznika wydatkéw badawczo-rozwojowych
spolek.

Bez watpienia badany temat wymaga dalszej analizy, zaréwno pod katem
wplywu dzialalnoéci B+R, jak i udzialu panstwa w strukturze akcjonariatu.
Pocigga to jednak za soba konieczno$¢ wykorzystania dokladniejszych miar
(wysokosci wydatkéw badawczo-rozwojowych sensu stricto, wysokosci udziatu
panstwa w spo6lkach) oraz dluzszego okresu, ktére nie sa obecnie dostepne. Do
ciekawych wnioskéw moglaby prowadzi¢ rowniez analiza sektorowa badanych
zjawisk.
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