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Struktura akcjonariatu a polityka wyp³acania
dywidend spó³ek prowadz¹cych dzia³alnoœæ

badawczo-rozwojow¹ w Polsce
Poznanie zasad, którymi kieruj¹ siê przedsiêbiorstwa podczas wyp³acania dywidend, nurtuje
ekonomistów na ca³ym œwiecie od niemal siedmiu dekad. Z uwagi na ró¿norodnoœæ czynników
wp³ywaj¹cych na decyzje o wyp³acie dywidendy problem okreœlony zosta³ mianem „the divi-
dend puzzle”. Niniejsze badanie skupia siê na dwóch determinantach wyp³at dywidendy –
dzia³alnoœci badawczo-rozwojowej oraz obecnoœci pañstwa w strukturze akcjonariatu wœród
spó³ek notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie w latach 1992–2016.
W badaniu wykorzystano nieparametryczne metody statystyczne w celu weryfikacji zale¿noœci
pomiêdzy tymi czynnikami oraz polityk¹ wyp³at dywidendy 296 spó³ek. Badanie wykaza³o, i¿ za-
równo dzia³alnoœæ badawczo-rozwojowa, jak i obecnoœæ pañstwa w strukturze akcjonariatu
wi¹¿e siê z przeciêtnie ni¿szym poziomem dywidendy wyp³acanym przez spó³kê. Czêœæ pier-
wsza artyku³u prezentuje przegl¹d literatury z zakresu polityki wyp³at dywidend oraz hipotezy
badawcze, druga opisuje wykorzystane metody i próbê badawcz¹, trzecia przedstawia wyniki
analizy, a czêœæ ostatnia podsumowuje badanie.

S³owa kluczowe: polityka wyp³at dywidend, determinanty wyp³at dywidend, B+R, pañstwo
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 ekonomiœci staraj¹ siê poznaæ zasady wyp³aty dy-
widend przez przedsiêbiorstwa notowane na gie³dach papierów wartoœciowych.
Jak zauwa¿aj¹ Allen i Michaely [2002], decyzje, w jaki sposób, jak czêsto i jak¹ czê-
œci¹ zysku nale¿y siê podzieliæ z akcjonariuszami, istotne s¹ nie tylko z uwagi na
sam¹ wartoœæ rozpatrywanych przep³ywów finansowych od przedsiêbiorstwa do
akcjonariuszy. Ich znaczenie wynika równie¿ ze œcis³ego powi¹zania decyzji
o wyp³acie dywidendy z wiêkszoœci¹ decyzji finansowych i inwestycyjnych przed-
siêbiorstw. W literaturze przedmiotu zwraca siê uwagê na szereg determinant
wyp³aty dywidend, od wielkoœci i zyskownoœci spó³ek pocz¹wszy, a na strukturze
akcjonariatu i podatkach koñcz¹c. W niniejszym opracowaniu skoncentrowano siê
na dwóch z nich: dzia³alnoœci badawczo-rozwojowej i udziale pañstwa w struktu-
rze akcjonariatu, a tak¿e zale¿noœci pomiêdzy nimi a polityk¹ wyp³acania dywi-
dend spó³ek notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie.

Pierwsza czêœæ opracowania zawiera syntetyczny przegl¹d dotychczasowych
badañ w zakresie polityki wyp³acania dywidend, w drugiej przedstawiono wy-
bran¹ metodê analizy oraz próbê badawcz¹, w trzeciej natomiast zaprezentowa-
no otrzymane wyniki. Opracowanie koñczy siê podsumowaniem.

1. Przegl¹d literatury

Fakt, ¿e dla przedsiêbiorstw dylemat dotycz¹cy wyp³aty dywidendy nie jest
jednorazowy, lecz ma charakter regularny, jako jeden z pierwszych zauwa¿y³
Lintner [1956]. Oznacza to, ¿e przedsiêbiorstwa, które osi¹gaj¹ dodatni wynik fi-
nansowy, musz¹ zadecydowaæ o wyp³acie dywidendy (lub zaniechaniu jej) przy-
najmniej raz do roku. Regularny charakter decyzji dywidendowych sk³oni³
Lintera do okreœlenia tego procesu mianem „polityki” wyp³acania dywidend i po-
jêcie to do dziœ stosuje siê powszechnie w literaturze przedmiotu. Ponadto Lint-
ner na podstawie doœwiadczeñ 28 amerykañskich spó³ek zauwa¿y³, ¿e firmy,
okreœlaj¹c wysokoœæ wyp³aty dywidendy, bazuj¹ przede wszystkim na wysokoœci
poprzednich wyp³at. Wyjaœni³ on, ¿e powodem tego zjawiska jest ocena
mened¿erów spó³ek, którzy uwa¿aj¹, ¿e inwestorzy maj¹ wiêksze zaufanie do
przedsiêbiorstw o stabilnej polityce wyp³acania dywidend. Zauwa¿y³ te¿, ¿e pod-
stawowym czynnikiem wp³ywaj¹cym na zmianê wysokoœci wyp³aty jest zmiana
w wysokoœci zysku firmy. Nale¿y podkreœliæ, ¿e zdaniem Lintnera wraz ze wzro-
stem lub spadkiem zysku przedsiêbiorstwa dostosowuj¹ wysokoœæ dywidendy
w stopniu mniejszym ni¿ proporcjonalny. Innymi s³owy, dywidendy charakte-

Struktura akcjonariatu a polityka wyp³acania dywidend spó³ek... 287



ryzuje pewna lepkoœæ, okreœlana w literaturze wyg³adzaniem dywidend (dividend
smoothing)1.

Ogromne znaczenie w zakresie polityki wyp³acania dywidend przypisuje siê
badaniom prowadzonym przez Millera i Modiglianiego [1961], którzy wykazali,
¿e wyp³ata dywidendy nie decyduje o wartoœci spó³ki (dividend irrelevance hypothe-
sis), a jedynie stanowi ró¿nicê pomiêdzy zyskiem a inwestycjami. Stanowisko
przyjête przez Millera i Modiglianiego by³o przeciwne ówczeœnie wiod¹cym prze-
konaniom wskazuj¹cym na istotny wp³yw wysokoœci dywidendy na wartoœæ
spó³ki.

W prowadzonych badaniach poszukiwano wyjaœnieñ zarówno decyzji o wy-
p³acie dywidendy i ró¿nic w poziomach wyp³acanych dywidend, jak i efektów
wyp³aty dywidendy na wartoœæ spó³ki. Wskazywane w literaturze determinanty
wyp³aty dywidendy mo¿na podzieliæ na szereg grup. Przyk³adowo Kowerski
[2011] wyró¿nia determinanty fundamentalne, rynkowe, fundamentalno-rynkowe,
zwi¹zane z wiekiem i sektorem spó³ek oraz dywidend¹ w roku poprzedzaj¹cym.
W badaniach empirycznych analizie poddaje siê najczêœciej determinanty funda-
mentalne, odnosz¹ce siê do zyskownoœci, rentownoœci, p³ynnoœci oraz zad³u¿enia
spó³ek [zob. Obradovich, Gill, 2013; Javakhadze, Ferris, Sen, 2014]. W innych opra-
cowaniach podejmowany jest problem wp³ywu polityki podatkowej lub te¿ struk-
tury w³aœcicielskiej na wystêpowanie i wysokoœæ dywidend.

Sam Lintner [1956] poruszy³ temat wp³ywu polityki fiskalnej na wyp³acanie
dywidend. Zauwa¿y³, ¿e czym wy¿szy podatek zap³aciæ musi przedsiêbiorstwo,
tym ni¿szy jest jego zysk netto, co implikuje ni¿sz¹ wartoœæ dywidendy dla akcjo-
nariuszy. Problem ten analizuj¹ równie¿ Miller i Modigliani [1961], którzy oma-
wiaj¹ wp³yw polityki wyp³acania dywidend na ró¿ne grupy inwestorów, nato-
miast Stiglitz [1983] oraz Miller i Scholes [1978] rozwa¿aj¹ strategie optymalizacji
opodatkowania dywidend.

Oddzia³ywanie struktury w³asnoœci spó³ki na decyzjê o wyp³acie dywidendy
rozpatrywali m.in. Michaely i Roberts [2012]. Wymienieni autorzy na podstawie
8751 brytyjskich spó³ek wskazuj¹, ¿e spó³ki z rz¹dowym akcjonariuszem wyp³a-
caj¹ wy¿sze dywidendy, co wynika z wiêkszego prawdopodobieñstwa wyst¹pienia
problemu agencji. Gugler [2003] twierdzi, i¿ w przypadku spó³ek pañstwowych
jest on wrêcz podwójny – wystêpuje pomiêdzy kadr¹ zarz¹dcz¹ a nadzoruj¹cymi
ich politykami, lecz tak¿e pomiêdzy politykami a „ostatecznymi” w³aœcicielami
spó³ek, czyli spo³eczeñstwem.

W ostatnich latach uwaga badaczy w coraz wiêkszym stopniu koncentruje siê
na g³êbszych determinantach polityki dywidend. Poœród nich szczególn¹ rolê
przypisuje siê wydatkom badawczo-rozwojowym lub te¿ szerzej rozumianej
innowacyjnoœci, czyli mo¿liwoœci kreowania nowych rozwi¹zañ w zakresie pro-

288 Jakub M. Kwiatkowski

1 Szerzej na ten temat zob. [Mosionek-Schweda, Mrzyg³ód, Nowak, 2017].



duktów, procesów, organizacji czy marketingu, których celem jest poprawa pozy-
cji konkurencyjnej przedsiêbiorstwa, m.in. poprzez poszerzenie oferty wyrobów,
wejœcie na nowe rynki czy obni¿enie kosztów i poprawê organizacji miejsca pracy
[OECD, 2008]. Podejœcie to stara siê ³¹czyæ politykê wyp³aty dywidendy, a wiêc
maksymalizacji wartoœci dla akcjonariuszy (shareholder value), z mo¿liwoœci¹ wzro-
stu i rozwoju spó³ki, które czêsto postrzegane s¹ jako przeciwstawne cele funkcjo-
nowania przedsiêbiorstwa2. Jednym z pierwszych autorów, którzy po³¹czyli obie
p³aszczyzny, by³ La Porta, który na podstawie próby licz¹cej 4 tys. spó³ek po-
chodz¹cych z 33 krajów wnioskowa³, ¿e firmy szybko rozwijaj¹ce siê wyp³acaj¹
ni¿sze dywidendy [La Porta i in., 2000]. Z kolei Fama i French [2001] wykazali, ¿e
sk³onnoœæ do wyp³acania dywidendy i jej wysokoœæ s¹ odwrotnie proporcjonalne
do mo¿liwoœci inwestycyjnych i potencja³u wzrostu spó³ki. Potencja³ ten zdefi-
niowaæ mo¿na w ró¿ny sposób, a jedn¹ z najczêœciej stosowanych interpretacji
jest uto¿samienie go z wydatkami badawczo-rozwojowymi. Takie podejœcie po-
twierdzone jest równie¿ w pracach Guglera [2003], który analizuje spó³ki austriac-
kie. Z kolei Shin, Kwon i Kim [2011] dodaj¹, i¿ wydatki badawczo-rozwojowe
pozytywnie wp³ywaj¹ na rentownoœæ spó³ki i wy¿sz¹ stopê zwrotu z inwestycji
w d³u¿szym okresie.

Jak zauwa¿a Jeong [2013], determinanty polityki wyp³aty dywidendy podda-
wane s¹ weryfikacji przede wszystkim dla rynków rozwiniêtych (najczêœciej
pañstw anglosaskich), w znacznie mniejszym stopniu problemy te podejmowane
s¹ jednak w analizach empirycznych mniej rozwiniêtych rynków kapita³owych.
Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja zale¿noœci pomiêdzy wydatkami
badawczo-rozwojowymi a polityk¹ wyp³acania dywidend spó³ek notowanych na
Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie. Z perspektywy miêdzynarodo-
wej polska gie³da papierów wartoœciowych jest rynkiem relatywnie ma³ym. Ni-
niejsze badanie ma unikalny charakter nie tylko ze wzglêdu na wystêpowanie
luki poznawczej w zakresie wp³ywu wydatków badawczo-rozwojowych na poli-
tykê wyp³acania dywidend w Polsce, lecz tak¿e z uwagi na specyfikê rynku roz-
wijaj¹cego siê, jakim jest GPW. Zdaniem Jeonga [2013] rynki rozwijaj¹ce siê mog¹
byæ determinowane przez inne czynniki, ponadto kierunek oddzia³ywania deter-
minant mo¿e byæ odmienny ni¿ w przypadku rynków rozwiniêtych.

Dodatkowym celem opracowania jest porównanie polityki wyp³acania dywi-
dend spó³ek prowadz¹cych dzia³alnoœæ innowacyjn¹ w zale¿noœci od struktury
ich w³asnoœci. Podobnie jak w pracy Guglera [2003] skoncentrowano siê na udzia-
le Skarbu Pañstwa w strukturze akcjonariatu, poniewa¿ mo¿na za³o¿yæ, i¿ spó³ki
te wyp³acaj¹ wy¿sze dywidendy w porównaniu ze spó³kami bez akcjonariusza
publicznego. Jedno z wyjaœnieñ tego zjawiska stanowi¹ tzw. koszty agencji (agency
costs), czyli rozbie¿ne cele ró¿nych grup interesariuszy spó³ek [szerzej na ten temat
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np. Maury, Pajuste, 2002]. Praca Guglera [2003] nie odpowiada jednak jasno na
pytanie o to, jak wygl¹daæ bêdzie polityka wyp³acania dywidend spó³ek, które
prowadz¹ dzia³alnoœæ badawczo-rozwojow¹, a jednoczeœnie ich akcjonariuszem
jest pañstwo, a tym samym o to, która z powy¿szych w³asnoœci (innowacyjnoœæ
czy udzia³ Skarbu Pañstwa) oka¿e siê dominuj¹ca. Wed³ug wiedzy autora temat
ten nie zosta³ jeszcze podjêty przez badaczy zajmuj¹cych siê polsk¹ gie³d¹.

Podsumowuj¹c powy¿sze rozwa¿ania, sformu³owano nastêpuj¹ce hipotezy
badawcze:
H1: Przedsiêbiorstwa prowadz¹ce dzia³alnoœæ badawczo-rozwojow¹ charaktery-
zuj¹ siê mniejsz¹ sk³onnoœci¹ do wyp³aty dywidendy ni¿ pozosta³e spó³ki noto-
wane na GPW.
H2: Przedsiêbiorstwa, których akcjonariuszem jest Skarb Pañstwa, charaktery-
zuj¹ siê wy¿sz¹ sk³onnoœci¹ do wyp³aty dywidendy ni¿ pozosta³e spó³ki notowa-
ne na GPW.
H3: Przedsiêbiorstwa prowadz¹ce dzia³alnoœæ badawczo-rozwojow¹, których
akcjonariuszem jest Skarb Pañstwa, bêd¹ bardziej sk³onne do wyp³aty dywiden-
dy ni¿ pozosta³e spó³ki zaanga¿owane w badania i rozwój notowane na GPW.

2. Materia³y i metody

Do weryfikacji hipotez badawczych wykorzystano dane spó³ek notowanych
na warszawskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w latach 2002–2016, uzyskane
z serwisu Thomson Reuters Eikon 43. W celu uzyskania mo¿liwie szerokiej próby
badawczej wstêpna lista spó³ek obejmowa³a wszystkie 398 przedsiêbiorstwa
wchodz¹ce w sk³ad Warszawskiego Indeksu Gie³dowego (WIG) wed³ug stanu na
czerwiec 2017 r.4 Spoœród spó³ek ze wstêpnej listy 296 wyp³aci³o dywidendê przy-
najmniej jeden raz w przyjêtym okresie analizy. Zgodnie z przedstawion¹ litera-
tur¹ decyzja o wyp³acie dywidendy ma charakter powtarzalny, co pozwoli³o na
utworzenie koñcowej próby badawczej sk³adaj¹cej siê z 1599 wyp³at dywidend
(obserwacji).

W tabeli 1 zawarto podstawowe statystyki opisowe omawianej próby dla pod-
stawowego wskaŸnika obrazuj¹cego wysokoœæ dywidendy, czyli wielkoœæ dywi-
dendy na 1 akcjê (dividend per share – DPS). Dla wszystkich 1599 obserwacji œredni
poziom DPS wyniós³ w okresie badawczym 2,169 PLN i by³ wy¿szy od mediany
(0,577 PLN), co wskazuje na prawostronn¹ asymetriê rozk³adu zmiennej. Wnio-
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sek ten potwierdza rysunek 1 – dominuj¹ca czêœæ, tj. 1054 obserwacji, znajduje siê
w przedziale (0–1 PLN dywidendy na jedn¹ akcjê spó³ki, wobec 545 obserwacji
w pozosta³ych przedzia³ach.

Tabela 1. Statystyki opisowe wskaŸnika DPS

Zakres próby
Liczba

obserwacji
Œrednia Mediana

Odchylenie
standardowe

Min. Max.

Wszystkie spó³ki 1599 2,169 0,577 7,842 0,001 190

Spó³ki zaanga¿owane
w B+R

160 0,726 0,400 0,927 0,081 8,24

Spó³ki niezaanga¿owane
w B+R

1439 2,329 0,610 8,245 0,001 190

�ród³o: Opracowanie w³asne w programie Stata 14.

W trzecim i czwartym wierszu tabeli 1 przedstawiono wyniki statystyk opiso-
wych w podziale na spó³ki prowadz¹ce dzia³alnoœæ badawczo-rozwojow¹ (B+R)
i nieprowadz¹ce jej. Zarówno œrednia, jak i mediana obserwacji spó³ek pro-
wadz¹cych dzia³alnoœæ badawczo-rozwojow¹ jest ni¿sza ni¿ w wypadku spó³ek
niezaanga¿owanych w B+R. Wynios³y one odpowiednio 0,726 i 0,4 w przypadku
spó³ek zaanga¿owanych w B+R oraz 2,329 i 0,61 dla pozosta³ych. Odchylenie
standardowe wynios³o w przypadku spó³ek prowadz¹cych dzia³alnoœæ badawczo-
rozwojow¹ 0,927 i by³o znacznie ni¿sze od odchylenia standardowego pozo-
sta³ych spó³ek – 8,245. Obie wartoœci skrajne próby – maksymalna (190) i minimal-
na (0,001) – dotyczy³y spó³ek niezaanga¿owanych w B+R.

Identyfikacja przedsiêbiorstw zaanga¿owanych w dzia³alnoœæ badawczo-roz-
wojow¹ na polskim rynku gie³dowym jest relatywnie trudna w porównaniu
z wieloma rynkami zagranicznymi. Wynika to z faktu, ¿e w odró¿nieniu od
spó³ek notowanych na gie³dach azjatyckich, zachodnioeuropejskich czy amery-
kañskich, spó³ki notowane na GPW nie ujawniaj¹ w odrêbnej pozycji bilansu ro-
cznego wydatków na dzia³alnoœæ B+R. W zwi¹zku z tym w celu okreœlenia, czy
spó³ki inwestuj¹ w badania i rozwój, wykorzystano pozycjê bilansu rocznego
okreœlaj¹c¹ wartoœci niematerialne, która uwzglêdnia5:
– skapitalizowane wydatki na rozwój oprogramowania;
– przedp³aty na licencje;
– koszty franchisingu;
– skapitalizowane koszty dzia³alnoœci badawczo-rozwojowej;
– koszty zdjêæ, filmów, bibliotek DVD w spó³kach filmowych/rozrywkowych;
– prawa do transmisji, koncesje nadawcze, franczyzy kablowe;
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– koszty nabycia list potencjalnych klientów;
– prawa do obs³ugi hipotek nabyte w bankach i innych instytucjach finanso-

wych;
– prawa dostêpu oraz wykorzystanie wody w spó³kach wodoci¹gowych.

Wiêkszoœæ powy¿szych sk³adowych jest zgodna ze wskaŸnikami stosowany-
mi w literaturze dotycz¹cej dzia³alnoœci innowacyjnej, nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e
sumaryczne ich ujêcie w ramach jednej pozycji bilansu – wartoœci niematerialne –
uniemo¿liwia jednoznaczne okreœlenie, czy wybrana spó³ka prowadzi dzia³al-
noœæ badawczo-rozwojow¹. Ponadto porównywanie wielkoœci absolutnych po-
zycji wartoœci niematerialnych, a nie relatywnych pomiêdzy spó³kami, mo¿e
prowadziæ do b³êdnych wniosków. Z tych dwóch powodów zdecydowano siê na
obliczenie i zastosowanie relatywnej miary dzia³alnoœci innowacyjnej, która przy-
jê³a nastêpuj¹c¹ postaæ:

inni �
wartoœæ aktywów niematerialnych (PLN

wartoœæ

)

aktywów ogó³em (PLN)
[1]

gdzie:
i – spó³ka.

Z uwagi na silnie lewostronn¹ asymetriê rozk³adu wskaŸnika (rys. 2) za spó³ki
zaanga¿owane w dzia³alnoœæ B+R uznano te, które znajduj¹ siê w 10 ostatnich
percentylach rozk³adu wskaŸnika. S¹ to zatem spó³ki, dla których wskaŸnik wy-

292 Jakub M. Kwiatkowski

Rysunek 1. Rozk³ad wskaŸnika DPS

�ród³o: Opracowanie w³asne w programie Statistica 13.



nosi co najmniej 0,088. Pozosta³e podmioty uznano za spó³ki, w których dzia³al-
noœæ badawczo-rozwojowa nie odgrywa kluczowej roli.

Nale¿y zaznaczyæ, i¿ z uwagi na coroczne zmiany wartoœci aktywów (w tym
niematerialnych) spó³ek wspó³czynnik zaanga¿owania w B+R równie¿ ulega³
zmianom. Tym samym ka¿da spó³ka, w zale¿noœci od roku wyp³aty dywidendy,
mog³a zostaæ zakwalifikowana jako zaanga¿owana w badania i rozwój w jednym
roku, a tak¿e jako niezaanga¿owana w kolejnym.

Przedstawiony w tym punkcie proces doboru próby badawczej zosta³
przedstawiony na rysunku 3.

Tabela 2 przedstawia statystyki opisowe zmiennej zarówno dla wszystkich
spó³ek, jak i w podziale na zaanga¿owane oraz niezaanga¿owane w dzia³alnoœæ
badawczo-rozwojow¹. We wszystkich grupach œrednia jest wy¿sza od mediany –
wynosz¹ odpowiednio 0,031 i 0,009 w przypadku ca³ej próby, 0,163 i 0,138 dla
spó³ek zaanga¿owanych w B+R, a dla niezaanga¿owanych 0,016 i 0,007, co po-
twierdza silnie asymetryczny rozk³ad zmiennej.

Zale¿noœæ pomiêdzy obiema zmiennymi – wysokoœci¹ dywidendy oraz zaan-
ga¿owaniem w dzia³alnoœæ badawczo-rozwojow¹ – zaprezentowano na rysunku 4.
Wykres ukazuje nieliniow¹ relacjê pomiêdzy wskaŸnikami. Spó³ki z wysokim
wskaŸnikiem dzia³alnoœci innowacyjnej po³o¿one s¹ wzd³u¿ osi rzêdnych, a po-
zosta³e wzd³u¿ osi odciêtych, co potwierdza zasadnoœæ dalszej analizy.
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Rysunek 2. Rozk³ad miary dzia³alnoœci innowacyjnej

�ród³o: Opracowanie w³asne w programie Statistica 13.
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Spó³ki notowane na GPW w Warszawie
w latach 2002–2016

(398 spó³ek)

Spó³ki, które w latach 2002–2016
wyp³aci³y min. 1 dywidendê

(296 spó³ek)

Spó³ki, które w latach 2002–2016
nie wyp³aca³y dywidend

(102 spó³ki)

Spó³ki innowacyjne
(wspó³czynnik wartoœci aktywów

niematerialnych do ca³oœci aktywów
powy¿ej 0,088 – 160 obserwacji)

Spó³ki nieinnowacyjne
(wspó³czynnik wartoœci aktywów

niematerialnych do ca³oœci aktywów
poni¿ej 0,088 – 1439 obserwacji)

Rysunek 3. Schemat doboru próby badawczej

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Rysunek 4. Zale¿noœæ miêdzy zaanga¿owaniem w B+R a wysokoœci¹ dywidend

�ród³o: Opracowanie w³asne w programie Statistica 13.



Tabela 2. Statystyki opisowe wskaŸnika dzia³alnoœci innowacyjnej

Zakres próby
Liczba
wyp³at

Œrednia Mediana
Odchylenie

standardowe
Min. Max.

Wszystkie obserwacje 1599 0,031 0,009 0,540 0 0,537

Spó³ki zaanga¿owane
w B+R

160 0,163 0,138 0,780 0,089 0,537

Spó³ki niezaanga¿owane
w B+R

1439 0,016 0,007 0,021 0 0,088

�ród³o: Obliczenia w³asne w programie Stata 14.

Z uwagi na wskazan¹ asymetriê rozk³adu w celu weryfikacji pierwszej hipotezy
badawczej wykorzystano nieparametryczny test U Manna-Whitneya, którego hipo-
teza zerowa mówi, ¿e rozk³ady dwóch populacji s¹ identyczne. Zgodnie z przedsta-
wionym przegl¹dem literatury spó³ki zaanga¿owane w dzia³alnoœæ badawczo-
-rozwojow¹ wyp³acaj¹ przeciêtnie ni¿sze dywidendy ni¿ pozosta³e podmioty.

Nastêpnie, aby zweryfikowaæ drug¹ hipotezê badawcz¹, z próby badawczej
wydzielono spó³ki, których akcjonariuszem, niezale¿nie od wielkoœci udzia³u, jest
Skarb Pañstwa, tj. PGNiG, PGE, PZU, PKO BP, PKN Orlen, KGHM, Energa, Enea,
Lotos, Tauron Polska Energia, Grupa Azoty, PKP Cargo, Jastrzêbska Spó³ka Wêg-
lowa, Polski Holding Nieruchomoœci, Gie³da Papierów Wartoœciowych, Zak³ady
Chemiczne Police oraz Elektrociep³ownia Bêdzin. Spó³ki te wyp³acaj¹ dywidendê
relatywnie regularnie, co da³o w przypadku wybranego okresu badania ³¹cznie
118 obserwacji. Ponownie do oceny identycznoœci rozk³adów spó³ek z udzia³em
akcjonariusza publicznego oraz bez jego udzia³u wykorzystano nieparametryczny
test U Manna-Whitneya. Zgodnie z teori¹ asymetrii informacji spó³ki z udzia³em
Skarbu Pañstwa powinny wyp³acaæ wy¿sze i bardziej regularne dywidendy, aby
przekonaæ wyborców o dobrej kondycji finansowej spó³ek oraz zapobiec wyst¹-
pieniu problemu agencji.

Aby zweryfikowaæ ostatni¹ hipotezê, z grupy spó³ek zaanga¿owanych
w dzia³alnoœæ badawczo-rozwojow¹ wydzielono obserwacje spó³ek, których
akcjonariuszem jest Skarb Pañstwa, a nastêpnie przeprowadzono nieparametry-
czny test U Manna-Whitneya, w którym porównywanymi grupami by³y: spó³ki
z udzia³em Skarbu Pañstwa oraz pozosta³e spó³ki prowadz¹ce dzia³alnoœæ inno-
wacyjn¹. Liczba obserwacji wynios³a odpowiednio 4 oraz 156.

3. Wyniki analizy

Na podstawie testu U Manna-Whitneya przy za³o¿onym poziomie istotnoœci
0,05 mo¿na stwierdziæ, ¿e rozk³ady obydwu grup spó³ek ró¿ni¹ siê istotnie przy
p = 0,000. Œrednia suma rang jest wy¿sza dla spó³ek, które nie s¹ zaanga¿owane
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w dzia³alnoœæ B+R. Zatem wyniki potwierdzaj¹ hipotezê o przeciêtnie wy¿szej
wyp³acie dywidend przez spó³ki, które nie by³y zaanga¿owane w dzia³alnoœæ ba-
dawczo-rozwojow¹ od spó³ek zaanga¿owanych w dzia³alnoœæ B+R. Wynik testu
statystycznego zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Wynik testu U Manna-Whitneya dla spó³ek zaanga¿owanych w dzia³alnoœæ
B+R dla wskaŸnika DPS

Suma rang
– pozosta³e

spó³ki

Suma rang
– spó³ki za-

anga-
¿owane
w B+R

U Z p
Z

popraw.
p

N-wa¿-
nych –

pozosta³e

N-wa¿-
nych –
zaanga-
¿owane
w B+R

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

�ród³o: Obliczenia w³asne w programie Statistica 13.

W przypadku spó³ek z udzia³em pañstwa test U Manna-Whitneya nie potwier-
dzi³ hipotezy mówi¹cej o wy¿szych wyp³atach dywidend w spó³kach z udzia³em
Skarbu Pañstwa w strukturze akcjonariatu. Wrêcz odwrotnie – przy za³o¿onym
poziomie istotnoœci 0,05 i p = 0,004 wykaza³ odwrotn¹ zale¿noœæ – suma rang
w grupie spó³ek bez udzia³u pañstwa okaza³a siê istotnie wy¿sza. Wynik statysty-
ki zaprezentowany zosta³ w tabeli 4.

Tabela 4. Wynik testu U Manna-Whitneya dla spó³ek z udzia³em pañstwa dla wskaŸni-
ka DPS

Suma rang
– z udzia-

³em
pañstwa

Suma rang
– pozosta³e

spó³ki
U Z p

Z
popraw.

p

N-wa¿-
nych –
z udzia-

³em
pañstwa

N-wa¿-
nych –

pozosta³e

108 349 1 170 851 73 430 -2,890 0,004 -2,890 0,004 118 1481

�ród³o: Obliczenia w³asne w programie Statistica 13.

Z uwagi na rezultaty powy¿szych analiz, a tak¿e bior¹c pod uwagê niewielki
zbiór obserwacji spó³ek zaanga¿owanych w B+R z udzia³em pañstwa w strukturze
akcjonariatu (zaledwie 4 obserwacje), weryfikacja ostatniej hipotezy, mówi¹cej
o dominacji jednej z w³asnoœci spó³ek – udzia³u pañstwa b¹dŸ dzia³alnoœci
badawczo-rozwojowej, które w teorii przeciwnie wp³ywaj¹ na politykê dywi-
dend spó³ek, okaza³a siê niemo¿liwa.
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Podsumowanie

Celem niniejszego badania by³a weryfikacja zale¿noœci miêdzy intensywno-
œci¹ dzia³alnoœci badawczo-rozwojowej spó³ek notowanych na warszawskiej
Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w latach 2002–2016 a polityk¹ wyp³at dywi-
dendy.

Jak zauwa¿y³ Gugler [2003], zgodnie z teori¹ doskona³ego rynku kapita³owego
wydatki inwestycyjne przedsiêbiorstw, w tym na badania i rozwój, nie powinny
wp³ywaæ na wysokoœæ wyp³acanej dywidendy. Otrzymany wynik badania po-
twierdza jednak odwrotn¹ zale¿noœæ miêdzy dzia³alnoœci¹ badawczo-rozwojow¹
a wysokoœci¹ dywidend. Wynik ten jest sprzeczny z koncepcj¹ doskona³ego ryn-
ku kapita³owego, aczkolwiek spójny z wnioskami zaprezentowanymi w literatu-
rze przedmiotu [np. Shin, Kwon, Kim, 2011].

Badanie nie potwierdzi³o hipotezy dotycz¹cej dodatniej zale¿noœci pomiêdzy
udzia³em pañstwa w strukturze akcjonariatu a wysokoœci¹ wyp³acanych dywi-
dend – wrêcz odwrotnie, relacja w analizowanym okresie okaza³a siê ujemna.
Wynik ten t³umaczyæ mo¿na wzorem Jeonga [2013], który dowodzi, i¿ rynkami
rozwijaj¹cymi siê kieruj¹ inne zasady ni¿ rynkami rozwiniêtymi. Innym powo-
dem mo¿e byæ niedoskona³oœæ wskaŸnika wydatków badawczo-rozwojowych
spó³ek.

Bez w¹tpienia badany temat wymaga dalszej analizy, zarówno pod k¹tem
wp³ywu dzia³alnoœci B+R, jak i udzia³u pañstwa w strukturze akcjonariatu.
Poci¹ga to jednak za sob¹ koniecznoœæ wykorzystania dok³adniejszych miar
(wysokoœci wydatków badawczo-rozwojowych sensu stricto, wysokoœci udzia³u
pañstwa w spó³kach) oraz d³u¿szego okresu, które nie s¹ obecnie dostêpne. Do
ciekawych wniosków mog³aby prowadziæ równie¿ analiza sektorowa badanych
zjawisk.
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