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Koncentracja wtasnosci i kontroli a wyptaty
dywidendy pienieznej w spétkach przemystowych
notowanych na GPW w Warszawie

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie wynikdéw badar empirycznych nad zwiazkiem
stopnia koncentracji wiasnosci i kontroli z regularnoscia i wysokoscig wyptacanej dywidendy pie-
nieznej. Dla jego realizacji sformutowane zostaty dwie hipotezy badawcze — hipoteza H1 stanowia-
ca, iz spotki o duzym stopniu koncentracji wiasnosci i kontroli wyptacaja dywidende regularniej niz
pozostate jednostki, oraz hipoteza H2 stwierdzajaca, ze w spoétkach, w ktdrych wiasnosé i kontro-
la skupione s w rekach inwestoréw strategicznych, obserwuje sie wyzsze wyptaty dywidendy niz
w przedsiebiorstwach z rozproszonym akcjonariatem. Badanie przeprowadzone zostato na spotkach
przemystowych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2010-2015.
Rezultaty badan empirycznych potwierdzity obie hipotezy.

Stowa kluczowe: koncentracja wiasnosci, polityka dywidendy, przedsiebiorstwa przemystowe
JEL: G10, G31, G35
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1. Wprowadzenie

Jedna z najwazniejszych strategicznych decyzji finansowych podejmowanych
przez wiascicieli spotki akcyjnej jest podziat osiggnietego zysku netto na czes$¢
pozostawiong w przedsigbiorstwie i cze$¢ wyptacong akcjonariuszom w formie
dywidendy. Mozliwos¢ realizacji polityki wyptat uzalezniona jest od wielu czyn-
nikéw, w tym m.in. od struktury akcjonariatu spotki oraz zwigzanego z nig stop-
nia koncentracji wtasnosci i kontroli.

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badan empirycz-
nych nad zwigzkiem stopnia koncentracji whasnosci i kontroli z regularnoscia i wy-
sokoscig wyptacanej dywidendy pieni¢znej. Postawiony cel opracowania nalezy
do zasadniczych probleméw nadzoru korporacyjnego (corporate governance). Dla
jego realizacji sformutowane zostaty dwie nastgpujace hipotezy badawcze:

1) hipoteza H1 stanowiaca, iz sp6otki o duzym stopniu koncentracji wtasnosci
i kontroli wyptacaja dywidende regularniej niz pozostate jednostki;

2) hipoteza H2 stwierdzajaca, ze w spotkach, w ktorych wiasnos¢ i kontrola sku-
pione sg w rekach inwestorow strategicznych!, obserwuje si¢ wyzsze wypla-
ty dywidendy niz w przedsi¢gbiorstwach z rozproszonym akcjonariatem.
Takie sformutowanie hipotez badawczych wynika bezposrednio z samej istoty

spotki kapitatowej, w ktorej nastepuje rozdzielenie wlasnosci kapitatu od mozli-
wosci zarzadzania przedsigbiorstwem. Wtasciciele (inwestorzy) powierzaja prowa-
dzenie spotki menedzerom (agentom), oczekujgc m.in. satysfakcjonujacego docho-
du z inwestycji w drodze wzrostu wartosci rynkowej spotki i wyptaty dywidendy.
Cele akcjonariuszy nie zawsze realizowane sg w takim stopniu, jaki zaktadali. Po-
nadto moga one odbiegac¢ od celow, ktore zamierzata zrealizowa¢ kadra kierow-
nicza. Rozbieznos¢ celéw prowadzi¢ moze do wystepowania konfliktow migdzy
wlascicielami a zarzadem spoétki (Jensen, 1986: 323-329). Ograniczanie konflik-
tow, egzekwowanie praw wilascicieli kapitatu, jak rowniez kontrola dziatan zarza-
du i wptyw na podejmowane przez menedzerow decyzje, sa zadaniami nadzoru
korporacyjnego. Rozne systemy corporate governance odznaczajg si¢ odmienng
strukturg akcjonariatu i mozliwoscig kontroli zarzadu spotek. Im wicksza kon-
centracja wlasnosci, tym silniejsza moze by¢ kontrola i nacisk na realizacje celow
akcjonariuszy, w tym m.in. na wyptate regularnych i wysokich dywidend.

! Termin ,,inwestor strategiczny” i ,,akcjonariusz wickszo$ciowy” traktowane sg w tej pracy
jako synonimy.
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2. Wybrane czynniki determinujgce wyptate
dywidendy pienieznej

Nabywajac akcje spotki, inwestor gieldowy staje si¢ jej whascicielem i podmiotem
praw majatkowych, korporacyjnych i mniejszo$ciowych wynikajacych z posiada-
nia udziatu w spotce. Jednym z podstawowych praw majatkowych wspodlnika jest
prawo do udziatu w zysku netto przedsigbiorstwa, wykazanego w sprawozdaniu
finansowym za ostatni rok obrotowy, ktore poddane zostato badaniu przez bie-
glego rewidenta (Kodeks spotek handlowych, art. 347 § 1). Prawo to ma charakter
bezwzgledny, co oznacza, ze akcjonariusz nie moze by¢ go pozbawiony w drodze
zapisow w statucie spotki lub uchwaty walnego zgromadzenia wspolnikow (Binek
i1in., 2006: 21). Realizacja tego prawa moze odbywac si¢ z wykorzystaniem zr6z-
nicowanych form wyptaty dywidendy?. Praktyka rynkow kapitatowych® pokazuje,
ze partycypacja akcjonariuszy w zysku netto spotki moze wystapic¢ pod postacia
(Duraj, 2002: 55-58; Sierpinska, 1999: 13—15; Pieloch, 2013: 433—448): wyptaty
dywidendy pienigznej (w formie dywidendy zwyktej, dodatkowej, specjalne;j, li-
kwidacyjnej 1 rezydualnej) i/lub dywidendy niepienigznej (w postaci dywidendy
rzeczowej lub akcyjnej)*. Realizacja prawa akcjonariusza do udziatu w zysku netto
ma miejsce niezaleznie od formy dywidendy®. Mozliwos¢ partycypowania w do-
datnim wyniku finansowym netto przedsigbiorstwa uwarunkowana jest wieloma
zroznicowanymi determinantami wyptaty dywidendy. Wsréd najwazniejszych
czynnikow warunkujacych podjecie decyzji o wyptacie dywidendy nalezy wy-
mieni¢ czynniki mikroekonomiczne, makroekonomiczne i behawioralne. Pierw-
sze z nich zwigzane sa m.in. z kondycja finansowg przedsigbiorstwa, wiekiem
spotki, mozliwosciami rozwojowymi, stabilnoscig prowadzonej polityki wyptaty
dywidendy i wielkoscia przedsigbiorstwa. Do czynnikéw makroekonomicznych
determinujacych wyptate dywidendy zaliczy¢ mozna np. sytuacj¢ gospodarcza

2 Alternatywa dla wyptaty dywidendy jest np. nabycie akcji wtasnych. Wskaza¢ jednakze na-
lezy, iz cele, przyczyny i rezultaty jego przeprowadzenia sa odmienne w relacji do celow, motywow
i efektow wyptaty dywidendy (Pieloch, 2012).

3 Kodeks spotek handlowych (k.s.h.) nie precyzuje, czy dywidenda moze by¢ wyptacana je-
dynie w formie pieni¢znej, czy tez moze przyjac inng postaé. Dopuszczalno$¢ dywidendy nie-
pieni¢znej przyjeta zostala przez doktryne prawng i potwierdzona przez praktyke gospodarcza.

4 Narynku amerykanskim dywidenda niepieni¢zna wyptacana w formie akcji (ang. stock div-
idend) jest popularnym sposobem realizacji praw majatkowych akcjonariuszy, m.in. ze wzgledu
na jej preferencyjne opodatkowanie. Z kolei na GPW w Warszawie ta posta¢ dywidendy wystepuje
bardzo rzadko. Miala ona miejsce m.in. w: Famur SA (dywidenda wyplacona w formie aktywow
finansowych), Kredyt Inkaso SA (dywidenda w formie akcji) oraz PGNiG SA (dywidenda rzeczo-
wa) (Pieloch, 2013: 433—-448).

> Wyptata dywidendy uwarunkowana jest wypracowaniem przez spotke zysku netto za ostat-
ni rok obrotowy lub posiadaniem §rodkéw stanowiacych tzw. sum¢ dywidendowa bedaca kwota
przeznaczong do podziatu migdzy akcjonariuszy (art. 348 k.s.h.).
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kraju, system prawny konstytuujacy formy prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej 1 zroznicowane wysokosci stop podatku dochodowego. Natomiast czynniki
behawioralne obejmujg m.in.: preferencje i dzialania inwestorow krotko- i dtugo-
terminowych, efekt zakotwiczenia i ksiggowanie mentalne, premi¢ dywidendowa
i behawioralne podejs$cie do koniunktury gietdowej (zob. tab. 1).

Wsrdd czynnikéw mikroekonomicznych, mogacych warunkowac podjecie de-
cyzji o wyptacie dywidendy, nalezy wskazac takze strukture wlascicielska przed-
sigbiorstwa, rozumiang jako wysoko$¢ udziatow kapitatowych posiadanych przez
okreslone grupy akcjonariuszy (Wypych, 2015: 785). Struktura akcjonariatu moze
by¢ rozpatrywana z punktu widzenia koncentracji wtasnos$ci (np. wlasnos¢ skon-
centrowana w rekach akcjonariusza strategicznego, inwestorow blokowych czy
akcjonariatu rozproszonego), jak rowniez typoéw akcjonariuszy (m.in. inwestorzy
instytucjonalni, inwestorzy indywidualni, Skarb Panstwa czy kadra menedzerska
posiadajaca udziat w strukturze wtasnosci) (Hamrol, Ochocki, 2008: 288).

Tabela 1. Podstawowe czynniki warunkujgce mozliwos¢ wyptaty dywidendy pienieznej

Determinanty | Wplyw czynnika na podjecie decyzji o wyplacie dywidendy
Czynniki mikroekonomiczne

Kondycja finan- | Prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy maleje:

sowa przedsi¢- |— wraz ze wzrostem dzwigni finansowej (wzrost zadluzenia zwick-

biorstwa sza koszty pozyskania zrodet finansowania spotki, a w konse-
kwencji rowniez ryzyko jej dziatalnosci; ponadto spétki z wyso-
kim poziomem zadtuzenia moga wykazywac¢ mniejszg sktonnos¢
do wyptlaty dywidendy w przypadku, gdy wykorzystuja zyski
netto do sptaty swoich zobowigzan) (Jensen, Solberg, Zorn, 1992:
247-263);

— wraz z nizszg rentownoscia przedsiebiorstwa (wedtug teorii sy-
gnalizacji spoiki, ktére osiagaja wysokie zyski netto, beda wy-
placa¢ dywidende w celu przekazania na rynek pozytywnego
sygnatu o ich kondycji finansowej) (Kazmierska-Jozwiak, 2014:
129-135);

— wraz ze zmniejszeniem lub utrata ptynnos$ci finansowej oraz bra-
kiem wolnych przeptywow pieni¢znych (zgodnie z teoria agencji
przedsiebiorstwa wysoce ptynne finansowo beda dazy¢ do wypta-
ty dywidendy w celu obnizenia kosztéw agencji) (La Porta, Lo-
pez, Shleifer, Vishny, 2000: 34);

— wraz ze wzrostem niepewnosci co do przysztej kondycji finanso-
wej spotki (Eije, Megginson, 2008: 347-374).
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Determinanty

Wplyw czynnika na podjecie decyzji o wyplacie dywidendy

Wiek przedsig-
biorstwa i jego
mozliwosci in-
westycyjne

Spotki bedace na roznych etapach rozwoju i w roznych fazach cyklu
zycia wykazuja odmienne zapotrzebowanie na rézne zrodla finanso-
wania, majg inne mozliwosci inwestycyjne, charakteryzuja si¢ roz-
nym ryzykiem operacyjnym i finansowym. We wczesnych fazach
cyklu zycia przedsigbiorstwa maja zwykle sposobnos¢ realizacji
efektywnych projektow inwestycyjnych finansowanych m.in. kapi-
tatem wlasnym. Wykorzystanie zysku netto na rozwdj moze skut-
kowa¢ brakiem lub niewielkimi wyptatami dywidendy (Sierpinska,
1999). Z kolei przedsigbiorstwa dojrzale sa bardziej sktonne do wy-
ptaty dywidendy ze wzgledu na mniejsze mozliwosci inwestycyjne
i/lub wigksze szanse pozyskania na rozwdj tanszych kapitalow ob-
cych (DeAngelo, DeAngelo, Stulc, 2006: 227-254). Ponadto wypta-
ta dywidendy rzadko ma miejsce w pierwszych latach po prywaty-
zacji przedsigbiorstw (Matuszewska-Pierzynka, 2015: 89).

Stabilnos¢
przyjetej po-
lityki wypta-

ty dywidendy
(,,lepkos¢” lub
,,SZtywnos¢” dy-
widend)

Menedzerowie przekonani o tym, ze akcjonariusze preferujg stabil-
ng stop¢ wyptat dywidendy, nieche¢tnie podejmuja decyzje o jakiej-
kolwiek zmianie w zakresie wyptaty dywidendy. Sprawia to, ze po-
lityka dywidendy charakteryzuje si¢ swoistg ,,lepkosciag” (Lintner,
1956: 99), co oznacza, ze zmiany w polityce dywidendy tylko cze-
sciowo uwzgledniajg zmiany poziomu wyniku finansowego netto.
Jest to tzw. polityka czg¢sciowych dopasowan, ktora ma prowadzi¢
do stabilnej polityki dywidendy i chroni¢ warto$¢ rynkowa spotki
przed negatywng reakcja inwestorow.

Wielko$¢ przed-
sigbiorstwa

Wigksze przedsigbiorstwa wyplacaja dywidende relatywnie czgsciej
niz pozostale podmioty. Moze to by¢ zwiazane m.in. z faza cyklu
zycia przedsigbiorstwa, jego mozliwosciami rozwoju lub dojrzato-
$cig sektora, w ktorym prowadzi dziatalnos¢. Ponadto duze spotki
prowadza czesto dziatalnos$¢ bardziej zdywersyfikowana niz mate
podmioty, a wigc w mniejszym stopniu sg one obarczone ryzykiem
bankructwa. Latwiej im rowniez pozyskac tanszy kapital na rozwoj
(Kazmierska-Jozwiak, 2014: 129-135).

Czynniki makroekonomiczne

Sytuacja gospo-
darcza/cykl ko-
niunkturalny

Sytuacja gospodarcza moze mie¢ istotny wplyw na ksztattowa-

nie si¢ polityki dywidendowej przedsiebiorstw. Wraz ze wzrostem
wskaznika tempa wzrostu PKB zwigksza si¢ liczba przedsi¢biorstw
wyptacajacych dywidende (Kowerski, 2010: 19-34).

System prawny

Mozliwos$¢ wyplaty dywidendy zalezy nie tylko od uregulowan
prawnych, ktore dopuszczaja wyptate dywidendy w podmiotach
prowadzonych w okreslonej formie organizacyjno-prawnej, ale row-
niez warunkowana jest systemem prawnym danego kraju. W syste-
mie anglosaskim, charakteryzujacym si¢ wigksza ochrong akcjona-
riuszy niz w systemie kontynentalnym, przedsigbiorstwa sa bardziej
sktonne do ptacenia dywidend (Eije, Megginson, 2008: 347-374).
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Determinanty Wplyw czynnika na podjecie decyzji o wyplacie dywidendy
Zroznicowane | W tych systemach podatkowych, w ktorych stawka podatku od dy-
wysokosci stop | widend jest wyzsza niz stawka podatku od zyskow kapitatowych,
podatku docho- |inwestorzy gietdowi powinni preferowa¢ dochody w postaci przyro-
dowego stu warto$ci rynkowej spotki. Okazuje si¢ jednak, ze spotki wypta-

caja dywidendy niezaleznie od wysokosci opodatkowania
(tzw. zagadka dywidendy) (Black, 1976: 634—639).
Czynniki behawioralne i preferencje inwestorow gieldowych

Preferencje in-
westorow krot-
koterminowych

Pewna grupa inwestorow krotkoterminowych, ktorzy stosuja strate-
gi¢ ,,zbierania” dywidendy polegajaca na kupnie akcji w celu ich po-
siadania w dniu ustalenia prawa do dywidendy, a nastepnie na szyb-
kiej ich odsprzedazy, dazy¢ bedzie do wyptaty dywidendy (French
iin., 2005: 361). Celem spekulantéw rynkowych bedzie realizacja
korzys$ci finansowych gtownie w formie zyskow kapitatowych.

Preferencje in-
westorow dtu-
goterminowych
i efekt klienteli

Ci inwestorzy dtugoterminowi, ktérzy traktuja dywidendg jako
cz¢s$¢ swoich regularnych dochodow, szukaja mozliwos$ci nabycia
akeji, ktore wyptacac beda regularne i wysokie dywidendy (Gajdka,
2013: 130). Jezeli oczekiwania akcjonariuszy co do wyptaty dywi-
dendy zostang spetnione, moéwimy o tzw. magnetyzmie dywidendy
(Duraj, 2002: 138).

Efekt zakotwi-
czenia i ksiego-
wanie mentalne

Inwestorzy gietdowi czgsto ,,zakotwiczajg” si¢ w przekonaniu,

ze przyszte wartosci stopy dywidendy (DY) beda ksztattowaty sig¢
na poziomie zblizonym do jej wartosci historycznych (Fisher, Stat-
man, 2000: 72—81). Poziom stopy dywidendy, ktory jest niezgodny
z oczekiwaniami rynku, moze skutkowaé spadkiem rynkowej war-
tosci przedsiebiorstwa. Aby uchroni¢ si¢ przed taka sytuacja, spotki
moga odpowiednio ksztaltowaé wysokos¢ dywidendy. Na wyptlate
dywidendy moze mie¢ tez wptyw ksiegowanie mentalne (Szyszka,
2013: 38). Jedna z jego zasad jest zasada laczenia mniejszej straty
z wigkszym zyskiem. Inwestorzy gieldowi posiadajacy akcje spot-
ek, ktorych warto$¢ rynkowa spadta, beda oczekiwa¢ wyptaty dy-
widendy w wysokosci, ktora zrekompensuje im przyszla/potencjal-
ng strate kapitatowa.

Premia za dywi-
dende

Cateringowa teoria dywidendy zaktada, ze w przypadku, gdy rynek
kapitatowy wyzej wycenia spotki dywidendowe niz te, ktore dy-
widendy nie wyptacaja (czyli premia za dywidendg jest dodatnia),
menedzerowie bgda dazyé do zaspokojenia potrzeb akcjonariuszy
w drodze wyptaty dywidendy (Baker, Wurgler, 2004: 1125).
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Determinanty Wplyw czynnika na podjecie decyzji o wyplacie dywidendy
Koniunktura W finansach behawioralnych panuje poglad, Ze jezeli w odczuciu
gieldowa inwestoréw gietdowych ogdlne mozliwosci wzrostu gospodarcze-

go sg duze, beda oni preferowac spotki niewyptacajace dywidendy,
gdyz uznaja, ze lepiej przeznaczy¢ wypracowany zysk na realiza-
cj¢ projektow inwestycyjnych. W przeciwnym przypadku inwe-
storzy beda preferowac spotki dywidendowe (Gajdka, 2013: 143),
co uwidocznione zostanie w relatywnie wyzszej wycenie rynkowej
tych spotek w okresach dekoniunktury gietdowej (Fuller, Goldstein,
2011: 457). Ponadto wyptata dywidendy w okresach bessy pozwala
zmniejszy¢ percepcj¢ straty akcjonariusza.

Zrodto: opracowanie wiasne

Strukture akcjonariatu nalezy analizowac takze w konteks$cie mozliwo$ci
sprawowania kontroli nad spotka. Kontrola decyzji podejmowanych przez ka-
dre¢ kierowniczg moze by¢ przeprowadzana przez akcjonariusza dominujgcego.
W takim przypadku méwimy o zamknigtym systemie nadzoru korporacyjnego
(tzw. systemie wewnetrznym lub insiderskim). Kontrola ma wtedy charakter bez-
posredni, co sprawia, ze rozbiezno$¢ interesow wiascicieli i menedzerow spotki
jest stosunkowo niewielka. Z kolei w systemie otwartym (tzw. zewnetrznym lub
outsiderskim) wlasnos¢ jest rozproszona, w zwiazku z czym sprawowanie kontro-
li nad sp6ika jest utrudnione (Adamska, 2001: 68). Rozdrobniony akcjonariat nie
jest w stanie skutecznie realizowac swoich celéw, co prowadzi¢ moze do wigk-
szej niezaleznosci zarzadu spotek (Wypych, 2015: 785). Ponadto mozliwos¢ kon-
troli zarzadu i realizacja celow akcjonariuszy uzalezniona jest rowniez od tego,
jaki model systemu nadzoru korporacyjnego wystepuje w danym kraju. W syste-
mach zorientowanych rynkowo (model anglosaski) ochrona wiascicieli jest wigk-
sza. Z tego tez wzgledu wyplaty dywidendy sa zwykle wyzsze niz w przypadku
systemow zorientowanych sieciowo (Mitton, 2005: 409—426).

Prowadzone dotychczas badania nad determinantami wyptaty dywidendy nie
daty jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o kierunek zalezno$ci migdzy stopniem
koncentracji wlasnosci i kontroli a sktonnoscia przedsiebiorstw do wyptaty dy-
widendy. Jednokierunkowa zaleznos¢ miedzy badanymi zmiennymi zaobserwo-
wano m.in. na rynku brytyjskim (Short, Zhang, Keasay, 2002: 105-122), czeskim
(Claessens, Djankov, 1999: 498—513), polskim (Wypych, 2015: 783-792), tureckim
(Aydin, Cavdar, 2015: 66—76), malezyjskim (Ramli, 2010: 170—180) czy pakistan-
skim (Ullah, Fida, Khan, 2012: 298-307). Z kolei dwukierunkowe powigzanie
zmiennych zaobserwowano m.in. na rynku niemieckim (Elson, Hofler, Lee, 2011:
89-102; Gugler, Yurtoglu, 2003: 731-758), brytyjskim (Renneboog, Trojanowski,
2005) oraz polskim (Kowalewski, Stetsyuk, Talavera, 2007: 60—86).
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3. Metodyka badan empirycznych

Badania empiryczne przeprowadzone zostaty na grupie 146 spotek, ktore noto-
wane byly na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w kazdym z lat
2010-2015. Poddane analizie spotki nalezatly do czternastu sektorow przemy-
stowych.

W pierwszym etapie analizy spotki z grupy badawczej podzielone zostaty

pod wzgledem stopnia koncentracji wtasnos$ci i kontroli. Rozpatrujac strukture
akcjonariatu w kontek$cie modeli sprawowania nadzoru korporacyjnego i typow
dominujacych wiascicieli, przyjeto pewna umowna klasyfikacj¢ badanych spotek
(zob. rys. 1). Klasyfikacja ta przeprowadzona zostata w oparciu o nastepujace za-
tozenia badawcze (Wypych, 2015: 786):

)

2)

3)

akcjonariuszem strategicznym jest inwestor indywidualny lub instytucjonal-
ny, ktory posiada pakiet akcji zapewniajacy wigcej niz 50% glosow na wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA) lub pakiet kontrolny akcji przekra-
czajacy 33% glosow, jezeli wraz z innym podmiotem powigzanym kapitatowo
posiada wigcej niz 50% gloséw na WZA; ponadto za akcjonariusza strate-
gicznego przyjeto rowniez Skarb Panstwa, w przypadku ktorego kryterium
posiadania powyzej 50% gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy nie
musi by¢ spetnione;

wsrod akcjonariuszy strategicznych wyrdznia sie:

— krajowe i zagraniczne osoby fizyczne, rozumiane jako inwestorzy in-
dywidualni posiadajacy pakiet akcji dajacy im ponad 50% glosow
na WZA,

—  krajowe i zagraniczne osoby prawne, czyli inwestorow instytucjonalnych
posiadajacych pakiet akcji dajacy ponad 50% ogoélnej liczby glosow,

—  krajowe i zagraniczne firmy niepowigzane kapitalowo, rozumiane jako
grupa kilku niepowigzanych kapitatowo spotek posiadajacych takie pa-
kiety akcji, ktorych taczne posiadanie przekracza 50% gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy,

—  krajowe i zagraniczne grupy osob fizycznych ztozone z kilku niepowia-
zanych wigzami rodzinnymi inwestoréw indywidualnych, ktorzy posia-
daja tgcznie pakiet kontrolny akcji;

akcjonariat rozproszony dominuje w tych spotkach, w ktorych wigkszos¢
inwestorow posiada niewielkie pakiety akcji (tj. taka liczbe akcji, ktore daja
mniej niz 5% gloso6w na WZA), nie sg to akcje zastrzezone i nie nalezg do in-
siderow; ponadto zaden z akcjonariuszy nie jest inwestorem znaczacym,
czyli nie posiada wigcej niz 20% gloséw na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy.
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Koncentracja wtasnosci

Akcjonariusz strategiczny Akcjonariat rozproszony
P o .
! - Osoba fizyczna (KOF) ! | '
1
| ! Dominuja akcjonariusze i
i g ] Osoba prawna (KOP) i i mniejszosciowi (AR) !
] = ! 1
i 5 — Firmy niepowiazane kapitatowo (KFNK) i :_ ________________________ '
1 ! |
1 1
' B Grupa o0sob fizycznych (KGOF) ! _E
| T 1
i ) - Otwarty |
! H Osoba fizyczna (ZOF) e e oot
| = ! |
S N Osoba prawna (ZOP) e ,
1
S b Nadzor korporacyjny !
! ED — Firmy niepowigzanekapitatowo (ZFNK) i b Fooooooooooos
1
N . 1
il H  Grupa osob fizycznych (ZGOF) | ymmmmm e e |
! - 1 Zamknigty !
1 1
X Skarb Panstwa (SP) | TTTTTTTTTTTTT T T m s T
1 1

Rysunek 1. Klasyfikacja badanych podmiotéw wedtug kryterium modelu sprawowania nadzoru
korporacyjnego nad spotka i typdw dominujgcych akcjonariuszy

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: Wypych, 2015: 786

W celu empirycznej weryfikacji hipotezy badawczej H1 analizie poddano
przedsiebiorstwa wyptacajace dywidende w sposdb regularny i nieregularny?®,
a nastepnie zbadano ich udziat w ogoéle analizowanych spotek z uwzglednieniem
stopnia koncentracji wtasnosci 1 kontroli. Wystepowanie korelacji miedzy regu-
larno$cig wyplaty dywidendy a strukturg akcjonariatu oceniono, wykorzystu-
jac wspdtezynnik niezaleznosci ¥2, a site tej zalezno$ci obliczono, postugujac sie
wspotczynnikiem kontyngencji C-Pearsona (Domanski, 2001: 183—185).

W kolejnym etapie poddano empirycznej weryfikacji hipoteze H2. Analiza
wysokosci wyptacanej dywidendy wzgledem struktury wiascicielskiej przepro-
wadzona zostata z wykorzystaniem wspotczynnika dywidendy na akcje (DPS)
oraz stopy wyptat dywidendy (DPR) (Jerzemowska, 2004: 325), dla ktérych wy-

¢ Za regularne wyptaty dywidendy rozumie sig, zgodnie z przyjeta przez GPW w Warsza-
wie metodologia budowy portfela spotek tworzacych indeks WIGdiv, takie wyptaty z zysku netto
na rzecz akcjonariuszy, ktore miaty miejsce co najmniej trzy razy w ciggu 5 lat okresu badawcze-
go. W pozostatych przypadkach wyptate dywidende uznano za nieregularna (Rocznik Gietdowy,
2013: 104).
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znaczono wartosci srednie i mediany. Nastgpnie zweryfikowano hipotezg o row-
nosci srednich wartosci badanych wspotczynnikow w dwoch probach niezalez-
nych. W sytuacji gdy test Fishera-Snedecora wykazat, Ze na przyjetym poziomie
istotno$ci o = 0,01 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci
wariancji, weryfikacja hipotezy o rownos$ci dwdch srednich przeprowadzona zo-
stala za pomocg testu #-Studenta. W przeciwnym przypadku wykorzystano test
t-Studenta z modyfikacja Cochrana-Coxa (Stanisz, 2006: 224).

W badaniach postuzono si¢ danymi pochodzacymi z Rocznikow Gietdowych,
Biuletynow Statystycznych, bazy danych Notoria Serwis SA, bazy Emerging Mar-
kets Information Service (EMIS) oraz portalu finansowego Bankier.pl.

4. Wyniki badan empirycznych nad wypftata
dywidendy w spétkach przemystowych w kontekscie
stopnia koncentracji wtasnosci i kontroli

Analiza spolek przemystowych notowanych na GPW w Warszawie wykazata,
iz dominujgcg forma kontroli wlascicielskiej byta tzw. kontrola od wewnatrz.
W roku 2015 t¢ forme kontroli zaobserwowano tacznie w 97 przedsigbiorstwach,
co stanowilo 66,4% badanej zbiorowosci. Wsrod spotek, w ktorych strukturze ak-
cjonariatu znalezli si¢ inwestorzy strategiczni, dominowaty przedsigbiorstwa kon-
trolowane przez krajowe osoby fizyczne (24 podmioty — 16,4% wszystkich anali-
zowanych spotek) i krajowe osoby prawne (20 spotek — 13,7%). Najmniej spotek,
ktore w swojej strukturze wiascicielskiej posiadaty akcjonariusza strategicznego,
zaobserwowano w przypadku przedsigbiorstw kontrolowanych przez zagraniczne
osoby fizyczne i zagraniczne grupy osob fizycznych (po 1 spotce). Z kolei w 49
spotkach (tj. w 33,6% badanej zbiorowos$ci) sprawowanie kontroli whascicielskiej
odbywalo si¢ ,,od zewnatrz” (zob. rys. 2).

W badanej grupie przedsigbiorstw dominowaty spotki, ktore przynajmniej raz
w pigcioletnim okresie analitycznym wyptacity dywidendg pieni¢zng. Spotek tych
byto tacznie 78 (co stanowito 53,4% badanej zbiorowosci). Wsrdd nich przewazaty
przedsigbiorstwa regularnie wyptacajace dywidende (byto ich ponad dwukrotnie
wigcej niz spotek, w ktorych dywidenda miata charakter nieregularny). Wérod
spotek regularnie wyptacajacych dywidende dominowatly przedsigbiorstwa z ak-
cjonariuszem strategicznym. Bylo ich 38, co stanowito 71,7% wszystkich spotek
regularnie wyplacajacych dywidende. Najwigksza grupe tych spotek stanowity
przedsigbiorstwa, w ktorych strukturze wiascicielskiej dominowaty krajowe osoby
fizyczne, krajowe osoby prawne i spotki Skarbu Panstwa — po 8 spotek. W grupie
spotek z rozproszonym akcjonariatem 15 przeprowadzito regularne wyptaty dy-
widendy. Spoiki te stanowity 28,3% wszystkich spotek regularnie wyptacajacych
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dywidende. Rowniez w przypadku nieregularnych wyptat dywidendy domino-
waly przedsigbiorstwa, ktore posiadaty akcjonariusza strategicznego — byto ich
17. Spoiki te stanowity 68% wszystkich spotek wyptacajacych dywidendg niere-
gularng (zob. tab. 2).

Wsrod spotek wyptacajacych dywidende dominowaty regularne wyptaty dy-
widendy. Sytuacja ta miata miejsce zarowno w przedsiebiorstwach, w ktérych
strukturze akcjonariatu wystepowat akcjonariusz strategiczny, jak i w spotkach
z akcjonariatem rozproszonym. W pierwszym przypadku spotek wyptacajacych
dywidendg bylo wigcej, jednak roznica ta nie byta duza. Na wyptate dywidendy
zdecydowato si¢ bowiem 69,1% spotek posiadajacych akcjonariusza strategicznego
165,2% spotek, w ktorych akcjonariat byt rozproszony. Analizujgc udziat spotek
wyplacajacych dywidende w ogole badanych spotek, zauwazy¢ nalezy, ze w gru-
pie przedsigbiorstw posiadajacych akcjonariusza strategicznego regularne wyptaty
dywidendy miaty miejsce w przypadku 39,2% badanych spotek przemystowych,
a nieregularne wyptaty stanowity 17,5% przypadkow. Natomiast wsrdd przed-
sigbiorstw, ktorych akcjonariat byt rozproszony, spotki regularnie wyptacajace
dywidendg stanowity 30,6%, podczas gdy nieregularne wyptaty zaobserwowano
w 16,3% przypadkéw (zob. rys. 2).

AR: 49; KOF; 24;
33,6% [ 164%

Sé’g},}gl 3,7%
KFNK; 11
ZGOF, 1; 7,5%

0.7%

ZFNK: 3; L 6.2%
2,1% 12.3%
Rysunek 2. Koncentracja wiasnosci w spotkach przemystowych na GPW w Warszawie w 2015 roku

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: http:/irnotoria.pl/; http://www.bankierpl/
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Tabela 2. Regularnos¢ wyptat dywidendy w spétkach przemystowych notowanych na GPW
w Warszawie

Wyszczegdlnienie Wyplata dywidendy
Koncentr’afja Regularna Nieregularna Brak Razem
wlasnosci
Liczba % Liczba % Liczba % Liczba %
spotek spotek spoétek spotek
Akcjonariusz 38 71,7 17 68,0 42 61,7 97 66,4
strategiczny,
w tym:
Krajowa osoba 8 15,1 5 20,0 11 16,2 24 16,4
fizyczna
Krajowa osoba 8 15,1 4 16,0 8 11,8 20 13,7
prawna
Krajowe firmy 4 7,6 2 8,0 5 74 11 7.5
< | niepowigzane
§ kapitatowo
5 E’ Krajowe grupy 5 9,4 1 4,0 3 44 9 6,2
£ £ | 0sob fizycz-
S = | nych
g Zagraniczne 0 0,0 0 0,0 1 1,4 1 0,7
s osoby fizyczne
- Zagraniczne 5 9.4 3 12,0 10 14,7 18 12,3
osoby prawne
Zagraniczne 0 0,0 1 4,0 2 3,0 3 2.1
firmy niepo-
wigzane kapi-
talowo
Zagraniczne 0 0,0 0 0,0 1 1,4 1 0,7
grupy oséb
fizycznych
Skarb Panstwa 8 15,1 1 4,0 1 1.4 10 6,8
s | Akcjonariat 15 28,3 8 32,0 26 38,2 49 33,6
& |rozproszony
o
s; (AR)
N
Razem 53 100,0| 25 100,0 68 [100,0] 146 |100,0

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: http://irnotoria.pl/; http://www.bankier.pl/; https://www.emis.com/
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W grupie spotek, w ktdrych wystepowat akcjonariusz strategiczny, 43,3% nie
wyplacito dywidendy ani razu w ciggu okresu analitycznego, podczas gdy w spot-
kach z rozproszonym akcjonariatem sytuacja ta miata miejsce w 53,1% badanych
podmiotéw (zob. rys. 3).

a) spotki wyptacajace dywidende

% Dywidenda
AS |69.1 | | 30.9 regularna

Dywidenda
AR 65.2 348 nieregularna
0% 20% 40% 60% 80% 100%
b) wszystkie spotki z sektora przemystu
Dywidenda
AS 39.2 17.5 regularna
‘ | Dywidenda
AR 306 163 nieregularna

/ ® Brak

f f f f f f dywidendy
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Rysunek 3. Koncentracja wiasnosci i kontroli a wyptata dywidendy pienieznej (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://irnotoria.pl/; http://www.bankier.pl/; https://www.emis.com/

Wartos$¢ wspotczynnika niezalezno$ci y* dla relacji migdzy stopniem koncen-
tracji wlasnosci i kontroli a wyptatg dywidendy w spotkach przemystowych znala-
zta si¢ w obszarze krytycznym, co oznacza, ze na przyjetym poziomie istotnosci
a = 0,01 nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa o niezalezno$ci badanych zmiennych
na rzecz hipotezy alternatywnej i stwierdzi¢, ze migdzy stopniem koncentracji
wiasnosci 1 kontroli a regularnoscig wyptaty dywidendy istnieje zalezno$¢ staty-
styczna. Wysoko$¢ wspotczynnika kontyngencji C-Pearsona réwna 0,450 swiad-
czy o umiarkowanej sile tej zaleznosci. Otrzymane wyniki sg istotne statystycz-
nie (p-value uksztattowato si¢ na poziomie nizszym niz 0,001) (zob. tab. 3).
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Tabela 3. Wartosci wspotczynnika x? i wspotczynnika kontyngencji GPearsona dla zaleznosci miedzy
stopniem koncentracji wiasnosci i kontroli a wyptata dywidendy w spodtkach przemystowych

Wspoélezynnik Wartos¢ krytyczna Wspélezynnik kontyngencji
3 o o 2 p-value
niezaleznoSci I ogs C-Pearsona
36,971 9,210 0,450 < 0,001

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http://irnotoria.pl/; http://www.bankier.pl/; https://www.emis.com/

Analiza wysokosci wyptacanej dywidendy wzgledem stopnia koncentracji
wlasnosci i kontroli wykazata, ze $rednia wartos¢ dywidendy na akcje, jak i jej
mediana byly w kazdym roku okresu badawczego wyzsze w przypadku spotek,
w ktorych strukturze wilascicielskiej wystgpowat akcjonariusz strategiczny. Po-
nadto spotki te przeznaczaly na wyptate dywidendy zwykle wicksza czes$¢ zysku
netto niz spotki z akcjonariatem rozproszonym. Srednia roczna wysokos¢ stopy
wyplaty dywidendy w przypadku spotek posiadajacych akcjonariusza strategicz-
nego byta wyzsza w czterech analizowanych latach, tj. w 2011, 2012, 2013 1 2015.
Z kolei jej mediana uksztattowata si¢ w przypadku tych spotek na wyzszym po-
ziomie w latach 2011-2013 (zob. tab. 4).

Tabela 4. Wysokos¢ wyptaty dywidendy wzgledem stopnia koncentracji wiasnosci i kontroli

Koncentracja wlasnosci Statystyki
e Iftmli Opiiovze 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Dywidenda na akcje¢ — DPS
Akcjonariusz strategiczny | Srednia X 3,79 3,23 2,46 2,17 2,74
Mediana Me | 0,55 0,55 0,44 0,59 0,67
Akcjonariat rozproszony Srednia x 0,82 0,88 1,76 1,12 1,03

Mediana Me | 0,51 0,50 0,40 0,51 0,37
Stopa wyplat dywidendy — DPR

Akcjonariusz strategiczny Srednia x 0,064 0,63 0,72 0,59 0,66
Mediana Me | 0,56 0,55 0,63 0,54 0,49
Akcjonariat rozproszony Srednia x 0,55 0,55 0,69 0,60 0,61

Mediana Me | 0,51 0,53 0,61 0,57 0,52

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://irnotoria.pl/; https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_
id=10; https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlic_id=11

Na przyjetym poziomie istotnosci (o= 0,01) nalezy odrzuci¢ hipotezg zerowa,
stanowigca, iz wysokos¢ wyplacanej dywidendy nie rozni si¢ istotnie w zalezno-
$ci od stopnia koncentracji wtasnosci i kontroli spotek przemystowych. W kaz-
dym roku okresu badawczego srednia wysoko$¢ stopy wyptat dywidendy roéznita
si¢ znaczgco ze wzgledu na strukturg akcjonariatu badanych spotek (¢ > ¢ oraz
p-value < 0,001) (zob. tab. 5).
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Tabela 5. Wartosci testéw F-Snedecora, t-Studenta i p-value stuzace weryfikacji hipotezy
o réwnosci srednich wartosci wspotczynnikow wyptaty dywidendy w spdtkach
0 zréznicowanej strukturze wiasnosci

Test F-Snedecora Test £-Studenta
Wyszczego6lnienie Lata F F, ‘ ‘ p-value
2011 | 63,25 606 | 013 | 2,83 | 0,898
. 2012 | 47,13 526 | 075 | 2,80 [ 0460
nfivgjlg‘ing; o [203] 354 465 | 014 | 271 | 0,889
2014 | 8,08 425 | 298 | 277 | 0,006
2015 | 18,31 505 | 292 | 276 [ 0,007
2011 1,08 6,06 | 82,82 | 276
2012 1,87 526 | 424,08 | 274
dyvsvtﬁiiic‘gfyf%;ze 2013 | 3,59 465 | 2401 | 271 | <0001
2014 | 2,86 425 | 1609 | 2,69
205 | 2,33 515 | 8930 | 2,70

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http://irnotoria.pl/; https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?
gpwlc_id=10; https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=11

Istotne statystycznie réznice migdzy $srednimi warto§ciami wspolczynnika
»~dywidenda na akcje¢” liczonego dla spotek, w ktorych strukturze wlascicielskiej
wystepowat akcjonariusz strategiczny oraz spotek z rozproszonym akcjonariatem,
przypisa¢ mozemy tylko dla lat 2014 1 2015 (¢ > ¢, oraz p-value nizsze odpowied-
nio od 0,006 i 0,007). Natomiast w okresie od 2011 do 2013 roku nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej stanowiacej, ze spotki przemystowe o zrdznico-
wanej strukturze akcjonariatu nie r6znig si¢ od siebie istotnie pod wzgledem wyso-
kosci wyptaty dywidendy jednostkowe;j (¢ <¢ ). Zauwazy¢ jednak nalezy, ze w tym
przypadku wynik testu z-Studenta nie jest istotny statystycznie na wybranym po-
ziomie istotnosci. W roku 2011 p-value wyniosto bowiem 0,898, w roku 2012 byto
réowne 0,460, a w roku 2013 uksztaltowato si¢ na poziomie 0,889 (zob. tab. 5).

5. Podsumowanie

Badania empiryczne wykazaly, ze w analizowanej grupie spotek migdzy stopniem
koncentracji wtasnosci i kontroli a regularno$cia wyptaty dywidendy istnieje istotna
statystycznie zalezno$¢. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze hipoteza badawcza H1 zwery-
fikowana zostata pozytywnie. W spotkach, w ktorych struktura akcjonariatu odzna-
czala sie silng koncentracjg wiasnosci i kontroli, zaobserwowano wyptate wigkszej
czesci zysku netto niz w podmiotach, w ktorych dominowat akcjonariat rozproszo-
ny. Mozna zatem skonstatowac, iz hipoteza badawcza H2 zostata potwierdzona.
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Zaprezentowane w artykule wnioski badawcze sg rezultatem analizy prze-
prowadzonej w oparciu o jeden czynnik mogacy determinowa¢ wyptate dywiden-
dy pienigznej. W praktyce gospodarczej decyzje o podziale zysku netto na zysk
zatrzymany i dywidende warunkowane sg wieloma réoznorodnymi czynnikami.
W zwiazku z tym przedstawione wyniki badan powinny sta¢ si¢ przyczynkiem
do dalszych i petniejszych analiz prowadzonych z uwzglednieniem pozostatych
determinant wyptaty dywidendy pieni¢zne;.
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Concentration of Ownership and Control Versus Dividend Payment in Industrial Companies
Listed on the Warsaw Stock Exchange

Abstract: The purpose of this article is to present the results of empirical research on the relationship
between a degree of concentration of ownership and control with regularity and amount of dividend
payment. Two hypotheses were set. Hypothesis H1 stipulates that companies with a high degree
of concentration of ownership and control pay dividends more regularly than other companies. Hy-
potheses H2 stating that in the companies whose ownership and control are concentrated, we ob-
serve the higher dividend payments than in the companies with dispersed ownership. The analysis
was conducted on industrial companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the period between
2010-2015. The results of empirical research confirmed both hypotheses.
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