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Calkowita wartos¢ dla akcjonariuszy
a poziom innowacyjnosci technologicznej
na przykladzie przemyslowych spolek gieldowych

Michal Comporek”

Streszczenie: Ce/ — Zasadniczym celem opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie, czy stopien inno-
wacyjnosci przedsigbiorstw przemystowych wiaze si¢ z kreowaniem wigkszej wartosci dla jego whascicieli.
Postawiona hipoteza badawcza zaktada, ze przedsigbiorstwa przemystowe zaszeregowane do grona branz
wysokiej technologii sa w stanie wypracowac wyzsza korzys$¢ ekonomiczna dla swoich akcjonariuszy.
Metodologia badania — Badaniom empirycznym poddano spotki kapitatowe notowane na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie w latach 2008-2013, ktore zostaly zakwalifikowane do grupy przedsigbiorstw
przemystu: farmaceutycznego, chemicznego, paliwowego oraz drzewnego. Do weryfikacji empirycznej hi-
potezy wykorzystany zostal wskaznik TSR, okreslajacy catkowita wartos¢ ptynaca dla akcjonariuszy z ty-
tutu posiadanych udziatéw w danym podmiocie gospodarczym.

Wynik — Uzyskane wyniki badan empirycznych pokazuja, ze wptyw poziomu stosowanej techniki w po-
szczegblnych branzach przemystu nie byl powiazany z ksztaltowaniem si¢ stopy zwrotu dla akcjonariu-
szy z tytutu posiadanych akcji, wzrostow ich wartosci oraz wyptacanych dywidend, mierzonej przy uzyciu
wskaznika TSR.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W opracowaniu odniesiono si¢ do aktualnej i coraz bardziej ztozonej problematy-
ki dotyczacej wdrazania innowacyjno$ci w biznesie. Podjgto probg odpowiedzi na nurtujace pytanie, czy
ekonomicznym rezultatem wdrazania innowacyjnosci jest poprawa ekonomicznej efektywnosci dziatania
podmiotu gospodarczego.

Stowa kluczowe: TSR, poziomy techniki, innowacyjnosé

Wprowadzenie

W 1930 roku J. Schumpeter wprowadzit do §wiatowej literatury z zakresu ekonomii pojgcie
Htworczej destrukeji”, ktore odnosito si¢ do dziatan stuzacych znoszeniu barier rozwoju
przedsigbiorczosci oraz przyczyniajacych si¢ do nieblokowania zmian przez ochrong nie-
efektywnych podmiotéw gospodarczych. Co wigcej, pozwalala ona funkcjonowac przedsig-
biorstwom z korzys$cia dla ich wlascicieli oraz gospodarek, w ramach ktorych prowadzona
byta dziatalno$¢ gospodarcza (Gotgbiowski 2007: 197). ,,Twodrcza destrukcja” istniejacej
rownowagi gospodarczej byla jednoczes$nie utozsamiana z dazeniem przedsigbiorstw do
wdrazania szeroko rozumianych innowacji. Poj¢ciem innowacji J. Schumpeter okreslat przy
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tym nieciagle przeprowadzanie nowych kombinacji w nastgpujacych przypadkach (Juch-
niewicz, Grzybowska 2010: 31):

— wprowadzenie do produkcji nowych wyrobow lub doskonalenie dotychczas istnieja-

cych,

— wprowadzenie nowej lub udoskonalonej technologii produkcji,

— zastosowanie nowego sposobu sprzedazy lub zakupow,

— otwarcie nowego rynku,

— zastosowanie nowych surowcow lub potfabrykatow (rowniez zdobycie nowego zrodta

zaopatrzenia w surowce lub potfabrykaty),

— wprowadzenie zmian w organizacji produkcji.

Prezentowany sposéb definiowania pojecia pozwala interpretowac to okreslenie bardzo
szeroko i zarazem skoncentrowa¢ uwagg na wybranych obszarach i problemach innowacji.
Za innowacj¢ uzna¢ mozna bowiem kazda zmiang jako$ciowa w sferze techniki i tech-
nologii produkcji, organizacji pracy, zarzadzania, marketingu itp., ktora przyczyni si¢ do
modernizacji istniejacego badz wprowadzenia nowego produktu (ustugi) na rynek. Oczy-
wiscie wraz z biegiem czasu wypracowano rozne podejscia co do sposobu definiowania
i pomiaru innowacji. Wigkszo$¢ autorow zauwaza jednak, ze nie ma jednolitej, precyzyjnej
i powszechnie akceptowanej definicji tegoz terminu.

W literaturze przedmiotu coraz czg$ciej podkresla sig, iz zachowania innowacyjne sa
komplementarne do branz o wysokiej technologii (Wziatek-Kubiak 2010: 142). Istnieje jed-
nak duza trudno$¢ w okresleniu, ktore sektory gospodarki zaliczyé mozna do grona branz
wysokich technologii (high-tech), a ktore powinny by¢ zaszeregowane do branz tradycyj-
nych'. Coraz wigksza ztozono$¢ problematyki wdrazania innowacyjnosci w biznesie, pota-
czona z identyfikowaniem coraz to nowszych zrodet jej pochodzenia, doprowadzita nawet
do powstania swoistej dziedziny ekonomii, jaka jest ekonomia innowacji (Faberger, Verspa-
gen 2002: 1291-1304).

Jak podkreslaja M. Juchniewicz i B. Grzybowska (2010), wspdlna cecha i jednoczesnie
warunkiem uznania danego dziatania za innowacjg jest element nowosci oraz mozliwo$é
jego wykorzystania w praktyce z pozytywnym skutkiem ekonomicznym (Juchniewicz,
Grzybowska 2010: 31). W ten sposdb mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz ekonomicznym
rezultatem wdrazania innowacyjnosci powinna by¢ poprawa efektywnos$ci dziatania pod-
miotu gospodarczego. Mozna spekulowa¢ jednak, czy stopien innowacyjnosci w jakikol-
wiek sposob moze implikowaé efektywnosé funkcjonowania podmiotu gospodarczego?

Zasadniczym celem opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie, czy stopien inno-
wacyjno$ci przedsigbiorstwa wiaze si¢ z kreowaniem wigkszej wartosci dla jego wtasci-
cieli? Dla operacjonalizacji tak postawionego problemu badawczego sformutowana zostata
hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze: ,,przedsigbiorstwa przemyslowe zaszeregowane do
grona branz wysokiej technologii sa w stanie wypracowa¢ wyzszg korzys$¢ ekonomiczna

'utozsamianych z branzami low-tech lub tez z branzami o niskiej naukochtonnosci.
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dla swoich akcjonariuszy”. Do weryfikacji empirycznej powyzszej hipotezy wykorzystany
zostat wskaznik TSR (Total Shareholder Return), okreslajacy catkowita warto$¢ ptynaca
dla akcjonariuszy z tytutu posiadanych udzialéw w danym podmiocie gospodarczym.

Badaniom empirycznym poddano spoiki kapitatowe notowane na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w latach 20082013, ktore zostaty zakwalifikowane do grupy
przedsigbiorstw przemystu: farmaceutycznego, chemicznego, paliwowego oraz drzewnego.
Dla celow badawczych wybrano i przeanalizowano te grupy przedsigbiorstw, ktére w zna-
czacy sposob roznia si¢ przedmiotami dziatan, warunkami produkcji, charakterem rynku
zaopatrzenia i zbytu, wyposazeniem technicznym, a przede wszystkim poziomem stosowa-
nej techniki. Dodatkowym kryterium wyboru przedsigbiorstw do badan byta dostgpnosé
rocznych, jednostkowych sprawozdan finansowych w przyjetym sze$cioletnim okresie
badawczym. Dane, ktére zostaly wykorzystane do badan pochodza z serwiséw: Notoria
Serwis SA oraz stoogq.pl.

1. Kreowanie wartosci dla akcjonariuszy jako cel dzialalno$ci przedsigbiorstwa

Cele dziatalnosci przedsigbiorstwa wynikaja z zalozen danego etapu ewolucji systemu
spoteczno-gospodarczego jako catosci oraz warunkéw, w jakich nastgpuje ich realizacja
(Wozniak-Sobczak 1996: 9). Praktyka gospodarcza pokazuje, ze dziatalno$¢ wspotczesnych
przedsigbiorstw jest nakierowana na realizacje wiazki wielu celdéw, z ktorych niejednokrot-
nie cigzko jest wybraé ten zdecydowanie dominujacy. Nalezy zgodzi¢ si¢ ze spostrzezeniem
J.Duraja (2000), ktory twierdzi, iz w przedsigbiorstwie krzyzuja si¢ wielowymiarowe cele
gospodarcze, spoteczne, jednostkowe, dotyczace poszczegdlnych pracownikow, ktore po-
woduja, ze bardzo trudno jest jednoznacznie i autorytatywnie przedstawic cel ostateczny
przedsigbiorstwa (Duraj 2000: 54).

Bezposrednim motywem powotania do zycia podmiotu gospodarczego jest cheg¢ za-
spokajania szeroko rozumianych potrzeb spotecznych. Na tym polega prospoteczny sens
i charakter dziatania przedsigbiorstwa (Duraj 2000: 57). Podmiot ten nie moze przeciez
funkcjonowaé¢ w oderwaniu od rzeczywisto$ci, ktora sama definiuje pewne wymagania
w stosunku do przedsigbiorstwa®. Drucker (1962) jest przy tym zdania, ze przedsigbiorstwo
najlepiej bedzie realizowaé interesy spoteczne, gdy osiagnie wysoki poziom efektywnosci
(sprawnosci) ekonomicznej (Drucker 1962: 36).

Literatura przedmiotu, prezentujac niekiedy sporne poglady autoréw odnosnie pierw-
szenstwa celow spotecznych nad ekonomicznymi (i na odwrot), wskazuje jednoznacznie, ze
podstawowym zadaniem kazdego przedsigbiorstwa powinno by¢ zapewnienie odpowied-

2 Odnoszac sig do problematyki rozpatrywanej w niniejszym opracowaniu mozna zada¢ pytanie, czy wprowa-
dzanie przez przedsigbiorstwa do zycia gospodarczego produktéw i ustug o charakterze innowacyjnym nie wiaze
sig stricte z wypetnianiem potrzeb o charakterze spotecznym? W zatozeniu bowiem wskazane produkty i ustugi po-
winny stuzy¢ dobru przysztych konsumentow i odznaczac si¢ wyzsza jakoscia niezbgdna do lepszego realizowania
potrzeb zglaszanych przez klientow.
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nich warunkow do jego dtugotrwalej dziatalnosci. Cel odnoszacy si¢ do zapewnienia cia-
glosci istnienia przedsigbiorstwa jest wigc motywem przewodnim funkcjonowania kazdego
podmiotu gospodarczego. Poniewaz jednak przedsigbiorstwo dziata profesjonalnie w celu
maksymalizacji korzysci materialnych, a jako podmiot pozostaje wylacznie w obszarze zja-
wisk gospodarczych (Buczkowska 2012: 7), za drugi wiodacy motyw nalezy uznaé dazenie
do maksymalizacji bogactwa akcjonariuszy® w drodze prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej na rynku. W ten sposob pojawiaja si¢ dwie zasadnicze przestanki funkcjonowania
wspotczesnych jednostek gospodarczych. Istnieje wiele $ciezek stuzacych do jego wypet-
niania. Ze cele dziatania przedsigbiorstwa, bezposrednio stuzace maksymalizacji warto-
sci dla wiascicieli, uzna¢ mozna m.in.: maksymalizacjg zysku, maksymalizacje rynkowej
wartos$ci przedsigbiorstwa czy tez maksymalizacje zysku ekonomicznego. Jednakze cele
zwigzane z zachowaniem rentownosci, zmniejszaniem kosztow, czy utrzymaniem ptynno-
$ci finansowej, wydaja si¢ by¢ rowniez istotne z perspektywy kreowania wartosci dla jego
wiascicieli (Noga 2009: 114 za: Duraj, Sajndg 2011: 13). Mozna je uznac za cele posrednio
przyczyniajace si¢ do maksymalizacji wartos$ci dla wlascicieli.

2. Klasyfikacja galezi przemyshu wedlug stopnia stosowanej techniki

Klasyfikacja gatezi przemystu wedtug tzw. poziomu intensywnosci technologicznej ma kil-
kudziesigcioletnia historig. Pojecie sektora gospodarki o wysokim poziomie naukochton-
nosci* po raz pierwszy pojawito si¢ w latach 30. XX wieku w USA, kiedy to wprowadzono
klasyfikacjg firm amerykanskich wedtug tego kryterium (Wziatek-Kubiak 2010: 141-144).
W 1970 roku OECD wprowadzita sektorowa klasyfikacje¢ naukochtonnos$ci odnoszaca si¢
do przemystu przetworczego. Wydzielita w ten sposob cztery grupy branz: oparte na bada-
niach naukowych (science-based), mieszane (mixed), o $redniej naukochtonnosci (average)
oraz nienaukochtonne (non-science based) (OECD 1970: 135). Nalezy jednak zauwazyc¢, ze
o ile niegdy$ badania naukowe byly uznawane witasciwie za jedyna determinantg procesu
wprowadzania innowacji w biznesie, o tyle dzi$ odchodzi si¢ od takiego generalizowania.
Dla celow badawczych artykutu przyjeto klasyfikacje sektorow przemystu w odniesie-
niu do poziomow stosowanej techniki, ktora zostata ona stworzona przez Eurostat w ra-
mach Statystycznej Klasyfikacji Dziatalnosci Gospodarczych w Unii Europejskiej NACE
(Nomenclature statistique des Activités économiques dans la Communauté Européenne).
NACE jest klasyfikacja zapewniajaca ramy dla gromadzenia i prezentacji szerokiego zakre-
su danych statystycznych zgodnie z dziatalnoscia gospodarcza w dziedzinie statystyki go-
spodarczej, jak rowniez w innych dziedzinach statystycznych opracowanych w ramach Eu-

3 Pojecie bogactwa akcjonariuszy dotyczy nie tylko konkretnego posiadacza akcji przedsigbiorstwa czy danej
grupy wiascicieli, ale wszystkich aktualnych i przysztych akcjonariuszy (Duliniec 2001: 145 za: Duraj, Sajnog
2011: 15).

“mierzonej odsetkiem wydatkéow na B + R i do lat 70. XX wieku utozsamianej z dzisiejszym pojmowaniem
innowacyjnosci.
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ropejskiego Systemu Statystycznego. Zaproponowana klasyfikacja — cho¢ niepozbawiona
wad — jest interesujaca z przedmiotowego punktu widzenia ze wzglgdu na fakt, iz jest sto-
sunkowo aktualna. Powstala ona bowiem w 2009 roku jako czg¢$¢ NACE Revision 2 (tab.1).

Tabela 1

Klasyfikacja przedsigbiorstw przemystowych wedlug pozioméw techniki zaproponowana przez
Eurostat — NACE Rev.2 (2009)

Nazwa dziatu wedtug PKD

Wysoka technika — I kategoria

Produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych i preparatow farmaceutycznych
Produkcja komputeréw, wyroboéw elektronicznych i optycznych

Produkcja statkow powietrznych, statkow kosmicznych i podobnych maszyn
Sredniowysoka technika — IT kategoria

Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

Produkcja broni i amunicji

Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

Produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja pozostatego sprzgtu transportowego, z wytaczeniem budowy statkow i todzi oraz produkcji samolo-
tow 1 statkow kosmicznych

Produkcja instrumentéw medycznych i stomatologicznych i materiatlow
Srednioniska technika — III kategoria

Reprodukcja zapisanych nosnikow informacji

Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow rafinacji ropy naftowe;j
Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcoéw niemetalicznych
Produkcja metali

Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wyjatkiem maszyn i urzadzen
Produkcja broni i amunicji

Produkcja statkow i todzi

Naprawa i instalacja maszyn i urzadzen

Niska technika — I'V kategoria

Produkcja artykutow spozywezych i napojow

Produkcja wyrobow tytoniowych

Produkcja wyrobow wiokienniczych, odziezy, skor i wyroboéw skoérzanych
Produkcja drewna i wyroboéw z drewna, papieru i wyrobow z papieru
Produkcja mebli

Produkcja pozostatych wyrobow, poza produkcja instrumentow medycznych i stomatologicznych i materiatlow

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY
SDDS/Annexes/htec_esms_an3.pdf.

Na podstawie zaproponowanego przez Eurostat podziatu gatezi przemystu, odnosza-
cego si¢ do poziomu stosowanej techniki, do spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie i zaszeregowanych do grupy przedsigbiorstw wysokich i $re-
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dniowysokich technologii, naleza podmioty gospodarcze dziatajace w branzy: farmaceu-
tycznej, chemicznej, elektromaszynowej i motoryzacyjnej (tab.2). Z kolei do gietdowych
spotek przemystowych zaszeregowanych do grona przedsigbiorstw $rednioniskich i niskich
technologii, naleza podmioty gospodarcze branzy: drzewnej i papierniczej, przemystu lek-
kiego, materialow budowlanych, metalowej, paliwowej, spozywczej, surowcowej, tworzyw
sztucznych oraz pozostate przedsigbiorstwa przemystowe.

Tabela 2

Branze przemystu wedlug pozioméw techniki w odniesieniu do podmiotéw notowanych na Giet-
dzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie

Branza przemystu Poziom techniki

Przemyst chemiczny II - $redniowysoka technika
Przemyst drzewny i papierniczy IV — niska technika
Przemyst elektromaszynowy I, II — wysoka i $redniowysoka technika
Przemyst farmaceutyczny I - wysoka technika
Przemyst lekki IV — niska technika
Przemyst materiatow budowlanych III — $rednioniska technika
Przemyst metalowy IIT — $rednioniska technika
Przemyst motoryzacyjny II — $redniowysoka technika
Przemyst paliwowy III — $rednioniska technika
Przemyst spozywczy IV — niska technika
Przemyst surowcowy III — $rednioniska technika
Przemyst tworzyw sztucznych III — $rednioniska technika
Przemyst - pozostale branze IV — niska technika

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY
SDDS/Annexes/htec_esms_an3.pdf.

Nalezy zauwazy¢, iz kategoria branzy przemystu moze by¢ szeroko interpretowana.
W sktad poszczegolnych branz moga wchodzi¢ indywidualne przedsigbiorstwa o skrajnie roz-
nym stopniu zaawansowania wykorzystywanej w procesie produkcyjnym techniki. Istnieje
wigc mozliwos¢ wyselekcjonowania przedsigbiorstw dziatajacych w branzy elektromaszy-
nowej, ktore odznaczac si¢ beda niskim stopniem innowacyjnosci. Z drugiej strony, mozliwe
jest takze wydzielenie przedsigbiorstw przemystu spozywczego, ktore w toku prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej korzysta¢ beda z wysoce zaawansowanych technologicznie rozwia-
zan. Co wigcej, istnieje rowniez mozliwos¢ wystgpowania zaawansowanych technologicznie
przedsigbiorstw poza zakwalifikowanymi przez Eurostat branzami. Niemniej jednak dla ce-
16w badawczych niniejszego opracowania wybrano przedsigbiorstwa, ktore wedlug podzia-
hu Eurostatu naleza do branz przemyshu réznicujacych si¢ ze wzgledu na stosowany poziom
techniki. W efekcie wysoka technika reprezentowana jest przez spotki gietdowe przemystu
farmaceutycznego, Sredniowysoka technika reprezentowana jest przez przedsigbiorstwa prze-
mystu chemicznego, srednioniska technike wyrazaja spotki przemyshu paliwowego, wreszcie
przedstawicielami niskiej techniki sa przedsigbiorstwa przemystu lekkiego.
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3. Ksztaltowanie si¢ wskaznika TSR w zalezno$ci od stopnia stosowanej techniki

Badanie rynkowej efektywnosci przedsigbiorstwa opiera si¢ na mozliwo$ci wykorzystania
rozmaitych narz¢dzi analizy, dostosowanych do poszczegdlnych rodzajow zasobow przed-
sigbiorstwa i petnionych przez nie funkcji. W analizie wykorzystano wskaznik TSR, okre-
slany jako miarg teoretycznie najlepiej prezentujaca wypracowane korzysci dla akcjonariu-
szy, a przez to ukazujaca rynkowa warto$¢ wypracowana przez przedsigbiorstwo w toku
prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej. Pomimo, ze wskaznik TSR nie jest w swojej kon-
strukcji pozbawiony wad (np. nie odnosi si¢ do oczekiwanej stopy zwrotu), to uwzglednia
szereg innych, istotnych z punktu widzenia akcjonariuszy, informacji. TSR mierzy bowiem
nie tylko warto$¢ dla akcjonariuszy, ale takze ich bogactwo, poniewaz pokazuje stopg zwro-
tu osiagana przez inwestorow w analizowanym okresie z posiadanych akcji przedsigbior-
stwa, uwzgledniajac przy tym wzrost wartosci akcji oraz inne formy wzrostu wartosci (jak
dywidendy czy tez wykupy akcji wlasnych) (Motylska-Kuzma 2012: 253-255).

Wskaznik TSR okresla catkowity dochdd dla akcjonariuszy danego przedsigbiorstwa.
Jest on obliczany jako stosunek przyrostu ceny rynkowej akcji powigkszonego o warto$é¢
wyptaconej dywidendy przypadajacej na jedna akcj¢ w stosunku do ceny rynkowe;j akcji
z poczatku rozpatrywanego okresu. Jego postac jest nastgpujaca:

TSR = [(P, - Py) + DPS + CP]/ P,

gdzie:
P, —cena akcji z konca rozpatrywanego okresu;
P, —cena akcji z poczatku rozpatrywanego okresu;
DPS — warto$¢ dywidendy wyptaconej przypadajacej na jedna akcje;
CP - inne wyplaty gotdéwkowe dla wlascicieli przypadajace na jedna akcje.

Z analizy przeprowadzonych badan wynika, ze w poszczegdlnych latach rozpatrywane-
go horyzontu badawczego omawiane branze przemystu charakteryzowaty si¢ skrajnie roz-
nymi przeci¢tnymi wartosciami wskaznika TSR (rys. 1). W 2008 roku podmioty ze wszyst-
kich czterech omawianych sektorow przemystu, przecigtnie przyniosty wyrazne straty dla
swoich wiascicieli z tytutu posiadanych akcji oraz wyptacanych dywidend. Wskazniki TSR
wykazywaty znaczne ujemne wartosci, wahajace si¢ w przedziale od —56,3% (przemyst pa-
liwowy) do —63,4% (przemyslt chemiczny). Jednakze juz w roku kolejnym sytuacja rynko-
wa omawianych przedsigbiorstw ulegta znacznej poprawie. Dodatnia usredniona wartoscia
wskaznika TSR odznaczaly si¢ podmioty gospodarcze zaszeregowane zaréwno do branz
wysoko- 1 §redniowysokiej techniki, jak i te, ktore przynaleza wedtug Eurostatu do branz
$rednioniskiej i niskiej techniki. Zwraca przy tym uwage fakt, ze najwyzsza stopg zwrotu
dla wlascicieli wypracowaly przedsigbiorstwa przemystowe branz: farmaceutycznej oraz
chemicznej. W obu tych przypadkach wskaznik TSR w 2009 roku wynosit przecigtnie okoto
70%. Mozna zatem zauwazy¢, ze wyréwnane zostalty w ten sposob straty poniesione w roku



292 Michat Comporek

poprzedzajacym. W 2010 roku zanotowano dalszy wysoki wzrost wskaznika TSR w przy-
padku jednostek gospodarczych sektora przemystu chemicznego (Srednia warto$¢ miary
TSR wyniosta 75,6%). Dodatnia stopg zwrotu (aczkolwiek znacznie mniejsza) dla swoich
akcjonariuszy wypracowaty takze przedsigbiorstwa przemystu farmaceutycznego oraz lek-
kiego (niska technika). W 2011 roku nastapito jednak kolejne odwrocenie tendencji. Jedynie
podmioty gospodarcze zaszeregowane do grona przedsigbiorstw przemystu chemicznego
wypracowaty przecigtna dodatnia stopg zwrotu dla wlascicieli z tytutu posiadanych akcji
oraz wyplacanych dywidend. Srednia warto$¢ wskaznika TSR dla przedsigbiorstw z pozo-
statych branz przemystu byta ujemna w stosunku do roku poprzedzajacego. Warto zauwa-
zy¢, ze calkowita warto$¢ dla akcjonariuszy podmiotow gospodarczych z branz przemy-
stu paliwowego i lekkiego ulegta obnizeniu odpowiednio o 31,1% oraz 43,8% w stosunku
do roku 2010. Z kolei w roku 2012 jedynie przedsigbiorstwa przemystu farmaceutycznego
wykazywaly si¢ ujemna przecigtna warto$cia wskaznika TSR (Srednia warto$¢ dla branzy
omawianej miary wyniosta —10,5%). Po raz kolejny jednak najwigksza stopg zwrotu dla
akcjonariuszy wypracowaty podmioty przemystu chemicznego (Srednia warto$¢ wskaznika
TSR wyniosta 52,2%). Wreszcie w 2013 roku zanotowano pozytywna sytuacj¢, zwiazana
z wygenerowaniem dodatnich przecigtnych wartosci wskaznika obrazujacego catkowita
warto$¢ dla akcjonariuszy dla wszystkich analizowanych branz przemystu. Co ciekawe,
najwyzszy srednia stopg zwrotu dla wiascicieli z tytutu posiadanych akcji oraz wyptaca-
nych dywidend osiagnety podmioty z sektora przemystu lekkiego. Wartosé wskaznika TSR
dla tych przedsigbiorstw wyniosta w 2013 roku $rednio 94,9%.
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Rysunek 1. Przecigtne roczne wartoéci wskaznika TSR dla przedsigbiorstw przemystowych noto-
wanych na GPW w Warszawie i zaszeregowanych do grona branz: farmaceutycznej, chemicznej,
paliwowej oraz lekkiej w okresie 2008-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz stooq.pl.
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Uzyskane wyniki badan empirycznych pokazuja, ze relatywnie najwyzsza przecigtna
warto$cig wskaznika TSR w latach 2008-2013 odznaczaty si¢ przedsigbiorstwa przemy-
shu chemicznego (rys. 2). W catym rozpatrywanym horyzoncie badawczym podmioty te
wypracowaly okoto 32% stopg zwrotu dla akcjonariuszy z tytutu posiadanych akeji oraz
wyptaconych dywidend. Z ekonomicznego punktu widzenia optacalne bylo takze uczest-
nictwo w akcjonariacie spotek gietdowych zaszeregowanych do branz przemystu lekkiego
i farmaceutycznego. W przypadku podmiotow nalezacych do grona przedsigbiorstw prze-
myshu lekkiego osiagnigto $rednig warto$¢ wskaznika TSR wynoszaca 11,9%. Natomiast
w odniesieniu do podmiotow gospodarczych branzy przemystu farmaceutycznego zauwa-
Z0no, iz $rednia stopa zwrotu osiggana przez inwestorow w analizowanym okresie wyniosta
niespetna 2,5%. Jedynie przedsigbiorstwa przemystu paliwowego przyniosty swoim wta-
$cicielom wyrazne straty z tytutu z posiadanych akcji przedsigbiorstwa, uwzglgdniajacych
jednoczesnie wzrost warto$ci akcji oraz inne formy wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.
Przecigtna sektorowa warto$¢ wskaznika TSR dla tej grupy podmiotéw wyniosta w latach
2008-2013 -9,2%.
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Rysunek 2. Przecigtne sektorowe warto$ci wskaznika TSR dla przedsigbiorstw przemystowych no-
towanych na GPW w Warszawie i zaszeregowanych do grona branz: farmaceutycznej, chemicz-
nej, paliwowej oraz lekkiej w okresie 2008-2013

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Notoria Serwis SA oraz stooq.pl.

W dalszej czgsci badan sprawdzono, czy poziom stosowanej techniki w poszczegdl-
nych branzach przemystu wywierat istotny statystycznie wptyw na uzyskane wartosci stop
zwrotu dla inwestoréw z tytutu posiadanych akcji przedsigbiorstwa, z uwzglednieniem roz-
nych form wzrostu wartosci uwzglgdnianych przy obliczaniu wskaznika TSR. W tym celu
skorzystano z metody nieparametrycznego testu Kruskala-Wallisa, porownujacego kilka
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grup niezaleznych®. Idea testu jest badanie miar potozenia (rozktadu) cechy we wszystkich
poréwnywanych grupach. Przyjeta hipoteza zerowa H | stanowita, iz stosowany stopiefi in-
nowacyjnos$ci nie wptywat na ksztaltowanie poziomu wskaznika TSR w analizowanych
przedsigbiorstwach. Uzyskana warto$¢ p = 0,0467 pozwala na odrzucenie hipotezy zero-
wej na rzecz hipotezy alternatywnej, twierdzacej, istnieje przynajmniej jedna para grup
przedsigbiorstw istotnie roznicujacych si¢ pod wzgledem kreowania warto$ci dla wiascicieli
w zalezno$ci od stopnia innowacyjnosci (rys. 3). Testy efektow migdzyobiektowych (mie-
rzone przy pomocy testu Dunna) wykazaly jednak, iz istotne réznice zachodzity wylacz-
nie pomigdzy branzami przemystow: chemicznego (Sredniowysoka technika) i paliwowego
(Srednioniska technika). W generalnym ujgciu wptyw stopnia techniki na warto$¢ wspot-
czynnika TSR jest niewielki.

Wartos$¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronych); Wskaznik TSR.

Zmienna niezalezna (grupujaca): Branza przemystu.

Test Kruskala-Wallisa: H ( 3, N= 163) =7,961825 p =,0468

farmaceutyczny chemiczny paliwowy lekki
) X R:76,896 R:102,00 R:70,889 R:82,918

Zmienna zalezna: TSR.
farmaceutyczny 0,133750 1,000000 1,000000
chemiczny 0,133750 0,045997 0,487000
paliwowy 1,000000 0,045997 1,000000
lekki 1,000000 0,487000 1,000000

Rysunek 3. Wyniki testu Kruskala-Wallisa odnoszacego si¢ do proby zbadania, czy poziom stoso-
wanej techniki w poszczegdlnych branzach przemystu wywieral istotny statystycznie wpltyw na
uzyskane wartos$ci wskaznika TSR

Zrodto: opracowanie whasne przy wykorzystaniu programu Statistica.

Uwagi koncowe

Zasadnicza hipoteza badawcza twierdzaca, ze przedsigbiorstwa przemystowe zaszerego-
wane do grona branz wysokiej technologii sa w stanie wypracowa¢ wyzsza korzys¢ eko-
nomiczng dla swoich akcjonariuszy, zweryfikowana zostata negatywnie. Uzyskane wyniki
badan empirycznych pokazaty, ze wpltyw poziomu stosowanej techniki w poszczegdlnych
branzach przemystu nie byt w duzym stopniu powiazany z ksztattowaniem sig¢ stopy zwrotu
dla akcjonariuszy z tytutu posiadanych akcji, wzrostow ich warto$ci oraz wyptacanych dy-
widend, mierzonej przy uzyciu wskaznika TSR. Mozna zatem zaryzykowac kolejne stwier-
dzenie, ze podmioty gospodarcze zaszeregowane do branz o nizszym poziomie technologii
moga by¢ tak samo zyskowne dla ich witascicieli, jak podmioty korzystajace w wigkszym
zakresie z nowoczesnych rozwiazan technologicznych. Pewnym wytlumaczeniem tak po-

*Badania realizowano przy przyjgtym poziomie istotnosci rownym a = 0,05.



Catkowita wartos¢ dla akcjonariuszy a poziom innowacyjnosci technologicznej... 295

stawionej tezy moze by¢ fakt, iz w dzisiejszych czasach zadna galaZz przemystu nie dziata
w izolacji, za$ relacje migdzy poszczegdlnymi branzami maja charakter silnych powigzan
uwidocznionych w licznych sprz¢zeniach zwrotnych. Ponadto, branze o teoretycznie niskiej
technologii wciaz maja wazny udziat w produkcji i zatrudnieniu gospodarki Polski oraz
catej Unii Europejskiej. Sa wigc one postrzegane jako integralna cze¢$¢ rozwinigtych gospo-
darek, bez ktorych te nie mogtyby prawidtowo funkcjonowac (Wziatek-Kubiak 2010: 142).
Nalezy wyraznie zaznaczy¢, iz przedstawione wyniki badan nie moga spetnia¢ wa-
runku generalizacji. Zawieraja one czastkowe rezultaty i otwieraja perspektywy dalszych
badan, obejmujacych szersze spektrum przedsigbiorstw nalezacych do sektora przemystu.
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THE TOTAL VALUE FOR THE SHAREHOLDERS AND THE LEVEL OF THE TECHNIQUE USED
FOR INDUSTRIAL LISTED COMPANIES

Abstract: Purpose — The main objective of this paper is to attempt to answer the question whether the degree
of innovation of industrial enterprises is connected with creating more value for its owners ? The main hy-
pothesis assumes that industrial companies classified in the group of high-tech industries are able to generate
higher economic benefit for its shareholders.

Design/Methodology/approach — The study was subjected to empirical companies quoted on the Stock Ex-
change in Warsaw in 2008-2013, which were classified into a group of companies industries, namely: phar-
maceutical, chemical, fuel and light industries. To verify the empirical hypothesis was used TSR index.
Findings — The results of empirical studies show that the impact of the level of the technique used in vari-
ous industries was not related to the evolution of the rate of return to shareholders in respect of held shares,
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increases value of shares and dividend payments.

Originality/value — This paper refers to the current and increasingly complex issues concerning the imple-
mentation of innovation in business. Attempt was made to answer to the question whether the economic
result of the implementation of the innovation is to improve the economic efficiency of the enterprises.

Keywords: TSR, levels of technology, innovation
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