Mirosiaw Hamrol, Bartosz Ochocki

Wplyw struktury wlasnosci na
efektywnosc¢ gospodarowania
polskich spotek gieldowych w latach
2003-2006

Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 9, 259-269

2008

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



vl

STUDIA | PRACE WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH | ZARZADZANIA NR 9

MIROSEAW HAMROL
BARTOSZ OCHOCKI

WPLYW STRUKTURY WLASNOSCI NA EFEKTYWNOSC
GOSPODAROWANIA POLSKICH SPOLEK GIELDOWYCH
W LATACH 2003-2006

Wprowadzenie

Wraz z powstaniem 1 wzrostem mig¢dzynarodowych korporacji, rozwojem
rynkow kapitatowych 1 rozdrobnieniem akcjonariatu pojawila si¢ nowa warstwa
spoleczna profesjonalnych zarzadcow (menedzerow) trudniacych si¢ zawodowo
kierowaniem przedsigbiorstwami. Do pierwotnego rozdzialu wlasnosci 1 pracy
doszed!l rozdziat wlasnosci 1 zarzadzania. Poniewaz odseparowanie tych funkcji
niosto ze soba mozliwosci powstania konfliktow na tle rdznicy intereséw po-
migdzy poszezegdlnymi grupami zaangazowanymi w dzialalno$¢ przedsigbior-
stwa, podj¢to badania majace na celu wskazanie problemow wynikajacych z
rozdzialu praw i1 obowiazkoéw oraz sposobdw ich rozwigzywania.

Kwestia kontroli sluzacej zapewnieniu spelnienia podstawowego celu
przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja zwrotu z zainwestowanego przez
wlascicieli kapitatlu, powszechnie prezentowana jest w literaturze 1 praktyce pod
pojeciem nadzoru korporacyjnego. Podwaliny pod rozwdj tej koncepcji stwo-
rzyly neoinstytucjonalne teorie ekonomii, w tym w szczegdlnosci teoria praw
wlasnosci, teoria sygnaldéw oraz teoria agencji.

Podstawowym zadaniem nadzoru korporacyjnego jest ograniczenie kon-
fliktow wystgpujacych pomigdzy dostawcami kapitalu a kadra zarzadzajaca
przedsigbiorstwem, ktorej celem jest ten kapital pomnazac. Aby spelni¢ powyz-
szy postulat, wyksztalcone zostaly pewne mechanizmy oraz instytucje pelniace
funkcje motywacyjne i kontrolne w stosunku do menedzerdw.
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Jednym z takich mechanizméw jest struktura wlasnosci odnoszaca si¢ do
rzeczywistych mozliwosci ingerencji akcjonariuszy w zachowania kadry zarza-
dzajacej 1 kontroli jej dzialan oraz determinujaca wystgpowanie konfliktow
pomigdzy poszczegdlnymi typami udzialowcow.

Badania w omawianym zakresie prowadzone od lat 20-stych XX wieku po-
legaja mi¢gdzy innymi na analizie zaleznosci migdzy struktura akcjonariatu (w
rozumieniu jej koncentracji oraz wystgpowania wsrod udzialowcow okreslo-
nych grup inwestoréw) a wartosciami 1 wskaznikami obrazujacymi sprawnosc
funkcjonowania przedsiebiorstw. Zapoczatkowane przez A. Berle’go 1 G. Me-
ans’a' prace kontynuowali analizujac rynek amerykanski m.in. D. Kamerschen?,
R. Lamer?®, D. James 1 M. Soref'. W Europie podobne badania prowadzili m.in.
. Bohren i B. @degaard® (Norwegia) oraz W. Lehman 1 J. Weigand® (Niemcy),
aw Azji podczas kryzysu finansowego M. Lemmon i K. Lins’.

Celem nini¢jszego opracowania jest prezentacja wynikow badan nad
wplywem koncentracji wlasnosci na sprawnos¢ funkcjonowania przedsigbior-
stwa na podstawic wyselekcjonowanej proby 28 polskich spolek publicznych z
siedmiu sektorow gospodarki (po cztery z kazdego sektora) podziclonej na dwie
grupy: spolki posiadajace akcjonariusza wigkszosciowego lub akcjonariat roz-
proszony). Do oceny efektywnosci przedsigbiorstw wykorzystano wybrane
wskazniki rentownos$ci, plynnosci, sprawnosci, zadluzenia, poznanski model
analizy dyskryminacyjnej oraz wspolczynnik Q Tobina.

"Por. A. Berle, G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan Publishing
Co., Nowy Jork, 1932.

% Por. D.R. Kamerschen, The Influence of Ownership and Control on Profit Rates, American
Economic Review 85, 1968, s. 432-447.

3Por. R.J. Larner, Management Control and the Large Corporation, Dunellen, Nowy Jork, 1970
4Por. DR. James, M. Soref, Profit Constraints on Managerial Autonomy: Managerial Theory and
the Unmaking of the Corporation President, American Sociological Re-view 46, 1981, s. 1-18.

> Por. @. Bohren, B.A. Odegaard, Corporate governance and economic performance in Norwe-
gian listed firms, Research Reports No 11/2001, Norwegian School of Manage-ment, Sandvika,
2001 [za:] M. Gruszczynski, Ekonometria nadzoru korporacyjnego, Szkota Gtoéwna Handlowa,
Warszawa, 2003, s. 6

% Por. W. Lehmann, J. Weigand, Does the governed corporation perform better? Governance
structures and corporate performance in Germany, European Finance Review, 4, 157-195, 2000
[za:] M. Gruszezynski, op. cit. s. 7

" Por. M. Lemmon, K. Lins, Ownership structure, corporate governance and firm value: Evi-
dence from the East Asian financial crisis, William Davidson Working Paper, no. 393. 2001 [za:]
M. Aluchna, M. Dzierzanowski, M. Przybylowski, A. Zamojska-Adamczak, Analiza empiryczna
relacji miedzy strukturami nadzoru korporacyjnego (corporate governance) a wskaznikami eko-
nomicznymi i wycenq spolek notowanych na GPW, PEGC, Gdynia 2005, s.10.
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Statystyczng weryfikacje postawionych hipotez przeprowadzono wykorzy-
stujac testy istotnosci dla dwoch wartosci oczekiwanych a sile wspolzaleznosci
okreslono przy pomocy dwuseryjnego punktowego wspolczynnika zbiezno$ci
dwoch cech.

Populacja badawcza i metodologia badan

Badanie, ktorego wyniki prezentowane sa w niniejszym opracowaniu,
obejmowalo kilka ctapow. W pierwszej kolejnosci zdefiniowano populacje,
ktorg stanowilo 288 spolek publicznych z 17 scktorow® skatalogowanych
wedlug podzialu stosowanego przez GPW.

Na podstawie informacji o aktualnym® akcjonariacie oraz uwzglgdniajac
wszelkie przeszle zmiany w jego skladzie dokonano kwalifikacji kazdego z
podmiotow do jednej z dwdch grup: przedsiebiorstw kontrolowanych przez
wlascicieli lub menedzerdw.

Z przeprowadzeniem podzialu zwiazane bylo wyznaczenie wartosci pro-
gowej roznicujacej dwie grupy. Za wielko$¢ zapewniajaca akcjonariuszowi
kontrolg nad przedsigbiorstwem uwazana jest powszechnie zwykla wigkszos¢
glosow, czyli 50% + 1 glos®. Jednak z uwagi rozproszenie pozostalych udzia-
low wérod wielu inwestorow, istnieja przestanki wskazujace, iz juz kilka pro-
cent udzialow w ogodlnej liczbie glosow wystarcza, aby posiada¢ decydujacy
wplyw na przedsiebiorstwo. Poniewaz w wielu przypadkach okreslenie tego
progu jest trudne i zalezy od charakterystyki struktury wlasnosci danego pod-
miotu, przyj¢to wielkosé wyznaczong przez A. Berle’go 1 G. Means’a'! wyno-
szacyg 20%' udzialu w glosach na WZA.

8 Przy definiowaniu populacji pominieto spotki zaklasyfikowane do sektora finansowego, z uwagi
na specyficzng dzialalno$¢ jaka prowadza te podmioty.

® Aktualnym na dzien przeprowadzenia badania, tj. 31.03.2007

19 Zarowno kodeks spotek handlowych jak 1 statut spotki moga uzalezniaé skutecznosé prawna
niektorych dzialan whascicieli od innego progu lub/i zachowania quorum.

"Por. A. Berle, G. Means, op. cit.

12 Warto$é ta charakteryzowala rynek amerykanski w na poczatku lat 30 ubiegtego wieku, ktory
juz wtedy cechowal si¢ wyzszym rozproszeniem akcjonariatu niz niektore wspolczesne rynki
kapitalowe Europy kontynentalnej. Niemniej jednak uznajac tratno$¢ badan Berle’go i Means’a
oraz z powodu braku alternatywy, w badaniu wykorzystano wskazang warto$¢ jako progowa przy
okreslaniu podzialu miedzy przedsigbiorstwami kontrolowanymi przez wlascicieli i kadre mene-
dzerska.
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Oczywiscie sam fakt posiadania pakietu akcji wystarczajacego do kiero-
wania przedsigbiorstwem nie oznacza, iz takie dzialania sa zawsze aktywnie
podejmowane. Niemniej jednak, juz sama mozliwo$¢ dokonywania kontroli
przez akcjonariuszy dominujacych powinna dziala¢ motywujaca na zarzad, a w
przypadku faktycznej ingerencji wskazywacé na zachowania gléwnych wlasei-
cieli wzglgdem reszty inwestordw, w tym akcjonariuszy mnigjszosciowych.

Analiza materialu powstalego w wyniku powyzszego procesu doboru pro-
by wykazala, iz w badanym okresie az trzy na cztery spotki posiadaly wlascicie-
la dominujacego. Problemem na wstgpnym ctapie badania okazala si¢ zatem
niska liczba spdlek charakteryzujacych si¢ akcjonariatem rozproszonym. Wy-
nosila ona (nie uwzglgdniajac podmiotdéw, w ktorych dokonala si¢ zmiana for-
my wlasnosci) tylko 8% (22 spoélki). Istotnym przy doborze proby okazal si¢
fakt, iz w 39-ciu spotkach w ciagu badanego okresu nastapita zmiana struktury
ze skoncentrowanej na rozproszona.

Analizujac populacj¢ w przekroju branzowym potwierdzono niski udziat
spolek charakteryzujacych si¢ kontrola menedzerska w kazdym z sektorow.
Przykladowo, wsrod 15 spolek tworzacych sektor bankowy, wszystkie podmio-
ty posiadaly w strukturze wlasnosci akcjonariusza dominujacego. Najwyzszy w
préobie udzial spélek o rozproszonym akcjonariacie charakteryzowal sektor pa-
liwowy 1 wynosil 25%. Powyzej 15% spolek zaliczanych do grona kontrolowa-
nych przez menedzerow w calym badanym okresie znalazlo si¢ takze w sekto-
rach budownictwo (15,4%), przemysl elektromaszynowy (17,7%), przemyst
lekki (16,7%) 1 media (18,8%).

Wiclowymiarowa analiza materialu empirycznego pozwolita na wyselek-
cjonowanie do badania 28 spolek z siedmiu sektorow. Niewielka liczba spolek
o dostatecznie rozproszonym akcjonariacie na polskim rynku kapitalowym oraz
przyjeta metodologia badania (pary spolek w ujeciu sektorowym) majaca na
celu wyeliminowanie wplywu innych zmiennych na wynik analiz spowodowaly
znaczne zawgzenie proby. Badaniem objeto lata 2003-2006. Zbidr wytypowa-
nych przedsigbiorstw przedstawia Tabela 1.

Na podstawie zgromadzonych informacji dokonano nastgpnie oszacowania
wielkosci stuzacych okresleniu efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw.
W tym celu wykorzystano nastgpujace wielkosci: wskazniki rentownosci sprze-
dazy na poziomie zysku netto, zysku ze sprzedazy netto oraz zysku operacyjne-
go, wskazniki rentownosci aktywow 1 kapitatow wlasnych, wspolczynnik Q
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I
Tobina, model poznanski analizy dyskryminacyjnej®, wskaznik plynnosci bie-
zace], okresy obrotu zapasami, $ciagania naleznosci oraz splaty zobowigzan,
wskazniki zadluzenia aktywdw oraz kapitalu wlasnego'*.

Kolejnym etapem poprzedzajacym statystyczne badania sily, kierunku 1
istotnosci zaleznosci bylo dokonanie oceny charakterystyk rozkladéw zmien-
nych. Stwierdzono, iz rozklady sq zblizone do normalnych pomimo czgstej le-
woskosnosci.

Pierwszym etapem analizy statystycznej bylo zbadanie korelacji zaleznosci
miedzy formg wlasnosci a wartosciami odpowiednich wskaznikow. Dychoto-
miczng zmienng, jakosciowa w badaniu stanowila alternatywa formy wlasnosci
natomiast zmienne metryczne reprezentowaly wartosci odpowiednich wskazni-
kéw. Do obliczen wykorzystano dwuseryjny punktowy wspoélczynnik zbiezno-
sci dwoch cech: Konstrukeja wzoru (przyjeta kolejnos¢ wartosci srednich) za-
kladala, iz znak dodatni wyniku badania oznaczal korelacj¢ wskazujaca na wyz-
sze ksztaltowanie si¢ wartosci srednich w grupie przedsigbiorstw kontrolowa-
nych przez menedzeréw, znak ujemny wskazywal na istnienie odwrotnej zalez-
nosci. Wartos¢ wskaznika znaczaco rézna od zera interpretowana jest jako za-
chodzenie wyzszej wspolzaleznosci wystgpowania cech'.

Istotnos¢ réznicy srednich pomigdzy grupami weryfikowano wykorzystu-
jac parametryczne testy istotnosci dla dwdch wartosci oczekiwanych. Do obli-
czen wykorzystano statystyke t.

W dalszej kolejnosci weryfikacji statystycznej poddano hipotezy o rowno-
sci wartosci oczekiwanych poszczegdlnych wskaznikow w grupie przedsie-
biorstw scharakteryzowanych jako nadzorowane przez wlascicieli lub kontro-
lowane przez menedzerdéw. W celu wykazania istnienia istotniej statystycznie
roéznicy w ksztaltowaniu si¢ wartosci oczekiwanych w populacjach oraz ziden-
tyfikowanie jej kierunku przeprowadzono trzy testy istotnosci o roznych hipote-
zach alternatywnych.

Hipoteza alternatywna pierwszego testu zostala skonstruowana tak, aby od-
rzucenie hipotezy zerowej wskazywalo na istnienie statystycznie istotnej rézni-

13 M Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadlos¢ przedsiebiorstwa — model analizy dyskrymina-
cyjnej, Przeglad Organizacji, 6/2004

11 Zastosowanie w analizie zarowno wskaznikow opartych na historycznych danych ksiegowych
jak i uwzgledniajacego oczekiwania inwestorow wskaznika Q Tobina pozwala oceni¢ podejmo-
wane przez spotke dzialania w réznych perspektywach czasowych.

5 Por. M.Sobezyk, Statystyvka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, 5.250-252
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cy migdzy wartosciami oczekiwanymi w badanych populacjach. Drugi wariant
zaktadal weryfikacj¢ hipotezy o réwnosci wartosci oczekiwanych w obu popu-
lacjach wobec hipotezy o wyzszych wartosciach oczekiwanych w grupie przed-
sigbiorstw nadzorowanych przez wlascicieli.

Tabela 1. Spétki wytypowane do proby badawezej

Nazwa spotki Kontrola Sektor
Elektrobudowa SA )
menedzerska
Elektromontaz-Export SA .
budownictwo
Naftobudowa SA L
wlascicielska
Pemug SA
K -
orporacja Gospodarcza Efekt SA menedzerska
TIM SA
handel
Alma Market SA L
wlascicielska
Stalprofil SA
ComputerLand SA )
C o1 Service S TSA menedzerska
omputer Service uppor informatyka
Macrosoft SA (Macrologic SA) L
wlascicielska
Prokom Software SA
Muza SA .
- - - menedzerska
Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne SA .
Agora SA media
£ wlascicielska
TVN SA
A
pator SA menedzerska
Hydrotor SA przemyst
Amica Wronki SA L. elektromaszynowy
- wlascicielska
ZPUE B. Wypychewicz SA
Zaklady Odziezowe BYTOM SA )
menedzerska
Lubawa SA .
- przemyst lekki
Novita SA L
- wlascicielska
Sanwil SA
Zaklady LENTEX SA )
menedzerska .
Tras Intur SA sektor materialow
Decora SA .. budowlanych
- - wlascicielska
Krosnienskie Huty Szkla KROSNO SA

Zrédlo: opracowanie wlasne

W trzecim przypadku hipoteza alternatywna miala wytypowa¢ wskazniki,
ktorych wyzsze wartosci oczekiwane charakteryzuja grupe spolek kontrolowa-
nych przez menedzerdéw.
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Wyniki badan

Podsumowanie uzyskanych wynikéw pordwnan wartosci wybranych
wskaznikéw oraz oceny wskazan testow statystycznych w grupach spolek o
kontroli wlascicielskiej 1 menedzerskiej zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Podsumowanie uzyskanych wynikow porownan wartosei wybranych wskaz-

niké6w oraz ocen wskazan testow statystycznych w grupach spélek o kontroli
wlascicielskiej 1 menedzerskiej

Forma kontroli, dla ktorej Procentowa
Wyszczegolnie- srednie wartosci wskazni- roznica w Ocen.a . Ocenerl .
nie kéw osiagnely wyzsze ujeciu bez- StOPmE.l. 1st,o.tn.osc1
wartosci wzglednym korelacji rozniey
ROS (N) wlascicielska 1887% 3 2
ROS (SN) wlascicielska 325% 6 6
ROS (0) wlascicielska 296% 4 4
ROA wlascicielska 120% 3 2
ROE wlascicielska 109% 3 1
Q menedzerska 1% 0 0
MP wlascicielska 7% 0 0
PB menedzerska 41% 4 3
ouZ menedzerska 97% 5 4
OSN menedzerska 31% 4 3
ORZ menedzerska 37% 3 2
ZA menedzerska 7% 1 0
ZKW menedzerska 26% 2 0

Zrodlo: opracowanie wlasne; Ocen dokonano na podstawie wartosci bezwzglednych dla
klasyfikacji stopnia korelacji: O dla przedzialu <0%;5%), 1 — <5%;10%), 2 -
<10%:15%), 3 — <15%;20%), 4 — <20%;25%), 5 — <25%;30%), 6 — <30%;35%);, dla
istotnosci, na podstawie réznic wartosci bezwzglednych miedzy otrzymanymi istotnymi
wskazaniami testow a wartosciami krytycznymi: O przy wartosciach <0, 1 —(0;0,5), 2 —
<0,5:1), 3 —<1;1,5), 4 — <1,5;2), 5 — <2:2,5), 6 —<2.,5,3),

Przyjete oznaczenia: ROS (N) — rentownos¢ sprzedazy na poziomie zysku netto, ROS
(SN) — rentownos¢ sprzedazy na poziomie zysku netto ze sprzedazy, ROS (O) — ren-
townos¢ sprzedazy na poziomie zysku operacyjnego, ROA — rentownos¢ aktywow,
ROE - rentownos¢ kapitalow wlasnych, Q — wspélezynnik Q Tobina, MP — model
poznanski, PB — plynnos¢ biezaca, OUZ — okres utrzymywania zapaséw, OSN — okres
splaty naleznosci, ORZ — okres regulacji zobowiazafl, ZA — zadluzenie aktywow, ZKW
— zadluzenie kapitalu wlasnego
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Tabela 2 przedstawia zestawienie badanych wielkosci wraz z informacja-
mi, ktéra grupa przedsigbiorstw cechowala si¢ wyzszymi warto$ciami poszcze-
g6lnych wskaznikoéw oraz jaka byla procentowa rdznica w ujgciu bezwzgled-
nym migdzy wynikami dla obydwu grup. Dodatkowo dokonano oceny stopnia
korelacji migdzy wartoscia kazdego ze wskaznikow a forma kontroli oraz oceny
istotnosci roznicy wartosci wskaznikow w zaleznosei od formy kontroli w skali
od 0 do 6.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, iz spotki z proby zaliczone do gru-
py kontrolowanych przez wlascicieli charaktervzowaly si¢ wyZszymi warto-
sciami wszystkich analizowanych wskaznikéw rentownos$ci przy czym zalez-
no$¢ zostala uznana za statystycznie istotna. Podobna sytuacja w przypadku
spolek o rozproszonym akcjonariacie dotyczyla wskaznika plynnosci biezacej
oraz okreséw obrotéw zapasami, $ciggania naleznosci oraz regulacji zobowia-
zan. Niewielkie réznice pomiedzy analizowanymi grupami podmiotéw w zakre-
sic wspolczynnika Q Tobina, modelu poznanskiego analizy dyskryminacyjnej
oraz wskaznikow zadluzenia nie wykazaly statystycznej istotnosci.

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna przyjac, iz posiadanie przez
spotke akcjonariusza dominujacego oddzialuje pozytywnie na wyniki finansowe
oraz sprawnosci gospodarowania zasobami przedsigbiorstwa, co jest zgodne z
zalozeniami teorii agencji. Skoncentrowana struktura wilasnosci, jako mecha-
nizm nadzoru korporacyjnego, niweluje wigc konflikt interesow migdzy inwe-
storami a dzialajacym w ich imieniu zarzadem.

Nie wplywa to jednak na ocen¢ spolki przez rynek, ktory, jak wskazuja
zblizone dla obu grup wartosci wspolczynnika Q Tobina, nie uwzglgdnia infor-
macji o wyzsze] zyskownosci przedsigbiorstw posiadajacych akcjonariusza
dominujacego w ich wycenie. Powyzsze wynika¢ moze z faktu obawy poten-
cjalnych udzialowcow mnigjszosciowych o nieposzanowanie ich intereséw
przez podmiot dominujacy 1 probe czerpania indywidualnych korzysci z przed-
sigbiorstwa, co rowniez jest zgodne z wymienionymi na wstgpie teoriami z za-
kresu kosztow agencji.

Pozostale badane zmienne zalezne, czyli ryzyko zwigzane z dzwignia fi-
nansowa oraz prawdopodobienstwo upadlosci przedsigbiorstwa réwniez nie
wykazuja istotnych réznic w badanych grupach. Przedsigbiorstwa o rozproszo-
nym 1 skoncentrowanym akcjonariacie korzystaja w podobnym stopniu z ze-
wngetrznych zrodel pozyskania kapitalu. Nie stwierdzono réwniez przeslanek
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wskazujacych na wyzsza mozliwos¢ bankructwa ktérejs z badanych pod wzgle-
dem formy kontroli grup.

Podsumownie

Podsumowujac uzyskane rezultaty mozna stwierdzi¢, iz przedsigbiorstwa
posiadajace akcjonariusza dominujacego (a wige zaliczone do grupy kontrolo-
wanych przez wlascicieli) charakteryzuja si¢ wyzsza od przedsigbiorstw o roz-
proszonym akcjonariacie efektywnoscia w zakresie rentownosci 1 sprawnosci
gospodarowania, co potwierdzaja wyzsze stopy zwrotu z aktywow, kapitalow
wlasnych oraz sprzedazy jak i krétsze okresy $ciagania naleznosci, rotacji zapa-
sOw 1 splaty zobowigzan. Nie wykazano natomiast istotnych statystycznie 16z-
nic dla wspolczynnika Q Tobina, modelu poznanskiego analizy dyskryminacyj-
nej oraz poziomu zadluzenia.

Uzyskane wyniki wskazujg na pozytywna rol¢ akcjonariusza dominujacego
w motywowaniu zgodnych z interesem wszystkich wlascicieli zachowan 1 dzia-
lan zarzadu. Nie wskazuja natomiast na wykorzystywanie przez inwestorow
wigkszosciowych swojej uprzywilejowanej pozycji w celu czerpania korzysci
kosztem akcjonariatu mnigjszosciowego, chociaz brak odzwierciedlenia wyz-
szej efektywnosci funkcjonowania spdlek o kontroli wlascicielskiej w cenach
akcji wskazywa¢ moze na wystgpowanie obaw innych uczestnikow rynku kapi-
talowego przed tego typu dzialaniem. Mozna zatem przyjaé, iz okreslona struk-
tura wlasnosci wywiera wplyw na sposéb funkcjonowania przedsigbiorstwa i
jego oceng przez rynek nawet wtedy, gdy nie sa podejmowane zadne dzialania
ze strony akcjonariusza wigkszosciowego, a istnienie tylko taka ewentualnosc.

Na zakonczenie nalezy réwniez zwroci¢ uwage na zasygnalizowane pro-
blemy natury metodologicznej. Mozliwos¢ wyselekcjonowania (przy zachowa-
niu przyjetych kryteriow podzialu branzowego, czasowego 1 koncentracji wla-
snosci) proby w sklad ktdrej wchodzi 28 podmiotdéw oraz jednorodnosé popula-
¢ji (duze podmioty notowane publicznie) moze wplywaé na uzyskane wyniki.
Rezultaty badania mozna zatem traktowaé jako reprezentatywne dla spdlek
publicznych. Przenoszenie ich na ogo6l podmiotéw gospodarczych w Polsce nie
jest zatem uzasadnione. Przeprowadzenie podobnych analiz na wigkszej ilosci
spotek nalezacych do calej populacji przedsigbiorstw w Polsce znacznie pod-
niosloby warto$¢ poznawczg badania, jednak z uwagi na brak dostepnych da-
nych jest to obecnie trudne lub wrgecz niemozliwe do zrealizowania.
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STRESZCZENIE

Podstawowym zadaniem nadzoru korporacyjnego jest ograniczenie konfliktow

wystepujacych pomigdzy dostawcami kapitatu a kadrg zarzadzajaca przedsigbiorstwem,

ktorej celem jest ten kapital pomnazaé. Aby spelni¢ powyzszy postulat, wyksztalcone
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zostaly pewne mechanizmy oraz instytucje pelnigce funkcje motywacyjne 1 kontrolne w
stosunku do menedzerow. Jednym z takich elementow jest struktura wlasnosci odnosza-
ca si¢ do rzeczywistych mozliwo$ei ingerencji akcjonariuszy w zachowania kadry za-
rzadzajace] 1 kontroli jej dzialan oraz determinujaca wystgpowanie konfliktéw pomig-
dzy poszczegdlnymi typami udzialowcdw. Niniejsze opracowanie przedstawia wyniki
badan w zakresie wplywu struktury wlasnosci (w rozumieniu posiadania przez spotke
akcjonariusza wigkszosciowego lub akcjonariatu rozproszonego) na efektywnos¢ i
sprawnos¢ funkcjonowania wybranych spoélek publicznych notowanych na Gieldzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

IMPACT OF THE OWNERSHIP STRUCTURE ON EFFICIENCY OF
POLISH LISTED COMPANIES IN YEARS 2003-2006

SUMMARY

The basic task of the corporate governance is to minimise conflicts occurring be-
tween suppliers of the capital and companies’ managers, whose main task is to multiply
provided funds. In order to fulfil this postulate appropriate mechanisms and institutions
have been developed to motivate and control managers. One of such components is the
ownership structure relating to the actual possibilities of influence of shareholders on
managers’ behaviour and determining occurrences of conflict between different types of
shareholders. This paper presents results of the research examining impact of the own-
ership structure (majority or dispersed shareholders) on efficiency and effectiveness of

selected group of public companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
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