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Dywersyfikacja (versus koncentracja) dziatalnos$ci przedsigbiorstw jest jednym
z wazniejszych probleméw badawczych stanowigcych przedmiot dociekan nauko-
wych w ramach trzech dyscyplin: ekonomii, finanséw i zarzadzania. Zagadnienie
to nawigzuje do pytania o granice funkcjonowania firmy. Akcjonariusze bowiem
moga korzysci wynikajace z ograniczania ryzyka osigga¢ indywidualnie — poprzez
dywersyfikacje swojego portfela inwestycji. Czy zatem dywersyfikacja dziatalno$ci
przedsigbiorstwa moze przynies¢ im korzysci? Badania opisane w ksigzce Tomasza
Jewartowskiego pt. Finansowe motywy i konsekwencje dywersyfikacji dziatalno-
Sci przedsiebiorstw funkcjonujgcych na rynkach wschodzgcych pomagaja znalez¢
odpowiedz na to pytanie, a przede wszystkim pozwalaja pozna¢ czynniki decydu-
jace o podejmowaniu przez przedsigbiorstwa decyzji o dywersyfikacji dziatalno-
$ci. Poruszane w ksiazce zagadnienie ma takze duze znaczenie praktyczne, czego
dowodem s3 procesy obserwowane w gospodarce zwigzane zardwno z dezinwesty-
cjami prowadzacymi do ograniczania dywersyfikacji, jak i z procesami fuzji i przejeé
majacych w niektérych przypadkach zwigzek z rozszerzaniem zakresu dziatalnosci.
W monografii Autor poréwnal finansowe konsekwencje dywersyfikacji dziatalno-
$ci przedsiebiorstw funkcjonujacych na rynkach wschodzacych z konsekwencjami
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strategii dywersyfikacji realizowanej na rynkach rozwinigtych oraz podjat probe
wyjasnienia wystepujacych roéznic na gruncie istniejacych koncepcji teoretycznych.

Za gtdwny cel pracy przyjeto weryfikacje hipotezy, ze stopien rozwoju rynku
kapitalowego wptywa na finansowe konsekwencje dywersyfikacji dzialalnosci
przedsiebiorstw. Ponadto weryfikowano trzy hipotezy czastkowe bezposrednio od-
noszace si¢ do celu gtéwnego:

— HI: warto$¢ nadwyzkowa spotek zdywersyfikowanych zalezy od stopnia
rozwoju rynku, na ktorym pozyskuja one kapital, tzn. im jest on nizszy,
tym wigksze korzysci przynosi dywersyfikacja dziatalnosci,

— H2: stopy zwrotu z akcji spotek dokonujacych fuzji konglomeratowych, skut-
kujacych zmniejszeniem stopnia dywersyfikacji, zaleza od stopnia rozwoju
rynku kapitalowego: im wyzszy stopien rozwoju, tym sg one nizsze,

— HB3: stopy zwrotu z akcji spotek dokonujacych dezinwestycji skutkujacych
zmniejszeniem stopnia dywersyfikacji zalezg od stopnia rozwoju rynku ka-
pitatowego: im wyzszy stopien rozwoju, tym sg one wyzsze.

Ksigzka sktada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatow oraz zakonczenia. W pierw-
szym rozdziale Autor przybliza czytelnikowi dyskusj¢ na temat wptywu dywersyfi-
kacji na warto$¢ firmy. Rzetelnie przytaczane sg argumenty zaréwno zwolennikow,
jak i przeciwnikoéw dywersyfikacji. Waznym z punktu widzenia dalszych rozwazan
jest ostatni fragment tego rozdziatu po§wigcony relacjom pomiedzy efektywnoscia
alokacyjng rynku kapitalowego a jego stopniem rozwoju i ich wptywem na konse-
kwencje dywersyfikacji dziatalnosci.

Drugi rozdziat postuzyt do zaprezentowania najwazniejszych dotychczasowych
wynikow badan z zakresu wptywu dywersyfikacji na warto$¢ firmy. Wpltyw ten
byl badany na podstawie analizy wartosci nadwyzkowej spotek zdywersyfikowa-
nych oraz analizy reakcji rynkowej na planowane transakcje fuzji konglomerato-
wych i transakcje spin-off. W rozdziale przedstawiono takze metody pomiaru stopnia
dywersyfikacji dziatalnosci przedsigbiorstw oraz metody pomiaru jej finansowych
konsekwencji. Autor w uporzadkowany i przystepny sposob przyblizyt czytelnikowi
dotychczasowy dorobek w badanej problematyce.

W rozdziale trzecim ré6znymi metodami dokonano pomiaru stopnia dywersy-
fikacji dziatalnosci analizowanych spotek. Nastepnie ustalono wartosci nadwyzko-
we spotek zdywersyfikowanych. Dokonano analizy zmian zachodzacych w czasie,
zarowno w zakresie stopnia dywersyfikacji, jak i wartosci nadwyzkowych spotek
z grupy rynkow wschodzacych. Otrzymane wyniki zaprezentowano na tle spotek
amerykanskich. W ostatniej czesci rozdziatu szczegdtowej analizie poddano natych-
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miastowe stopy zwrotu z fuzji konglomeratowych oraz transakcji spin-off dokona-
nych na rynkach wschodzacych w latach 2001-2012.

Rozdzial czwarty zostal po§wigcony badaniu zwigzku stopnia rozwoju rynku
kapitatowego z wystepowaniem korzysci z dywersyfikacji. Stosujac rozne miary
stopnia rozwoju gospodarczego, Autor dokonat jego pomiaru dla 13 krajow z grupy
rynkéw wschodzacych w okresie 2001-2011. Wnioskowanie o znaczeniu stopnia
rozwoju rynku kapitalowego dla wystepowania korzysci ze zdywersyfikowania
dziatalnosci przeprowadzono za pomoca analizy regresji wartosci nadwyzkowych,
w ktdrych stopnien rozwoju rynku kapitatowego stanowit jedng ze zmiennych obja-
$niajacych. Warto zwroci¢ uwage na rzetelnos¢ wykonanych badan, w ktoérych Autor
zmodyfikowat procedure analizy wptywu dywersyfikacji na wartos¢ firmy w zalez-
nosci od stopnia rozwoju rynku kapitatowego, uwzgledniajac narzedzia pozwalajace
na eliminacj¢ efektu samoselekcji. Rozdziat konczy si¢ prezentacja badan uzupetnia-
jacych, dotyczacych wptywu stopnia rozwoju rynku kapitalowego na nadwyzkowe
stopy zwrotu z fuzji konglomeratowych i transakcji spin-off.

W zakonczeniu podsumowano badania, odnoszac si¢ do osiagni¢¢ innych
autorow. Co wazne, przedstawiono takze mozliwosci wykorzystania uzyskanych
rezultatow oraz zaproponowano kierunki dalszych badan.

Z recenzowang ksiazka warto zapoznac si¢ z kilku powoddw. Problem dywer-
syfikacji dziatalno$ci przedsigbiorstw i jej skutkow dla gospodarki nie byl prezen-
towany w polskiej literaturze ani w ujeciu teoretycznym, ani praktycznym. Autor
bardzo dobrze poprzedzil badania sprawozdaniem z dyskusji naukowej na temat
korzysci 1 kosztow wynikajacych z proceséw dywersyfikacji dziatalnosci. Nie bez
znaczenia jest takze fakt, ze ksigzka jest bardzo dobrze napisana pod wzglgdem kla-
rownosci i jasnosci wywodu. Autor dobrze argumentuje i przekonujgco konkluduje
prowadzone rozwazania. O warto$ci recenzowanej pracy decyduje jednak przede
wszystkim bardzo obszerne badanie empiryczne wykonane przy uzyciu dobrze do-
branych metod statystyczno-ekonometrycznych.

Badania prowadzone byty w dwodch kierunkach. Zasadnicza ich czgs$¢ odnosi-
la sie¢ do wartosci nadwyzkowej spotek zdywersyfikowanych. Badania przeprowa-
dzone byly na podstawie niezbilansowanego panelu 4699 niefinansowych spotek
gietdowych z 13 krajoéw zaliczanych do grupy rynkéw wschodzacych. Obserwacje
dotyczyty lat 2001-2011, co dato ich tacznie 38 864. Wyniki analiz zostaty w cze$ci
skonfrontowane z wynikami badan przeprowadzonymi w analogicznym okresie na
probie 2068 niefinansowych spotek amerykanskich ujetych w indeksie Russel[3000
(tacznie 20 255 obserwacji). W drugiej czesci badan jednostkami obserwacji byty
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dokonywane przez spotki transakcje. Proba liczyta 441 zapowiedzi transakcji fuzji
dokonanych w latach 2001-2012, z czego 189 rozpoznanych jako konglomeratowe,
oraz 158 zapowiedzi transakcji spin-off, z czego 94 majacych skutkowac spadkiem
stopnia dywersyfikacji dziatalnosci spotki macierzystej. Do weryfikacji postawio-
nych hipotez w ramach analizy regresji wykorzystywane zostaty przede wszystkim
klasyczne modele regres;ji liniowej oraz modele probitowe. Nalezy w tym przypad-
ku zwrdéci¢ jednak uwage, ze prowadzac badania nad determinantami wysokosci
dyskonta dywersyfikacyjnego, Autor mogt w miejsce metody pooled OLS szacowac
modele panelowe, co pozwolitoby na zwigkszenie mocy testow weryfikowanych
hipotez. W celu wyeliminowania wplywu tzw. problemu samoselekcji, wynikaja-
cego z endogenicznosci decyzji o dywersyfikacji, wykorzystano dwa alternatywne
podejscia: model selekcji proby Heckmana oraz technike propensity score matching
(PSM). W badaniach zastosowano takze analiz¢ porownan miedzygrupowych na
podstawie parametrycznych i nieparametrycznych testow istotno$ci obserwowanych
roéznic w poziomach wartosci nadwyzkowych spotek zdywersyfikowanych i jedno-
segmentowych oraz w stopach zwrotu z zapowiadanych fuzji konglomeratowych
i transakcji spin-off.- Warto takze zaznaczy¢, ze rzetelno$¢, a takze kompleksowosé
przeprowadzonych badan zostata wzmocniona przez zastosowanie tzw. robustness
checks w zakresie wptywu sposobu definiowania stopnia dywersyfikacji dziatalnos$ci
oraz stopnia rozwoju rynku kapitatowego na uzyskane wyniki.

Za wazne osiggni¢cie Autora nalezy szczegdlnie uznaé weryfikacje hipotezy
o negatywnym wplywie stopnia rozwoju rynkéw kapitatlowych na warto$¢ spotek
o zdywersyfikowanej strukturze dziatalnosci. Tego typu badania, zrealizowane na
podstawie danych 4699 niefinansowych spotek gietdowych z 13 krajow zalicza-
nych do grupy rynkow wschodzacych zastuguja na bardzo pozytywna ocene, takze
w kontekscie badan prezentowanych w czasopismiennictwie $wiatowym. Ponadto
w monografii przedstawiono po raz pierwszy wyniki badania na temat czynnikow
ksztattujgcych wartosci nadwyzkowe spotek o zdywersyfikowanej strukturze dzia-
falno$ci notowanych na GPW w Warszawie. Nalezy podkresli¢, ze Autor formutuje
wywazone wnioski, ostroznie interpretujac je w kontekscie weryfikowanych hipotez.

Przedstawione w monografii wyniki badan maja przede wszystkim charakter
poznawczy, jednak moga mie¢ takze istotne znaczenie dla zarzadzajacych przedsig-
biorstwami. Rola dezinwestycji w Polsce oraz w innych krajach z rynkéw wschodza-
cych prawdopodobnie bedzie rosta ze wzgledu na zwigkszajacy si¢ stopien rozwoju
rynkow kapitalowych.
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Wskazane wyzej zalety recenzowanej ksigzki pozwalaja na to, by rekomen-
dowac jej lekture nie tylko naukowcom i praktykom zainteresowanym procesami
dywersyfikacji lub koncentracji dziatalnosci przedsiebiorstw, ale takze studentom
studiéw ekonomicznych drugiego i trzeciego stopnia, ktorzy moga na jej podstawie
poszerzy¢ swoja wiedze w wyzej zaprezentowanym obszarze, jak 1 zapoznaé si¢
z przyktadem dobrze sformutowanego, wlasciwie osadzonego w literaturze i roz-
wigzanego za pomocg odpowiednio dobranych narzedzi badawczych problemu
naukowego.



