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Struktura wlascicielska
a efektywnos¢ funkcjonowania przedsi¢biorstw

Rafal Wilczynski®

Streszczenie: Poszukiwanie zwiazku pomigdzy struktura wilascicielska a efektywnos$cia funkcjonowania
przedsigbiorstw stanowi od wielu lat przedmiot zainteresowania badaczy zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce.
Wyniki prowadzonych badan w tym zakresie nie daja jednoznacznych rezultatow, wskazujac na pozytyw-
ny, negatywny lub neutralny charakter takiej zaleznosci. Celem artykutu jest przedstawienie niniejszego
zagadnienia od strony teoretycznej oraz krytyczna ocena wynikow dotychczas prowadzonych badan. Zda-
niem autora zmiana metodologii w zakresie doboru wskaznikow stuzacych do pomiaru efektywnosci oraz
zastosowanie zindywidualizowanego podejscia do czasowego i rzeczowego zakresu badan moga wptynac
pozytywnie na ich rezultaty podczas podejmowanych kolejnych prob analizy tego zagadnienia.

Stowa kluczowe: struktura wlascicielska, kontrola, asymetria informacyjna, koszty agencji, efektywnos¢,
wskaznik

Wprowadzenie

Cele funkcjonowania przedsigbiorstw sa w nauce ekonomii przedmiotem wielu rozwazan.
Jedna z teorii jest teoria praw wilasnosci, zgodnie z ktorg przedsigbiorstwo dziata przede
wszystkim w interesie wlascicieli, a sposob prowadzenia dziatalnosci przedsigbiorstwa jest
odzwierciedleniem sformutowanych przez nich oczekiwan.

Struktura wlasnosci przedsigbiorstw nie jest jednolita, zalezy od wielu czynnikow ta-
kich jak wielko$¢, forma organizacyjna czy tez obowigzujace przepisy prawne. Poszuki-
wanie relacji pomigdzy strukturg wtascicielskg a efektywnos$cia funkcjonowania przedsie-
biorstw jest od wielu lat przedmiotem badan naukowych, prowadzonych na catym $wiecie,
w tym rowniez i w Polsce.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie na wybranych przyktadach zagadnienia
wptywu struktury wlascicielskiej na efektywno$§¢ funkcjonowania przedsigbiorstw oraz
ocena dotychczasowych wynikéw badan w tym zakresie.
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1. Uwarunkowania teoretyczne

Jedna z kluczowych teorii rozwinigtych w ramach nurtu neoinstytucjonalnego jest teoria
praw wlasnosci (szerzej: Stankiewicz 2012: 65—66). Punktem wyjscia teorii praw wlasnosci
jest twierdzenie, ze formy wilasnosci i prawa, ktore z nich wynikaja, odgrywaja kluczowsa
rolg¢ w zachowaniach podmiotow gospodarczych (Gorynia 1999a). Znaczenie roli wtasci-
ciela powoduje, ze struktury wlasno$ciowe maja decydujacy wplyw na sposob zarzadzania
spotkami oraz osiggany przez nich poziom wynikow finansowych.

Zgodnie z teorig praw wlasnoSci spotka jest traktowana jako zwiazek akcjonariuszy.
Nie jest jednak mozliwe, aby wszyscy akcjonariusze uczestniczyli w podejmowaniu kazdej
decyzji, stad koniecznos$¢ delegacji uprawnien na rzecz mniejszej grupy osob, menedze-
roéw, ktorzy powinni dziata¢ w interesie wiascicieli, realizujac wyznaczone przez nich cele.
Wspomniana wyzej delegacja uprawnien powoduje, ze efektywna kontrola wlasnosci jest
skoncentrowana w rgkach menedzeréw. Akcjonariusze przestajg by¢ wilascicielami, a stajg
si¢ de facto dawcami kapitalu, mimo ze uczestniczg w podejmowaniu niektorych decyzji
i maja wptyw na wybor osob zarzadzajacych (Demsetz 1967). Mechanizm ten powoduje, ze
w przypadku rozproszonego akcjonariatu i ostabienia praw wtasnosci moze doj$¢ do catko-
witej utraty kontroli nad spotka na rzecz menedzerow. Z drugiej strony mozliwa jest row-
niez sytuacja, kiedy menedzerowie zostaja wlaczeni we wspotwlasno$¢ przedsigbiorstwa.

Druga kluczowa teoria stanowiaca podstawe badan wplywu struktury witascicielskiej na
efektywnos$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw jest teoria agencji. Zgodnie z tg teorig przed-
sigbiorstwo jest weztem kontraktow i jednym z wielu zawieranych kontraktow jest kontrakt
pomigdzy wlascicielem a menedzerem. Zgodnie z tym kontraktem wtasciciel (pryncypat),
delegujac uprawnienia, powierza menedzerowi (agentowi) obowiazki zwiazane z zarzadza-
niem przedsi¢biorstwem (por. Jensen, Meckling 1976).

Ksztattowanie zachowania menedzerow w kierunku, by ich dziatania jak najmniej od-
biegaty od interesow wiasciciela, zwigzane jest z ponoszeniem pewnych kosztow. Koszty te
moga by¢ generowane zarowno z inicjatywy wilasciciela/pryncypala, jak i inicjatywy agen-
ta. Przyczyna powstawania tych kosztow jest asymetria informacji (szerzej: Kubiak 2013:
15-20; Stradomski 2004: 31-34). Menedzer ma wickszg wiedz¢ na temat przedsigbiorstwa
niz wlasciciel i moze chcie¢ ja wykorzystywac dla realizacji wlasnych celow, niekoniecznie
zbieznych z interesami wiasciciela.

W przypadku, gdy agent moze podejmowac dziatania, ktére nie moga by¢ przedmio-
tem weryfikacji przez pryncypata, méwimy o oportunizmie agenta (ang. moral hazard) lub
zjawisku ukrytych dziatan. W przypadku, gdy agent posiada prywatne informacje o reali-
zowanych dziataniach (kosztach), jego decyzjom moze towarzyszy¢ zjawisko negatywnej
selekcji (ang. adverse selection) lub inaczej ukrytej wiedzy (Stradomski 2010: 83—84).

Zgodnie z teorig agencji, silniejsza koncentracja wlasciciela wptywa na mniejszy po-
ziom asymetrii informacji i nizsze koszty agencji. W zwiazku z powyzszym zaktada si¢, ze
eliminacja kosztow agencji bedzie przektadac si¢ na lepsze wyniki osiagane przez spotki.
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2. Wyniki prowadzonych badan

Badania dotyczace zwigzku pomiedzy strukturg wlascicielskg a wynikami osigganymi
przez przedsigbiorstwa prowadzone sa od wielu lat na catym $wiecie. Bazujac zasadniczo
na dwoch teoriach — teorii praw wlasnosci i teorii agencji — badacze probuja zidentyfikowac
zaleznos$ci pomigdzy ksztaltem struktury akcjonariatu spotek a efektywnoscig funkcjono-
wania spotek. Zakladaja bowiem, ze skoro przedsicbiorstwo z zalozenia dziala w intere-
sie wlascicieli, to ilo§¢ wtascicieli i ich rodzaj oraz relacje pomigdzy nimi maja kluczowy
wplyw na zarzadzanie i powinny znalez¢ swoje odzwierciedlenie w prezentowanych spra-
wozdaniach finansowych oraz w wycenie rynkowe;j.

Najbardziej istotng z podejmowanych kwestii jest zwigzek pomiedzy koncentracja
struktury wlascicielskiej a osiaganymi wynikami. Przedstawione w tabeli | wyniki wybra-
nych badan §wiatowych wykazuja, Ze nie zawsze ograniczenie kosztéw agencji i poziomu
asymetrii informacji przektada si¢ wprost na wzrost efektywnosci. Zaprezentowane wyniki
wykazuja, ze zwigkszenie stopnia koncentracji moze mie¢ pozytywny, negatywny lub neu-
tralny wptyw na efektywnos$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw. Duza cz¢$¢ badan dodatko-
wo wykazuje nieliniowy charakter tego wptywu, co oznacza na przyktad, ze przy pewnych
poziomach koncentracji jej dalszy wzrost powoduje lepsza efektywno$é, a po przekroczeniu
pewnego progu zjawisko odwrotne — pogorszenie efektywnosci.

Tabela 1

Wybrane badania $wiatowe dotyczace relacji pomigdzy strukturg wiascicielska a efektywnoscia
funkcjonowania przedsi¢biorstw

Autor/autorzy Kraj i zakres . Zast0§ owane Wnhioski
czasowy badan wskazniki

1 2 3 4

H. Demsetz/ USA, Tobin Q Brak statystycznych istotnych relacji pomigdzy

B. Vilalonga 1976-1980 strukturg wlascicielska a efektywnoscia

H.S. Friday/ USA, M/B (Market to Negatywny efekt w przypadku insider owner-

G.S. Sirmans 1980-1994 book ratio) ship powyzej 5% 1 generalny negatywny efekt
w przypadku zewngtrznych blokéw akcji.

K.P. Gugler/ USA, Tobin Q Udziat menedzeréw we wilasnosci powoduje

D.C. Muller/ PLN Ameryka wzrost wskaznika Tobin Q, gdy jest mniejszy

B.B. Yurtoglu 1996-2000 niz 50%. Po przekroczeniu tego progu wptyw
ten jest negatywny. Ponadto insider ownership
ma pozytywny wplyw na efektywnosc

K.C. Han/ USA, Catkowita stopa Dla niskiego udziatu we wspotwilasnosci udziat

D.Y. Suk 1988-1992 zwrotu dla akcjona- menedzeréw pozytywnie wptywa na wydajnosc.

riuszy Nadmierny udzial menedzeréw we wspotwia-

snosci daje negatywny efekt. Insider ownership
wplywa pozytywnie na monitoring

S. Thomsen USA Tobin Q Negatywny efekt akcjonariuszy posiadaja-

i kraje europej-
skie,
1992

cych znaczace pakiety akcji na wartos¢ firmy

w krajach Europy kontynentalnej. W przypadku
Wielkiej Brytanii i Stanow Zjednoczonych brak
podobne;j relacji
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1 2 3 4
E. Welch Australia Tobin Q Pozytywne zwiazki pomig¢dzy strukturami wia-
1999-2000 snosciowymi i wielkoscia wskaznika Tobin Q
H. Demsetz/ USA Przychody netto/ Brak wplywu stopnia koncentracji struktur
K. Lehn 1976-1980 wartos$¢ ksiggowa wiasno$ciowych na efektywnosé¢
kapitatu akcyjnego
J. Grant/ Niemcy, Cena akeji Negatywny wplyw stopnia koncentracji struktur
T. Kirchmaier Hiszpania wlasnosciowych na kwartalny wzrost cen akcji
1993-2002
Gadhoum/ Kanada ROI Pozytywna relacja pomigdzy warto$cia wskaz-
Noiseoux/ 1989-1991 nika ROI a wielkoscig akcji posiadanych przez
Zeghal glownego udziatowca
B. Barzegar/ Teheran ROE Pozytywny wplyw wiasno$ci instytucjonalnej na
K.N. Babu 2001-2003 ROA wyniki spotek. Negatywna zalezno$¢ pomigdzy
Tobin Q wielkoscig spotek a wynikami

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: GroB (2007): 231-311; Struktury wlasnosci... (2010): 25-30;
Bohdanowicz, Jezak, Matyjas (2010): 107-126.

Powszechnym przedmiotem badan jest rowniez zbadanie zwiazku pomiedzy sytuacja,
w ktoérej menedzerowie posiadajg znaczace pakiety akcji, a efektywnos$cia funkcjonowania
spotek. W tym przypadku obserwuje si¢ rowniez niejednoznacznos¢ osigganych wynikow,
z charakterystycznym nieliniowym charakterem takiego zwiazku.

Niejednoznacznos$¢ osiaganych wynikéw powoduje, ze podejmowane sa kolejne proby
zbadania tego zjawiska. Takie badania przeprowadzone zostaly réwniez w Polsce. W tabe-
li 2 zaprezentowano wyniki badan M. Aluchny z SGH w Warszawie oraz J. Bohdanowicza,
J. Jezaka i Z. Matyjasa z Uniwersytetu Lodzkiego. M. Aluchna (2007: 233-290), badajac
spotki gietdowe dowiodta, Ze relacja pomiedzy wzrostem koncentracji wtascicielskiej spot-
ek a ich efektywnos$cig uzalezniona jest od poziomu zaangazowania najwigkszego akcjona-
riusza. W przedziale do 25% oraz powyzej 65% wplyw ten jest pozytywny, w pozostatym
przedziale — negatywny. Autorka nie doszukata si¢ istotnych zalezno$ci pomiedzy wigk-
szym udziatem menedzeréw we wlasnosci a efektywnoscia, dostrzegta jednak taki zwigzek
w przypadku cztonkéw rady nadzorczej, bedacych jednoczes$nie akcjonariuszami spotek.

J. Bohdanowicz, J. Jezak i Z. Matyjas (Struktury wlasnosci... 2010: 119—141; Bohdano-
wicz, Jezak, Matyjas 2010: 107-126) wskazali na istotne statystycznie zaleznosci pomig¢dzy
stopniem koncentracji akcjonariatu a efektywnoscia funkcjonowania spotek, wykazujac
pozytywny wptyw wzrostu udziatu akcjonariusza wigkszosciowego na poziom rentowno-
Sci kapitatu. Dodatkowo autorzy wykazali poprawe wynikéw w przypadku udziatu zagra-
nicznych inwestoréw. Odwrotnie niz M. Aluchna udowodnili pozytywna relacje pomiedzy
udziatem menedzeréw w akcjonariacie a wynikami spotek. Poza tym zwrocili uwagg, ze
udzial Skarbu Panstwa w strukturze wilascicielskiej wptywa korzystnie na stope zwrotu dla
akcjonariuszy.
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Tabela 2

Wybrane badania, dotyczace relacji pomigdzy strukturg wtascicielska a efektywnos$cig funkcjono-
wania przedsi¢biorstw, przeprowadzone w Polsce

Zakres czaso-

Autor/autorzy wy badan

Zastosowane wskazniki

Whioski

M. Aluchna 1997-2002

ROE

ROA

ROS

Zysk operacyjny/
przychody ze sprzedazy
Zyskownos¢ na pracownika
Zmiana kursu akcji

Pozytywne efekty, gdy w spotce jest mniej
niz trzech oraz wigcej niz sze$ciu udzia-
towcow (mierzone wskaznikiem ROA).
Wystepowanie efektow pozytywnych,

gdy koncentracja wlasnosci u akcjona-
riusza dominujacego nie przekracza 65%
(mierzone wskaznikiem ROS). Warto$¢
ROS spada, gdy dominujacy akcjonariusz
posiada mniej niz 25% oraz wigcej niz
65%. Brak istotnych zalezno$ci pomigdzy
wickszym udzialem menedzera we wia-
snosci a efektywnoscia przedsigbiorstwa.
Pozytywny wplyw udziatu cztonkow rady
nadzorczej we wiasnosci (mierzone wskaz-
nikiem ROE). Negatywny wptyw udziatu
bankow na wskaznik ROE, ale pozytywna
korelacja pomig¢dzy udziatem bankow

a wskaznikiem rentownosci operacyjne;j.
Pozytywny wplyw udziatu instytucji fi-
nansowych na wskaznik ROE do poziomu
35%. W przypadku wskaznika rentownosci
operacyjnej pozytywny wptyw w przedzia-
le 15-25%.

L.Bohdanowicz ~ 2006-2007
J. Jezak

Z. Matyjas

ROA

ROE

TSR — catkowita stopa zwrotu
dla akcjonariuszy

SAR - stopa wzrostu aktywow
SPS — wskaznik wzrostu przy-
chodow ze sprzedazy

Istnieje pozytywna zalezno$¢ pomig-

dzy wigkszym udziatem menedzera we
wiasnosci a wartoscig ksiggowa aktywow
(najwigksza w przedziale 33-66%), mie-
rzong wskaznikami SAR, SPS.
Statystycznie istotna pozytywna relacja
pomie¢dzy koncentracja wlasnosci a efek-
tywnoscig (mierzona wskaznikiem ROE).
Pozytywna relacja pomigdzy udzialem za-
granicznych inwestorow a efektywnoscia
(mierzong wskaznikiem ROE).
Pozytywna relacja pomi¢dzy udziatlem
Skarbu Panstwa a calkowita stopa zwrotu
dla akcjonariuszy (TSR).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Aluchna (2007): 233-290; Struktury wlasnosci... (2010): 119—141;
Bohdanowicz, Jezak, Matyjas (2010): 107-126.
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3. Ocena wynikéw badan

Zdecydowana wickszo$¢ badan oparta jest o wywodzace si¢ z teorii agencji zatozenie, ze im
silniejsza koncentracja wtasciciela, tym mniejsza asymetria informacji i nizsze koszty agen-
cji. W zwiazku z powyzszym zaktada si¢, ze eliminacja kosztéw agencji bedzie przektadaé
si¢ na lepsze wyniki osiggane przez przedsigbiorstwa. Mato miejsca w dotychczasowych
badaniach poswigca si¢ negatywnym efektom, jakie moga pojawi¢ si¢ w przypadku silnie
skoncentrowanej struktury wilascicielskiej. W takim przypadku moze po stronie wlascicie-
la istnie¢ che¢¢ odniesienia dodatkowych korzysci, sprzecznych z interesem samej spotki,
a co za tym idzie — niedostgpnych dla wiascicieli mniejszo$ciowych. Zjawisko to okreslane
jest jako prywatne korzysci i koszty kontroli. I nawet jesli zalozymy brak dzialan zwiaza-
nych z transferem aktywow i zyskow poza firme z korzyscia dla kontrolujacego wtasciciela
(tzw. tunelowanie) (Jonson i in. 2000), to moze on by¢ zainteresowany odniesieniem niefi-
nansowych korzysci zwigzanych z prestizem. Do korzysci takich R. Barack i B. Lauterbach
(2007) zaliczaja udogodnienia w postaci luksusowo wyposazonych biur, wysokich limitow
wydatkow, mozliwosci korzystania z prywatnych samolotow, a takze wykorzystywanie
funduszy firmy i wptacanie znaczacych darowizn na rzecz spotecznosci, w ktorej funkcjo-
nuja wiasciciele pakietow kontrolnych, co jednoczesnie pozwala im na zdobycie prestizu
i pomaganie osobom bliskim.

Wigkszosciowy wlasciciel to czgsto jednoczesnie menedzer, stad nalezy oczekiwaé
z jego strony dziatan charakterystycznych dla menedzerskich teorii firmy. Zgodnie z teo-
rig W.J. Baumola menedzerowie moga dazy¢ do maksymalizacji obrotéw (por. Noga 2011:
192). Maksymalizacja obrotow z kolei nie oznacza maksymalizacji zysku (por. Marris
1963). Przedsigbiorstwo ponosi bowiem koszty wzrostu, czyli dodatkowe koszty, ktorych
nie musiato ponosi¢, kiedy bylo mniejsze, np. koszty marketingu, profesjonalnej obstugi
prawnej i ksiggowej, ochrony czy tez koszty odpowiedzialnosci spotecznej, ktora ro$nie
wraz ze wzrostem firmy (por. Noga 2011: 77). Wigkszy rozmiar przedsi¢biorstwa to row-
niez wigksza liczba zidentyfikowanych i niezidentyfikowanych ryzyk, ktérych materializa-
cja przektada si¢ na wymierne efekty finansowe. Duze rozmiary sprzedazy przyczyniajg si¢
do zwigkszenia prestizu oraz do zwigkszenia udziatu w rynku, ktory z kolei kreuje wigksza
sile przetargowq oraz stanowi barier¢ dla potencjalnych konkurentéw Gorynia 1999b). Da-
zenie do jak najwigkszych rozmiarow przedsigbiorstw jest czgsto realizowane przez rozwoj
zewnetrzny, czyli przez fuzje 1 przejecia, ograniczajace konkurencje Noga 2011: 193).

Celem dokonania krotkiej charakterystyki prywatnych korzysci 1 kosztéw kontroli oraz
wskazania podstawowych zalozen menedzerskich teorii firmy jest zwrdcenie uwagi, ze teo-
ria agencji, nie ujmujac jej znaczenia dla wagi badanego zagadnienia, nie jest jedyna teoria
wskazujaca na przyczyny zachowan wiascicieli i menedzeréw oraz relacji migdzy nimi,
ktore to ostatecznie przektadajg si¢ na efektywno$é funkcjonowania przedsiebiorstw. Dla-
tego tez brak kompleksowego podejscia teoretycznego moze uzasadniaé niejednoznacznosé
wynikéw prowadzonych badan. Nie w kazdym przypadku silna koncentracja akcjonariatu
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i wyeliminowanie kosztéw agencji bedzie prowadzi¢ wprost do zwigkszenia zyskow przed-
sigbiorstw.

Zasada maksymalizacji zysku jako celu dziatania przedsigbiorstwa spotyka si¢ w lite-
raturze z do$¢ powszechna krytyka. Za jedyny powszechnie akceptowany cel firmy uznaje
si¢ najczesciej jej przetrwanie (zachowanie ptynnosci finansowej) i ustabilizowany wzrost
(Stradomski 2010: 29). Odnoszac si¢ do wynikow badan, zwigzanych z poszukiwaniem
relacji pomiedzy strukturg wilascicielska a efektywnos$cia funkcjonowania spotek, nale-
zy zwrdci¢ uwagg, ze to wlasnie zysk bilansowy jest podstawowym miernikiem pomiaru
efektywnosci, jako gtéwny sktadnik powszechnie stosowanych w badaniach takich wskaz-
nikow, jak ROA, ROE, ROI. Warto zwroéci¢ uwage, ze trudno w badaniach doszukac sie
wskaznikow finansowych z innej grupy jak tylko wskazniki rentownosci, a i w tej pierw-
szej grupie rzadkoscia jest zastosowanie wskaznika bgdacego relacjag wyniku z dziatalno-
$ci operacyjnej do poziomu przychoddéw ze sprzedazy. A przeciez to wlasnie podstawowa
dziatalnos¢ powinna by¢ przedmiotem oceny efektywnosci dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Trudno si¢ oczywiScie nie zgodzi¢ z argumentem, ze z punktu widzenia akcjonariuszy,
zwlaszcza mniejszosciowych, najbardziej wymierng pozycja jest zysk netto jako podstawa
wyptaty dywidendy, jednakze nalezy zwroci¢ uwage, ze:

— czesto sg oni zainteresowani dtugookresowym wzrostem wartos$ci spotki, akceptujac

polityke przeznaczania catego lub czesci zysku netto na rozwoj dziatalno$ci,

— cena rynkowa akcji, jesli w czgsci stanowi odzwierciedlenie kondycji finansowej
przedsigbiorstwa, to nie jest uzalezniona jedynie od poziomu zysku bilansowego lecz
bardziej od efektywnosci podstawowej dziatalnosci prowadzonej przez przedsigbior-
stwo.

W literaturze dotyczacej analizy wskaznikowej wyrdznia si¢ nastgpujace rodzaje anali-

zy (Wedzki 2009):

— plynnosci finansowej,

— wyplacalnos$ci dlugoterminowej (zadluzenia),

— sprawnosci zarzadzania,

— rentownosci.

Nalezy si¢ zastanowi¢, co jest powodem, ze prowadzone badania odnoszg si¢ tylko do
jednej grupy wskaznikow? Na pewno wynika to z troski o przejrzystos¢ wynikéw badan
i maksymalnego ograniczenia liczby stosowanych wskaznikow, w szczegolnosci kiedy ba-
dacze stosuja réozne metody badania korelacji. Efektem takiego podejscia jest na przyktad
spotykane usrednienie wartosci wskaznikow w badaniach przekrojowych dotyczacych kil-
ku lat. Podejscie to zostalo zastosowane przez M. Aluchne (2007: 233-290), kiedy dane
do analizy obejmowaty lata 1997-2002, a badana byta korelacja kazdego wskaznika z po-
ziomem koncentracji akcji posiadanych nie tylko przez najwigckszego wiasciciela, ale tez
drugiego i trzeciego pod wzgledem wielko$ci. Trudno nie zgodzi¢ si¢ z takim podejsciem
analizujac wyniki badan L. Bohdanowicza J. Jezaka i Z. Matyjasa (Struktury wiasnosci...
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2010: 119—-141; Bohdanowicz, Jezak, Matyjas 2010: 107-126), gdzie poziom korelacji liczo-
no osobo dla poszczegdlnych wskaznikow w kazdym roku (lata 2006-2007).

Obserwujac praktyke gospodarcza stwierdzi¢ nalezy, ze liczba stosowanych wskazni-
kow dla szybkiej oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa nie musi by¢ duza. Przy-
ktadem moze by¢ metodologia ratingu stosowana przez jedng z agencji ratingowych Stan-
dard&Poors (www.standardpoors.com), gdzie kluczowe dla oceny ryzyka finansowego
przedsiebiorstw sa nastepujace wskazniki:

— wynik z dziatalnos$ci operacyjnej/zadtuzenie (%),

— zadhluzenie/EBITDA (x),

— zadhluzenie/kapitat (%).

Warto zwroci¢ uwage, ze juz w roku 1968 E.I. Altman (1968), sformutowat model mate-
matyczny, ktorego celem byla analiza wynikow finansowych spotek w aspekcie ich poten-
cjalnej upadtosci:

Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006.X4 + 0,999.X5,

gdzie:
X1 — kapital obrotowy/aktywa ogotem,
X2 — zyski zatrzymane/aktywa ogotem,
X3 — zysk przed odsetkami i opodatkowaniem/aktywa ogdtem,
X4 — wartos$¢ rynkowa kapitatu/warto$¢ ksiegowa dtugu,
X5 — sprzedaz/aktywa ogotem.

Model ten znalazt bardzo szybko zastosowanie w analizie finansowej przedsi¢biorstw.
Byt on tez przedmiotem kilku modyfikacji. Jedng z nich jest konstrukcja wskaznika EMS
(Emerging Market Score Model), ktory uwzglednia specyficzne czynniki ryzyka kredyto-
wego spotek dla rynkéw wschodzacych (Altman 2005):

EM Score =6,56X1+3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 + 3,25,

gdzie:
X1 — kapitat obrotowy/aktywa ogotem,
X2 — zyski zatrzymane/aktywa ogotem
X3 — zysk operacyjny/aktywa ogdtem
X4 — wartosc¢ ksiggowa kapitatu wlasnego/zobowigzania ogotem.

Skupiajac si¢ na analizie tego drugiego, bardziej adoptowalnego dla warunkow polskich
modelu, warto zwrdci¢ uwagg, ze najwigksza wage E.I. Altman nadaje takim wielko$ciom,
jak zysk na dziatalno$ci operacyjnej i wielko$¢ kapitatu obrotowego, co oznacza, ze kluczo-
wa — jego zdaniem — jest efektywnos$¢ prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej i odpowiada-
jaca jej ptynnos¢ finansowa, oczywiscie w relacji do wielkos$ci zaangazowanych aktywow.
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Zysk netto wystepuje tylko pod postacia tej jego czgsci, ktora pozostaje w przedsigbiorstwie
1 przeznaczona jest na jego dziatalnos$¢ i rozwoj. Istotny jest rowniez poziom zadtuzenia
przedsiebiorstwa w relacji do kapitatu wtasnego.

Wiele badan $wiatowych analizuje poziom efektywnosci funkcjonowania spotek jedy-
nie w oparciu o wskaznik Tobin Q, ktory jest relacjg pomigdzy wartoscia rynkowa spotki
a jej warto$cig odtworzeniowa (Lindenberg, Ross 1981). Wycena spotki dokonana przez
rynek kapitatowy jest co do zasady wyceng najbardziej obiektywna. Jest ona ustalana jako
cena transakcji ustalana pomig¢dzy sprzedajacym i kupujacym. Nalezy jednak zwroci¢ uwa-
ge na dwa bardzo istotne ograniczenia:

— cenarynkowa bedzie zawsze uwzgledniata ryzyko zwigzane z asymetrig informacji po

stronie kupujacego jako nowego akcjonariusza,

— w niektorych przypadkach cena rynkowa moze by¢ efektem dziatan o charakterze spe-
kulacyjnym.

W zwigzku z powyzszym, prowadzenie badan majacych na celu okreslenie zwigzku
pomiegdzy struktura wlascicielska a efektywnoscia przedsiebiorstwa tylko w oparciu o wy-
ceng rynkowa, ma uzasadnienie tylko w przypadku rynkow kapitalowych o bardzo mocno
rozwinigtym systemie corporate governance i niskim poziomie asymetrii informacyjne;j.

Wiele prowadzonych badan zawiera wieloletni horyzont czasowy (np. bazujac na spra-
wozdaniach finansowych za kilka lat obrotowych). O ile szeroki zakres badan nalezy oceni¢
pozytywnie, to nalezatoby si¢ zastanowi¢ nad zwigzkiem pomiedzy struktura wtasciciel-
ska, efektywnoscig przedsigbiorstw a poziomem wzrostu gospodarczego w danym roku.
Zdaniem autora warto bytoby ograniczy¢ zakres czasowy, na przyktad do okreséw o naj-
lepszej 1 najgorszej koniunkturze gospodarczej, zamiast usredniaé¢ poziomy wskaznikow
w celu uzyskania wigkszej przejrzystosci wynikow badan.

W ocenie autora brak jest rowniez badan o charakterze przekrojowym, te prowadzone
do tej pory nie daja odpowiedzi na pytania, czy w przypadku konkretnych przedsigbiorstw
zmiana struktury wilascicielskiej wptyneta na poprawe lub pogorszenie efektywnosci jego
funkcjonowania.

Generalng cechg prowadzonych dotychczas badan w zakresie wplywu struktury whasci-
cielskiej na efektywno$¢ przedsiebiorstw jest niejednoznacznos¢ ich wynikéw. Przyczynia
si¢ to do podejmowania kolejnych prob. Wedtug autora postuluje si¢ w przysztosci:

— odniesienie si¢ do wigkszej ilo$ci teorii charakteryzujacych zachowania wiascicieli, ze

szczegblnym uwzglednieniem skutkow tych zachowan,

— badanie pomiaru efektywnosci za pomocag wskaznikow, odzwierciedlajacych nie tyl-
ko rentownos¢ netto, ale réwniez (albo przede wszystkim) rentowno$¢ podstawowej
dziatalnosci,

— zastosowanie kasowego podej$cia do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw,
zwracajac szczegolng uwage na ptynnosé finansowa oraz wielkos¢ przeptywow pie-
ni¢znych z dziatalnosci operacyjnej,
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— zastgpienie wieloletnich zakreséw wickowych badan indywidualnym doborem okre-
sow, uwzgledniajgcych zmiany w poziomie wzrostu gospodarczego,
— sporzadzenia analizy wptywu zmiany struktury wiascicielskiej na efektywnos¢ funk-
cjonowania konkretnych spotek.
Zdaniem autora zmiana podej$cia do doboru wskaznikow i modyfikacja metodologii
moze wptynac pozytywnie na jako$¢ oceny wptywu struktury wiascicielskiej na efektyw-
no$¢ funkcjonowania badanych przedsiebiorstw.

Uwagi koncowe

Zagadnienie wplywu struktury wiascicielskiej na efektywnos¢ funkcjonowania przedsig-
biorstw jest przedmiotem wielu prowadzonych badan. Kluczowym dla analizy tego zagad-
nienia jest zalozenie, ze wzrost stopnia koncentracji akcjonariatu poprzez redukcje kosztow
agencji 1 zmniejszenie asymetrii informacyjnej pozytywnie wplywa na wyniki osiggane
przez przedsicbiorstwa. Rezultaty badan w tym zakresiec wykazuja si¢ duzym stopniem
niejednoznacznosci, wykazujac pozytywny, negatywny lub neutralny charakter takiej za-
leznosci.

Niejednoznaczno$¢ osigganych historycznie wynikoéw stanowi¢ bedzie z pewnoscia
podstawe do podejmowania w przysztosci kolejnych prob badania tego zjawiska. Zdaniem
autora duza warto$cig moze stanowi¢ zmiana metodologii w zakresie doboru wskaznikow
stuzacych do pomiaru efektywnos$ci oraz zastosowanie zindywidualizowanego podejscia
do czasowego i rzeczowego zakresu badan. Bardzo istotne moze okazac si¢ rozszerzenie
podejscia teoretycznego, bardziej kompleksowo wyjasniajacego zachowania wiascicieli
i menedzeréw oraz relacje pomigdzy nimi.
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OWNERSHIP STRUCTURE AND EFFICIENCY OF ENTERPRISES

Abstract: The relation between ownership structure and the efficiency of enterprises has been the subject of
interest for many years. The key assumption used in process of analyzing of that issue is that the increase of
ownership concentration, by reducing agency costs and information asymmetry, has a positive effect on the
company performance. The results of studies in this area have a high degree of ambiguity, indicating positive,
negative or neutral nature of such relationship.

The ambiguity of historical results will be the sure basis for making in future next attempts to study that
phenomenon. The change of indicators used to performance measure and individualized approach in terms
of the scope of research could bring in the future significant added value. It could be also very important to
extend the theoretical approach for explaining more complex the behavior of owners and managers and the
relationship among them.

Keywords: ownership structure, control, information asymmetry, agency costs, efficiency, ratio
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