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1. Wstep

Rozwoj rynkéw kapitalowych i wzrost bogactwa spoteczenstw sprawity, ze
wlasnos¢ srodkéw produkeji jest znacznie bardziej powszechna niz dawnie;j.
Liczne spoiki akcyjne cechuja si¢ bardzo rozdrobnionym akcjonariatem, w innych
kluczows role odgrywaja inwestorzy instytucjonalni, ktérzy (jak w przypadku
funduszy inwestycyjnych) takze cze¢sto dysponuja srodkami wielu drobnych
inwestorow. Oba przypadki, w polaczeniu z podstawowg cechg spdtek akcyjnych,
tj. rozdzieleniem sfery wlasnosci od sfery zarzadzania, prowadza do powstania
problemu pana i stugi i wyraznego ograniczenia mozliwosci skutecznego spra-
wowania kontroli wlascicielskiej. Lezace u podstaw tradycyjnego kapitalizmu
pragnienie wzrostu wartosci spotki w dtugim okresie nie jest juz czesto gtéwna
motywacja ludzi kierujacych przedsigbiorstwem.

Krytycy wskazujg, ze wystepowanie tych stabosci moze prowadzi¢ do licznych
naduzy¢. Za przyklad wskazywana jest czesto afera Enronu badz olbrzymie straty
instytucji finansowych w czasie ostatniego kryzysu. Bioragc pod uwage te przy-
klady i opierajac si¢ na podobienstwach do przyczyn niepowodzen gospodarki
centralnie planowanej, mozna przypuszcza¢, ze przedsiebiorstwa o rozdrobnio-
nym akcjonariacie lub z wiekszo$ciowym akcjonariuszem niebedacym osoba
tizyczng s mniej efektywne, bo kontrola wlascicielska jest w nich niewystarcza-
jaco skuteczna. Naturalnie kontrola ta jest najskuteczniejsza w przedsigbiorstwach,
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w ktorych wigkszosciowy udzial ma jedna osoba prywatna lub mata grupa takich
0s6b (np. rodzina), ktdre sg zainteresowane wzrostem wartosci przedsigbiorstwa
i jego dtugofalowym rozwojem. Mozna zatem postawi¢ nastepujaca hipoteze:
spoltki, w ktérych wigkszosciowym akcjonariuszem jest niewielka grupa oséb
prywatnych, sg bardziej efektywne niz przecietna spoétka, co przejawia si¢ m.in.
W osigganiu wyzszej rentownosci.

W niniejszym opracowaniu przedstawiamy empiryczng probe weryfikacji tej
hipotezy na podstawie grupy spotek z Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. W drugim punkcie prezentujemy krotki przeglad literatury dotyczacej
omawianego tematu oraz przyjeta metodyke badania. W trzecim punkcie przed-
stawiamy uzyskane wyniki, natomiast czwarty punkt zawiera podsumowanie
i wnioski.

2. Przeglad literatury i metodyka

2.1. Dotychczasowe badania

Zwiazek pomiedzy strukturg wlascicielska a efektywnoscia przedsigbiorstwa
jest przedmiotem zainteresowania ekonomistow juz od lat 30. XX w., kiedy to opu-
blikowane zostaly pionierskie prace A. Berle’a i G. Meansa [1932] i R.H. Coase’a
[1937]. Zwiazek ten moze by¢ jednak rozpatrywany z wielu réznych stron. Liczne
badania (np. [Jensen i Meckling 1976]) koncentrujg si¢ na efekcie, jaki na przed-
siebiorstwo wywiera posiadanie akeji! przez menedzerdw i pracownikéw. Réwnie
czesto poruszany jest problem zalezno$ci pomigdzy efektywnoscig a dominacja
inwestora zagranicznego (np. dla rynku czeskiego [Jurajda i Stancik 2009]) lub
tez wlasnoscig panstwowa [OECD 2005]. W kontekscie ostatniego kryzysu bardzo
interesujacy jest natomiast wptyw, jaki na efektywno$¢ przedsigbiorstwa wywiera
istnienie dominujacego akcjonariusza i rodzaj jego osobowosci. Przez rodzaj
osobowosci rozumie sie tutaj bycie osoba fizyczng, grupa oséb fizycznych (np.
rodzing) badz inwestorem instytucjonalnym (np. funduszem inwestycyjnym)
czy publiczng osobg prawng. Przeglad literatury pozwala wyrdzni¢ dwa efekty,
ktére mogg ttumaczy¢ obserwowane zaleznosci pomiedzy rodzajem osobowosci
dominujacego akcjonariusza a efektywnoscig spotki.

Z jednej strony skoncentrowanie udziatéw w rekach osoby prywatnej pozwala
na aktywniejsza i bardziej efektywna kontrole wlascicielska, dzieki czemu decy-
zje podejmowane sg z wigkszg starannoscig i spotka osiaga lepsze wyniki. Gdy
dominujacym wlascicielem jest osoba prawna, uzyskiwane przez przedsiebior-

! Poniewaz niniejsze badanie, tak jak zdecydowana wiekszos$¢ dotychczasowych prac, doty-
czy spolek akcyjnych, terminy ,,przedsigbiorstwo” i ,,spotka” beda stosowane wymiennie i beda
w domysle oznacza¢ spotke akeyjna.
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stwo wyniki moga by¢ gorsze, ze wzgledu na rozmycie odpowiedzialnosci, brak
bezposredniej motywacji i mniejsze zaangazowanie pracownikéw najemnych
sprawujacych w imieniu instytucji kontrole wlascicielska.

Z drugiej jednak strony koncentracja wlasnoéci w rekach osoby prywatnej (lub
niewielkiej grupy takich osdb) zmniejsza kreatywnos¢ menedzeréw i sprawia, ze
wyniki przedsiebiorstwa nie s3 nadrzedne wobec intereséw dominujacego akcjo-
nariusza (ktore czesto, ale nie zawsze, s3 zbiezne). Wyrazna dominacja jednej
osoby moze sprawic, ze brakuje innych, istotnych akcjonariuszy, ktorzy wywieraja
presje na efektywne dzialanie.

W wigkszosci prac uzyskiwane wyniki wskazujg na pewng hybryde pozytyw-
nych i negatywnych efektow dominacji osoby fizycznej w akcjonariacie. W prze-
wazajacej czesci autorzy dowodzg istnienia pozytywnego wptywu dominacji oséb
tizycznych, ktéry objawia si¢ jednak tylko pod pewnymi warunkami. Wplyw ten
moze zaleze¢ np. od charakteru zaangazowania dominujacych akcjonariuszy.
B. Maury [2006] na przykladzie spolek z zachodniej Europy wskazuje, ze gdy
rodzina badz osoba fizyczna aktywnie uczestniczy w zarzadzaniu przedsiebior-
stwem, pozytywnie wplywa to na jego wyniki. Jesli jednak wlasciciele sg pasywni
i nie biorg czynnego udzialu w zarzadzaniu, zadna istotna zalezno$¢ nie moze
by¢ zaobserwowana. Podobne wyniki uzyskuje C. Andres [2008] dla rynku nie-
mieckiego. Zauwaza on tez, ze pozytywny efekt wlascicielstwa osoby fizycznej
jest widoczny szczegdlnie wtedy, gdy osoba ta jest jednoczesnie zalozycielem
przedsiebiorstwa. Uwage na bycie zalozycielem zwracajg rowniez B. Villalonga
i R. Amit [2006], ktorzy obserwujg pozytywny efekt prywatnego wiascicielstwa,
gdy dominujacy akcjonariusz jest zatozycielem i jednoczesnie dyrektorem lub
prezesem zarzadu spotki (w amerykanskich warunkach te dwie funkcje sg czesto
rozdzielone). Co ciekawe, jezeli dominujacym akcjonariuszem jest potomek wta-
Sciciela, istotny statystycznie pozytywny efekt nie jest juz obserwowany.

Jeszcze inng zalezno$¢, na przykladzie rynku chilijskiego, odkrywaja F. Silva
i N. Majluf [2007]. Twierdza oni, ze gdy rodzina jest dominujgcym akcjonariu-
szem, ale jej udzial jest relatywie niski, wplyw na wyniki przedsiebiorstwa jest
pozytywny. Jest on jednak negatywny, jezeli rodzina jest dominujacym akcjona-
riuszem, a jej laczny udzial w spélce jest bardzo wysoki. Wyjasnieniu tej zalezno-
$ci moze stuzy¢ teoria, wedlug ktdrej wlasnos¢ rodzinna moze by¢ bardziej efek-
tywna, jednak do zajscia tego efektu potrzebne jest istnienie kontroli rynkowej
w postaci obcych akcjonariuszy o w miare silnej (cho¢ nie dominujacej) pozycji.
Dzigki temu interesy spotki nie moga by¢ w petni podporzadkowane rodzinie,
a presja i obowiazki wobec pozostatych akcjonariuszy zwigkszaja przejrzystosé
decyzji i ich nastawienie na maksymalizacje warto$ci spotki. Podobny efekt opi-
suja M. King i E. Santor [2008], badajac rynek kanadyjski. Ich zdaniem wartos¢
rynkowa spétek rodzinnych jest nizsza niz pozostatych, poniewaz uczestnicy
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rynku niechetnie inwestuja w przedsigbiorstwa $cisle podporzadkowane intere-
som osoby wlasciciela.

Nalezy tez zwroci¢ uwage na istnienie badan, ktére bez dodatkowych warun-
kow opisuja wplyw rodzinnej wlasnosci na wyniki spétki. Dla rynku hiszpan-
skiego pozytywny wplyw opisali A. Minguez-Vera i J. Martin-Ugedo [2007], za$
dla rynku pakistanskiego A. Javid i R. Iqubal [2008]. Z drugiej jednak strony
V.O. Ongore [2011] na przykladzie rynku kenijskiego wskazuje na pozytywna
strong obecnosci dominujacego akcjonariusza bedacego inng spoétka akcyjna,
podkreslajac jednoczes$nie negatywny wpltyw koncentracji wlasnosci per se.

Tak duza réznorodnos¢ uzyskiwanych wynikow, ktore wzajemnie si¢ uzupet-
niaja, zazwyczaj nie stojac w sprzecznosci, sklania do przeprowadzenia kolejnych
badan. W niniejszej pracy zbadamy, czy istnienie akcjonariusza wigkszosciowego
bedacego osoba fizyczng lub niewielkg grupa oséb fizycznych ma pozytywny
wplyw na efekty dziatalnosci przedsiebiorstwa, wykorzystujac w tym celu dane
z rynku polskiego.

2.2. Opis metodyki badania

W badaniu pod uwage brane sa wszystkie przedsiebiorstwa notowane na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Dane pochodzg z bazy danych
Amadeus. Laczna liczba uwzglednianych przedsiebiorstw jest rowna 678. Roz-
patrywany okres obejmuje lata 2005-2010. Liczba spélek z dostepnymi danymi
w poszczegdlnych latach zaprezentowana jest w tabeli 1.

Za akcjonariusza wigkszosciowego na potrzeby niniejszego badania uznaje si¢
malg grupe akcjonariuszy (np. rodzing), w ktorych posiadaniu znajduje si¢ wigcej
niz 50% akcji spotki. Za matg grupe akcjonariuszy uznaje si¢ jedna, dwie, trzy lub
cztery osoby fizyczne lub tez grupe mniejsza niz 10 oséb fizycznych, bedacych
rodzing. Taka klasyfikacja jest efektem zalozenia, ze niewielka grupa wspdlni-
kow (do 4 0sob) powinna mie¢ te same cechy, ktore wyrdzniaja pojedynczg osobe
fizyczna od akcjonariusza instytucjonalnego. Dodatkowo, biorac pod uwage
praktyke rynkows, uznano, ze rozlozenie wlasnoséci na wigkszg liczbe oséb beda-
cych rodzing cze¢sto nie ma zwigzku z faktyczng rola, jaka osoby te odgrywaja
w spolce. Dlatego tez nawet stosunkowo duza (9-10 osdb) grupa moze przejawiac
cechy podobne do pojedynczej osoby fizycznej w poréwnaniu z akcjonariuszem
instytucjonalnym.

Rentownos¢ przedsigbiorstw badana jest za pomocg wskaznikéw ROE i ROA
(uzupelnieniem badania rentownosci jest analiza wskaznika Q-Tobina), zas$ sto-
sowane techniki statystyczne opisane s3 w miejscu przytoczenia uzyskanych za
ich pomoca wynikéw.



Struktura wiascicielska a rentownos$¢ przedsiebiorstw...

3. Uzyskane wyniki

3.1. Uwagi ogdlne

Tabela 1 przedstawia informacje o liczbie spotek, ktdre zgodnie z przedsta-
wiong wyzej metodologia mozna opisac jako posiadajace akcjonariusza wigkszo-
$ciowego bedacego niewielka grupg oséb prywatnych. Dla uproszczenia w dalszej
cze$ci spolki te beda nazywane ,,spotkami rodzinnymi”. Pozostale spotki nie
spelnily tych kryteriéw i beda stanowi¢ punkt odniesienia w przeprowadzanej
analizie. Tabela 2 prezentuje wskazniki ROE dla obu grup w poszczegdélnych

latach, za$ tabela 3 — warto$ci ROA.

Tabela 1. Liczba spétek uwzglednianych w obliczaniu wartosci srednich

dla poszczegdlnych lat

151

Spotki 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rodzinne 57 83 112 146 172 170
Pozostate 143 222 288 332 396 419

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Amadeus.

Tabela 2. Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) (w %)

Spotki rodzinne Spotki pozostate
Rok ¢rednia odchylenie ¢rednia odchylenie
standardowe standardowe

2005 30,63 34,59 18,17 83,54
2006 36,27 41,25 15,96 53,82
2007 32,03 45,27 16,43 31,09
2008 10,36 66,57 -2,32 56,18
2009 3,67 59,59 -3,34 78,67
2010 6,30 50,59 -0,28 72,41

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Amadeus.

Tabela 3. Rentownos¢ aktywow ogdtem (ROA) (w %)

Spoiki rodzinne Pozostate
Rok ¢rednia odchylenie ¢rednia odchylenie
standardowe standardowe

2005 13,30 19,07 6,12 13,51
2006 13,38 18,63 7,78 12,38
2007 11,72 16,12 7,31 15,48
2008 3,59 18,59 0,21 19,68
2009 1,61 19,12 0,49 18,87
2010 5,77 16,47 2,32 19,30

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Amadeus.
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W kazdym z badanych lat $rednia rentowno$¢ kapitatéw wlasnych byta wyzsza
dla spotek rodzinnych. Jednoczesnie wyniki spétek w obu grupach cechujg si¢
bardzo duzym odchyleniem standardowym. Sugeruje to, ze obserwowane réznice
w rentownos$ci moga nie by¢ istotne statystycznie. By to sprawdzi¢, postugujemy
sie testem ¢t Welcha. Tabela 4 zawiera dane o istotnos$ci otrzymanych wynikéw.

Tabela 4. P-wartosci dla testow réwnosci srednich

Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
p-value ROE 0,00002 0,00000 0,00008 0,02797 0,15561 0,17431
p-value ROA 0,00002 0,00029 0,00435 0,06130 0,32949 0,10810

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢, uzyskiwane istotnosci dla lat 2005-2007 sa bardzo zadowala-
jace. O ile wartosci dla 2008 r. wciaz sg akceptowalne, o tyle p-wartosci dla lat
2009-2010 sa wyraznie wyzsze niz powszechnie akceptowane poziomy istotnosci.
Wynika to z tego, ze $rednia rentowno$¢ w tych latach byta stosunkowo niska,
podczas gdy odchylenie standardowe — wysokie na tle badanego okresu. Sugeruje
to istnienie wielu obserwacji znaczaco nietypowych od $redniej. Z tego wzgledu
konieczne wydaje si¢ przeprowadzenie analizy po wykluczeniu obserwacji niety-
powych.

Identyfikacja obserwacji nietypowych odbywa si¢ poprzez opuszczenie obser-
wacji, ktore nie mieszcze sie w przedziale: (Q, - 1,5 (Q, - Q)); Q, + 1,5 (Q, - Q))),
gdzie Q,, Q, oznaczaja odpowiednio pierwszy i trzeci kwartyl. Liczba odrzuca-
nych obserwacji waha si¢ od 6% do 16% elementéw pierwotnego zbioru. Wyniki
uzyskane po odrzuceniu obserwacji nietypowych prezentowane sg w tabelach 5
i6,atakzenarys. 1i2.

Mozna zauwazy¢, Ze po usunieciu obserwacji nietypowych prawidlowos¢ dla
rentownosci kapitaléw wlasnych zostata zachowana - spétki rodzinne kazdora-
zowo cechujg si¢ wyzsza Srednig. W przypadku rentownosci aktywow ogétem
grupa pozostaltych spétek charakteryzowala si¢ wyzsza $rednig w jednym roku
- 2009. Dla poprawnej analizy obserwowanych réznic przeprowadzamy jednak
analize istotnosci, tak jak uprzednio wykorzystujac do tego test t Welcha. Wyniki
prezentuje tabela 7.

W przypadku rentownoéci kapitatéw wiasnych tylko 2009 r. cechuje sie
zdecydowanie niezadowalajacg istotno$cia. Zauwazmy, ze jednoczesnie jest to
rok, w ktérym rentownos¢ aktywow ogétem byla wyzsza dla spolek innych niz
rodzinne, co stanowilo przeciwienstwo prawidlowosci obserwowanej w pozosta-
tych latach. W pozostalych latach ROE spétek rodzinnych jest istotnie wigksze
od ROE pozostatych spoétek na poziomie istotnosci 5%. Dodatkowo granicy 5%
bliska jest jedynie warto$¢ dla 2008 r. — w pozostalych czterech latach p-wartosci
$3 wyraznie nizsze.
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Tabela 5. Rentownos¢ aktywéw wiasnych (ROE) po usunieciu obserwacji nietypowych
(w %)
Spétki rodzinne Pozostate
Rok ¢rednia odchylenie ¢rednia odchylenie
standardowe standardowe
2005 30,63 34,59 16,68 14,64
2006 32,64 23,80 16,07 15,22
2007 27,81 23,49 14,52 14,18
2008 11,90 26,26 7,75 18,07
2009 9,76 19,63 8,00 15,41
2010 11,50 13,83 7,81 12,52

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 6. Rentownos$¢ aktywow ogdtem (ROA) po usunieciu obserwacji nietypowych (w %)

Spotki rodzinne Pozostate
Rok <rednia odchylenie <rednia odchylenie
standardowe standardowe
2005 10,01 13,08 7,87 7,87
2006 12,55 10,61 8,05 8,07
2007 11,14 9,54 6,97 7,38
2008 5,01 11,43 3,65 9,29
2009 3,55 10,51 3,91 7,88
2010 5,58 7,58 3,91 7,08
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 1. Srednia rentownos¢ kapitatéw wiasnych po usunieciu obserwacji nietypowych (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Srednia rentowno$¢ aktywdw ogdtem po usunieciu obserwacji nietypowych (w %)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 7. P-wartosci dla testow réwnosci Sredniej

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
rodzinne (%) 30,63 32,64 27,81 11,90 9,76 11,50
ROE | pozostate (%) 16,68 16,07 14,52 7,75 8,00 7,81
p-value 0,00234 0,00000 | 0,00000 0,04989 0,16348 0,00272
rodzinne (%) 10,01 12,55 11,14 5,01 3,55 5,58
ROA | pozostate (%) 7,87 8,05 6,97 3,65 3,91 3,91
p-value 0,13051 0,00048 0,00004 0,11524 0,65035 0,01118

Zrédto: opracowanie wiasne.

Gorsze wyniki uzyskuje si¢ dla rentownosci aktywdéw ogétem. Istotna staty-
stycznie roznica nie budzi watpliwosci jedynie w przypadku polowy badanego
okresu. W dwdch innych latach (2005, 2008) obserwowana réznica, cho¢ wciaz
korzystna dla spdtek rodzinnych, jest zbyt mata, by méc uznac ja za statystycznie
istotna.

3.2. Wptyw wielkosci

Cho¢ testowanie statystyczne nie w kazdym wypadku wykazato istotng
roznice w $redniej rentownosci, wydaje sie, ze na podstawie zaobserwowanych
zalezno$ci mozna uznad, iz spotki rodzinne sg bardziej rentowne od pozostalych
spolek. By¢ moze jednak zalezno$¢ ta wynika z dzialania pewnej zmiennej ukry-
tej. Taka zmienng mogtlaby by¢ na przyklad wielkos¢ spolki. Jesli spotki rodzinne
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bylyby wyraznie mniejsze od pozostatych spotek, ich wyzsza rentownos¢ mogtaby
by¢ spowodowana wiasnie réznicg w wielkosci. W istocie, srednia warto$¢ akty-
wow spotek rodzinnych to 87 mln euro (mediana — 10 mln euro), za$ przychodow
- 118 mln euro (mediana - 9,2 mln euro). Dla pozostatych spdtek wielkosci te
s3 znacznie wyzsze: Srednie aktywa to 502 mln euro (mediana - 39 mln euro),
a $rednie przychody - 427 mln euro (mediana - 33 mln euro).

W rzeczywisto$ci jednak przedsigbiorstwa o warto$ci aktywow ponizej
100 mln euro wcale nie osiggaja wyzszej rentownosci kapitalow wtasnych.
W tabeli 8 zamieszczono wskazniki ROE dla grupy przedsigbiorstw malych
(suma aktywow mniejsza niz 100 mln euro) i duzych (powyzej 100 mln). Jak
tatwo zauwazy¢, dane te — cho¢ bardzo ograniczone i oparte na arbitralnie wybra-
nej granicy - w zadnym razie nie potwierdzaja hipotezy o wyzszej rentownosci
malych spotek.

Tabela 8. Rentownos¢ kapitatéw wiasnych w zaleznosci od wielkosci aktywow (w %)

Spotki 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Duze 24,35 19,1 21,88 9,07 5,92 12,46
Mate 17,72 16,48 20,31 2,29 5,51 7,31

Zrédto: opracowanie wiasne.

Hipotezy tej nie potwierdza réwniez analiza regresji — po przyjeciu warto$ci
aktywow za zmienng niezalezng, a rentownosci kapitalow wlasnych za zmienna
zalezna, otrzymany wspolczynnik regresji jest dodatni, bardzo bliski zera i nie-
istotny statystycznie. Wspo6lczynnik korelacji pomigedzy zmiennymi wynosi zale-
dwie 3,9%.

3.3. Analiza wskaznika Q-Tobina

Poza poréwnaniem wplywu struktury wilascicielskiej na rentowno$¢ przed-
siebiorstwa czestym kierunkiem badan [Demsetz i Villalonga 2001] jest réwniez
analiza jej wplywu na postrzeganie wartosci spotki przez rynek. Wyznacznikiem
tego postrzegania moze by¢ Q-Tobina, czyli wskaznik pokazujacy stosunek war-
tosci rynkowej aktywow przedsigbiorstwa do kosztu odtworzenia jego kapitatu
(wartosci ksiggowej). Zaktadajac, ze rynki finansowe dobrze wyceniaja war-
to$¢ przedsiebiorstwa, pordwnanie przedsiebiorstw ze wzgledu na wartos¢ ich
Q-Tobina moze pokaza¢, czy posiadanie wlasciciela badz grupy wiascicieli beda-
cych osobg fizyczng zwieksza wartos¢ przedsiebiorstwa.

Ze wzgledu na braki danych w bazie Amadeus wielkos¢ wykorzystywanych
prob istotnie spadla, co jednoczesnie negatywnie wplyneto na mozliwo$¢ wery-
fikacji statystycznej wynikow. Liczebno$¢ poszczegolnych probek przedstawia
tabela 9. Problem ten dotyczy w szczego6lnosci lat 2005 i 2006, kiedy to ze wzgledu
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na niska liczebnos¢ probek mozliwosci przeprowadzenia prawidtowego wniosko-
wania statystycznego zostaly znaczaco ograniczone.

Tabela 9. Liczba spotek uwzglednianych w obliczaniu wartosci $rednich
dla poszczegdlnych lat

Sporki 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rodzinne 1 26 39 76 94 126
Pozostate 71 123 180 230 270 316

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podobnie jak w poprzednim przypadku dla celéw dalszej analizy dokonano
usuniecia obserwacji nietypowych. Srednie wartoéci Q-Tobina w obu badanych
grupach przedstawia tabela 10. Poréwnanie to nie przynosi réwnie jednoznacz-
nych wnioskéw co analiza rentownosci. W latach 2005 i 2007 obserwujemy nawet,
ze warto$ci Q-Tobina dla spoélek rodzinnych sg nizsze w poréwnaniu z pozosta-
tymi. Warto jednak zauwazy¢, ze liczebno$¢ proby spétek rodzinnych w obu tych
latach jest stosunkowo niewielka, co znaczaco utrudnia wnioskowanie.

Tabela 10. Q-Tobina po usunieciu obserwacji nietypowych (w %)

Spotki rodzinne Pozostate
Rok ¢rednia odchylenie ¢rednia odchylenie
standardowe standardowe
2005 0,54 0,258 0,90 0,617
2006 1,63 1,292 1,58 1,063
2007 1,05 0,738 1,27 0,715
2008 0,67 0,529 0,56 0,355
2009 1,02 0,671 0,80 0,422
2010 1,15 0,666 0,95 0,579

Zrédto: opracowanie wihasne.

Tabela 11 przedstawia wyniki dla przeprowadzonych testow réwnosci srednie;j.
Warto zaznaczyé, ze liczebnosci proby dla spotek rodzinnych w latach 2005-2006
s3 zbyt mate, aby uzna¢ wyniki testéw za miarodajne. Przeprowadzone testy
pozwalaja stwierdzi¢, ze w latach 2009 i 2010 spo6tki rodzinne notowaly prze-
cigtnie wyzsze wartoéci wskaznika Q-Tobina od pozostalych, a zatem byly wyce-
niane wyzej. Podobne wyniki osiaggniete zostalty w 2008 r., natomiast przeciwne
w 2007 r. - w obu tych latach wyniki testu istotnosci s3 wcigz na zadowalajacym
poziomie, cho¢ znacznie gorszym anizeli w latach 2009 i 2010.

Otrzymane wyniki sg cze$ciowo zgodne z otrzymanymi wczesniej wynikami
i analiz dotyczacych rentownosci, chociaz zbyt mata liczebnos¢ proby w latach
2005-2007 nie pozwala na jednoznaczne potwierdzenie tej zaleznosci. Aby
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 11. P-wartosci dla testow rownosci Sredniej

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010

rodzinne 0,54 1,63 1,05 0,67 1,02 1,15

Q-Tobina | pozostate 0,90 1,58 1,27 0,56 0,80 0,95
p-value 0,9987 0,4261 0,940 0,0592 0,0030 0,0028

Zrédto: opracowanie wiasne.

potwierdzi¢ te zaleznosci lub im zaprzeczy¢, nalezatoby przeprowadzi¢ dalsze
badania na kompletnej bazie danych.

3.4. Dominujacy udziat Skarbu Panistwa i instytucji finansowych
w strukturze wiascicielskiej

Wazne wydaje si¢ rowniez poréwnanie wynikow spétek rodzinnych na tle
tych, w ktérych dominujgcy udzial posiada Skarb Panstwa lub instytucje finan-
sowe (banki, fundusze inwestycyjne itp.).

Wyniki poréwnania pokazuje tabela 12 oraz rys. 41 5. W przypadku zwrotu
z aktywow w latach 2005 i 2008-2010 dominuja spétki Skarbu Panstwa, w pozo-
stalych dwdch latach spétki rodzinne. Warto réwniez zauwazy¢, ze w 2009 r.
spotki rodzinne wypadly gorzej réwniez od tych znajdujacych sie w posiadaniu
instytucji finansowych. Zgota odmiennie ma si¢ sytuacja w odniesieniu do wskaz-
nika ROE, w wypadku ktdrego poza 2009 r. prym wioda spoiki rodzinne. Jedno-



158 Michat Zator, Pawet Maryniak

Tabela 12. Poréwnanie ROA i ROE dla réznych typow wiascicieli po usunieciu obserwacji
nietypowych

ROA ROE
Rok spotki Skarb instytucje spofki Skarb instytucje
rodzinne Panstwa finansowe rodzinne Panstwa finansowe
2005 10,01 14,44 8,90 30,63 24,35 21,94
2006 12,55 11,22 12,08 32,64 17,57 20,81
2007 11,14 6,24 8,43 27,81 10,21 17,63
2008 5,01 5,95 0,89 11,90 8,26 4,10
2009 3,55 6,24 3,94 9,76 8,59 10,71
2010 5,58 6,38 4,12 11,50 10,45 9,69

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zrédto: opracowanie wiasne.

czesnie spolki instytucji finansowych wielokrotnie wyprzedzajg spotki Skarbu
Panstwa. Proba spotek Skarbu Panstwa liczyla tylko 10 spoétek, zatem wyciaganie
daleko idacych wnioskéw na jej podstawie bytoby btedem. Dane jednak wskazuja,
ze spotki Skarbu Panstwa nieefektywnie zarzadzajg kapitalem (na tle pozostatych
przedsiebiorstw nie sg efektywne w zakresie wykorzystywania kapitalu obcego do
podnoszenia rentownosci kapitaléw wlasnych).

W przypadku spotek Skarbu Panstwa przeprowadzenie testow istotnosci jest
niemiarodajne ze wzgledu na niedostateczng liczebnos¢ préoby. Wnioskowanie
mozna jednak przeprowadzi¢ dla spétek z dominujacym udziatem instytucji
finansowych w sferze wlascicielskiej. Liczebnos¢ proby w tym wypadku w latach
2008-2010 jest dostateczna do przeprowadzenia testow statystycznych, a w latach
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200512006 zbyt mata. W 2007 r. liczebno$¢ proby jest rowna 30, tak wiec znajduje
sie na granicy mozliwosci przeprowadzenia testow statystycznych. Jak pokazuje
tabela 13, na poziomie istotnosci 5% jedynie dwukrotnie (w latach 2007 i 2008
dla ROE) na korzy$¢ spotek rodzinnych zostataby odrzucona hipoteza o réwnosci
srednich. Zwiekszajac poziom istotnosci do 10%, odrzuci¢ mozna by rowniez
hipotezy dla ROA w latach 2007, 2008 i 2010. Co wazne, dla 2009 r., gdy spotki
instytucji finansowych osiagnely przecietnie wyzsza rentowno$¢ w poréwnaniu
ze spotkami rodzinnymi, nie mozna odrzuci¢ hipotezy o réwnosci srednich. Tym
samym przeprowadzone testy nie pozwalaja na jednoznaczne potwierdzenie tezy,
jakoby to spoiki rodzinne notowaly lepsze wyniki w poréwnaniu ze spétkami
Skarbu Panstwa i instytucjami finansowymi, jednakze réwnocze$nie nie zaprze-
czajg im, a czgsciowo potwierdzajg postulowane tendencje.

Tabela 13. P-wartosci dla testow réwnosci Srednich

Wyszczegélnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
spotki rodzinne 10,01 12,55 1,14 5,01 3,55 5,58
ROA [instytucje finansowe 8,90 12,08 8,43 0,89 3,94 4,12
p-value 0,3636 0,4248 0,0858 0,0521 0,5822 0,084
spotki rodzinne 30,63 32,64 27,81 11,90 9,76 11,50
ROE |instytucje finansowe 21,94 20,81 17,63 4,10 10,71 9,69
p-value 0,1158 0,0059 0,0049 0,0467 0,611 0,2551

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Przeprowadzone zostaly rowniez badania dotyczace wartosci Q-Tobina.
W tym wypadku przedstawiamy wyniki dla lat 2007-2010, jako ze w latach 2005
i 2006 liczebnosci prob ze wzgledu na dostepnos¢ danych byly bardzo niskie we
wszystkich trzech grupach, a wyniki malo miarodajne.

Tabela 14. Q-Tobina dla réznych typéw wtascicieli

Rok Spotki rodzinne Skarb Panstwa Instytucje finansowe
2007 1,05 0,90 1,61
2008 0,67 0,45 0,77
2009 1,02 0,58 0,94
2010 1,15 0,61 1,04

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zrédto: opracowanie wihasne.

Tabela 14 i rys. 6 jasno pokazuja, ze spotki rodzinne i instytucji finansowych
s3 wyceniane wyzej w stosunku do spdtek Skarbu Panstwa. Co ciekawe, w latach
2007 i 2008, gdy spoiki rodzinne notowaly wyzsze wartosci wskaznikéw ROA
i ROE, byly wyceniane nizej anizeli spotki instytucji finansowych. Tendencja ta
odwrdcita si¢ w 2009 r., gdy jednoczesnie spo6iki instytucji finansowych zano-
towaly przecigtnie wyzsze wartosci wskaznikéw ROA i ROE wzgledem spolek
rodzinnych.
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4, Podsumowanie i wnioski

Uzyskane wyniki sg przestanka do tego, by uzna¢, ze przedsigbiorstwa,
w ktorych dominujacym akcjonariuszem jest osoba fizyczna lub niewielka grupa
0sob fizycznych (nazywane spétkami rodzinnymi), osiagaja wyzsza rentownos¢.
W badanym okresie (6 lat, 2005-2010) srednia rentownos¢ kapitalow wtasnych
kazdorazowo byla wyzsza dla spélek rodzinnych, przy czym w pigciu na szes¢
przypadkow roznica ta byla istotna statystycznie (wyniki dotycza proby po usu-
nieciu obserwacji nietypowych). Przewaga nad pozostalymi przedsigbiorstwami
wynosita od 1,76 punktu proc. do 16,57 punktu proc. W przypadku rentownosci
aktywow ogdtem réwniez obserwowano zazwyczaj przewage spolek rodzinnych,
nie dotyczyla ona jednak wszystkich lat (wyjatkiem byl 2009 r.), a dodatkowo
tylko w potowie badanego okresu byta bezsprzecznie istotna statystycznie.

Nalezy zatem uzna¢, ze w przypadku polskich przedsigbiorstw przewaza pozy-
tywny efekt dominacji wtasnosci 0séb fizycznych. Podobne efekty tej dominaciji,
mimo ze nie tak jednoznaczne, mozna obserwowaé w wypadku wyceny rynkowej
przedsiebiorstw. W tym przypadku réwniez obserwujemy pozytywny wplyw
istnienia wladciciela badz grupy wlascicieli bedacych osobami fizycznymi.

Przewage na korzys¢ spoélek rodzinnych obserwujemy rowniez wzgledem
spolek, w ktérych strukturze wiascicielskiej dominujacy udzial ma Skarb Panstwa
oraz instytucje finansowe. W szczegdlnosci dotyczy on rentownosci kapitatu wta-
snego. W przypadku wyceny rynkowej spotki rodzinne wyceniane sg na podob-
nym poziomie co spétki instytucji finansowych i maja spora przewage wzgledem
spotek Skarbu Panstwa. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze liczebno$¢ analizowanych
prob nie pozwala na wysnucie jednoznacznych wnioskow.

Uzyskiwane wyniki s3 zgodne z wynikami wiekszosci badan o podobnej tema-
tyce, przeprowadzanych z wykorzystaniem danych pochodzacych z innych ryn-
kéw oraz z zastosowaniem nieco innej metodyki. Warto zauwazy¢, ze w niniejszej
pracy problem wlasnosci rodzinnej potraktowano w ogélny sposdb, nie réznicu-
jac spolek ze wzgledu na dominowanie akcjonariatu przez zalozyciela badz inng
osobe, czy tez ze wzgledu na charakter zaangazowania gtéwnych akcjonariuszy.
Blizsza analiza polskiego rynku przy dokladniejszym wydzieleniu pewnych czyn-
nikéw moglaby wnies¢ dodatkowe informacje. Wymagaloby to jednak przyjecia
nieco innych metod badan ze wzgledu na potencjalne duze ograniczenie proby
rozwazanych przedsigbiorstw przy duzym uszczegdtowieniu kryteriow wydzie-
lajacych badane grupy.

Ograniczeniem mozliwosci wnioskowania na podstawie analizowanych
danych jest r6zna przynaleznos¢ branzowa przedsigbiorstw rodzinnych i pozosta-
tych spétek. Zagadnienie to powinno zosta¢ dodatkowo zbadane, tak by wyklu-
czy¢ mozliwos¢ tego, ze wyzsze wyniki spétek rodzinnych wynikajg z wyzszych
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wynikow sektoréw, w ktorych te spolki dziatajg. Duza wielko$¢ proby pozwala
jednak przypuszczad, ze nie zmieni to znaczaco uzyskanych rezultatéw.
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