OPTIMUM. ECONOMIC STUDIES NR 4 (110) 2022

dr Jacek MARCINKIEWICZ

Wydzial Ekonomii i Finanséw
Uniwersytet w Biatymstoku

e-mail: j.marcinkiewicz@uwb.edu.pl
ORCID: 0000-0003-4701-8155

mgr Magdalena KUZMA

Wydziat Ekonomii i Finanséw
Uniwersytet w Biatymstoku
e-mail: m.kuzma@uwb.edu.pl
ORCID: 0000-0001-8727-6955

DOI: 10.15290/0es.2022.04.110.10

KONCENTRACJA WEASNOSCI I KONTROLI )
A WYNIKI SPOLEK NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE'

Streszczenie

Cel— Celem badari podjetych w artykule jest okreslenie, czy istniejg zaleznosci pomiedzy
koncentracja struktury wlasnosciowo-kontrolnej badanych spétek a ich wynikami finanso-
wymi i gieldowymi, jak réwniez zbadanie, czy wystepuje zwiazek miedzy tymi wynikami
a obecnoscia wéréd akcjonariuszy whascicieli duzych, lecz niekontrolujacych pakietéw gloséw.

Metoda badarn — W artykule wykorzystano analiz¢ danych zawartych w sprawozda-
niach finansowych i sprawozdaniach z dziatalnosci zarzadu. Do badania zaleznosci po-
miedzy struktura wlasno$ciowo-kontrolna badanych spétek a ich wynikami finansowymi
i gietdowymi postuzono si¢ analiza korelacji Pearsona, jednoczynnikows analizg wariancji
ANOVA oraz testem nieparametrycznym Kruskala-Wallisa.

Whioski — Przeprowadzone w artykule badanie wskazuje na wspétwystgpowanie
koncentracji whasnosci i kontroli w rekach akcjonariuszy notyfikowanych oraz lepszych
wynikéw finansowych w badanych podmiotach. Badanie pokazalo réwniez, ze relacja
wartosci rynkowej akgji do ich wartosci ksiggowej w spétkach, w ktérych dwaj najwigksi
akcjonariusze dysponuja taka sama lub poréwnywalna sita glosu, jest wyzsza w poréwnaniu
do podmiotéw, w ktérych zaobserwowano réznicg pomigdzy udziatami w glosach tych
akcjonariuszy. Taka struktura wlasnosciowo-kontrolna pozwala takze na lepsze wykorzy-
stanie posiadanych przez te sp6tki zasobdw.

! Artykut wplynat 1.07.2022, zaakceptowano 30.09.2022.



152 Jacek Marcinkiewicz, Magdalena Kuzma

Oryginalnosé/wartosé/implikacje/rekomendacje — Artykut podkresla nie tylko znaczenie
koncentragji struktury wlasnoéciowo-kontrolnej w kontekscie wynikéw finansowych i giet-
dowych generowanych przez spétki, ale pokazuje pozadany zakres koncentracji w rekach
poszczegblnych akcjonariuszy. Zwraca bowiem uwagg na role, jaka odgrywaja duzi, lecz
niekontrolujacy akcjonariusze w nadzorze korporacyjnym, a zwlaszcza w ograniczeniu
horyzontalnego konfliktu agengji.

Stowa kluczowe: koncentracja wasnosci, nadzér korporacyjny, duzi akcjonariusze nie-
kontrolujacy, konflikt agengji.

CONCENTRATION OF OWNERSHIP AND CONTROL AND THE PERFORMANCE
OF COMPANIES LISTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

Purpose — The purpose of the research is to investigate the links between concentra-
tion of ownership and control of analysed companies and the value of their financial and
market performance, as well as to test whether this performance depends on the presence
of owners of large, but non-controlling blocks of votes among shareholders.

Research method — The article presents an analysis of data contained in financial
statements and Management Board’s reports. Pearson’s correlation coefficient, one-way
ANOVA test and Kruskal-Wallis test were also used to investigate the links between
concentration of ownership and control of analysed companies and the value of their
financial and market performance.

Results — The conducted studies showed the concomitance of concentration of owner-
ship and control in hands of shareholders holding over 5% of votes at the general meeting
and the financial performance in the analysed entities. The research also showed that the
relation between the market value of shares and their book value in companies in which
shares of two largest shareholders were the same or comparable was higher than in entities
in which a difference between these shares was observed. Moreover, ownership and control
structure in such entities allowed them for a better use of resources.

Originality lvalue/implications/recommendations — The article emphasises not only
the role of ownership and control concentration as regards the value of financial and
market performance of companies, but also presents the desired scope of concentration
in the hands of the individual shareholders. It draws attention to the role of large, but
non-controlling shareholders in corporate governance, especially in the mitigation of the
horizontal agency conflict.

Keywords: ownership concentration, corporate governance, non-controlling large share-
holders, agency conflict.

JEL dlassification: G30, G32, G34, L.25
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1. Wstep

Struktura wlasnosci i wynikajaca z niej koncentracja sity glosu stanowi istot-
ny mechanizm nadzoru korporacyjnego, gdyz ukazuje, jaka pozycje posiadaja
poszczegdlni akcjonariusze w spétce i okresla relacje zachodzace pomiedzy nimi,
ksztattujac tym samym ich strategie obecnosci w tym podmiocie [Aluchna, 2015,
s. 140]. Warunkuje ona, a zwlaszcza stopien jej koncentracji, site i rodzaj wptywu
akcjonariuszy zaréwno na mozliwo$¢ monitorowania dziatalnosci spétki jako ca-
tosci, jak i zachowania oséb nig zarzadzajacych [Zalega, 2003, s. 106; Connelly
iin., 2010, s. 1561-1589].

Wyniki badan dotyczace znaczenia struktury wlasnosciowo-kontrolnej w funk-
cjonowaniu spélek pokazuja, ze kazda forma whasnosci (zaréwno rozdrobniona,
jak i skoncentrowana) moze przynosi¢ tym podmiotom korzysci, jak réwniez
powodowac zagrozenia. W przypadku spétek notowanych na GPW w Warsza-
wie, posiadajacych skoncentrowana strukture wlasnosci?, nalezy przede wszystkim
zwréci¢ uwage na mozliwo$¢ wystapienia konfliktu pomigdzy akcjonariuszami
wickszos$ciowymi a akcjonariuszami mniejszosciowymi. Istotng rolg w ograniczeniu
(lub wzmocnieniu) tego konfliktu odgrywaja wiasciciele duzych, lecz niekontro-
lujacych pakietéw akeji’.

Celem badan podjetych w artykule jest okreslenie, czy istnieja zaleznosci
pomigdzy koncentracja struktury wlasnosciowo-kontrolnej badanych spétek a ich

? Badania przeprowadzone miedzy innymi przez M. Aluchne, P. Urbanka, L. Bohdanowicza
i G. Urbanka, A. Adamska, M. Jerzemowska i A. Golec oraz G. Aminadava i E. Papaioannoua
wskazuja na stabilno$¢ struktur wlasnoéciowo-kontrolnych w spétkach notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, wynikajaca z utrzymujacego si¢ wysokiego poziomu
koncentracji wlasnosci w tych podmiotach [Aluchna, 2007, s. 251; Urbanek, 2009, s. 390-391;
Urbanek, 2011, s. 225; Bohdanowicz, Urbanek, 2011, s. 59; Adamska, 2013, s. 103-104;
Aluchna, 2015, s. 240; Jerzemowska, Golec, 2015, s. 278; Aminadav, Papaioannou, 2020,
s. 1207].

® W literaturze przedmiotu nie ma zgodnosci w kwestii zdefiniowania terminu duzego
akcjonariusza. Czgé¢ badaczy przyjmuje, ze posiada on co najmniej 10% gloséw [Maury,
Pajuste, 2005, s. 1813—1834; Laeven, Levine, 2008, s. 579-604; Jiang i in., 2018, s. 66-83].
Inni zakladaja, ze udziat w glosach duzego akcjonariusza wynosi minimum 5% [Dlugosz i in.,
20006, s. 594-618; Cai, Hillier, Wang, 2015, s. 401-430]. Na potrzeby artykutu przyjeto, ze
termin ten odnosi si¢ do akcjonariuszy notyfikowanych, bedacych w posiadaniu pakietow
akcji uprawniajacych do wykonywania co najmniej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. W zwiazku z tym w opracowaniu zalozono, ze duzy, lecz niekontrolujacy
akcjonariusz to taki, keéry dysponuje minimum 5% ogdlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, lecz nie jest whascicielem wigkszo$ciowego pakietu gloséw.
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wynikami finansowymi i gietdowymi, a takze zbadanie, czy wystepuje zwiazek
migdzy tymi wynikami a obecnoscia wérdéd akcjonariuszy wiascicieli duzych, lecz
niekontrolujacych pakietéw gloséw.

2. Przeglad literatury

Zgodnie z zalozeniami teorii agencji wystgpowanie rozproszonej struktury
wlasnosci wzmacnia konflikt pomiedzy akcjonariuszami a kadrg zarzadzajaca (tzw.
wertykalny konflikt agencji), pojawiajacy si¢ w przypadku oddzielenia wlasnosci
od kontroli [Jensen, Meckling, 1976, s. 305-360; Roe, 2008, s. 372-374]. Osoby
zaangazowane do zarzadzania spétka dziataja we wlasnym interesie i wykorzystuja
posiadana przewagg informacyjna. Daza one do realizacji prywatnych korzysci,
co skutkuje dziataniem na szkodg spétki i jej akcjonariuszy [Machek, Kubicek,
2018, s. 178]. Akcjonariusze, ktérzy dysponuja nieznacznymi pakietami akcji,
maja niewielkie mozliwosci i nie sa wystarczajaco zmotywowani, aby samodzielnie
sprawowac kontrole nad dziatalnoscia spétki i oséb nig zarzadzajacych [Wang,
Shailer, 2015, s. 199-200]. Chcg oni ograniczy¢ koszty zwigzane z monitorowa-
niem kadry kierowniczej [Aluchna, 2007, s. 79], co przejawia si¢ w pasywnosci
tych akcjonariuszy w nadzorowaniu dziatalnosci menadzeréw.

W miar¢ zwigkszania stopnia koncentracji wlasnosci akcjonariusze stajg sig
bardziej aktywni w monitorowaniu kadry zarzadzajacej. Posiadanie przez nich
znaczacych pakietéw akeji stanowi silny bodziec, ktéry motywuje ich do utrzy-
mywania dtugoterminowych relacji ze spétka i wigkszego zaangazowania w iden-
tyfikowaniu niewtasciwego zachowania oséb nia zarzadzajacych [Urbanek, 2011,
s. 222; Hoffmann, 2014, s. 577]. Podejmuja oni wowczas wysilek i wykorzystujg
posiadane zasoby (zwlaszcza czas), aby skutecznie nadzorowa¢ menadzeréw [Grant
iin., 2011, s. 49]. Aktywnos¢ tych akcjonariuszy przejawia si¢ przede wszystkim
w uczestnictwie w obradach walnego zgromadzenia czy tez zasiadaniu w sktadzie
rady nadzorczej lub powotywaniu do niej swoich reprezentantéw.

W przypadku skoncentrowanej wlasnosci moze jednak nasili¢ si¢ konflikt
pomiedzy akcjonariuszami wigkszo$ciowymi a akcjonariuszami mniejszosciowy-
mi, czyli tzw. horyzontalny konflikt agencji [Roe, 2008, s. 374-376]. Wlasciciele
znaczacych pakietéw akcji moga wykorzystywa¢ swoja dominujaca pozycje w celu
realizacji wlasnych korzysci, czego konsekwencja jest podejmowanie przez nich dzia-
tari naruszajacych interesy akcjonariuszy, kt6rych udziat we wlasnosci jest niewielki
[Aluchna, Mahadeo, Kaminski, 2020, s. 987-999]. Przejawem takich dziatari jest

miedzy innymi wprowadzanie licengji, $wiadczenie ustug doradczych, stosowanie
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cen transferowych badz tez unikanie wyplacania dywidend [Aluchna, 2007a, s. 61—
64]. Co wigcej, akcjonariusze wigkszosciowi moga zdominowaé proces decyzyjny
w spolce i prowadzi¢ jednostronng polityke ukierunkowana na osiagniecie przez nich
prywatnych korzysci, a takze ograniczy¢ akcjonariuszom mniejszosciowym dostep do
informacji [Caixe, Krauter, 2013, s. 142-153; Aluchna, Kuszewski, 2020, s. 3]. Sci-
sty monitoring ze strony whascicieli wickszosciowych pakietow akeji i pojawiajace si¢
wowczas zagrozenie nadmierng ingerencja w kierowanie spétka skutkuje réwniez
zmniejszeniem aktywnosci kadry zarzadzajacej i jej sklonnosci do podejmowania
ryzyka [Abdallah, Ismail, 2017, s. 108; Grosfeld, Hashi, 2007, s. 520-534].
Znaczenie koncentracji wlasnoséci w funkcjonowaniu spétek i generowanych
przez te podmioty wynikach finansowych i gietdowych bylo czgsto poruszanym
problemem badawczym w literaturze. Uzyskane w tym obszarze rezultaty badan
empirycznych wskazuja zaréwno na pozytywne, jak i negatywne skutki obecnosci
akcjonariuszy dominujacych. Czgé¢ badaczy podkresla, ze $cislejszy monitoring
wystepujacy w przypadku skoncentrowanej wlasnosci oddziatuje pozytywnie na
wyceng spétek i wyniki generowane przez te podmioty [Perrini, Rossi, Rovetta,
2008, s. 312-325; Nguyen, Locke, Reddy, 2015, s. 148—161]. Inne badania ak-
centuja, ze akcjonariusz dominujacy wykorzystuje swoja pozycje w spélce do czer-
pania prywatnych korzysci kosztem akcjonariuszy mniejszo$ciowych [Ben-Nasr,
Boubaker, Rouatbi, 2015, s. 270-273; Machek, Kubicek, 2018, s. 177—186].
Analiza literatury krajowej réwniez wskazuje, ze problematyka ta byta czesto
podejmowana przez badaczy. Wyniki badari przeprowadzonych przez J. Jezaka,
Z.Matyjasa i L. Bohdanowicza [2010, s. 227-242], A. Blajer-Golgbiewska [2010,
s. 18-27] czy G. Urbanka i L. Bohdanowicza* [2011, s. 653—-654] dowodza istnienia
pozytywnej zaleznosci pomiedzy koncentracja wlasnosci a wynikami ekonomiczny-
mi spélek. Badacze ci akcentuja kluczowy wplyw akcjonariuszy dysponujacych wigk-
szo$ciowymi pakietami akgji na efektywnos¢ funkcjonowania tych podmiotéw. Na-
tomiast zagrozenia wynikajace z wystgpowania skoncentrowanej wlasnosci ujawniaja
badania przeprowadzone przez M. Aluchng i B. Kamiriskiego [2017, s. 485-502].
Badacze ci zwracajg uwagg na naruszanie intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych.
Podkreslaja jednoczesnie, ze horyzontalny konflikt agencji wzmacnia si¢ w gospodar-
kach o stabych instytucjach, cechujacych si¢ niedostateczng ochrong akcjonariuszy

* G. Urbanek i L. Bohdanowicz [2011, s. 653-654] wykazali pozytywna zaleznos¢ miedzy
koncentracjg whasnosci a wskaznikiem ROA i brak zwigzkéw miedzy udzialem dominujacego
akcjonariusza w kapitale zaktadowym a wskaznikiem ROE. Podkregli¢ nalezy, ze badanie dotyczyto
okreslenia kapitatu intelektualnego na rentowno$¢ polskich spétek publicznych, a wskaznik udziatu
najwickszego akcjonariusza w kapitale zakladowym stanowit jedna ze zmiennych kontrolnych.
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dysponujacych mniejszosciowymi pakietami akgji. Z kolei analizy przeprowadzone
przez M. Aluchng [2007, s. 264] wskazaly na istnienie niemonotonicznego zwiazku
miedzy koncentracjq wlasnosci a wynikami finansowymi spétek gietdowych. Ba-
daczka zaobserwowata pogorszenie efektywnosci dziatania tych podmiotéw zaréwno
w przypadku rozproszonej wlasnosci, jak i znacznej jej koncentracji. W pierwszej
sytuacji wynika to z nasilenia wertykalnego konfliktu agencji, natomiast w drugiej
jest nastgpstwem negatywnych konsekwencji wynikajacych z dominacji najwigkszego
akcjonariusza i jego sklonnosci do realizacji prywatnych korzysci.

Istotne znaczenie w ksztattowaniu relacji pomiedzy akcjonariuszami wigkszo-
$ciowymi a akcjonariuszami mniejszo§ciowymi ma obecno$¢ wérdd akcjonariuszy
whascicieli duzych, lecz niekontrolujacych pakietéw gloséw. Moga oni przyczy-
nia¢ si¢ do ograniczenia horyzontalnego konfliktu agencji oraz do jego eskalacji.
W pierwszej sytuacji ich rola sprowadza si¢ do sprawowania monitoringu nad
akcjonariuszem dominujacym [Maury, Pajuste, 2005, s. 1815; Laeven, Levine,
2008, s. 600]. Podejmowane przez niego dziatania, skutkujace naruszeniem intere-
séw akcjonariuszy mniejszo$ciowych, przynosza negatywne konsekwencje réwniez
whadcicielom duzych, lecz niekontrolujacych pakietéw akgji. Dlatego tez sa oni
zmotywowani do podjecia wysitku w celu zapobiegania czerpaniu prywatnych
korzysci przez akcjonariusza wigkszo$ciowego [Cai, Hillier, Wang, 2015, s. 405;
Attig i in., 2013, s. 421].

Akgcjonariusze dysponujacy duzymi, lecz niekontrolujacymi pakietami akgji,
moga réwniez przyczyni¢ si¢ do zaostrzenia horyzontalnego konfliktu agencji [Cai,
Hillier, Wang, 2015, s. 401]. Istnieje zagrozenie, ze zawiaza oni koalicj¢ z akcjo-
nariuszem dominujacym, gdy przyniesie ona im obustronne korzysci [Aluchna,
Kaminski, 2017, s. 488—489]. Sprzyja to wowczas dziataniu na szkodg akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych.

Na podstawie analizy przeprowadzonych bada literaturowych trudno jedno-
znacznie stwierdzi¢ oddziatywanie (pozytywne lub negatywne) duzych, lecz nie-
kontrolujacych akcjonariuszy na wyniki spétek. Wyniki niektérych badan wska-
zujg, ze obecnos$¢ w strukturze wlasnosci tych akcjonariuszy sprzyja sprawowaniu
efektywnego monitoringu nad dziataniami wlasciciela wigkszo$ciowego pakietu
akgcji. Nadzér z ich strony ogranicza sklonnos¢ dominujacego akcjonariusza do
wywlaszczania zasobéw spétki celem uzyskania prywatnych korzysci. Konflike
agencji wynikajacy z rozdziatu wlasnosci od kontroli i asymetrii informacyjne;j
ulega ztagodzeniu [Attig, Guedhami, Mishra, 2008, s. 734; Jiang i in., 2018, s. 69].
Znajduje to odzwierciedlenie w wyzszej wycenie spétek [Maury, Pajuste, 2005,
s. 1813-1834; Laeven, Levine, 2008, s. 579-604], lepszej ochronie intereséw
akcjonariuszy mniejszosciowych [Casado i in., 2016, s. 106] oraz zwigkszeniu efek-
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tywnosci inwestycji [Jiang i in., 2018, s. 69]. Ztagodzenie konfliktu agengji sprzyja
réwniez zmniejszeniu kosztu pozyskania finansowania [Attig, Guedhami, Mishra,
2008, s. 721-737] czy ograniczeniu nadmiernej dZwigni finansowej i zjawiska
tunelowania oraz zwigkszeniu inwestycji kapitatowych [Boateng, Huang, 2017,
s. 58—74]. Co wigcej, H. Ben-Nasr, S. Boubaker i W. Rouatbi [2015, s. 265-285]
wykazali, ze zmniejsza si¢ wéwczas motywacja akcjonariusza kontrolujacego do
unikania czgstego monitorowania ze strony rynku dtugu poprzez stosowanie za-
dtuzenia o dtuzszym terminie zapadalnosci.

Natomiast C.X. Cai, D. Hillier i J. Wang [2015, s. 401-430] pokazali, ze gdy
udziat dominujacego akcjonariusza jest znacznie wigkszy niz pozostalych (wystepu-
je duzy klin wlasno$ciowy — ang. ownership wegde), to wartoé¢ firmy” jest rosnaca
funkcja wzglednych udziatéw dwoch najwigkszych akcjonariuszy. Dysponowanie
poréwnywalng sita glosu przez posiadaczy dwéch najwickszych pakietéw akeji
prowadzi jednak do spadku wartosci firmy z uwagi na zawarta pomi¢dzy nimi
koalicj¢. M. Aluchna i B. Kaminski [2017, s. 485-502] réwniez podkreslaja, ze
w stabym otoczeniu instytucjonalnym drugi najwickszy akcjonariusz nie ma moz-
liwosci sprawowania skutecznego monitoringu nad akcjonariuszem dominujacym,
wobec czego prawdopodobne jest, ze pozostanie z nim w zmowie.

3. Dane i metody badad

Badanie empiryczne zostato przeprowadzone na prébie spétek niefinansowych,
notowanych na rynku podstawowym GPW w Warszawie w 2019 roku. Préba ba-
dawcza liczyta 160 podmiotéw, ktére zostaly wybrane metoda doboru losowego®.
Dane do badania zostaly pozyskane ze skonsolidowanych sprawozdari finansowych
i skonsolidowanych sprawozdan z dzialalnosci zarzadu (lub jednostkowych, jezeli
spotka nie tworzyla grupy kapitatowej) oraz Rocznika Gietdowego 2020 [www 1].

W literaturze powszechne jest stosowanie do pomiaru wynikéw spétek za-
réwno wskaznikéw opartych na danych ksiegowych, jak réwniez wskaznikéw

> C.X. Cai, D. Hillier i J. Wang [2015, s. 401-430] dokonali pomiaru wartosci firmy przy
wykorzystaniu wskaznika Q Tobina i relacji wartosci rynkowej akeji do ich wartosci ksiggowe;.

® Minimalna liczebno$¢ préby zostata okreslona na poziomie 171 spétek. Z powodu
niedostgpnosci danych wytaczono z niej 5 podmiotéw. Oprécz tego zmienne zalezne
cechowaly si¢ znaczng kurtozg i sko$noscia. Z tego powodu usunigto obserwacje odstajace,
znajdujace si¢ poza zakresem trzech odchyleri standardowych od $redniej, co pozwolito na
zblizenie rozkladu tych zmiennych do rozktadu normalnego.
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bazujacych na cenie rynkowej akgji [Elsayed, 2011, s. 420—-422; Prusty, Kumar,
2016, s. 21-22]. Z tego powodu w badaniu wykorzystano trzy wskazniki ksiggowe:
rentowno$¢ kapitatéw wiasnych (ROE), rentowno$¢ aktywéw ogétem (ROA) i ren-
townos¢ sprzedazy (ROS) oraz dwa wskazniki oparte na danych gietdowych: ceng
rynkowa akgji / warto$¢ ksiegowa akcji (C/WK) oraz wskaznik Q Tobina (TBQ)’.

Do okreslenia stopnia koncentracji struktury wlasnosciowo-kontrolnej bada-
nych spétek wykorzystano takie zmienne niezalezne, jak: udziat w glosach dominu-
jacego akcjonariusza (UDZIAL 1), wskaznik koncentracji — dwéch najwigkszych
akcjonariuszy (KONCENTRACJA 2), wskaznik koncentracji — trzech najwigk-
szych akcjonariuszy (KONCENTRACJA 3) oraz udzial w glosach akcjonariuszy
notyfikowanych (NOTYFIKOWANI)®. Natomiast wystepowanie wsréd wiascicieli
pakietéw gloséw akcjonariuszy niekontrolujacych, ktérych obecno$é moze mied
wplyw na ostabienie lub zaostrzenie horyzontalnego konfliktu agencji, okreslono
na podstawie udziatu w glosach drugiego najwigkszego akcjonariusza (UDZIAL 2),
udziatu w glosach trzeciego najwickszego akcjonariusza (UDZIAL 3) oraz réznicy
miedzy udzialem w glosach dominujacego a drugiego najwickszego akcjonariusza
(UDZIAL 1 - UDZIAL 2).

W badaniu wykorzystano takie metody analizy danych, jak: analiza korelacji
Pearsona, jednoczynnikowa analiza wariancji ANOVA oraz test nieparametryczny
Kruskala-Wallisa. Analizg statystyczna przeprowadzono z wykorzystaniem progra-
méw SPSS oraz Microsoft EXCEL.

4. Wyniki badani empirycznych

Statystyki opisowe zmiennych niezaleznych oraz zmiennych zaleznych zawiera
tabela 1. Na podstawie przedstawionych w niej danych mozna stwierdzi¢, ze w ba-
danych spétkach wystepuje skoncentrowana struktura wlasnosciowo-kontrolna.
Sredni udzial dominujacego akcjonariusza w glosach wynié6st 44,13%, drugiego
najwickszego — 16,23%, a trzeciego — 10,33%. W potowie badanych podmiotéw

7 Wskaznik Q Tobina zostat obliczony jako iloraz sumy wartoéci rynkowej kapitatu akcyjnego
i wartosci ksiggowej zobowiazai ogdlem na koniec roku przez wartos¢ ksiggowa aktywow
ogoétem na koniec roku [Bohdanowicz, 2010, s. 22].

® Wskaznik koncentracji (KONCENTRACJA 2, KONCENTRACJA 3, NOTYFIKOWANI)
zostal obliczony jako skumulowany udzial akcjonariuszy notyfikowanych w ogélnej liczbie
gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, uszeregowanych w porzadku malejacym

[Adamska, 2013, s. 79].
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udzial w glosach tych akcjonariuszy przekroczyl odpowiednio 37,12%, 15,00%
oraz 9,32%. Dominujacy akcjonariusz posiadat srednio 24,46% gloséw wiccej
niz whasciciel drugiego najwickszego pakietu gloséw. Analizujac te wyniki, nalezy
podkresli¢, ze zidentyfikowano spétki, w ktérych sita glosu tych akcjonariuszy na
walnym zgromadzeniu byta poréwnywalna. Wsréd badanych podmiotéw wyste-
powaly réwniez takie, w ktérych réznica pomiedzy udziatami w glosach dwéch
najwickszych akcjonariuszy wyniosta niemal 90%.

TABELA 1
Statystyki opisowe dotyczace struktury wlasnosciowo-kontrolne;
badanych spélek oraz ich wynikéw finansowych i gieldowych

Zmienne N x s Min Q1 Me Q3  Max
UDZIAL 1 160 44,13 21,76 9,05 28,41 37,12 61,30 95,98
UDZIAL 2 132 16,23 8,81 5,00 9,71 15,00 21,13 47,55
UDZIAL 3 103 10,33 4,43 5,02 7,37 9,32 12,10 28,00

UDZIAL1-UDZIAL2 132 24,46 22,50 0,00 2,41 15,90 40,25 86,78

KONCENTRACJA 2 132 55,25 18,83 16,72 42,62 52,78 67,30 100,00
KONCENTRACJA 3 103 59,86 14,73 23,88 49,74 59,86 70,81 91,06

NOTYFIKOWANI 160 70,80 16,14 23,35 060,54 71,70 83,22 100,00
ROE 150* 13,20 20,69 -83,80 3,29 8,00 13,69 126,76
ROA 160 7,57 16,25 -72,16 0,52 3,79 6,60 115,02
ROS 159* 10,58 98,66 -968,05 0,38 3,28 7,46 398,25
C/WK 160 1,28 1,49 -438 046 087 140 8,70
TBQ 160 1,14 0,78 020 0,77 097 127 7,51

* Z analizy wytaczono sp6tki posiadajace ujemne kapitaly whasne.
** Z analizy wylaczono spétke, ktéra nie generowata przychodéw.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Sredni stopieri koncentracji kontroli w rekach dwéch najwickszych akcjo-
nariuszy wynidst 55,25%. Whasciciele trzech najwickszych pakietéw gtoséw po-
siadali $rednio 59,86% gloséw. Natomiast $redni udziat akcjonariuszy majacych
prawo do wykonywania co najmniej 5% gloséw ksztattowat si¢ na poziomie
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70,80%’. Zidentyfikowano spétke, w ktérej ich taczny udziat wyniést 23,35%,
jak réwniez taka, ktdrej akcje nie znajdowaly si¢ we free float.

Rentowno$¢ kapitatéw wlasnych wyniosta srednio 13,20%, rentownos¢ akty-
wow ogdtem —7,57%, a rentownos¢ sprzedazy — 10,58%. Trzeba jednak zaznaczy¢
bardzo duze zréznicowanie tych wskaznikéw w badanych spétkach, o czym infor-
muje odchylenie standardowe réwne odpowiednio 20,69%, 16,25% oraz 98,66%.
Potowa podmiotéw miata warto$¢ wskaznika ROE nie wyzsza niz 8,00%, z kolei
mediany wskaznikéw ROA i ROS wyniosly odpowiednio 3,79% i 3,28%. Biorac
pod uwage wyniki gietdowe, $rednia relacja ceny rynkowej akcji do ich wartosci
ksiggowej oscylowata wokét 1,28, przy czym w potowie badanych spétek wskaznik
ten nie przekroczyt 0,87. Wskaznik Q Tobina wynidst srednio 1,14, a w potowie
badanych podmiotéw jego warto$¢ byta nie wigksza niz 0,97. W przypadku wy-
nikéw gietdowych generowanych przez badane spétki réwniez wystapito znaczne
zréznicowanie. Przecigtne odchylenie wskaznika C/WK od sredniej wyniosto 1,49,
a wskaznika Q Tobina - 0,78.

Zalezno$¢ pomigdzy zmiennymi odnoszacymi si¢ do struktury wlasnosciowo-
-kontrolnej badanych spétek a ich wynikami finansowymi i gietdowymi zostala
okreslona na podstawie analizy korelacji liniowej Pearsona (zob. tabela 2).

TABELA 2
Zalezno$¢ miedzy struktura wlasnosciowo-kontrolna badanych spélek
a ich wynikami ekonomicznymi

Zmienne ROE ROA ROS C/WK  TBQ

Korelacja
UDZIAL 1 PCarSOIla
Istotnosé ,765 ,142 ,896 ,561 ,176

,025 ,117 -,010 -,046 -,108

Korelacja
UDZIAE 2 Pearsona
Istotnos¢ ,161 ,169 ,586 ,104 ,000

,128 ,120 ,048 ,142 3210

Korelacja
UDZIAL 3 Pearsona
Istotnosé ,981 ,721 ,816 ,767 ,800

,002 -,036 ,023 -,030 ,025

° W badanych spétkach zidentyfikowano od jednego (28 podmiotéw) do siedmiu
akcjonariuszy notyfikowanych (6 podmiotéw).
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Zmienne ROE ROA ROS C/WK  TBQ

Korelacja
UDZIAL 1 - UDZIAL 2 LDearsona

Istotnos¢ ,388 743 ,452 ,229 ,012

-,079 ,029 -,066 -,105 -,219**

Korelacja
KONCENTRACJA2  learsona

Istotnos¢ ,796 ,092 ,697 ,936 ,664

,024 ,147* -,034 ,007 ,038

Korelacja
KONCENTRACJA 3 Pearsona
Istotnos¢ 703 1292 1920 501 701

-,039 ,105 ,010 -,067 -,038

KorelaCJa 166** 238 ,064 021 011
NOTYFIKOWANI Pearsona

Istotno$¢ ,042 ,002 421 ,792 ,894

*p<0,1
**p<0,05
**p<0,01

Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza korelacji Pearsona pokazala, ze wystapita istotna statystycznie pozytyw-
na zalezno$¢ pomigdzy udziatem w glosach drugiego najwigkszego akcjonariusza
a wskaznikiem Q Tobina (r=0,321; p<0,01). Zaobserwowano réwniez wspotwy-
stgpowanie wickszej koncentracji kontroli w rekach wiascicieli dwéch najwigkszych
pakietéw gloséw oraz bardziej efektywnego wykorzystania majatku spétki, czyli
wyzszego wskaznika ROA (r=0,147; p=0,092). Natomiast, biorac pod uwagg
réznice pomigdzy udziatami w glosach dominujacego oraz drugiego najwicksze-
go akcjonariusza, wzrostowi tej réznicy towarzyszyt spadek wskaznika Q Tobina
(r=-0,219; p=0,012). Wyniki przeprowadzonych badani dowiodly réwniez, ze
wigkszy udzial w glosach akcjonariuszy posiadajacych prawo do wykonywania
co najmniej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu sprzyjat osiaganiu lepszych
wynikéw ksiegowych, mierzonych wskaznikami ROE (r=0,166; p = 0,042) oraz
ROA (r=0,238; p=0,002).

Badanie zwiazkéw pomiedzy struktura whasnosciowo-kontrolng badanych
spotek a ich wynikami finansowymi oraz gieldowymi uzupetniono o wskazanie,
ktére ze zmiennych niezaleznych wptywaja na zréznicowanie tych wynikéw.
W przypadku zmiennych niezaleznych odzwierciedlajacych stopien koncentragji
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struktury wlasno$ciowo-kontrolnej do dalszej analizy wykorzystano test niepara-

metryczny Kruskala-Wallisa". Wyniki badad w tym obszarze przedstawia tabela 3.

TABELA 3

Poréwnanie wynikéw finansowych i gietldowych badanych spétek
z uwagi na stopieni koncentracji struktury wlasnosciowo-kontrolne;

Zmienne ROE ROA ROS C/WK TBQ
Ig(}(lf.“Skala’ 930 2,059,995 2,629 3,931

UDZIAE 1* ~Wallisa
Istotnosé ,628 ,357 ,608 ,269 ,140
H Kﬁ.“kala' 2,685 3,656 1246 807  ,G74

KONCENTRACJA 2+ -Wallisa
Istotnos¢ 261 161 ,536 ,668 714
HRruskala- 500 o6 048 2,185 769

KONCENTRACJA 3+ -Wallisa
Istotnosé ,820 717 ,976 ,335 ,681
HKruskala- g 055 5460 7439 285,960

NOTYFIKOWANI*++  -Wallisa
Istotnodé ,088 015 024 867 619

* Grupa I: <9,05%;:22,4% >; grupa II: (22,4%;65,9% >; grupa I1I: (65,9%;96,0% >.

** Grupa I: < 16,7%;36,4% >; grupa I1: (36,4%;74,1% >; grupa I1I: (74,1%;100% >.
*** Grupa I: <23,9%;:45,1% >; grupa II: (45,1%;74,6% >; grupa I11: (74,6%;:91,1% >.
% Grupa I: <23,4%;554,5% >; grupa 11: (54,5%;86,9% >; grupa I11: (86,9%;100% >.

Zrédto: opracowanie whasne.

Wyniki przeprowadzonego badania pokazuja, ze koncentracja wlasnosci i kon-

troli w rekach akcjonariuszy posiadajacych prawo do wykonywania co najmniej 5%

10 Badane spétki podzielono na trzy grupy celem wyodrebnienia podmiotéw o najmniej

i najbardziej skoncentrowanej strukturze wlasnosciowo-kontrolnej, co pozwolito na sprawdzenie,

czy wystgpuje w nich wertykalny oraz horyzontalny konflikt agencji. Podziatu dokonano

na podstawie klasycznych pomiaréw statystyki opisowej: §rednia arytmetyczna i odchylenie

standardowe. Do grupy pierwszej zaliczono spétki o wartosci danej zmiennej ponizej wartosci

stanowiacej roznicg miedzy $rednia arytmetyczng tej zmiennej a jej odchyleniem standardowym.

W grupie trzeciej znalazly si¢ podmioty o wartosci danej zmiennej powyzej wartosci obliczonej

jako suma $redniej arytmetycznej tej zmiennej i jej odchylenia standardowego. Pozostate spéStki
potraktowano jako spétki typowe (grupa II).
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gloséw na walnym zgromadzeniu réznicowata wyniki finansowe badanych spé-
tek, mierzone wskaznikiem ROE (H(2) = 4,885; p=0,088), ROA (H(2) = 8,460;
p=0,015) i ROS (H(2) =7,439; p = 0,024). Najwyzsza rentowno$¢ kapitatéw wha-
snych ($rednia ranga = 82,59), rentowno$¢ aktywéw ogétem (Srednia ranga = 92,96)
oraz rentowno$¢ sprzedazy (Srednia ranga = 89,96) wystgpowala w podmiotach,
w ktérych akcjonariusze notyfikowani posiadali powyzej 86,9% gloséw. Natomiast
najstabsze wyniki finansowe ($rednia ranga ROE = 57,65; $rednia ranga ROA = 58,37;
$rednia ranga ROS = 58,78) generowaly spétki, w ke6rych akcjonariusze notyfikowa-
ni dysponowali nie wigcej niz 54,5% gloséw. Ponadto przeprowadzony test Dunna
potwierdzit, ze réznice w wartoéci tych wskaznikéw pomiedzy wyodrgbnionymi
grupami byly istotne statystycznie (p < 0,1), na co wskazuja dane zawarte w tabeli 4.

TABELA 4
Poréwnanie $rednich rang wskaznikéw ROE, ROA i ROS
pomiedzy badanymi grupami wyodrebnionymi
pod wzgledem udzialu w glosach akcjonariuszy notyfikowanych

Poréwnanie parami ROE ROA ROS

Nie WiQCCj niz 54 50 — Istotnosé ,046 ,014 ,016

wigcej niz 55%,

I y

ale mniej niz 86,9% sfit(?rt;;ossvana* ,138 ,043 ,047
Istotno$é¢ ,043 ,006 ,012

Nie wigcej niz 54,5% —

co najmniej 86,9% Istotnos¢ 129 017 036
skorygowana* ’ ’ ’

WiQCCj niz 54,50/0, Istotno$¢ ,603 ,306 ,467

ale mniej niz 86,9% — I iy

co najmniej 86,9% Sf:g’rt;go(fvcvana* 1,000 917 1,000

* Wartosci istotnosci dla wielu testéw skorygowano metoda Bonferroniego.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Natomiast nie istniejg statystycznie istotne podstawy, aby stwierdzi¢, ze kon-
centracja wlasnosci i kontroli w r¢kach akcjonariusza dominujacego oraz whascicieli
dwéch i trzech najwigkszych pakietéw gloséw oddziatywata na zréznicowanie
wynikéw finansowych i gietdowych badanych podmiotéw.

W przypadku zmiennych niezaleznych dotyczacych obecnosci w strukturze
wlasnoéciowo-kontrolnej akcjonariuszy niekontrolujacych wykorzystano jednoczyn-
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nikowg analize wariancji ANOVA". Wyniki przeprowadzonych badan pokazaly, ze
to, jakim udziatem w glosach dysponuje drugi'? (ROE: p = 0,668; ROA: p = 0,582;
ROS: p=0,283; C/WK: p=0,920; TBQ: p = 0,224) oraz trzeci” (ROE: p = 0,560;
ROA: p = 0,206; ROS: p = 0,980; C/WK: p = 0,328; TBQ: p = 0,764)"* najwiekszy
akcjonariusz, nie wplynelo na zréznicowanie wynikéw finansowych i gietdowych
badanych spétek. Natomiast, biorac pod uwagg réznicg pomigdzy udziatem w glo-
sach dominujacego a drugiego najwigkszego akcjonariusza®, zaobserwowano staty-
stycznie istotne réznice w wynikach gietdowych mierzonych wskaznikiem C/WK
(p=0,008) oraz Q Tobina (p=0,078), co przedstawia tabela 5.

TABELA 5
Zwiazek miedzy réznica pomiedzy udzialem w glosach dwéch najwiekszych
akcjonariuszy a wynikami finansowymi i gieldowymi badanych spétek

Wskaznik Zrédto wariangji kwiﬁziéw df kiizj?it F Istotnosé¢

Miedzy grupami 1120.8 3 3736 819 486
ROE Wewnatrz grup 53850,9 118 456,4

Ogétem 54971,6 121

Miedzy grupami 1367,9 3 456,0 1,533 ,209
ROA Wewnatrz grup 38079,1 128 297,5

Ogétem 39446,9 131

1 Wymogiem zastosowania jednoczynnikowej analizy wariancji ANOVA, przy niespetnionym
zalozeniu rozktadu normalnego, jest wyodrebnienie réwnolicznych grup o minimalnej
liczebnosci na poziomie 30 jednostek statystycznych. Zdecydowano si¢ na wykorzystanie
podziatu kwartylowego, co pozwolito na podzial na 4 grupy o liczebnosci 40 jednostek
statystycznych. Taki podzial umozliwi sprawdzenie, czy zmiana czynnika réznicujacego
powoduje jednokierunkowe (nieprzypadkowe) zmiany zmiennej wynikowej.

12 Grupa I: <5,0%;9,7% >; grupa I1: (9,7%;15,0% >; grupa I1I: (15,0%;21,1% >; grupa IV:
(21,1%347,55% >.

" Grupa I: <5,0%;7,4% >; grupa II: (7,4%;9,3% >; grupa I11: (9,3%;12,1% >; grupa IV:
(12,1%;28,0% >.

" W przypadku niespetnienia zatozenia o jednorodnosci wariangji, sprawdzonego za pomoca
testu Levene’a, poziom istotnosci zostal okreslony na podstawie testu Welcha.

"> Grupa I: < 0%;2,4% >; grupa II: (2,4%;15,9% >; grupa I1I: (15,9%;45,3% >; grupa IV:
(45,39%;86,8% >.
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Wskaznik Zrédto wariangji kwiglir;?éw df kf;ijrrjt F Istotnos¢
Miegdzy grupami 46702,5 3 15567,5 1,325  ,424*
ROS Wewnatrz grup 1492505,5 127 11752,0
Ogélem 1539208,1 130
Miedzy grupami 34,5 3 11,6 6,050 ,008*
C/WK  Wewnatrz grup 243,5 128 1,9
Ogdtem 278,1 131
Miegdzy grupami 10,5 3 35 6274 ,078*
TBQ Wewnatrz grup 71,1 128 ,6
Ogdtem 81,6 131

* Istotnos¢ okreslona na podstawie testu Welcha.

Zrédto: opracowanie whasne.

Badania w tym obszarze uzupelniono o sprawdzenie (na podstawie testu Tam-
hane’a), ktére z wyodrebnionych grup wykazywaly rozbieznosci. Wyniki przeprowa-
dzonej analizy zawiera tabela 6.

TABELA 6
Poréwnanie $redniego wskaznika C/WK i Q Tobina
pomiedzy badanymi spétkami z uwagi na réznice pomie¢dzy udziatem
w glosach dwéch najwiekszych akcjonariuszy

I S pe . . . . | Ponad2,4%, Ponad 15,9%, ..
stotno$¢ réznicy miedzy = Nie wiecej lecz nie wiece: | lecz nie wiece: Powyzej
udziatem w glosach niz 2,4% niz 15 9;3 ) niz 40 3(; ) 40,3%
dwoéch najwickszych o 270

akcjonariuszy wyniosta: oK TBQ C/WK TBQ C/WK TBQ C/WK TBQ
nie wiecej niz 2,4% - ,009 ,081 ,033 ,081 ,233 ,065
ponad 2:4%, 009,081 - 997 1,000 ,277 1,000
ecz nie wigcej niz 15,9%

ponad 15,9%, _

lecz nie wigcej niz 40.3% ,033  ,081  ,997 1,000 , 726 1,000
powyzej 40,3% 233,065 ,277 1,000 ,726 1,000 —

Zrédto: opracowanie wihasne.
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W spétkach, w ktérych dwaj najwigksi akcjonariusze dysponuja taka sama
lub poréwnywalng sita glosu (réznica nie wigksza niz 2,4%), biezaca wycena przez
rynek ich wartoéci ksiggowej byta wyzsza w poréwnaniu do podmiotéw, w ktérych
ta réznica wyniosta od 2,4% do 40,3% (p <0,05). Co wigcej, przeprowadzone
badania pokazaly, ze wyniki gietdowe tych spétek, mierzone wskaznikiem QQ Tobi-
na, byly wyzsze niz podmiotéw, w ktérych réznica w gtosach dwéch najwickszych
akcjonariuszy byta wigksza niz 2,4% (p <0,1).

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie dotyczyto dwéch aspektéw. Pierwszy z nich odno-
sit si¢ do okreslenia zaleznosci pomigdzy koncentracja struktury wlasnosciowo-
-kontrolnej badanych spétek a ich wynikami finansowymi i gietdowymi. Uzyskane
wyniki wskazuja na wspétwystgpowanie koncentracji whasnosci i kontroli, mie-
rzonej udziatem w glosach akcjonariuszy notyfikowanych, oraz lepszych wynikéw
finansowych badanych podmiotéw. Posiadanie znaczacych pakietéw gloséw przez
tych akcjonariuszy motywuje ich do wigkszego zaangazowania w sprawowanie
nadzoru nad kadra zarzadzajaca, stuzac tym samym ograniczeniu wertykalnego
konfliktu agencji. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze takiego zwiazku nie zaob-
serwowano w przypadku koncentracji whasnosci i kontroli w rekach whascicieli
jednego, dwdch oraz trzech najwigkszych pakietéw gltoséw. Uzyskane wyniki
pokazaly zatem, ze skoncentrowana wlasnos¢ i kontrola sprzyja generowaniu
lepszych wynikéw finansowych, gdy autorem tej koncentragji nie jest jeden wy-
raznie dominujacy akcjonariusz lub dwéch (albo trzech) takich akcjonariuszy,
a akcjonariusze dysponujacy mniejszymi, lecz znaczacymi pakietami gloséw.
Z tego powodu istotne byto zbadanie, czy zachodzi zwigzek pomigdzy obecno-
$cig wéréd najwickszych akcjonariuszy badanych spétek wiascicieli duzych, lecz
niekontrolujacych pakietéw gloséw a ich wynikami finansowymi i gieldowymi.
Badania pokazaly, ze relacja wartosci rynkowej akgji do ich wartosci ksiggowej
w spotkach, w keérych dwaj najwigksi akcjonariusze dysponuja taka sama lub
poréwnywalng sita glosu, jest wyzsza w poréwnaniu do podmiotéw, w ktérych
zaobserwowano réznic¢ pomiedzy udziatami w glosach tych akcjonariuszy. Taka
struktura wlasnosciowo-kontrolna pozwala réwniez na lepsze wykorzystanie
posiadanych przez te spétki zasobéw, co znajduje odzwierciedlenie w wyzszym
poziomie wskaznika Q Tobina w tych podmiotach. Z jednej strony, sprawowany
wowczas monitoring nad akcjonariuszem dominujacym umozliwia ograniczenie
jego niewlasciwego zachowania polegajacego na naruszaniu intereséw akcjona-
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riuszy mniejszo$ciowych. Z drugiej, mozliwe jest zawiazanie koalicji pomiedzy
tymi akcjonariuszami, stuzacej poprawie jakosci zarzadzania spétka poprzez sku-
teczniejszy nadzér nad menadzerami.

Przeprowadzone badanie empiryczne ma jednak ograniczenia. Nalezy przede
wszystkim podkresli¢, ze obecnos¢ duzych, lecz niekontrolujacych akcjonariuszy
wiréd whascicieli pakietéw akeji zostata okreslona na podstawie trzech zmien-
nych. Z tego powodu kolejne analizy w tym obszarze powinny koncentrowa¢ si¢
réwniez na zastosowaniu innych miar, ktére odzwierciedla, jaka pozycje w spétce
i wzgledem siebie majg akcjonariusze, dysponujacy znaczacymi pakietami gloséw.
Przeprowadzone badanie obejmowato okres jednego roku, dlatego tez dalsze analizy
powinny uwzglednia¢ dtuzszy horyzont czasowy. Pozwoli to na sprawdzenie, czy
zaobserwowane zaleznosci utrzymujg si¢ w dtuzszym okresie.
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