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W niniejszej pracy zostaly zaprezentowane wyniki empirycznego badania wptywu
wskaznikow charakteryzujacych strukture wlasnosci i sktad rady nadzorczej spotki akcyjnej
oraz innych wskaznikow charakteryzujacych strukturg instytucjonalna na wskazniki opisujace
efektywnos$¢ funkcjonowania rosyjskich przedsigbiorstw. Zostaly wykorzystane dane trzylet-
nich sondazy panelowych, ktore objety 100 spotek. Analiza zostata oparta o zmodyfikowana
przez nas metodologi¢ opisanag w pracy Radygina i Entova (2001). Po pierwsze, zmieniony
zostal sposob liczenia wspdlczynnika intensywnos$ci nadzoru korporacyjnego, bedacy jedna
ze zmiennych objasniajacych regresji. Po drugie, zostaly wykorzystane nowe dane, co pozwo-
lito na utworzenie panelu i zastosowanie metody regresji panelowe;.

1. Opis bazy danych

Niniejsza analiza zostala przeprowadzona na podstawie danych uzyskanych w toku
dwoch sondazy przeprowadzonych przez moskiewski Instytut Gospodarki w Okresie Trans-
formacji (IET) w latach 1999-2001. Pierwszy sondaz zostal przeprowadzony pod koniec
2001 r. 1 objal 872 przedsigbiorstwa. Sposrod tych przedsigbiorstw zostata utworzona proba
liczaca 201 firm. Dodatkowy sondaz, przeprowadzony pod koniec 2001 r., objat tylko przed-
sigbiorstwa z tej proby i1 zawieral pytania dotyczace liczby zatrudnionych, wielkosci przycho-
dow ze sprzedazy w latach 1999 i 2000, warto$ci srodkéw trwatych oraz zmiany poziomu
przeterminowanych naleznosci i zobowiazan w 2000 r. A wigc po polaczeniu wynikéw tych
sondazy uzyskaliSmy dane panelowe dla 100 przedsigbiorstw obejmujace 3 lata.

Cecha specyficzna tej proby jest to, ze czgsto braki odpowiedzi na niektore pytania
oznaczaja odpowiedz przeczaca lub zero. Z uwagi na to dane sondazy zostaly w odpowiedni
sposob skorygowane.

Skorygowano m.in. dane dotyczace struktury kapitatu zaktadowego oraz rad nadzor-
czych. W bazie danych byto duzo brakéw danych, ktore cz¢sto mozna byto interpretowac ja-
ko odpowiedZ przeczaca (tzn. jako odpowiedz ,,przedstawiciele danej grupy wtascicieli nie
posiadaja akcji naszej spotki” lub ,,przedstawiciele danej grupy interesOw nie wchodza w
sktad rady nadzorczej”). Interpretacja zalezata od tego, jaka byta suma odpowiedzi o wielko-
sci udziatow w danej spotce nalezacych do pozostatych kategorii akcjonariuszy, albo jaki byt
taczny odsetek przedstawicieli pozostatych grup intereséw w radzie nadzorczej. Jezeli suma

! Opracowanie przygotowano w ramach projektu badawczego ,,Partnerstwo dla corporate governance i
wtornej prywatyzacji w okresie transformacji” ze $rodkéw finansowych Agencji Stanéw Zjednoczonych ds.
Rozwoju Migdzynarodowego (USAID), kontrakt SEGIR EP nr. PCE-I-00-00-00014-00, ref. Russia Task Order
No. 803 Improvement of Economic Policy Through Think Tank Partnership Project. Zawarte w opracowaniu
opinie, konkluzje i wnioski wyrazaja osobiste poglady autora i niekoniecznie odzwierciedlajg stanowisko Agen-
cji Standow Zjednoczonych ds. Rozwoju Migdzynarodowego. Thumaczenie z jezyka rosyjskiego: Piotr Koza-
rzewski.

? Instytut Gospodarki w Okresie Transformacji — IET (Moskwa, Federeacja Rosyjska).



wynosita 100% (lub wigcej), to zatozyliSmy, iz respondenci wymienili tylko istniejacych ak-
cjonariuszy 1 przedstawicieli grup interesOw i zastapiliSmy braki danych zerami. Inaczej mo-
wiac, wyszliSmy z zatozenia, ze przedstawiciele tych grup nie posiadaja akcji i nie sa czton-
kami rad nadzorczych.

Poza tym jezeli suma odsetkow wynosita wigcej niz 100, odpowiedzi byly proporcjo-
nalnie korygowane tak, aby suma wyniosta doktadnie 100%. Zdajemy sobie sprawg z tego, ze
takie korygowanie danych jest nie do konca uprawnione, poniewaz podczas sondazu mogly
ulec zawyzeniu dane tylko niektoérych grup akcjonariuszy, co, po skorygowaniu, prowadzi do
zanizenia udzialow pozostatych akcjonariuszy. Uwazamy jednak, ze nie powinno to w sposob
istotny znieksztalci¢ dane, poniewaz liczba takich przedsigbiorstw byla niewielka.

Jezeli suma odsetkéw w strukturze wtasnosci lub rady nadzorczej okazywata si¢ mniej-
sza niz 100%, zadne korekty nie byly wprowadzane, poniewaz wypehienie brakow danych
przez zera bylo w tym wypadku nieuprawnione.

Teraz rozpatrzmy niektére podstawowe dane wykorzystane w prezentowanej analizie.
Tabela 1 zawiera wybrane dane charakteryzujace strukture wtasno$ciowa badanych spotek.

Tabela 1
Struktura wtasnos$ci badanych spotek

. . Sredni udzial, % (dla| Mediana, % (dla
Liczba przedsig- s, . - <
. o s e . , . | przedsigbiorstw, kto- | przedsi¢biorstw, kto-
Kategorie wlascicieli biorstw, ktore udzie- e . .. .
. coa . re udzielily odpowie- | re udzielily odpowie-

lity odpowiedzi . .

dzi) dzi)
Pracownicy szeregowi i kadra kierow-

nicza (insiderzy) 93 44 41

udzial pracownikow szeregowych
w kategorii ,,insiderzy”* 90 71 81
udziat kadry kierowniczej w kate-

gorii , insiderzy”* 90 29 23

Krajowe przedsigbiorstwa i holdingi 72 30 23
Banki komercyjne, fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emerytalne, towarzy-

stwa ubezpieczeniowe 47 13 7

Indywidualni inwestorzy zewngtrzni 69 23 19

Inwestorzy zagraniczni 32 4 0

Skarb panstwa i wladze lokalne 36 0,05 0

* w tych wierszach sa zaprezentowane $rednie wartosci i mediany odsetka akcji nalezacych do danych
kategorii wlascicieli w strukturze wlasno$ci znajdujacej si¢ w rekach insiderow.

Jak wynika z tabeli 1, przecigtnie najwigcej akcji znajduje si¢ w posiadaniu insiderow
(pracownikow szeregowych 1 kadry kierowniczej), w tym w potowie spotek insiderzy posia-
daja 40% akcji lub wigcej. Przy tym pracownicy szeregowi posiadaja $rednio prawie 3/4
wszystkich akcji nalezacych do insiderow. W strukturze wlasnosci zwraca uwage takze dosy¢
duza reprezentacja krajowych przedsigbiorstw i holdingdw oraz zewngtrznych inwestorow
indywidualnych bedacych osobami fizycznymi — przecigtnie w probie do tych kategorii na-
lezy odpowiednio 30% i 23% akcji. Instytucje finansowe (banki komercyjne, fundusze inwe-
stycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe) posiadaja $rednio 13% akcji.
Najmniej akcji posiadaja inwestorzy zagraniczni oraz panstwo — odpowiednio 4% i 0,05%.

Tabela 2 zawiera dane o odsetku miejsc w radach nadzorczych przypadajacych na
przedstawicieli insideréw, duzych zewngtrznych akcjonariuszy prywatnych i panstwa.



Tabela 2

Przecigtny odsetek miejsc w radzie nadzorczej przypadajacy na przedstawicieli
poszczegdlnych grup interesow

Liczba przedsie- Sredni udzial, % (dla Mediana, % (dla
Grupy interes6w biorstw, ktore udzielily | przedsi¢biorstw, ktore | przedsi¢biorstw, ktére
odpowiedzi udzielily odpowiedzi) | udzielily odpowiedzi)
Insiderzy 99 62 60
Duzi akcjonariusze prywatni 91 19 13
Panstwo 94 7 0

A wige w calej probie srednio 60% cztonkow rad nadzorczych to przedstawiciele insi-
derow (szeregowych pracownikéw i1 kadry kierowniczej), 19% — przedstawiciele duzych ak-
cjonariuszy prywatnych oraz 7% — przedstawiciele panstwa. Przy czym w co najmniej poto-
wie spotek, ktoére odpowiedzialy na te pytania, w radach nadzorczych nie ma zadnego przed-
stawiciela panstwa.

Tabela 3 pokazuje, ze struktura zatrudnienia (podziat przedsigbiorstw na grupy wg ilo-
$ci zatrudnionych) w ciagu trzech analizowanych lat zmieniala si¢ niezbyt silnie. Relatywnie
najwigcej w probie jest przedsigbiorstw zatrudniajacych od 101 do 500 pracownikow, przy
niewielkim zmniejszeniu liczby takich przedsigbiorstw w 2000 r.

Tabela 3
Podziat przedsigbiorstw wedlug wielkosci zatrudnienia ogoétem
1998 1999 2000
Sredni od- Sredni od- Sredni odse-
Liczba Liczba setek, % Liczba setek, % Liczba tek, % (bez
zatrudnionych | odpo- % (bez bra- odpo- % (bez bra- odpo- % >
wiedzi kow odpo- | wiedzi kow odpo- | wiedzi brak.ow .
c . g, odpowiedzi)
wiedzi) wiedzi)
Brak odpo-
wiedzi 6 6 6 6 6 6
Ponizej 100 4 4 4,26 4 4 4,26 7 7 7,45
101-500 37 37 39,36 40 40 | 42,55 33 33 | 35,11
501-1000 28 28 29,79 23 23 24,47 30 30 | 31,91
1001-1500 17 17 18,09 18 18 19,15 13 13 13,83
1501-2000 3 3 3,19 3 3 3,19 6 6 6,38
Powyzej 2000 5 5 5,32 6 6 6,38 5 5 5,32

Tak samo z 18% (w 1998 r.) do 14% spadt udziat przedsigbiorstw zatrudniajacych od
1001 do 1500 pracownikoéw. Tymczasem wzrosta liczba przedsigbiorstw zatrudniajacych od
501 do 1000 pracownikow — z 24,5% w 1999 r. do 32% w 2000 r.

Struktura liczebno$ci pracownikdéw zatrudnionych na stanowiskach produkcyjnych
praktycznie pokrywa si¢ ze struktura zatrudnienia ogotem.

Tabele 4 i1 5 zawieraja dane o zmianach (wzroscie lub zmniejszeniu) zalegltosci wobec
dostawcow i bankow. Tabela 4 pokazuje, ze dynamika przeterminowanego zadtuzenia wobec
dostawcow w 1999 r. byta inna niz w latach 1998 1 2000. W latach 1998 1 2000 mniej wigcej
jedna trzecia respondentow moéwita o zwigkszeniu przeterminowanego zadluzenia wobec do-
stawcow, za$ okoto 2/3 twierdzili, Zze takie zadluzenie si¢ zmniejsza. Tymczasem w 1999 r.
sytuacja byta doktadnie odwrotna: zaledwie okoto 1/3 respondentéw stwierdzili zmniejszenie
przeterminowanego zadtuzenia, a okoto 2/3 — jego wzrost.



Tabela 4
Dynamika przeterminowanego zadtuzenia wobec dostawcow w latach 1998-2000

1998 r. 1999 r. 2000 r.
. Sredni odse- . Sredni odse- . Sredni odse-
Zadluzenie | Liczba tek, % (bez | L1¢Zba tek, % (bez | Liczba tek, % (bez
odpo- % . odpo- % . odpo- | % .
c 4. brakow od- C . brakow c oy brakoéw od-
wiedzi .y . wiedzi . . wiedzi . oy .
powiedzi) odpowiedzi) powiedzi)
Brak odpo-
wiedzi 18 18 15 15 16 16
Wrosto 31 31 37,8 53 53 62,35 30 30 35,71
Spadto 51 51 62,2 32 32 37,65 54 54 64,29

Dane zawarte w tabeli 5 $wiadcza o tym, ze dynamika przeterminowanego zadtuzenia
wobec bankéw w poszczegdlnych latach takze jest rozna. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwagg, ze
na pytanie o zadtuzenie wobec bankow odpowiedziato, w odroznieniu od pytania o zadluzenie
wobec dostawcow, zaledwie 20-30% respondentdéw, co uniemozliwia wyciagnigcie jakich-
kolwiek jednoznacznych wnioskow.

Tabela 5
Dynamika przeterminowanego zadtuzenia wobec bankoéw w latach 1998-2000
1998 r. 1999 r. 2000 r.
. Sredni odse- . Sredni odse- | _ . Sredni odse-
- Liczba o tek, % (bez Liczba o tek, % (bez Liczba o tek, % (bez
Zadluzenie | odpo- | % . odpo- ) , odpo- ) .
S brakow od- S brakéw od- Lo brakow
wiedzi . wiedzi s wiedzi .
powiedzi) powiedzi) odpowiedzi)
Brak odpo-
wiedzi 73 73 72 72 69 69
Wrosto 20 20 74,07 23 23 82,14 10 10 32,26
Spadto 7 7 25,93 5 5 17,86 21 21 67,74

W latach 1998 1 1989 w okoto 75-80% przedsigbiorstw, ktore udzielity odpowiedzi, na-
stapit wzrost przeterminowanego zadtuzenia wobec bankow, za$ nie wigcej niz 1/4 respon-
dentow twierdzita o jego spadku. Tymczasem w 2000 r. zwigkszenie przeterminowanego za-
dtuzenia odnotowata zaledwie 1/3 przedsigbiorstw, a w pozostatych 2/3 firm moéwiono o jego
zmniejszeniu.

Tabela 6 zawiera dane charakteryzujace wielko$¢ przychodoéw ze sprzedazy, zysku i
warto$¢ srodkow trwatych w cenach 1998 r.: warto§ci maksymalne i minimalne, $rednie oraz
w kwartylach: 25%, 50% (mediana) 1 75%. Jak wynika z tabeli, co roku realne wskazniki
finansowe co najmniej 50% przedsigbiorstw (sposrod tych, ktére udostepnity niezbedne
dane) byly gorsze niz wartosci $rednie dla catego zbioru. Zaledwie w przypadku 25%
przedsigbiorstw, ktore wedlug rozpatrywanych parametréw mozna uznaé¢ za odnoszace
sukcesy, niektore realne wskazniki finansowe sa porownywalne z odpowiednimi $rednimi
warto$ciami w calej probie. Wyjatek stanowi tylko wielko$¢ zyskow 25% najbardziej
zyskownych przedsigbiorstw: w kazdym roku we wszystkich przedsigbiorstwach tej grupy
wszystkie warto$ci nie byly wyzsze od $rednich dla catej proby. Podobnie zachowuje si¢
wskaznik wartosci srodkoéw trwatych w 1998 r. — dla 75% przedsigbiorstw jego znaczenie
jest prawie dwukrotnie nizsze od $redniego dla calej proby.



Tabela 6
Wielkos$¢ zysku, przychodoéw ze sprzedazy i warto$¢ srodkow trwatych w cenach
1998 r. (W tys. rubli)

, . Liczba . , . Kwartyle

Wskaznik odpowiedzi Min Max Srednia 25% 50% 75%
Zysk, 1998 . 65 -38140 104000 2055 -5,32 23,78 4152
Zysk, 1999 r. 84 -64459 188688 5333 90,54 1802 4646
Zysk, 2000 1. 83 -16562 457237 9729 207,60 1609 5775
Sprzedaz, 1998 r. 86 1,68 527000 44066 1045 14114 48750
Sprzedaz, 1999 r. 99 3,55 718133 65805 11287 25441 72582
Sprzedaz, 2000 r. 99 2,87 1333608 76533 12073 30124 77701
Srodki trwate, 1998 1. 79 12,14 5747000 | 151270 3834 31854 79132
Srodki trwate, 1999 r. 91 16,67 555795 64922 12510 32600 68008
Srodki trwate, 2000 . 89 13,74 320824 46355 8945 23778 53902

2. Metodologia badan

Uwzgledniajac specyfike zbioru danych (proba 100 przedsigbiorstw za 3 lata od 1998 r.
do 2000 r.), do ewaluacji modeli regresji wykorzystalismy metody oceny danych panelowych.
Z uwagi na to, ze mieliSmy do dyspozycji tylko dane za 3 lata oraz w zwiazku z tym, ze zbior
byt wewngtrznie zréznicowany jezeli chodzi o przynalezno$¢ branzowa, wielkos$¢ itp., obli-
czen regresji dokonano w oparciu o iteracyjna uogolniona metode najmniejszych kwadratow z
estymacja (Iterated Feasible (Estimated) Generalized Least Squares — IFGLS)’ z uwzgled-
nieniem heteroskedastyczno$ci przypadkowych btedow. Wszystkie modele byty liczone z
wykorzystaniem oprogramowania ekonometrycznego STATA 8.0.

Na pierwszym etapie obliczyliSmy parzyste regresje panelowe dlatego, ze, po pierwsze,
uwazaliSmy za konieczne sprawdzenie powiazan parzystych migdzy instytucjonalnymi
wskaznikami przedsigbiorstwa a efektywnoscia ich funkcjonowania, za$, po drugie, zaktadali-
$my, ze z uwagi na specyfike bazy danych ocena regresji wielorakich w stosunku do zalezno-
$ci niektérych wskaznikow efektywnos$ci przedsigbiorstw od ich wtasciwosci instytucjonal-
nych bgdzie utrudniona.

Na drugim etapie oceniali$my modele wielorakich regresji panelowych, ktore mieli wy-
jawi¢ najbardziej znaczace czynniki instytucjonalne przedsigbiorstw wptywajace na efektyw-
no$¢ ich funkcjonowania.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze posiadaliSmy dane o strukturze wtasnosci, sktadzie rad
nadzorczych 1 in. tylko za jeden, pierwszy rok panelu. W zwiazku z tym byliSmy w stanie we-
ryfikowa¢ hipotezy o wptywie czynnikéw instytucjonalnych na efektywno$¢ funkcjonowania
zaktadajac, ze owe czynniki nie zmienialy si¢ w czasie. Nie ulega watpliwosci, ze takie zalo-
zenie ogranicza mozliwos$ci interpretacji wynikow analizy, ale mimo wszystko jest raczej re-
alistyczne z uwagi na krotki okres czasu objety badaniem. Poza tym, nawet jezeli w migdzy-
czasie nastgpowata zmiana duzych wiascicieli jako czg$¢ poprywatyzacyjnego procesu redy-
strybucji wlasnos$ci, wptywato to raczej nie tyle na struktur¢ wlasnosci, ile na tytuly wtasnosci
jako takie. A to nie znajduje si¢ w sprzecznos$ci z przyjetymi zatozeniami. Jest to zwigzane
m.in. z zachowaniem systemu posredniego nadzoru korporacyjnego ze strony najwigkszych
(skoncentrowanych) wiascicieli.

3 Nalezy zwroci¢ uwage, ze wyniki uzyskane przy zastosowaniu uogolnionej metody najmniejszych kwa-
dratow z estymacja (FGLS) przestaja by¢ liniowymi i nieobcigzonymi. Jednak jezeli oceny kowariancyjnej ma-
cierzy sa wiarygodne, oceny wspotczynnikow uzyskanych przy pomocy uogdlnionej metody najmniejszych
kwadratow z estymacja (FGLS) posiadaja wlasciwosci asymptotyczne, analogicznie do wtasciwosci uogdlnione;j
metody najmniejszych kwadratow (zob. szerzej Kennedy, 1999).



3. Sposob budowy wspolczynnika nasilenia konfliktu korporacyjnego
(WNKK)

Zanim przystapimy do omowienia gidéwnych hipotez, ktore byty werytikowane w trak-
cie badania, skupmy si¢ na szczegélowym opisie metody budowy wspoétczynnika nasilenia
konfliktu korporacyjnego (WNKK), ktory jest wykorzystywany w prezentowanej pracy jako
jeden z podstawowych wskaznikow o charakterze instytucjonalnym. Metoda budowy tego
wskaznika, zaproponowana w pracach Radygina i Etnova (2001), Radygina i Arkhipova
(2000, 2001), zostata przez nas zmodyfikowana. Przy budowie WNKK korzystalismy z me-
todologii stosowanej w badaniach nad poziomem biedy w poszczegdlnych krajach®.

Do budowy wspoétczynnika nasilenia konfliktu korporacyjnego zostaty wykorzystane
odpowiedzi na nastgpujace sze$¢ pytan w ten lub inny sposob $wiadczacych o istnieniu w
firmie konfliktu korporacyjnego:

Pytanie 19. Czy w latach 1997-1998 byly wyptacane dywidendy na akcje uprzywilejo-
wane?

Pytanie 21. Czy spotka skupywata wiasne akcje?

Pytanie 22. Czy w latach 1996-1999 spotka sprzedawala (przekazywata) akcje swoim
pracownikom?

Pytanie 23. Czy w latach 1996-1999 spotka przeprowadzita emisje akcji nie zwigzane z
ponowna wyceng wartosci srodkoéw trwatych?

Pytanie 27. Czy istnieje akcjonariusz posiadajacy ponad 50% akcji?

Pytanie 31. Ile walnych zgromadzen akcjonariuszy przeprowadzono w ciagu ostatnich
dwoch lat?

Ogolnie rzecz uymujac, wzér do obliczenia wspotczynnika nasilenia konfliktu korpora-

cyjnego wyglada w nastgpujacy sposob:
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gdzie CCI, — wspodiczynnik nasilenia konfliktu korporacyjnego przedsigbiorstwa i, d, — ze-

rojedynkowa zmienna charakteryzujaca istnienie lub brak cechy konfliktu korporacyjnego k w
przedsigbiorstwie i, w, — waga, z ktora cecha k konfliktu korporacyjnego jest wiaczana do

WNKK.

Waga kazdego parametru jako wskaznika obecnos$ci konfliktu korporacyjnego w przed-
sigbiorstwie zalezy od stopnia jego rozpowszechnienia, mianowicie im czgsciej jest spotykany
dany wskaznik obecnos$ci konfliktu korporacyjnego w przedsigbiorstwie witaczonym do pro-
by, tym mniejszy ma on wpltyw na wspétczynnik nasilenia konfliktu korporacyjnego’. Taki
odwrotny wptyw jest uwzgledniany za pomoca nast¢pujacych wag:

* Zob. m.in. Cheli, Lemmi (1995) lub Korchagina, Ovcharova, Turuntsev (1998).

> Problem doboru wag przy budowie skomplikowanych wskaznikow nie jest trywialny. Zaproponowany
przez nas sposob doboru wag to tylko jeden z catego szeregu mozliwych do zastosowania. Podstawowym powo-
dem wyboru wlasnie takich wag byto zalozenie istnienia pewnych ,tradycyjnych” lub ,raczej rozpowszechnio-
nych” oraz, odpowiednio, ,bardziej wyszukanych” i ,,miej rozpowszechnionych” metod walki o kontrolg nad
przedsigbiorstwem. Czyli im czg$ciej mozna spotka¢ dany czynnik konfliktu korporacyjnego, tym jest on bar-
dziej tradycyjny, a wigc mniej istotny. Wydaje si¢ logiczne, ze do takiego czynnika jest przypisywana mniejsza
waga. Z drugiej strony, jezeli w przedsigbiorstwie ma miejsce ,,rzadki” przejaw konfliktu korporacyjnego, moz-
na go interpretowac jako to, ze wszystkie tradycyjne metody walki zostaty juz wyczerpane i strony konfliktu
probuja zastosowaé mniej rozpowszechnione i bardziej drogie metody walki o kontrolg nad przedsigbiorstwem.
W zwiazku z tym taki przejaw konfliktu powinien otrzymaé wigksza wagg.
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gdzie m, charakteryzuje stopien rozpowszechnienia® cechy k konfliktu korporacyjnego. Z

uwagi na to, ze w naszym przypadku wszystkie wartosci charakteryzujace istnienie lub brak
konfliktu korporacyjnego maja posta¢ zerojedynkowa, ten wskaznik jest tozsamy ze $rednia
wartoscia cechy k konfliktu korporacyjnego.

Tabela 7 zawiera informacje o wartosciach przypisanych do poszczegdlnych zdarzen
charakteryzujacych istnienie konfliktu korporacyjnego w przedsigbiorstwie.

Tabela 7
Wartos$ci liczbowe przypisane do zdarzen wykorzystanych do obliczenia WNKK
Nr Treéé pytania Kodowanie odpowiedzi
pytania 1 0
19 Czy w latach 1997-1998 byly wyptacane dywidendy na akcje Tak Nie
uprzywilejowane?
21 Czy spotka skupywata wlasne akcje? Tak Nie
22 Czy w latach 1996-1999 spotka sprzedawala (przekazywata) akcje Tak Nie
swoim pracownikom?
23 Czy w latach 1996-1999 spotka dokonata emisji akcji nie zwigza- Tak Nie
nych z ponowna wycena wartosci srodkoéw trwatych?
27 Czy istnieje akcjonariusz posiadajacy ponad 50% akcji? Nie Tak
31 Ile walnych zgromadzen akcjonariuszy przeprowadzono w ciagu Wigcej niz Dwa lub
ostatnich dwoch lat? dwa mnigj

Przecigtna warto$¢ wspotczynnika nasilenia konfliktu korporacyjnego wyniosta 0,22,
minimalna — 0, maksymalna — 0,81.

4. Podstawowe hipotezy weryfikowane w trakcie badania

W niektérych pracach poswigconych problemom badan empirycznych wptywu struktu-
ry wlasnosci, nadzoru korporacyjnego oraz otoczenia zewngtrznego na wyniki ekonomiczne
sprywatyzowanych przedsigbiorstw (zob. na przyktad Radygin i Etnov (2001), Radygin, Et-
nov, Turuntseva i Gontmakher (2002)) stwierdza sig, ze dosy¢ czgsto wyniki badan empi-
rycznych albo przecza tradycyjnym zalozeniom teoretycznym, albo nie wykazuja istnienia
istotnej zalezno$ci efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstw od jakichkolwiek instytu-
cjonalnych wiasciwosci badanych firm’. W prezentowanym badaniu weryfikujemy szereg
tradycyjnych hipotez o wptywie struktury instytucjonalnej na efektywno$¢ funkcjonowania
przedsigbiorstw majac na uwadze, ze uzyskane wyniki empiryczne moga tych hipotez nie po-
twierdzi¢. Podstawowe hipotezy, ktore maja zosta¢ zweryfikowane w ramach naszego bada-
nia, beda przytoczone w dalszej czgsci pracy.

Do scharakteryzowania efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa wykorzystali-
smy pi¢¢ wskaznikow (dalej bedziemy je nazywaé wskaznikami efektywnosci dziatalnosci
(gospodarczej) przedsigbiorstwa):

— stosunek przychodéw ze sprzedazy w cenach 1998 r. do liczby zatrudnionych ogoétem;

— stosunek przychodéw ze sprzedazy w cenach 1998 r. do liczby zatrudnionych na sta-
nowiskach produkcyjnych;

— stosunek zysku do $rodkoéw trwatych;

8 W przypadku zmiennych zerojedynkowych stopien rozpowszechnienia danej cechy jest tozsamy z od-
setkiem jedynek wsrod udzielonych odpowiedzi.
7 Szerzej o zrodtach ewentualnych rozbieznosci zob. Radygin i Etnov (2001).



— stosunek zysku do przychodow ze sprzedazy;

— stosunek przychodow ze sprzedazy do srodkéw trwatych.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze do analizy regresji wszystkie wymienione wyzej wskazniki
zostaty skorygowane: 5% maksymalnych i minimalnych warto$ci zostaly zamienione na mak-
symalne 1 minimalne warto$ci z podzbioru zawierajacego 95% pozostatych przypadkow.

Wykorzystaliémy nastgpujace zmienne objasniajace:

— udzial (lub odsetek)® poszczegblnych grup whascicieli w strukturze kapitatu zaktado-
wego;

—udziatl (lub odsetek) przedstawicieli poszczegdlnych grup interesdw w radzie nadzor-
czej;

— wskazniki charakteryzujace czynnik wczesnej prywatyzacji (zerojedynkowa zmienna
przybierajaca wartos¢ 1 jezeli przedsigbiorstwo zostalo sprywatyzowane w latach 1992
(1993) lub wczesniej i zero w pozostatych przypadkach);

— wskazniki opisujace koncentracj¢ wlasnosci (jako udziat lub odsetek);

— wskazniki charakteryzujace zmiang poziomu (zmniejszenie lub wzrost) przetermino-
wanego zadluzenia wobec dostawcow 1 bankows;

— wspotczynnik nasilenia konfliktu korporacyjnego (udzial lub odsetek).

Hipotezy o wplywie poszczegolnych parametrow struktury wlasnosci
przedsigbiorstw na efektywnos¢ ich funkcjonowania

1. Przedsigbiorstwa z wysokim udzialem kadry kierowniczej w strukturze kapitatu za-
ktadowego 1 odpowiednio niewielkim udzialem pracownikow szeregowych charakteryzuja sie
wyzsza efektywnoscia funkcjonowania, niz przedsigbiorstwa z duzymi udziatami nalezacymi
do pracownikow szeregowych i niewielkimi w rekach kadry kierowniczej.

2. Im wigkszy jest udzial panstwa w strukturze kapitatu zaktadowego spotki, tym firmy
te sa mniej efektywne.

3. Duzy udzial outsiderow we wilasnosci (z wyjatkiem panstwa) warunkuje wyzsza
efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa. Dana hipoteza zostanie zweryfikowana za-
rowno dla outsideréw jako catosci, jak 1 dla poszczegdlnych podgrup inwestoréw zewngtrz-
nych. Na przyktad przewidujemy, iz spotki z niewielkim udzialem wtasnosci w rekach krajo-
wych przedsigbiorstw i duzym udziatem firm zagranicznych okazg si¢ bardziej efektywne.

Hipotezy o wplywie sktadu rady nadzorczej na efektywnosé funkcjonowania
przedsigbiorstw

1. Przedsigbiorstwa z duza reprezentacja panstwa w radzie nadzorczej charakteryzuja
si¢ nizsza efektywnoscia.

2. Duzy udziat insiderow w sktadzie rady nadzorczej zaktada nizsza efektywnos$¢ funk-
cjonowania przedsigbiorstwa.

3. Przedsigbiorstwa z duzym udzialem przedstawicieli duzych prywatnych akcjonariu-
szy w skladzie rady nadzorczej charakteryzuja si¢ wyzszymi wskaznikami efektywnosci
funkcjonowania.

¥ W zaleznosci od tego, jakie zastosowano jednostki pomiaru zmiennej endogenicznej, niektore zmienne
objasniajace byly wyrazane jako udziat (na skali od 0 do 1) lub jaki odsetek (na skali od 0% do 100%). W przy-
padku, kiedy zmienna zalezng byt stosunek przychodoéw ze sprzedazy do zatrudnienia ogétem lub przychodoéw
ze sprzedazy do liczby pracownikow zatrudnionych na stanowiskach produkcyjnych, odpowiednie zmienne byty
wyrazane w procentach, w pozostatych przypadkach byly wyrazane jako udziat.



Hipotezy o wplywie czynnika prywatyzacji i stopnia koncentracji wlasnosci na
efektywnosé funkcjonowania przedsiebiorstw

1. Istnieje dodatnia zalezno$¢ mig¢dzy czynnikiem wczesnej prywatyzacji przedsigbior-
stwa a efektywnoscia jego funkcjonowania;

2. Im koncentracja wlasnos$ci jest wigksza, tym bardziej efektywnie funkcjonuje przed-
sigbiorstwo.

Zwiqzek miedzy istnieniem ostrych konfliktow korporacyjnych a wskaZnikami
efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa oraz parametrami struktury
wlasnosci i nadzoru korporacyjnego

Omawiana hipoteza moze by¢ sformutowana tylko w sposdb wysoce abstrakcyjny, po-
niewaz w warunkach wciaz ksztattujacej si¢ struktury wtasnosci oraz innych korporacyjnych
cech przedsigbiorstw dosy¢ trudno mowi¢ o jakichkolwiek konkretnych zwiazkach miedzy
danymi wskaznikami. Dlatego badajac wptyw poziomu konfliktu korporacyjnego na efek-
tywno$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa postanowiliémy ustali¢ fakt obecnosci lub braku ta-
kiego wplywu oraz jego charakter (dodatni lub ujemny) w analizowanym okresie czasowym.

5. Wyniki empirycznej weryfikacji hipotez

Zanim przystapimy do prezentacji konkretnych wynikow uzyskanych podczas analizy
ekonometrycznej zalezno$ci pigciu przytoczonych wyzej wskaznikéw finansowych od roz-
nych wskaznikoéw charakteryzujacych strukturg kapitatu zakladowego, sktad rady nadzorczej,
czynnik prywatyzacji itp., chcemy zwrdci¢ uwage na to, ze nie potrafiliSmy znalez¢ istotnych
wielorakich zalezno$ci stosunku zysku do wartosci srodkow trwaltych oraz przychodow ze
sprzedazy do $rodkow trwalych od wiasciwosci instytucjonalnej struktury przedsigbiorstw.
Dla tych wskaznikow udato si¢ tylko uzyskac zalezno$ci parzyste, ktore zostang rozpatrzone
w dalszej czgsci pracy.

Wplyw poszczegolnych cech struktury wlasnosci i nadzoru korporacyjnego na
wielkosé przychodow ze sprzedaziy (w cenach stalych) na jednego pracownika

Jak stwierdziliSmy wyzej, wyniki analizy empirycznej czgsto nie pasuja do tez gtoszo-
nych przez tradycyjne teorie. Niniejsze badanie nie jest wyjatkiem: wiele ze sformutowanych
wyzej hipotez nie potwierdzity si¢ albo wyniki analizy okazaly si¢ w sprzecznos$ci z weryfi-
kowanymi tezami teoretycznymi.

Tabela 8 zawiera wyniki regresji analizujacej zalezno$¢ wielkosci przychodow ze
sprzedazy (w cenach statych) na jednego zatrudnionego od poszczeg6élnych cech struktury
wlasnos$ci 1 nadzoru korporacyjnego. Zgodnie z przewidywaniami, wykryto dodatnia zalez-
nos$¢ miedzy udziatem (odsetkiem) akcji nalezacych do kadry kierowniczej w pakiecie akcji
nalezacych do insideréw a stosunkiem przychodow ze sprzedazy do liczby zatrudnionych
ogdtem’. Z kolei, wbrew ogolnie przyjetym hipotezom, wykryto negatywny wplyw czynnika
wczesnej prywatyzacji (zmienna Priv_92) na omawiany wskaznik efektywnosci ekonomicz-
nej przedsigbiorstwa.

? Stwierdzono takze odwrotna zalezno$¢ omawianego wskaznika efektywnosci funkcjonowania przedsie-
biorstwa od wskaznika charakteryzujacego udziat (odsetek) akcji znajdujacych si¢ w rekach pracownikow szere-
gowych w strukturze pakietu akcji nalezacego do insiderdw. Przy tym pozostale zmienne wchodzace w sktad
regresji praktycznie nie zmieniaja swoich wartosci.



Tabela 8
Zalezno$¢ wielkos$ci przychodéw ze sprzedazy w cenach statych na jednego
zatrudnionego od instytucjonalnych cech przedsigbiorstwa

Number of obs = 233
Number of groups = 86
Obs per group: min = 1
avg = 2.709302
max = 3

Wald chi2(4)= 789.84
Log likelihood=-1090.027 Prob >chi2= 0
Coef. P-value (z-stat)

cci 50 .0405353 0.042
own_5 -.3597308 0.000
priv_92 -6.779514 0.000
m_ins 2952439 0.000
constant 60.72544 0.000

Uwagi: cci 50 — wspotczynnik (%) nasilenia konfliktu korporacyjnego; own 5 — odsetek akcji naleza-
cych do 5 najwigkszych akcjonariuszy; priv_92 — zmienna zerojedynkowa przybierajaca wartos¢ 1 jezeli przed-
sigbiorstwo zostato sprywatyzowane w 1992 r. lub wczesniej i zero w pozostatych przypadkach; m_ins — udzial
(%) akcji nalezacych do kadry kierowniczej w pakiecie akcji znajdujacym si¢ w rgkach insiderow.

Uzyskane zalezno$ci $wiadcza takze o dodatnim wptywie silnego konfliktu korporacyj-
nego w przedsigbiorstwie na efektywno$¢ jego funkcjonowania. Tymczasem wysoka
koncentracja wlasno$ci (zmienna own_35) negatywnie wptywa na wskaznik przychodow ze
sprzedazy na jednego zatrudnionego.

Wplyw poszczegolnych cech struktury wlasnosci i nadzoru korporacyjnego na
wielkosé przychodow ze sprzedaiy (w cenach stalych) w przeliczeniu na
jednego pracownika zatrudnionego na stanowisku produkcyjnym

Nastgpnym wskaznikiem finansowym wybranym do empirycznej weryfikacji sformu-
towanych hipotez byta wielko§¢ przychodow ze sprzedazy w cenach statych w przeliczeniu
na jednego zatrudnionego na stanowisku produkcyjnym. Tabela 9 pokazuje istnienie nega-
tywnego wplywu na ten wskaznik ze strony czynnika wczesnej prywatyzacji (zmienna
Priv_93), wskaznika koncentracji wlasnosci (Own_J5) oraz udziatu (odsetka) akcji nalezacych
do pracownikow szeregowych w strukturze pakietu znajdujacego si¢ w regkach insiderow.
Oprocz tego, uzyskane wyniki §wiadcza o tym, ze duze nasilenie konfliktu korporacyjnego
wywiera dodatni wptyw na wskaznik przychodow ze sprzedazy w cenach statych w przeli-
czeniu na jednego zatrudnionego na stanowisku produkcyjnym.

Oproécz opisanych wyzej zaleznosci, stwierdzono dodatnia zalezno$¢ migdzy udziatem
(odsetkiem) przedstawicieli duzych inwestoréw prywatnych w radzie nadzorczej a wielkoscia
przychodéw ze sprzedazy w cenach statych na jednego zatrudnionego na stanowisku produk-
cyjnym oraz negatywny wplyw zmiennej charakteryzujacej udziat (odsetek) przedstawicieli
panstwa w skladzie rady nadzorczej na omawiany wskaznik efektywnosci funkcjonowania
przedsigbiorstw.

Wplyw poszczegolnych cech struktury wlasnosci i nadzoru korporacyjnego na
stosunek zysku do przychodow ze sprzedaZy

Tabela 10 zawiera wyniki empirycznej oceny wplywu cech instytucjonalnej struktury
przedsigbiorstwa na stosunek zysku przedsigbiorstwa do wielkosci przychodow ze sprzedazy.
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Tak samo jak poprzednio, mozna méwi¢ o dodatnim wptywie silnego konfliktu korporacyj-
nego na omawiany wskaznik efektywnosci.

Tabela 9
Zalezno$¢ wielko$ci przychodéw ze sprzedazy na jednego zatrudnionego na stanowisku
produkcyjnym od instytucjonalnych cech przedsigbiorstwa

Number of obs = 220
Number of groups = 81
Obs per group: min = 1

avg = 2.716049

max = 3

Wald chi2(6)= 1485.24
Log likelihood = -1043.295 Prob >chi2= 0
Coef. P-value (z-stat)

cci_50 4124786 0.000
priv_93 -15.79784 0.000
own_ 5 -.241677 0.000
w_ins -.2202076 0.000
sd_fis 176716 0.000
sd_state -.4549612 0.000
constant 75.67326 0.000

Uwagi: cci 50 — wspotczynnik (%) nasilenia konfliktu korporacyjnego; own 5 — odsetek akcji naleza-
cych do 5 najwigkszych akcjonariuszy; priv_93 — zmienna zerojedynkowa przybierajaca wartos¢ 1 jezeli przed-
sigbiorstwo zostato sprywatyzowane w 1993 r. lub wczesniej i zero w pozostatych przypadkach; w_ins — udziat
(%) akcji nalezacych do pracownikow szeregowych w pakiecie akcji znajdujacym si¢ w rgkach insiderow;
sd_state — odsetek przedstawicieli panstwa w radzie nadzorczej przedsigbiorstwa; sd_fis — udzial (%) przedsta-
wicieli duzych akcjonariuszy prywatnych w radzie nadzorczej przedsigbiorstwa.

Tabela 10
Zalezno$¢ stosunku zysku do przychodow ze sprzedazy od instytucjonalnych cech
przedsigbiorstwa
Number of obs = 208
Number of groups = 84
Obs per group: min = 1
avg = 2.47619
max = 3

Wald chi2(6)= 1344.62
Log likelihood = 287.1473 Prob >chi2= 0
Coef. P-value (z-stat)

cci_50 .0581388 0.000
priv_93 -.037617 0.000
own_10 .0657871 0.000
sd_ins .0883432 0.000
sd_fis .0191249 0.097
sd_state -.065475 0.000
constant -.0062129 0.141

Uwagi: cci_ 50 — wspotczynnik nasilenia konfliktu korporacyjnego; own 10 — odsetek akcji nalezacych
do 10 najwigkszych akcjonariuszy; priv_93 — zmienna zerojedynkowa przybierajaca warto$¢ 1 jezeli przedsig-
biorstwo zostalo sprywatyzowane w 1993 r. lub wczesniej i zero w pozostatych przypadkach; sd_state — odsetek
przedstawicieli panstwa w radzie nadzorczej przedsigbiorstwa, sd_fis — udzial przedstawicieli duzych akcjona-
riuszy prywatnych w radzie nadzorczej przedsigbiorstwa; sd_ins — udzial przedstawicieli insiderow w radzie
nadzorczej przedsigbiorstwa.
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Stwierdzono negatywny wpltyw czynnika wczesnej prywatyzacji na stosunek zysku do
przychodow ze sprzedazy. W odrdznieniu od poprzednich przypadkow, wskaznik koncentra-
cji wilasnosci (zmienna own 10) wywiera dodatni wptyw na efektywnos$¢ funkcjonowania
przedsigbiorstwa.

Uzyskane wyniki pozwalaja twierdzi¢ o nastepujacym wptywie sktadu rady nadzorczej
na omawiany wskaznik efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw: duzy udziat insiderow
1 przedstawicieli duzych inwestorow prywatnych w tym organie wywiera dodatni wplyw na
stosunek zysku do przychodow ze sprzedazy, natomiast duzy udziat panstwa wywiera nega-
tywny wplyw na ten wskaznik.

Wplyw poszczegolnych cech struktury wlasnosci i nadzoru korporacyjnego na
stosunek wielkosci przychodow ze sprzedaZy do wartosci srodkow trwalych oraz
wielkosci zysku do wartosci srodkow trwalych

Jak juz stwierdzili§my wyzej, w przypadku stosunku przychodoéw ze sprzedazy do $rod-
kéw trwatych oraz zysku do srodkow trwatych nie udato si¢ wyjawic istotnych zaleznosci
wielorakich migdzy tymi wskaznikami efektywnosci a ich otoczeniem instytucjonalnym. Ta-
bela 11 zawiera znaki wspotczynnikow wykrytych istotnych zaleznosci otrzymanych w wyni-
ku oceny parzystych regresji panelowych omawianych dwoch wskaznikow efektywnoscio-
wych oraz cech instytucjonalnych badanych przedsigbiorstw.

Tabela 11
Zalezno$¢ stosunku przychodow ze sprzedazy do srodkow trwatych oraz zysku do
srodkéw trwatych od instytucjonalnych cech przedsigbiorstwa

Stosunfll; ‘;;(Z)ﬁckl:gg(t)::vﬁ;gf zedazy Stosunek zysku do Srodkow trwalych
cr p - -
w_ins -
m_ins +
nonfin +
fis +
for outs -

Uwagi: cr_p — wskaznik zmiany wielkosci przeterminowanego zadtuzenia wobec dostawcow; w_ins i
m_ins — udzialy w pakiecie akcji nalezacym do insiderow w rekach odpowiednio pracownikow szeregowych i
kadry kierowniczej; nonfin — udziat rosyjskich przedsigbiorstw i holdingow w kapitale zaktadowym przedsig-
biorstwa; fin — udziat instytucji finansowych w kapitale zaktadowym przedsigbiorstwa; fis — udziat zewngtrznych
inwestorow indywidualnych w kapitale zaktadowym przedsigbiorstwa; for — udziat inwestorow zagranicznych w
kapitale zaktadowym przedsigbiorstwa.

A wige, z pewnymi zastrzezeniami, mozna méwié o tym, ze wzrost przeterminowanego
zadluzenia wobec dostawcow wptywa ujemnie na omawiane wskazniki efektywnos$ci funk-
cjonowania przedsigbiorstwa. Z zaprezentowanych wynikow mozna wyciagna¢ wniosek, ze
przedsigbiorstwa z niewielkim udziatem pracownikow szeregowych i duzym udziatem kadry
kierowniczej w strukturze pakietu akcji nalezacego do insideréw charakteryzuja si¢ lepszym
stosunkiem przychodow ze sprzedazy do wartosci srodkéw trwalych. Na ten wskaznik pozy-
tywny wplyw wywieraja takze duze udzialy w kapitale zaktadowym nalezace do krajowych
przedsigbiorstw i holdingdéw oraz indywidualnych inwestorow zewngtrznych.

6. Podstawowe wnioski

Uzyskane wyniki nie zawsze sa jednoznaczne. Na przyktad przeprowadzone badanie
empiryczne nie potwierdzito szeregu sformutowanych hipotez. Nie stwierdziliSmy m.in. za-
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ktadanego dodatniego zwiazku migedzy czynnikiem wczesnej prywatyzacji a wskaznikami
charakteryzujacymi efektywno$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw. Co wigcej, stwierdzono
istnienie odwrotnej zaleznosci. Przede wszystkim §wiadczy to o tym, ze teoretyczne wyobra-
zenia o pozytywnym wplywie wczesnej prywatyzacji na efektywnos$¢ ekonomiczna przedsig-
biorstw, ktore uksztaltowaty si¢ w latach dziewigcdziesiatych, nie zawsze sprawdzaja si¢ w
praktyce, jezeli zaczynamy bada¢ realne zwiazki migdzy zjawiskami i procesami. Zdajemy
sobie przy tym sprawe z mozliwych niescistosci 1 znieksztatcen, ktore moglty mie¢ miejsce w
prezentowanym badaniu, co jest zwiazane z jako$cia proby bedacej do naszej dyspozycji.

Uzyskane wyniki pozwalaja jednak naszkicowa¢ wystarczajaco obszerny obraz wza-
jemnych powiazan miedzy typem dominujacych wlascicieli, sktadem rad nadzorczych, po-
ziomami koncentracji wlasnosci i stopniem nasilenia konfliktu korporacyjnego z jednej strony
1 ekonomiczng efektywnoscia funkcjonowania przedsigbiorstw z drugie;.

1. Mozna méwi¢ o tym, ze czynnik wczesnej prywatyzacji wywiera raczej negatywny
wplyw na efektywno$¢ przedsigbiorstw. Niemniej jednak moze to by¢ zwiazane nie tyle ze
wczesnym przeprowadzeniem prywatyzacji, ile ze wczes$niejszym wejsciem przedsigbiorstwa
na $ciezke rozwoju poprywatyzacyjnego, ze wszystkimi zwigzanymi z tym kosztami (w tym
miejscu chodzi nam nie o porownanie przedsigbiorstw panstwowych i prywatnych, lecz tylko
o przedsigbiorstwa sprywatyzowane, ktore rozpoczgly prywatyzacje w roznym czasie). Pa-
trzac na ten problem szerzej, mozna wysuna¢ hipoteze o braku synchronizacji ,,cykli zycio-
wych”, ktorych punktem startu jest moment prywatyzacji (czyli prywatyzacja ,,pierwotna”,
pierwsza dystrybucja praw wiasno$ci, konsolidacja Iub przejecie kontroli nad korporacja, re-
dystrybucja wtasnosci itp.).

2. Przedsigbiorstwa o wysokim poziomie konfliktu korporacyjnego charakteryzuja si¢
lepszymi wskaznikami efektywnos$ci ekonomicznej, niz przedsigbiorstwa, w ktorych nasilenie
konfliktu korporacyjnego jest niewielkie.

3. Im wigkszy jest udziat kadry kierowniczej w strukturze kapitalu zakladowego i
mniejszy pracownikow szeregowych, tym przedsigbiorstwo funkcjonuje bardziej efektywnie.

4. Bardziej efektywne sa przedsigbiorstwa z wysokim udziatlem przedstawicieli duzych
wiascicieli prywatnych w sktadzie rady nadzorczej i niskim udzialem przedstawicieli pan-
stwa.

5. Kazda interwencja panstwa majaca na celu regulowanie koncentracji wtasnosci (jej
zwigkszenie lub zmniejszenie) moze doprowadzi¢ zaréwno do poprawy, jak 1 pogorszenia
funkcjonowania przedsigbiorstw. Wobec tego, przed podjeciem jakichkolwiek krokow w tej
sferze, ma by¢ przeprowadzona kompleksowa analiza wszelkich mozliwych skutkéw plano-
wanych decyzji.
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