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Streszczenie

Niniejsze opracowanie sklada sie z dwoch czesci. W pierwszej czesci autorzy podsumowujg,
wyniki swoich poprzednich badan poswieconych takim tematom, jak struktura wiasnosciowa
polskich spotek sprywatyzowanych i zmiany tej struktury, jakie nastgpity w ciggu lat 90., czynniki,
ktore mogty wptyna¢ na te zmiany, wyniki ekonomiczne spotek oraz sktad osobowy takich organow
spotek, jak rada nadzorcza czy zarzad. W drugiej cze$ci autorzy prezentujg wyniki analizy
ekonometrycznej stosunku pomiedzy wynikami ekonomicznymi spétek a ewolucjg ich struktur
wiasnosciowych, skupiajgc sie przy tym na kwestiach koncentracji oraz rél trzech typow witasciciel
— menedzerdw, pracownikow szeregowych i strategicznych inwestoréw zewnetrznych. W ramach
debaty wokét egzogenicznosci lub endogenicznosci zmiennych okreslajgcych  strukture
whasnosciowg w stosunku do wynikéw i cech ekonomicznych spotek autorzy testujg hipotezy
dotyczgce wptywu struktury wiasnoéciowej na owe wyniki i cechy i odwrotnie.
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1. Wprowadzenie

Prywatyzacja w gospodarkach przejsciowych jest czestym tematem opracowan. Jednakze do
tej pory niewiele uwagi poswiecono poprywatyzacyjnym zmianom w strukturach wlasnosciowych
sprywatyzowanych spotek i ich potencjalnemu zwigzkowi z nadzorem korporacyjnym. Niniejsze
opracowanie analizuje zagadnienia poprywatyzacyjnych zmian w strukturach wiasnoéciowych,
czyli ,wtdrng prywatyzacje”, jak zjawisko to nazwata Barbara Btaszczyk. Badaniu poddane zostaty
dwie grupy polskich spétek.

Pierwsza grupa sklada sie z 84 spdlek wybranych sposréd 500 najwiekszych
sprywatyzowanych spotek w Polsce. Druga to spétki sprywatyzowane wskutek prywatyzacji
pracowniczej (lub menedzersko-pracowniczej), czesto nazywanej tak dla uproszczenial. Jest to
metoda prywatyzacji, w ktérej przedsiebiorstwo panstwowe zostaje zlikwidowane, a jego majgtek
wydzierzawiony spofce, ktorg zalozyla przynajmniej potowa dotychczasowych pracownikéw
likwidowanego przedsiebiorstwa. Do 31 grudnia 1998 roku okolo tysigca przedsiebiorstw
panstwowych sprywatyzowano tg metodg; w wiekszosci byty to firmy mate i Srednie, zatrudniajgce
mniej niz 500 pracownikéw (CSO, 1999; Kozarzewski et al., 2000).

W niniejszym opracowaniu te dwie grupy spoétek nazywac¢ bedziemy odpowiednio: ,84 duze
spoitki” i ,spoétki pracownicze”.

Plan jest nastepujacy. Najpierw przedstawimy krotkie podsumowanie wynikéw poprzednich
analiz zaprezentowanych w pracy pt. ,Nadzér korporacyjny i wtérna prywatyzacja w Polsce”, gdzie
omawiane byly takie istotne dla tematu zagadnienia, jak: struktura wifasnosciowa
sprywatyzowanych spétek, jej przemiany w ciggu lat ‘90, czy czynniki warunkujgce zmiany. Wyzej
wymieniona praca dotyczy réwniez efektywnosci ekonomicznej tych spotek i skladu organow
nadzoru korporacyjnego, czyli rad nadzorczych i zarzadu (jakie organizacje reprezentowane sg w
radach nadzorczych? czym wczesniej zajmowali sie cztonkowie zarzgdu?). W nastepnej czesci
przedstawiamy wyniki analizy ekonometrycznej zalezno$sci pomiedzy efektywnoscig a ewolucjg
struktury wiasnosciowej, skupiajgc sie na koncentracji i odpowiednich rolach trzech rodzajow
wiascicieli: menadzeréw, pracownikbw na nie-kierowniczych stanowiskach (szeregowych
pracownikéw) i zewnetrznych inwestorow strategicznych. Odnoszgc sie do debaty o tym, czy
zmienne wilasnosci sg egzogenne czy endogenne wzgledem efektywnosci gospodarczej,
przetestowane zostang hipotezy dotyczgace wptywu struktury wiasnosci na efektywnosc i
odwrotnie. Na koniec przedstawimy podsumowanie wnioskow.

Dane uzyte w ponizszej analizie zostaty opisane w aneksie. Objasnienie skrétow okreslajgcych
zmienne zamiescilismy w zatgczniku.

1 Pragniemy podziekowaé Marii Jarosz z Polskiej Akademii Nauk za wyrazenie zgody na wykorzystanie bazy
danych o spoétkach pracowniczych, stworzonej na potrzeby projektu badawczego zrealizowanego pod jej kierownictwem.
Richard Woodward pragnie takze podziekowac Irajowi Hoshi za jego rady na temat analizy endogenicznosci wtasnosci
oraz Katarzynie Pietce i Agnieszce Sowie za pomoc techniczng przy przeprowadzeniu tej analizy. Za wszystkie wnioski i
btedy odpowiedzialno$¢ ponosza wytacznie autorzy.
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2. Krotkie omowienie wiasno  sci, efektywno $ci i nadzoru
korporacyjnego

2.1. Osiemdziesi at cztery du ze spoiki

Struktura wlasnosciowa tych spétek jest w znacznym stopniu zdominowana przez outsideréw;
$rednio?, insiderzy posiadali tylko 12,7% akcji na poczatku 1998 roku, a warto$¢ ta obnizyta sie do
11,4% dwa lata pdzniej. W dwoch trzecich spotek menadzerowie w ogole nie dysponowali akcjami,
a inni pracownicy nie posiadali zadnych akcji w potowie badanych spélek. Menadzerowie i inni
pracownicy posiadali udziat wiekszosciowy tylko w 5% spotek. Inwestorzy zagraniczni byli
najwiekszymi akcjonariuszami i stanowili jedyny rodzaj akcjonariuszy, ktéry zyskat znacznie w
latach 1998 — 2000 (ich przecietny udziat wzrost z 19,8% na poczatku roku 1998 do 26,1% na
poczatku 2000 r.). Drugim co do wielkosci rodzajem akcjonariuszy bylty krajowe osoby prywatne;
jednakze ilo$¢ posiadanych przez nich akcji powoli zmniejszata sie. Przecietny udziat krajowych
spotek przemystowych wzrost z 9,2% na poczatku 1998 r. do 10,5% na poczatku roku 2000,
podczas gdy przecigetny udziat instytucji finansowych (banki i fundusze inwestycyjne) spadt z
14,6% na poczatku 1998 r. do 11,1% na poczatku roku 2000. Wreszcie, panstwo utrzymato swoj
przecietny udziat na poziomie okoto 8%.

Koncentracja wiasnoéci byta bardzo wysoka i wcigz rosta. Srednio, najwiekszy akcjonariusz
posiadat udziat wiekszosciowy, a pieciu najwiekszych akcjonariuszy posiadato 80% akcji. llos¢
spotek, w ktérych najwiekszy akcjonariusz miat udziat wiekszosciowy, wzrastata powoli podczas
calego rozpatrywanego tu przedzialu czasowego. Poziom koncentracji byt najwyzszy w spétkach,
w ktorych najwiekszym akcjonariuszem byt inwestor zagraniczny. Najmniejsza koncentracja miata
miejsce w spétkach zdominowanych przez insideréw.

W roku 2000 spoiki kontrolowane przez inwestoréw zagranicznych miaty najwieksze dochody,
zasoby i zatrudnienie, a takze najwyzszy zysk brutto i netto oraz inwestycje. Ich wydatki na eksport
oraz na prace badawczo-rozwojowe byly dwa razy wyzsze od sredniej dla calej badanej grupy.
Spoétki  kontrolowane przez krajowych akcjonariuszy instytucjonalnych takze nalezaly do
najwiekszych pod wzgledem zatrudnienia, lecz ich dochody byly wzglednie mate, zatem spotki nie
przynosity dochodow. Jednak spofki te niewiele ustepowaty zagranicznym spotkom w inwestycjach
i wydatkach na prace badawczo-rozwojowe. Spétki kontrolowane przez krajowych outsideréw —
inwestorow indywidualnych byty mniejsze niz w poprzedniej grupie, lecz byty w podobnej sytuaciji.
Spoiki insiderow byly najmniejsze pod wzgledem zatrudnienia, a ich polityka byta najbardziej
nakierowana na konsumpcje (posiadaty one najwieksze fundusze ptac, najwyzsze dywidendy oraz
najnizszy poziom inwestycji, a takze wydatkéw na prace badawczo-rozwojowe i eksport). Wstepna
analiza podpowiada postawienie hipotezy, ze efektywnos¢ jest bardziej uzalezniona od rodzaju
dominujgcego akcjonariusza niz od poziomu koncentracji (podobne wyniki, na podstawie

2 33 to $rednie niewazone.
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rygorystycznej analizy ekonometrycznej, znalez¢é mozna w badaniach proby czeskich spétek; zob.
Kocenda, Valachy, 2003).

Typowy skiad rady nadzorczej ogélnie odpowiada typowej strukturze whasnosci w spoétce, z
paroma roznicami. Jesli porébwnac reprezentacje insiderow w radzie nadzorczej z ich udziatami
wiasnosciowymi, to reprezentacja wyzszego kierownictwa wydaje sie by¢ nieproporcjonalnie niska
(jest to zrozumiale ze wzgledu na istote rady nadzorczej jako organu monitorujgcego dziatania
wyzszego kierownictwa), podczas gdy wystepuje nadreprezentacja innych pracownikoéw. Tak samo
nieproporcjonalnie niska jest reprezentacja inwestorow zagranicznych w spétkach przez nich
kontrolowanych, cho¢ w innych grupach spotek sg oni reprezentowani az nadto. Banki sg
nadreprezentowane, szczegoOlnie w spotkach kontrolowanych przez krajowych outsiderow — tak
indywidualnych jak i instytucjonalnych. Zatem mozna stwierdzi¢, ze generalnie dwie najsilniejsze
grupy (menadzerowie i inwestorzy zagraniczni) wystepujg mniej licznie niz by to wynikato z ich
udziatu we whasnosci, podczas gdy pracownicy i outsiderzy sg nadreprezentowani. Fakt ten mozna
zinterpretowaé jako dowdd na to, ze rada nadzorcza petni role tak reprezentaciji interesariuszy
(stakeholders) jak i akcjonariuszy.

Na koniec nalezy zaobserwowac, czy obecni wyzsi kierownicy (cztonkowie zarzgdu) zostali
zatrudnieni sposrdd pracownikow spotki czy tez z zewnatrz. Mozna by sie spodziewagé, ze elity sg
najsilniej ukorzenione w spotkach insiderskich, podczas gdy firmy z udzialem kapitatu
zagranicznego czesciej wprowadzajg nowg wiedze do zarzgdow poprzez mianowanie outsiderow.
Jednakze wyniki zaobserwowane na probie 84 duzych spoétek sg niezwykle zaskakujgce.
Relatywnie mata liczba menadzerdw o insiderskim pochodzeniu w spotkach, w ktorych insiderowie
sq wiascicielami jest zadziwiajgca — prezesi takich spodtek mieli zazwyczaj pochodzenie
outsiderskie, a w jednej trzeciej tych spotek wcale nie byto insiderow w zarzadzie. Natomiast w
wiecej niz potowie zagranicznych spotek prezesi byli insiderami.

2.2 Spotki pracownicze

Zaraz po prywatyzacji insiderzy byli wiascicielami $rednio 92% akcji w probie spoétek
pracowniczych, a w 95% tych spoétek insiderzy posiadali ponad 50% akcji. Udziat pracownikéw
szeregowych stale spadat, z 58,7% zaraz po prywatyzacji do 31,5% w roku 1999. Warto jednakze
zauwazyc¢, ze pomimo powszechnego sprzedawania akcji przez pracownikow szeregowych do
roku 1999 tylko w 6% spotek ta grupa wiascicieli znikta zupetnie. W wiekszosci spétek pracownicy
szeregowi pozostali posiadaczami przynajmniej niewielkich pakietow akcji. Podczas gdy
pracownicy szeregowi tracili swe akcje, ilos¢ akcji w rekach outsiderow wzrosta pieciokrotnie (od
7,6% do 38,5%). Prawie wszyscy z nich to inwestorzy krajowi; tylko trzy spétki miaty inwestoréw
zagranicznych (w dwdch przypadkach byli to inwestorzy strategiczni). Duza cze$¢ akcji outsiderow
to udzialy skoncentrowane: wiasciciele, o ktérych ankietowani mowili ,inwestorzy strategiczni”,
rozporzadzali 44,4% akcji outsideréw. Istnieje takze duza grupa spotek prywatnych i
przedsiebiorcow (18,7%).
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Inwestorzy strategiczni byli na og6t zaangazowani w prywatyzacje spétek mniejszych niz
przecietne, podczas gdy procent akcji nalezgcych do pracownikOw szeregowych w czasie
prywatyzacji byt zwykle wyzszy w wigkszych spétkach. Do roku 1999 sytuacja ta zmienita sie:
obecnosc¢ inwestorow strategicznych w mniejszych firmach byta widoczna podczas prywatyzacji, a
w roku 1999 obecno$¢ ta zaznaczyla sie takze w duzych spotkach. Wydaje sie niezwykle
interesujgce, ze w spotkach, ktére znalazly inwestora strategicznego po prywatyzacji, wyzsze
kierownictwo posiadato o wiele mniej akcji w czasie prywatyzacji niz w przypadku tych spoétek,
ktore inwestora strategicznego pozniej nie znalazty.

Wczeséniejsze opracowania pokazujg, ze w pierwszej potowie lat 90-tych menadzerowie
chetnie kupowali akcje od zwyktych pracownikéw i powiekszali swoj stan posiadania3. Ostatnio
pozycja personelu menedzerskiego ustabilizowala sig, a nawet zaczeta sie nieco ostabiac.

W przecietnej spofce do roku 1998 najwiekszy akcjonariusz posiadat ponad jedng czwartg
wszystkich akcji spotki. Wskazuje to na catkiem spory stopien koncentracji w przecietnej spotce.
Tak jak w prébie 84 duzych spétek, koncentracja rosnie.

Kilka czynnikéw wptywa na kierunek i dynamike zmian w strukturach wiasnosciowych, m.in.:
przynalezno$¢ do sektora, rozmiar spoétki, struktura wlkasnosciowa zaraz po prywatyzacji i in., lecz
ze wstepnej analizy wynika, ze najwazniejszym czynnikiem determinujgcym dynamike zmian w
strukturach witasnosciowych spotek jest ich sytuacja ekonomiczna. Gdy spétka radzi sobie dobrze,
to wewnetrzne relacje w spoétce sg stabilne, a zaden z gtéwnych aktoréw nie ma motywaciji, aby te
stabilnos¢ burzy¢. Kiedy spoétka przezywa powazne kiopoty ekonomiczne, to aktorzy zaczynajg
szuka¢ innych rozwigzan. Najbardziej oczywistym rozwigzaniem jest znalezienie zewnetrznego
inwestora, ktory wniesie $wiezy kapitat. Gdy najwieksi akcjonariusze spotki muszg dokonac wyboru
pomiedzy przetrwaniem spotki a zachowaniem swoich akcji, to na ogot wybierajg przezycie spoétki
starajgc sie jednak zachowac cze$c¢ akcji dla siebie. Z kolei pracownicy szeregowi w czasach
trudnych dla spoétki tracg wszelkg motywacje do zatrzymywania swoich akcji. Wczesniejsze
badania wskazujg na silng korelacje dodatnig pomiedzy brakiem dywidend a sprzedawaniem akcji
przez pracownikoéw szeregowych (Kozarzewski, 1999).

Przecietnie, dominacja struktury wiasnosci przez menadzerOw ma miejsce w relatywnie
niewielkich spotkach, podczas gdy inwestorzy strategiczni dziatajg w spoétkach, ktérych srednie
zatrudnienie jest powyzej Sredniej badanej grupy. Jest to prawdopodobnie zwigzane z tym, ze
osoby indywidualne badz mate grupy oséb miaty wiecej trudnosci z kupnem duzych pakietéw akcji
duzych spotek niz matych (nalezy w szczegodlnosci pamieta¢ o niewielkich osobistych
oszczednosciach na poczatku transformacii).

Finansowe osiggniecia spotek pracowniczych wydajg sie na ogot by¢ dosyé dobre. Wskazniki
rentownosci dla $redniej polskiej spotki pracowniczej sg bliskie, a czasem nawet lepsze od
$rednich wskaznikow dla spotek sprywatyzowanych metodami komercyjnymi. Sg one jednocze$nie

3 Zob. takze Gardawski (1996) i Kozarzewski (1999).
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wyzsze od wskaznikéw przedsiebiorstw panstwowych i spotek bioracych udziat w programie NFI.
Warto jednakze zaznaczyc¢, iz wskaznik rentowno$ci z roku na rok stale spada.

Rezultat raczej zaskakujgcy to kompletny brak korelacji pomiedzy udziatami inwestorow
strategicznych i ich wzrostem z jednej strony a inwestycjami czy sptacaniem dzierzawy z drugiej.
Innymi stowy, nie istnieje statystyczny dowdd na to, ze obecno$¢ inwestora strategicznego
naprawde prowadzi do wigkszych inwestycji. Dla kontrastu nalezy podac, ze w roku 1999 (ale nie
w 1997) miala miejsce dodatnia korelacja pomiedzy koncentracjg w rekach kierowniczych a
wydatkowaniem na inwestycje.

Istnieje dodatnia korelacja pomiedzy wartoscig projektéw inwestycyjnych a braniem kredytu w
celu ich sfinansowania. Takie zjawisko zdaje sie popierac twierdzenie, ze brak dostepu do kredytu
stanowi jedno z wazniejszych wyjasnien niskiej skali inwestycji w spétkach pracowniczych w
Polsce. Rzecz interesujgca, uzywanie kredytu nie zalezy od warto$ci inwestycji. Jednakze wydatki
na inwestycje wykazywaly dodatnig korelacje z rozmiarem spoétki, mierzonej wielkoscig
zatrudnienia.

Zarzad zdominowany jest przez osoby, ktére zarzadzaly przedsiebiorstwem przed
prywatyzacja. W przeciwienstwie do tego, co mozna by bylo oczekiwa¢ obserwujgc
Loutsideryzacje” wtasnoséci, pozycja insideréw w radach nadzorczych (mierzona przez dominacje
ilosciowg w skladzie zarzadu) pozostaje raczej silna. Jednoczesnie mozna zaobserwowac rodzaj
polaryzacji: wystepujg zarzady o charakterze czysto “insiderskim” i czysto “outsiderskim”.

Rada nadzorcza zazwyczaj nie uzywa wszystkich dostepnych jej uprawnien wynikajacych z
prawa i statutbw. Rozszerzenie dziatalnosci rady nadzorczej wida¢ najczesciej w spotkach
przezywajgcych trudnosci ekonomiczne. Ogodlnie rzecz biorgc, nieznaczna rola wiascicieli w
procesie podejmowania decyzji daje duzo do myslenia. Wiasciciele podejmujg decyzje najczesciej
wtedy, gdy wiasno$¢ koncentruje sie w rekach strategicznego inwestora zewnetrznego. Rola
wiascicieli w podejmowaniu decyzji wzrasta rowniez w spotkach przynoszacych straty (dzieje sie to
kosztem uprawnien zarzadu i rady nadzorczej). Dlatego nalezy przyjgé, ze autorytet wyzszego
kierownictwa jest zazwyczaj w takich spétkach bardzo silny, a inne podmioty nie starajg sie go
podwazyé.
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3. Efektywno §¢ a wiasno §¢: analiza ekonometryczna

3.1. Produktywno $¢ a struktura wiasno sciowa

Nizej przedstawiamy analize funkcji produkcji na wzér kilku wczesniejszych prac dotyczacych
zaleznosci pomiedzy uczestnictwem pracownikbw a wydajnoscig. ldealnie, oszacuje sie
nastepujaca zlogarytmowang funkcje produkcji typu Cobba-Douglasa:

IV, =a,+aInK, +a,InL, +a,Z, +a,X; + L

gdzie V to wartos¢ dodana; K i L to, odpowiednio, kapitat i zatrudnienie; X to wektor zmiennych
branzowych i zmiennych specyficznych dla przedsiebiorstwa, takich jak zmienna zerojedynkowa
dla roku produkcji; Z to wektor zmiennych wiasnosciowych; firmy okre$lone sg poprzez indeks
dolny i; czas w latach to t, a reszta to p. Jednakze z powodu trudnosci w skonstruowaniu miary
wartosci dodanej na podstawie dostepnych danych oraz poniewaz w wielu pracach o wydajnosci
sity roboczej w gospodarkach przejsciowych badacze uznali, ze przychody ze sprzedazy dajg
lepsze rezultaty w analizie ekonometrycznej wydajnosci4 niz warto$¢ dodana, niniejsza praca
takze stosuje przychody zamiast wartosci dodanej (stosujemy przychéd ogétem a nie przychody ze
sprzedazy, poniewaz przychody ze sprzedazy nie byly dostepne dla 84 duzych spotek).

Modele szacujemy uzywajgc metody najmniejszych kwadratéw (OLS). Tabela 1 zawiera
oddzielnie wyniki dla wszystkich spotek, 84 duzych spoétek i dla spétek pracowniczych. Zmienna
zalezna to logarytm naturalny przychodéw ogétem (LNREV).

Zgodnie z oczekiwaniami, wspotczynniki zatrudnienia (LNLAB) i kapitatu (LNAS) sg dodatnie i
znaczace. Wspoiczynnik CON1 (tzn. procent akcji spotki posiadanych przez najwigkszego
akcjonariusza) jest wszedzie dodatni, ale znaczacy tylko w przypadku spotek pracowniczych.
Wspoditczynnik na obecno$¢ inwestora strategicznego (Sl) jest ujemny z wyjgtkiem 84 duzych
spotek; jednakze ten wspotczynnik nigdzie nie jest znaczacy.

Tabela 1. Szacunki efektow produktywno  $ciowych (OLS, z u zyciem przychodéw zamiast warto  $ci
dodanej)

Zmienna | Wszystkie spofki 84 du ze spoiki Spéiki pracownicze (1) | Spdtki pracownicze (2)
Beta |statystykat | Beta [statystykat Beta | statystykat |Beta statystyka t
YEAR 0,026 0,954 0,022 0,277 0,021 0,964 -0,020 -0,694
YP 0,016 0,724 0,084 0,910 0,021 0,803 0,065 1,858
E15 -0,010 -0,424 0,200* 2,553 -0,059* -2,301 -0,081* -2,642
E17 -0,061* -2,685 -0,137 -1,868 -0,053* -2,140 -0,056* -2,011
E18 -0,004 -0,194 -0,014 -0,187 0,000 0,005 -0,012 -0,515

4 Zob. na przyktad Brada, Singh (1995), Grosfeld, Nivet (1998), Woodward (1999).
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E20 0,002 0,109 -0,011 -0,153 -0,002 -0,079 -0,017 -0,660
E21 0,070 1,052
E22 0,060 0,975
E24 141* 2.022
E25 |-0,089*| -4,604 0,002 0,026 -0,160* -7,577 -0,087* -3,383
E26 |-0,040*| -2,009 -0,011 -0,158 -0,036 -1,736 -0,057* -2,283
E27 -.006 -.098
E28 -0,033 -1,453 0,047 0,617 -0,034 -1,421 -0,011 -0,368
E29 -0,023 -1,128 0,036 0,558 -0,009 -0,421 -0,022 -0,878
E31 -0,020 -1,001 -0,029 -1,381 -0,047 -1,788
E32 -0,036 -1,775 -0,091 -1,386 -0,036 -1,681 -0,011 -0,426
E33 -0,008 -0,351
E34 0,055* 2,605 0,116 1,671 -0,006 -0,244 -0,078* -2,750
E35 0,014 0,702 -0,044 -0,671 -0,011 -0,458
E36 0,010 0,164
E37 -0,027 -0,419
E45 0,026 0,934 .009 .306 -.043 -1.161
E50 0,086* 3,909 0,268* 3,538 0,114* 4,854 0,067* 2,329
E51 0,133* 5,473 0,186* 2,994 0,182* 6,775 0,131* 4,253
E74 -0,003 -0,109 0,010 0,164 -0,012 -0,406 -0,055 -1,555
LOGLAB | 0,044 0,958 0,101 1,000 0,148* 3,279 0,164* 3,021
LOGAS | 0,925* 17,994 0,66* 7,114 0,802* 17,766 0,772* 15,211
CON1 | 0,025 0,946 0,063 0,787 0,132* 3,688 0,141* 3,360
SI -0,014 -0,460 0,094 1,011 -0,057 -1,610 -0,078 -1,875
EB -0,002 -0,076 0,005 0,088 0,013 0,473 -0,005 -0,139
EMP 0,028 0,891 0,130 1,081 0,019 0,633 0,004 0,125
SBINS | 0,036 0,472 0,028 0,381 -0,090 -0,924
SBOUT | 0,093 1,309 0,068 0,508 0,057 0,814 -0,052 -0,564
TRCON 0,088 1,075 0,081 0,751
TRSI -0,082 -1,377 -0,104 -1,306
TRM -0,028 -0,437 -0,014 -0,170
CHAIR | 0,030 1,097 0,037 1,309 0,049 1,422
PRES | 0,020 0,675 0,016 0,583
EBINS | -0,100 -1,541 -0,090 -1,659
EBOUT | -0,102 -1,510 -0,067 -1,183
N=193 N=129 N=160 N=219
skorygowany skorygowany skorygowany R°=0,945 | skorygowany R°=0,889
R?=0,936 R’=0.665

Gwiazdki oznaczajg wspotczynniki, ktére sg statystycznie istotne na poziomie ufnosci 95%.
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W przypadku wiasnoéci wyzszego kierownictwa (EB) i wtasnosci pracowniczej (EMP), znaki
przy wspofczynnikach sg rozne. Tutaj takze wspotczynniki nie sg statystycznie istotne. W
przypadku spotek pracowniczych zmienne wtasnosci sg dynamiczne i pokazujg przeksztatcenia w
kierunku skoncentrowanej wiasnosci, wiasnosci kierowniczej oraz wihasnoéci inwestorow
strategicznych. Jednakze zaden z tych wspotczynnikdw nie jest istotny statystycznie. Podobnie nie
Sg znaczace zadne wspotczynniki dla zmiennych nadzoru korporacyjnego (mierzace relatywng
dominacje insideréw i outsiderow w radzie nadzorczej i zarzadzie). Dlatego jedynym stosunkowo
wyraznym wynikiem wydaje sie by¢ dodatnia wspotzaleznos¢ pomiedzy dochodami a koncentracjg
whasnosci w spétkach pracowniczych.

3.2. Endogeniczno $¢€ wiasno sci: wptyw efektywno $§ci na przemiany wiasno $ciowe

W czesci 3.1 pokazalismy, ze struktura wtasnosciowa i zmiany w ramach tej struktury majg
wplyw na efektywno$é (wydajnosé). Jednakze jest tak samo prawdopodobne, ze sytuacja
ekonomiczna powinna znalezé sie po prawej stronie znaku rownosci, a przeksztatcenia
wiasnosciowe po lewej. Oznacza to, ze wilasciciele, ktérzy pojawiajg sie lub konsolidujg swoje
udzialy w procesie ,wtérnej prywatyzacji’, sg umotywowani do tego dziatania przez sytuacje
ekonomiczng przedsiebiorstw, nad ktérymi zdobywajg kontrole. W tej czesci przetestujemy
endogeniczno$¢ wilasnosci (tj. hipoteze, ze sytuacja ekonomiczna determinuje strukture
wiasnosciowg) na podstawie regresji, w ktorych koncentracja wlasnosci wystepuje jako zmienna
zalezna oraz modelu probit, w ktorym jest oszacowane prawdopodobienstwo pojawienia sie
danego typu struktury wiasnosci (dominacja przez inwestora strategicznego, kierownictwo i
zwyktych pracownikow) w danej spotce.

Jakie czynniki hipotetycznie wptywajg na zmiany w strukturach wtasnosciowych? Opierajac sie
na wczesniejszych badaniach tematu (Demsetz, Lehn, 1985; Himmelberg et al., 1999; Grosfeld,
Hoshi, 2003), stawiamy hipoteze, iz ponizsze czynniki wplywajg na zmiany w strukturach
wiasnosciowych w nastepujacy sposob:

Wielko$¢. Zaobserwowalismy, ze im wieksza spotka, tym mniejsze prawdopodobienstwo, ze
bedzie miata skoncentrowang strukture wkasnosciowa. Z drugiej strony, pewne miary wielkosci (np.
przychod) mogg podpowiedzie¢ wielkos¢ rynku firmy i mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze im
wiekszy rynek, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze spotka przyciggnie strategicznego, w
szczegoblnosci zagranicznego, inwestora. Uzywamy przychodu og6tem jako naszej miary wielkosci.

Ryzyko i niepewnosc¢. Demsetz i Lehn (1985) dowodzg, ze w $rodowisku rynkowym o duzym
stopniu ryzyka monitorowanie menadzerow jest utrudnione i dlatego wiasciciele majg wiekszg
motywacje do zdobywania udziatbw wiekszosciowych, po to, aby mie¢ wieksza kontrole nad
poczynaniami menadzeréw. Z drugiej strony, mozna by uznaé¢, ze w bardziej ryzykownym
Srodowisku inwestorzy przyjmg podejscie portfelowe, inwestujgc tylko w mate udzialy i w ten
spos6b minimalizujgc ryzyko. Miarg niepewnosci jest standardowe odchylenie przychodow
ogotem.
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Sytuacja ekonomiczna. Im lepsza sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa, tym jest ono
atrakcyjniejsze dla potencjalnego inwestora. Ta prosta z pozoru hipoteza wymaga jednak
wyjasnienia. Na przyktad, przedsiebiorstwo z trudnosciami finansowymi, lecz o duzym rynku moze
by¢ inwestycyjnie atrakcyjne. Zastosowalismy rentownosé¢ (stosunek zysku brutto do przychodow)
jako miernika sytuacji ekonomicznej. Oczywiscie, jesli w analizie spétek pracowniczych stosujemy
koncentracje jako miare przeksztatcen wiasnosciowych, to pozytywna zaleznosS¢ pomiedzy
efektywnoscig a atrakcyjnoscig dla inwestorow zewnetrznych moze wydawaé sie niejasna. Jest
tak, poniewaz ci inwestorzy mogg stawac¢ sie inwestorami strategicznymi zwigkszajgcymi
koncentracje, ale mogg takze wchodzi¢ do spéiki poprzez udostepnienie jej akcji na gieldzie
papierow wartosciowych, co wkasciwie zmniejsza poziom koncentracji wkasnosci.

Rodzaj akcjonariusza. Niektérzy akcjonariusze majg wieksze szanse sta¢ sie inwestorami
strategicznymi  niz inni. Przyktadowo, bardziej prawdopodobne jest zdobycie udziatu
wiekszosciowego przez spotke z tej samej branzy niz przez instytucje finansowa. Z tego wzgledu
dla kazdego rodzaju dominujgcego akcjonariusza podczas prywatyzacji (wyzsze kierownictwo,
inwestorzy strategiczni i szeregowi pracownicy) wystepuje zmienna zerojedynkowa.

Uptyw czasu od prywatyzacji. Oczywiscie, im wiecej czasu uptywa od prywatyzacji, tym
wieksze prawdopodobienstwo pojawienia sie nowego inwestora lub skonsolidowania udziatéw
przez obecnych wtascicieli. Dlatego analiza zawiera pomiar iloéci lat od czasu prywatyzacji.

Wreszcie zamieszczamy takze zmienne zerojedynkowe dla przemystu (na podstawie
klasyfikacji EKD na poziomie dwoch cyfr), a takze poziom zadtuzenia (mierzony stosunkiem
krotko- i dtugoterminowego zadtuzenia do aktywow) i stosunek wydatkéw na inwestycje do
aktywow.

Dla kazdej zmiennej policzono $rednie wartosci za okres 1993 — 1996. Kazda ze zmiennych
finansowych wyrazona jest w cenach stalych z wykorzystaniem jako deflatora wskaznika cen
artykutdbw konsumpcyjnych (CPIl) w przypadku przedsigbiorstw wytwarzajgcych wyroby koncowe
oraz wskaznik cen produkcyjnych (PPI) w przypadku poffabrykatow.

Badania endogennosci przeksztalcenn wlasnosciowych w sprywatyzowanych spotkach
czeskich, dokonane przez Grosfeld i Hoshi (2003), pokazaty, ze jedng z kluczowych determinant
koncentracji jest ryzyko podejmowane przez spétke w swojej dziatalnosci. Zmienna, ktérej autorzy
uzyli do zmierzenia tego ryzyka, to stosunek aktywow materialnych do aktywow ogotem
(przyjmujgc, ze im mniejszy udziat aktywéw niematerialnych w aktywach ogétem, to tym
stabilniejsza sytuacja ekonomiczna spotki). Znalezli oni istotng pozytywng zaleznos¢ pomiedzy tym
stosunkiem a koncentracjg. Innymi stowy, im wieksze podjete ryzyko, tym mniejsza koncentracja.
Autorzy odkryli takze, ze istnieje mniejsze prawdopodobienstwo, azeby wieksze spotki miaty
skoncentrowane struktury wiasnosciowe, natomiast inwestorzy korporacyjni mieli na ogo6t wieksze
udziaty.

Niestety, brak danych sprzed 1998 roku nie pozwala na przeprowadzenie tej analizy dla 84
duzych spoétek proby. Dlatego analiza dotyczy tylko spotek pracowniczych.
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Oceniamy dwie grupy modeli. W pierwszej grupie zmienna zalezna jest miarg koncentracji, w
drugiej jest to grupa zmiennych zerojedynkowych wskazujgcych na przejscie struktury wiasnosci
od braku dominujgcych udzialtéw nalezgcych do wybranych rodzajow akcjonariuszy w czasie
prywatyzacji do ich dominacji w latach, ktére obejmuje analiza (1997-1999). Pierwszy model jest
okreslony nastepujgco. W regresji OLS zmienna zalezna jest naturalnym logarytmem udziatu
najwiekszego udziatowcy (CON1/100). Niezalezne zmienne to:

* zmienna zerojedynkowa dla branzy (wg klasyfikacji EKD na poziomie dwoch cyfr);

* logarytm naturalny przychodéw ogotem (ceny state z roku 1993);

» standardowe odchylenie przychod6w ogétem w cenach statych z 1993 r.;

» liczba lat ktére minety od prywatyzacji;

* $rednie nastepujacych wartosci za okres od 1993 r.: stosunek inwestycji do aktywoéw,
stosunek zobowigzan do aktywéw ogotem (leverage) oraz miara efektywnosci
przedsiebiorstwa na podstawie rentownosci (uzyto réznych miar w modelach, zob.
ponizej), a takze

» udzialy nastepujacych rodzajow whascicieli w czasie prywatyzacji: inwestor strategiczny,
cztonkowie zarzadu i inni pracownicy.

W Tabeli 2 prezentujemy szacunki regresji naturalnego logarytmu CON1 charakterystyki i
efektywnosci przedsigbiorstwa. W Modelu 1 jako miare efektywno$ci przedsiebiorstwa uzywamy
stosunku zysku brutto do przychodéw ogoétem. W Modelu 2, prébujac zidentyfikowaé mozliwe
nieliniowe efekty efektywno$ciowe, na temat ktorych zastanawialiSmy sie w czesci 2.2, uzywamy
kwadratu stosunku zysku brutto do przychodéw ogétem. W oparciu o rezultaty tu zaprezentowane,
mozna wywnioskowac, ze struktury wilasno$ciowe w czasie prywatyzacji znacznie silniej
determinujg nastepne przeksztalcenia wilasnosciowe niz efektywnos¢ finansowa i inne cechy
ekonomiczne spoétek w probie. Patrzac na wspotczynniki, ktére sg statystycznie istotne na
poziomie ufnosci 95%, obserwujemy dodatnie i znaczgce efekty na miare koncentracji CON1 dla
liczby lat od prywatyzacji i udzialéw inwestoréw strategicznych i czionkow zarzgdu w chwili
prywatyzacji. Jedyng cechg ekonomiczng o znaczacym efekcie na tym poziomie ufnosci jest
stosunek zobowigzan do aktywow ogotem w modelu 2 (co interesujgce, znak jest dodatni).

Wigczajgc do analizy takze zmienne, ktorych wspéiczynniki sg statystycznie istotne na
poziomie ufnosci 90%, mozna doda¢ stosunek zobowigzah do aktywdéw ogdétem w Modelu 1, a
wskaznik ryzyka (SDREV) do obu modeli. Znaki sg dodatnie. Warto zaznaczy¢, ze wnioski
dotyczace wptywu ryzyka na koncentracje zaprzecza wcze$niejszym wnioskom Grosfeld i Hoshi
(2003), cho¢ nalezy pamietaé, ze mierniki uzyte w obu analizach byly rézne, a oba sg
niedoskonatymi przyblizeniami.
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Tabela 2. Szacunki wptywu charakterystyk oraz wynik6  w ekonomicznych firm na koncentracj ¢
wiasno sci (OLS)

Model 1 Model 2
Zmienna Beta statystyka t Zmienna Beta statystyka t
YP 0,188* 2,589 YP 0,186* 2,640
E14 0,018 0,317 E14 0,017 0,299
E15 0,105 1,640 E15 0,101 1,575
E17 0,038 0,491 E17 0,040 0,527
E18 -0,121* -2,092 E18 -0,121* -2,081
E20 -0,101 -1,673 E20 -0,102 -1,713
E22 -0,016 -0,154 E22 -0,183 -0,777
E25 -0,218* -3,643 E25 -0,229* -3,768
E26 0,073 1,249 E26 0,072 1,238
E28 -0,053 -0,797 E28 -0,056 -0,840
E29 0,050 0,702 E29 0,048 0,684
E31 -0,026 -0,375 E31 -0,048 -0,677
E32 -0,009 -0,138 E32 -0,013 -0,210
E33 0,036 0,597 E33 0,038 0,637
E34 0,048 0,680 E34 0,050 0,715
E35 -0,122* -2,104 E35 -0,122* -2,112
E50 -0,006 -0,082 E50 -0,002 -0,027
E51 -0,132 -1,846 E51 -0,125 -1,758
E52 0,015 0,231 E52 0,021 0,321
E55 0,004 0,067 E55 0,008 0,130
E60 0,038 0,612 E60 0,041 0,672
E72 0,035 0,576 E72 0,037 0,616
E73 0,121 1,705 E73 0,124 1,751
E74 -0,118 -1,534 E74 -0,116 -1,560
E80 -0,087 -1,142 E80 -0,148 -1,406
PSI 0,222* 2,568 PSI 0,216* 2,499
PEB 0,196* 2,139 PEB 0,189* 2,071
PEMP -0,098 -0,971 PEMP -0,104 -1,037
LEV 0,153 1,663 LEV 0,139* 1,991
GP 0,027 0,180 GPSQ 0,201 0,801
INV 0,089 1,105 INV 0,085 1,054
LNREV 0,093 1,013 LNREV 0,098 1,074
SDREV 0,127 1,865 SDREV 0,121 1,781
N=246 N=246
skorygowany R® = 0,250 skorygowany R’ = 0,252

Gwiazdki oznaczajg wspoétczynniki, ktére sg statystycznie istotne na poziomie ufnosci 95%.
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Modele z drugiej grupy (modele probit) okreslane sg w sposéb nastepujacy. Zmienne zalezne
to zmienne zerojedynkowe oznaczajgce nastepujace przeksztatcenia struktur wiasnosci:

* W czasie prywatyzacji nie bylo strategicznego inwestora z przynajmniej 20% udziatem,
lecz taki inwestor juz byt w czasie badania;

* W czasie prywatyzacji nie bylo osoby zasiadajgcej w zarzadzie z przynajmniej 20%
udziatem, lecz taka osoba juz byla w czasie badania; oraz

* W czasie prywatyzacji nie bytlo ani strategicznego inwestora, ani osoby zasiadajgcej w
zarzadzie z przynajmniej 20% udziatem, lecz co najmniej jeden z nich wystgpit w czasie
badania.

Zmienne niezalezne sg takie same jak zmienne wymienione powyzej dla regresji OLS.

Tabele z rezultatami regresji sg zawarte w Zatgczniku 2. Tak jak w przypadku regresji OLS, dla
kazdej z trzech zmiennych zaleznych testujemy dwa modele: jeden zawiera stosunek zysku brutto
do przychoddéw ogotem, drugi to kwadrat tego stosunku. Omawiamy rezultaty statystycznie istotne.

Na wiekszg dominacje inwestora strategicznego (TRSI) pozytywnie wptywa ilo$¢ czasu, ktory
minat od czasu prywatyzacji (YP) w obu modelach, lecz tylko na 90% poziomie ufno$ci w modelu
1. Na takie zwiekszenie dominacji pozytywnie wptywa takze udziat pracownikbw w czasie
prywatyzacji (PEMP)?® i stosunek zobowigzan do aktywéw ogotem (LEV) w modelu 2, a negatywnie
wpltywa rentowno$¢ brutto w modelu 1. Ostatnie dwa wyniki (stosunek zobowigzan do aktywow
ogotem i rentowno$é brutto) mogg wskazywac na tendencije, w ktorej staba efektywno$¢ stymuluje
sprzedaz udziatéw przez zwyktych pracownikéw, jak pokazaliSmy w czesci 2.2.

Na wiekszg dominacje os6b zasiadajacych w zarzadzie (TRM) pozytywnie wptywa ilos¢ czasu,
ktory mingt od czasu prywatyzacji (YP) i intensywno$¢ inwestycji (INV).

TRCON to rodzaj miernika taczacego TRM i TRSI, odzwierciedlajgcego przejscie w kierunku
dominacji przez co najmniej jedng z tych grup i dlatego niniejsze wyniki w przypadku tej zmiennej
odzwierciedlajg wyzej omowione wyniki dla dwoch poprzednich zmiennych. Na te zmienng pozytywnie
oddziatuje ilos¢ czasu, ktory mingt od momentu prywatyzacji (YP), udziat pracownikow w czasie
prywatyzacji (PEMP) — cho¢ tylko na 90% poziomie ufnosci, stosunek zobowigzan do aktywéw ogotem
(LEV) w modelu 2, intensywno$¢ inwestycji (INV) oraz wielkos¢, mierzona LNREV (lecz tylko na 90%
poziomie ufnosci w modelu 2), a negatywnie oddziatuje rentownos¢ brutto (GP) w modelu 1.

Wreszcie, jesli porownamy statystyke R? dla testéw endogenicznosci wiasnoéci z wynikami
analizy produktywnosci, zauwazamy, ze szacunki na podstawie funkcji produkcji o wiele lepigj
przewidujg efektywno$¢ niz modele endogenicznosci przepowiadajg zmiany w strukturach
wiasnosciowych. Cho¢ niewatpliwie pewne elementy hipotezy endogenicznosci sg stuszne, to jest
jasne, ze nalezy poprawi¢ naszg teorie o determinantach zmian wtasnosciowych (a takze naszych
sposobOw pomiaru roéznych rodzajéw przeksztatcen wilasnosciowych, zwlaszcza w obliczu

mozliwo$ci nieliniowych i widocznie niejednoznacznych zalezno$ci omawianych powyzej).

5 Jak wspomnielismy w czesci 2.2, inwestorzy strategiczni raczej pojawiali sie w spétkach, w ktérych menadzerowie
mieli niewielkie udziaty (i w zwigzku z tym w tych spétkach, w ktérych pracownicy na nie-kierowniczych stanowiskach
mocno dominowali w strukturze wiasnosciowej).
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4. Wnioski

Struktura wifasnosciowa polskich spétek pracowniczych, w szczegollnosci zaraz po
prywatyzacji, charakteryzowata sie duzymi udzialami rozproszonych wiascicieli insiderskich.
P&zniej udziaty zwyktych pracownikéw stopniowo zmniejszatly sie, podczas gdy udziaty outsideréw
wzrastaly. Koncentracja akcji w rekach menadzerow byla widoczna od samego poczatku
prywatyzacji. Pézniej jednakze udzialy menadzeréw ustabilizowaty sie, a nawet zmniejszyty na
korzy$¢ outsideréw.

Proba spotek pracowniczych stopniowo staje sie coraz bardziej heterogeniczna. Obserwujemy
trzy gtowne kierunki zmian w strukturach wkasnosciowych:

* pozostanie rozproszonej struktury wtasnosci, tam gdzie dominujg insiderzy (zblizenie do
egalitarnej struktury typowej dla spoétdzielni pracy);

* konsolidacja wiasnosci w rekach elit insiderskich;

» koncentracja wlasnosci w rekach inwestoréw zewnetrznych.

Jednakze, ogolnie rzecz biorgc, struktura zmienia sie powoli i raczej stopniowo. Radykalne
zmiany w strukturach wlasnosciowych sg rzadkie, a struktury wiasnosciowe wydajg sie byc¢ raczej
sztywne. Nie mozna jednak stwierdzi¢, ze znaczaca zmiana nie jest mozliwa, kiedy jest to w
interesie obecnych wiascicieli. (Nowi strategiczni inwestorzy pojawili sie w okoto 10% préby do
roku 1998). Niemniej jednak nalezy zaznaczy¢, ze istnieje negatywna zaleznos¢ pomiedzy
wielkoscig udziatéw wyzszego kierownictwa a pojawieniem sie inwestorow strategicznych: wydaje
sie, ze kiedy menadzerowie zdobywajg zdecydowang kontrole nad strukturg wtasnosciowg spokki,
niechetnie sie jej pozbywaja.

Znalezlismy niewiele dowodéw na to, ze struktura wlasnosciowa wplywa na sytuacje
ekonomiczng (mierzong przychodami ogotem). Jedyny wynik statystycznie istotny to dodatni
stosunek skoncentrowanej wtasnosci do przychoddéw w spotkach pracowniczych.

Jest takze niewiele dowodow na to, ze ekonomiczne cechy przedsiebiorstw majg istotny wptyw
na zmiany w koncentracji struktur wiasnosciowych. Struktury wiasnosciowe w chwili prywatyzacji
oraz czas, jaki uptyngt od prywatyzacji, wydajg sie mie¢ o wiele silniejszy efekt na zmiany w
poziomie koncentracji. Jesli chodzi o wytonienie sie strategicznych wiascicieli lub zdominowanie
struktury wiasnosciowej przez najwyzsze kierownictwo, to i w tym przypadku czas, ktory uptynat od
prywatyzacji, jest waznym czynnikiem pozytywnie wptywajacym na takie zmiany. W przypadku
wejécia inwestoréw strategicznych takim czynnikiem jest takze duzy udziat pracownikow na
stanowiskach niekierowniczych. Ujemny stosunek pomiedzy rentownoscig brutto a wejSciem
inwestorow strategicznych wskazuje na to, ze niska efektywno$¢ stymuluje sprzedaz akcji przez
pracownikéw szeregowych. Co ciekawe, stosunek zobowigzan do aktywéw ogoétem i intensywnosc¢
dziatalnosci inwestycyjnej zdajg sie wptywac¢ pozytywnie na, odpowiednio, wejscie inwestorow
strategicznych i dominacje menadzerow. Poziom ryzyka nie wydaje sie by¢ istotnym czynnikiem w
tego rodzaju zmianach wtasnosciowych.
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Reasumujac, wzigwszy pod uwage hipoteze endogenicznosci i hipotezy o wptywie struktury
wiasnosciowej i jej zmian na efektywno$¢, wyniki niniejszej pracy zdajg sie wskazywaé na
nastepujgce wnioski: na produktywno$¢ najsilniej wptywajg standardowe komponenty funkcji
produkcji (kapitat i zatrudnienie), podczas gdy struktura wiasnosciowa jest najbardziej

zdeterminowana przez ... strukture wlasnosciowa.
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Zatacznik 1

Dane

Dane dotyczgce 84 duzych firm zostaty zebrane w ankiecie przeprowadzonej w 2001 roku jako
cze$¢ projektu pt. “Corporate Governance, Relational Investors, Strategic Restructuring and
Performance in Hungary and Poland” sfinansowanego przez Program ACE Phare Unii
Europejskiej (umowa nr P98-1048-R). Spdéiki zostaly wybrane sposréd 500 najwiekszych spétek w
Polsce i zostaly sprywatyzowane w latach 1999 — 2000.

Dane dotyczace spotek pracowniczych zostaly zebrane w ramach czteroletnich badan
przeprowadzonych przez interdyscyplinarng grupe badaczy pod kierunkiem prof. Marii Jarosz z
Polskiej Akademii Nauk (1997 — 2000), poswieconych prywatyzacji bezposredniej (préba
badawcza sktadata sie z okoto 160 spétek pracowniczych) 6.

Proba byta reprezentatywna, jesli chodzi o sektor (produkcja, budownictwo, ustugi, handel),
wielko$¢ (mierzong iloscig zatrudnionych) i region, i sktadata sie ze 110 firm sprywatyzowanych w
okresie 1990 - 1996. Stanowito to 12,9% wszystkich spoétek sprywatyzowanych metodg
leasingowg do korca roku 1996. Dane zostaly zgromadzone dwoma metodami: poprzez wywiady
z gtbwnymi aktorami w spotkach i przez zgromadzenie twardych danych za pomocg
kwestionariusza (dane te zawieraty rowniez informacje z bilansow i raportow finansowych, a takze
informacje na temat wlasnosci i nadzoru korporacyjnego, zatrudnienia, restrukturyzacji, inwestycji,
itd.).

Definicja zmiennych

CHAIR  zmienna zerojedynkowa o wartosci 1, jesli przewodniczgacy rady nadzorczej zatrudniony
jest przez spotke

CON1 procent akcji posiadanych przez najwiekszego akcjonariusza

E## zmienna zerojedynkowa dla branzy (w klasyfikacji EKD, na poziomie dwdéch cyfr)

EB procent akcji spotki posiadanych przez cztonkow zarzgadu

EBINS  procent czionkéw zarzadu zatrudnionych w spotce

EBOUT procent czionkéw zarzadu niezatrudnionych w spotce

EMP procent akcji spotki posiadanych przez pracownikéw szeregowych

GP Srednia wartos¢ stosunku zysku brutto do przychodéw ogétem w okresie 1993-1996 dla
roku 1997, 1993-1997 dla roku 1998 i 1993-1998 dla roku 1999

GPSQ kwadrat GP

INV Srednia warto$¢ stosunku wydatkéw inwestycyjnych do aktywéw ogétem w okresie
1993-1996 (nie posiadamy danych o wydatkach inwestycyjnych dla lat 1997 i 1998)

6 Szczegdtowa dyskusja na temat wynikéw tych badan znajduje sie w Jarosz (1994, 1995, 1996, 1999, 2000).
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LEV Srednia warto$¢ stosunku zobowigzan do aktywdw ogotem w okresie 1993-1996 dla
roku 1997 i 1998 oraz w okresie 1993-1998 dla roku 1999 (nie mamy danych na rok
1997)

LNAS logarytm naturalny aktywéw ogotem

LNCONL1 logarytm naturalny CON1/100

LNLAB logarytm naturalny zatrudnienia

LNREV logarytm naturalny przychodéw ogotem (w cenach statych za rok 1993 w analizie
endogenicznosci)

PEB procent akcji spotki posiadanych przez cztonkow jej zarzadu w czasie prywatyzacji

PEMP procent akcji spotki posiadanych przez pracownikéw szeregowych w czasie prywatyzacji

PRES zmienna zerojedynkowa o wartosci 1, jesli prezes spoiki byt zatrudniony w spétce przed
zostaniem cztonkiem zarzadu w 84 duzych spoétkach Ilub byt zatrudniony w
zlikwidowanym przedsiebiorstwie panstwowym przed prywatyzacjg w przypadku spotek
pracowniczych

PSI procent akcji spotki posiadanych przez inwestora strategicznego w czasie prywatyzaciji

SBINS  Procent cztonkéw rady nadzorczej zatrudnionych w spoétce

SBOUT Procent cztonkow rady nadzorczej niezatrudnionych w spéice

SDREV standardowe odchylenie przychodéw ogétem (w cenach statych z 1993 roku) w okresie
1993-1996 dla roku 1997, 1993-1997 dla roku 1998 i 1993-1998 dla roku 1999

Sl Procent akcji sp6tki posiadanych przez inwestora strategicznego

TRCON zmienna zerojedynkowa okre$lajgca czy zaden udziat przekraczajgcy 20% nie znalazt
sie w rekach zarzadu lub inwestora strategicznego w chwili prywatyzacji, natomiast w
potowie 1997 r. udziat wiekszy niz 20% byt w posiadaniu co najmniej jednej z tych grup
inwestorow.

TRM zmienna zerojedynkowa wskazujgca czy czionkowie zarzadu posiadali podczas
prywatyzacji mniej niz 20% udziatu i ponad 20% w potowie roku 1997

TRSI zmienna zerojedynkowa wskazujgca czy inwestor strategiczny podczas prywatyzacji
posiadat mniej niz 20% udziatu i ponad 20% w potowie roku 1997

YEAR rok pochodzenia danych (1997, 1998, i 1999 dla spétek pracowniczych; 1998, 1999, i
2000 dla innych)

YP liczba lat, ktore minety od prywatyzaciji
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Zatacznik 2.

Wyniki analizy modelu probitowego

Zmienna zalezna: TRSI

Model 1 Model 2
Btad Btad
Zmienne Beta standardowy Zmienne Beta standardowy
YP 0,3717176 0,201455 YP 0,4684056* 0,186662
E45 -0,2659213 0,6018546 E45 -0,3417664 0,5599125
E51 -1,582521* 0,8024448 E51 -1,672695* 0,7813665
E74 -0,3455331 0,8236787 E74 -1,158343 0,7165571
PEB -0,034628 0,0383634 PEB -0,0347124 0,0344332
PEMP 0,0328783* 0,0136793 PEMP 0,0331589* 0,0135857
LEV 0,116659 1,900133 LEV 3,243445* 1,391894
GP -15,47208* 6,472068 GPSQ -36,59613 27,68459
INV 2,037201 3,008095 INV 1,521701 2,586592
LNREV 0,4508864 0,3125053 LNREV 0,250005 0,269997
SDREV 9,31e-06 0,0000485 SDREV 0,0000175 0,0000447
CONSTANT -9,230995* 3,835046 CONSTANT -10,33248* 3,710879
N =157 N =157
Log likelihood = -27,293086 Log likelihood = -30,142578
Pseudo R® =0,5442 Pseudo R® =0,4966
Gwiazdki oznaczajg wspoétczynniki, ktére sg statystycznie istotne na poziomie ufnosci 95%.
Zmienna zaleZzna: TRM
Model 1 Model 2
Btad Btad
Zmienne Beta standardowy Zmienne Beta standardowy
YP 0,195153* 0,107075 YP 0,209071* 0,1044268
E45 0,3226083 0,632006 E45 0,3458331 0,6584329
E51 1,157239* 0,6713477 E51 1,202858 0,7382229
E52 2,147117* 0,6804387 E52 2,166592* 0,7395924
E72 1,940535* 1,152297 E72 1,983586 1,185735
E74 0,5714299 0,6520921 E74 0,5426281 0,664081
PEB -,0114917 0,0146358 PEB -0,0125818 0,0145694
PEMP 0,0008641 0,0091852 PEMP 0,0006461 0,0093046
LEV -0,6308196 1,320719 LEV -0,330077 1,09091
GP -1,920322 4,726457 GPSQ -0,3344572 27,18271
INV 4,884594* 2,020344 INV 4,829957* 2,021605
LNREV 0,2573309 0,1569174 LNREV 0,2502569 0,1564342
SDREV -0,0001043 0,0000844 SDREV -0,0001088 0,000085
CONSTANT -5,114228* 2,11536 CONSTANT -5,395114* 2,042708
N =180 N =180

Log likelihood = -59,695586

Pseudo R? = 0,2327

Log likelihood = -59,778568

Pseudo R? =0,2316

Gwiazdki oznaczajg wspotczynniki, ktdre sg statystycznie istotne na poziomie ufnosci 95%.
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Zmienna zalezna: TRCON

Model 1 Model 2
Btad Btad
Zmienne Beta standardowy Zmienne Beta standardowy
YP 0,22135* 0,0940813 YP 0,283986* 0,0909822
E45 0,1592096 0,480547 E45 0,1851834 0,4615085
E51 -0,0746151 0,5425913 E51 -0,1077107 0,5554177
E52 1,170059* 0,5589208 E52 1,00814 0,5603349
E72 0,7716108 1,050993 E72 0,7425104 1,052649
E74 0,2229696 0,5341435 E74 -0,1425281 0,4906152
PEB -0,0090501 0,0149918 PEB -0,0130646 0,014418
PEMP 0,0138286 0,0080055 PEMP 0,0137306 0,0080533
LEV -0,0103815 0,9979478 LEV 1,782148* 0,7949507
GP -10,68851* 4,01597 GPSQ -12,18949 19,25507
INV 3,99472* 1,757969 INV 3,285604* 1,633644
LNREV 0,2796222* 0,1423512 LNREV 0,2290985 0,1387386
SDREV 0,0000206 0,0000351 SDREV 0,0000114 0,0000333
CONSTANT -5,682625 1,820558 CONSTANT -6,971307* 1,765485
N =180 N =180

Log likelihood = -73,206408

Pseudo R? = 0,2917

Log likelihood = -76,970407

Pseudo R? =.2553

Gwiazdki oznaczajg wspoétczynniki, ktére sg statystycznie istotne na poziomie ufnosci 95%.
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