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1. Wprowadzenie

Prywatyzacja w gospodarkach przejsciowych jest czgstym tematem opracowan. Jednak-
ze do tej pory niewiele uwagi poswigcono po-prywatyzacyjnym zmianom w strukturach wia-
sno$ciowych sprywatyzowanych spoétek i ich potencjalnemu zwiazkowi z nadzorem korpora-
cyjnym. Niniejsze opracowanie analizuje zagadnienia po-prywatyzacyjnych zmian w struktu-
rach wlasnosciowych, czyli ,,wtoérna prywatyzacja”, jak zjawisko to nazwata Barbara Btasz-
czyk. Badaniu poddane zostaty dwie grupy polskich spotek.

Pierwsza grupa sklada si¢ z 84 spotek wybranych sposrod 500 najwigkszych sprywa-
tyzowanych spotek w Polsce. Druga to spotki sprywatyzowane wskutek prywatyzacji pra-
cownicze] (lub pracowniczo-kierowniczej), czgsto nazywanej tak dla uproszczenia.” Jest to
metoda prywatyzacji, w ktérej przedsigbiorstwo panstwowe zostaje zlikwidowane, a jego ma-
jatek wydzierzawiony spolce, zobowiazanej wedle prawa zatrudni¢ przynajmniej potowg do-
tychczasowych pracownikéw likwidowanego przedsigbiorstwa. Do 31 grudnia 1998 roku
okoto tysiaca przedsigbiorstw panstwowych sprywatyzowano ta metoda; w wigkszosci byty to
firmy mate i §rednie zatrudniajace mniej niz 500 pracownikami (CSO, 1999; Kozarzewski et
al., 2000).

W niniejszym opracowaniu te dwie grupy spotek nazywac bedziemy odpowiednio: ,,84
duze spotki” i ,,leasingi pracownicze”.

Plan jest nastgpujacy. Najpierw przedstawimy krotkie podsumowanie wynikow po-
przednich analiz zaprezentowanych w pracy pt. ,,Nadzér Korporacyjny i Wtorna Prywatyza-
cja w Polsce”, gdzie omawiane byly takie istotne dla tematu zagadnienia, jak: struktura wta-
snosciowa sprywatyzowanych spoétek, jej przemiany w ciagu lat ‘90, czy czynniki warunkuja-
ce zmiany. Wyzej wymieniona praca dotyczy rowniez efektywnos$¢ gospodarcza tych spotek i
sktadu organ6éw nadzoru korporacyjnego, czyli rad nadzorczych i zarzadu (jakie organizacje
reprezentowane sa w radach nadzorczych? czym wczesniej zajmowali si¢ cztonkowie zarza-
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du?). W nastgpnej czesci przedstawiamy wyniki analizy ekonometrycznej zalezno$ci pomig-
dzy efektywnos$cia a ewolucja struktury wlasnosciowej, skupiajac si¢ na koncentracji i odpo-
wiednich rolach trzech rodzajow wlascicieli: menadzerow, pracownikdOw na nie-
kierowniczych stanowiskach (zwyklych pracownikdéw) i zewngtrznych inwestorow strate-
gicznych. Odnoszac si¢ do debaty o tym, czy zmienne wtasnos$ci sa egzogenne czy endogenne
wzgledem efektywno$ci gospodarczej, przetestowane zostang hipotezy dotyczace wptywu
struktury wiasnosci na efektywnos$¢ i odwrotnie. Na koniec przedstawimy podsumowanie
wnioskow.

Dane uzyte w ponizszej analizie zostaly opisane w aneksie. Objasnienie skrotoéw okre-
Slajacych zmienne zamiesciliSmy w zataczniku.

2. Krotkie omowienie wlasnosci, efektywnosci
i nadzoru korporacyjnego

2.1. Osiemdziesiqt cztery duze spotki

Struktura wlasno$ciowa tych spotek jest w znacznym stopniu zdominowana przez out-
siderow; $rednio®, insiderzy posiadali tylko 12,7% akcji na poczatku 1998 roku, a warto$é ta
obnizyla si¢ do 11,4% dwa lata pdzniej. W dwoéch trzecich spotek menadzerowie w ogdle nie
dysponowali akcjami, a inni pracownicy nie posiadali zadnych akcji w potowie badanych
spotek. Menadzerowie i inni pracownicy posiadali udziat wigkszosciowy tylko w 5% spotek.
Inwestorzy zagraniczni byli najwigkszymi akcjonariuszami i stanowili jedyny rodzaj akcjona-
riuszy, ktory zyskat znacznie w latach 1998 — 2000 (ich przecigtny udziat wzrést z 19,8% na
poczatku roku 1998 do 26,1% na poczatku 2000 r.). Drugim, co do wielkosci, rodzajem ak-
cjonariuszy byty krajowe osoby prywatne; jednakze ilo$¢ posiadanych przez nich akcji powoli
zmniejszata si¢. Przecigtny udziat krajowych spotek przemystowych wzrést z 9,2% na po-
czatku 1998 r. do 10,5% na poczatku roku 2000, podczas gdy przecigtny udzial instytucji fi-
nansowych (banki i fundusze inwestycyjne) spadt z 14,6% na poczatku 1998 r. do 11,1% na
poczatku roku 2000. Wreszcie, panstwo utrzymato swdj przecigtny udziat na poziomie okoto
8%.

Koncentracja wlasnosci byta bardzo wysoka i wciaz rosta. Srednio, najwiekszy akcjona-
riusz posiadat udzial wigkszo$ciowy, a pozostatych pigciu najwigkszych akcjonariuszy posia-
dato 80% akcji. Ilos¢ spotek, w ktérych najwigkszy akcjonariusz miat udzial wigkszosciowy
wzrastata powoli podczas catego rozpatrywanego tu przedziatu czasowego. Poziom koncen-
tracji byl najwyzszy w spotkach, w ktorych najwigkszym akcjonariuszem byl inwestor zagra-
niczny. Najmniejsza koncentracja miata miejsce w spotkach zdominowanych przez insideréw.

W roku 2000 spotki kontrolowane przez inwestorow zagranicznych miaty najwigksze
dochody, zasoby i zatrudnienie, a takze najwyzszy zysk brutto i1 netto oraz inwestycje. Ich
wydatki na eksport oraz na prace badawczo-rozwojowe byly dwa razy wyzsze od $redniej dla
catej badanej grupy. Spotki kontrolowane przez krajowych akcjonariuszy instytucjonalnych
takze nalezaty do najwigkszych pod wzgledem zatrudnienia, lecz ich dochody byly wzglednie
male, zatem spotki nie przynosity dochoddéw. Jednak spotki te niewiele ustgpowaly zagra-
nicznym spotkom w inwestycjach i wydatkach na prace badawczo-rozwojowe. Spotki kontro-
lowane przez krajowych outsiderow — inwestorow indywidualnych byly mniejsze niz w po-
przedniej grupie, lecz byly w podobnej sytuacji. Spoétki insideréw byly najmniejsze pod
wzgledem zatrudnienia, a ich polityka byta najbardziej nakierowana na konsumpcj¢ (posiada-
ty one najwigksze fundusze ptac, najwyzsze dywidendy oraz najnizszy poziom inwestycji, a
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takze wydatkow na prace badawczo-rozwojowe 1 eksport). Wstepna analiza podpowiada po-
stawienie hipotezy, ze efektywnos$¢ jest bardziej uzalezniona od rodzaju dominujacego akcjo-
nariusza niz od poziomu koncentracji (podobne wyniki, na podstawie rygorystycznej analizy
ekonometrycznej, znalez¢ mozna w badaniach proby czeskich spotek; zob. Kocenda, Vala-
chy, 2003).

Typowy sktad rady nadzorczej ogoélnie odpowiada typowej strukturze wiasnosci w
spotce, z paroma réznicami. Jesli przyrownac reprezentacje insiderow w radzie nadzorczej do
ich udziatéw wiasnosciowych, to reprezentacja wyzszego kierownictwa wydaje si¢ by¢ nie-
proporcjonalnie niska (jest to zrozumiate ze wzgledu na istot¢ rady nadzorczej jako organu
monitorujacego dzialania wyzszego kierownictwa), podczas gdy wystepuje nadreprezentacja
innych pracownikow. Tak samo nieproporcjonalnie niska jest reprezentacja inwestorow za-
granicznych w spotkach przez siebie kontrolowanych, cho¢ w innych grupach spoétek sa oni
reprezentowani az nadto. Banki sa nadreprezentowane, szczegodlnie w spotkach kontrolowa-
nych przez krajowych outsiderow — tak indywidualnych jak 1 instytucjonalnych. Zatem mozna
stwierdzi¢, ze generalnie dwie najsilniejsze grupy (menadzerowie i inwestorzy zagraniczni)
wystepuja mniej licznie niz by to wynikato z ich udziatu we wlasnos$ci, podczas gdy pracow-
nicy i outsiderzy sa nadreprezentowani. Fakt ten mozna zinterpretowac jako dowod na to, ze
rada nadzorcza pelni rolg tak reprezentacji interesariuszy (stakeholders) jak 1 akcjonariuszy.

Na koniec nalezy zaobserwowac, czy wyzsze kierownictwo (cztlonkowie zarzadu) zosta-
li zatrudnieni sposrdd pracownikow spotki czy tez z zewnatrz. Mozna by si¢ spodziewac, ze
elity sa najsilniej ukorzenione w spotkach insiderskich, podczas gdy firmy z udzialem kapita-
hu zagranicznego czgéciej wprowadzaja nowa wiedzg do zarzaddw poprzez wybieranie outsi-
deréw. Jednakze wyniki zaobserwowane na probie 84 duzych spotek sa niezwykle zaskakuja-
ce. Relatywnie mata liczba menadzeréw o insiderskim pochodzeniu w spotkach, w ktérych
insiderowie sa wilascicielami jest zadziwiajaca — prezesi takich spotek mieli zazwyczaj po-
chodzenie outsiderskie, a w jednej trzeciej tych spotek wcale nie byto insiderow w zarzadzie.
Natomiast w wigcej niz potowie zagranicznych spolek prezesi byli insiderami.

2.2 Leasing pracowniczy

Zaraz po prywatyzacji insiderzy byli wlascicielami $rednio 92% akcji w probie leas-
ingébw pracowniczych, a w 95% tych spoélek insiderzy posiadali ponad 50% akcji. Udziat
zwyktych pracownikéw stale spadat, z 58,7% zaraz po prywatyzacji do 31,5% w roku 1999.
Warto jednakze zauwazy¢, ze pomimo powszechnego sprzedawania akcji przez zwyktych
pracownikow do roku 1999 tylko w 6% spotek ta grupa wiascicieli znikta zupelnie. W wigk-
szo$ci spolek zwykli pracownicy pozostali posiadaczami przynajmniej mniejszych pakietow
akcji. Podczas gdy zwykli pracownicy tracili swe akcje, i1lo$¢ akcji w rekach outsiderow
wzrosta pigciokrotnie (od 7,6% do 38,5%). Prawie wszyscy z nich to inwestorzy krajowi;
tylko trzy spotki mialy inwestorow zagranicznych (w dwoéch przypadkach byli to inwestorzy
strategiczni). Duza czg$¢ akcji outsiderow to udziaty skoncentrowane: wlasciciele, o ktorych
ankietowani mowili ,,inwestorzy strategiczni”, rozporzadzali 44,4% akcji outsiderow. Istnieje
takze duza grupa spotek prywatnych i przedsigbiorcéw (18,7%).

Inwestorzy strategiczni byli na ogét zaangazowani w prywatyzacje spotek mniejszych
niz przecigtne, podczas gdy procent akcji nalezacych do zwyktych pracownikéw w czasie
prywatyzacji byt zwykle wyzszy w wigkszych spotkach. Do roku 1999 sytuacja ta zmienita
sig: obecno$¢ inwestorow strategicznych w mniejszych firmach byta widoczna podczas pry-
watyzacji, a w roku 1999 obecno$¢ ta zaznaczyla si¢ takze w duzych spotkach. Wydaje sie
niezwykle interesujace, ze w spotkach, ktére znalazly inwestora strategicznego po pry-
watyzacji, wyzsze kierownictwo posiadato o wiele mniej akcji w czasie prywatyzacji niz w
przypadku tych spotek, ktore inwestora strategicznego pozniej nie znalazly.



Wczeséniejsze opracowania pokazuja, ze w pierwszej potowie lat 90-tych menadzerowie
chetnie kupowali akcje od zwyklych pracownikéw i powigkszali swoje holdingi.” Ostatnio
pozycja personelu menedzerskiego ustabilizowata si¢, a nawet zaczeli oni traci¢ wplywy.

W przecigtnej spotce do roku 1998 najwigkszy akcjonariusz posiadat ponad jedna
czwarta wszystkich akcji spotki. Wskazuje to na calkiem spory stopien koncentracji w
przecigtnej spotce. Tak jak w probie 84 duzych spotek, koncentracja rosnie.

Kilka czynnikow wptywa na kierunek i1 dynamikg¢ zmian w strukturach wtas-
nos$ciowych, m.in.: przynalezno$¢ do sektora, rozmiar spotki, struktura wtasno$ciowa zaraz po
prywatyzacji 1 in., lecz ze wstgpnej analizy wynika, ze najwazniejszym czynnikiem deter-
minujacym dynamike zmian w strukturach wtasnosciowych spotek jest ich sytuacja gospo-
darcza. Gdy spotka radzi sobie dobrze, to wewngtrzne relacje w spotce sa stabilne, a zaden z
gléwnych aktorow nie ma motywacji, aby tg stabilno$¢ burzy¢. Kiedy spotka przezywa
powazne ktopoty gospodarcze, to aktorzy zaczynaja szuka¢ innych rozwiazan. Najbardziej
oczywistym rozwiazaniem jest znalezienie zewngtrznego inwestora, ktory wniesie $wiezy
kapital. Gdy najwigksi akcjonariusze spotki musza dokona¢ wyboru pomigdzy przetrwaniem
spotki a zachowaniem swoich akcji, to na ogoét wybieraja przezycie spotki starajac si¢ jednak
zachowac czg$¢ akcji dla siebie. Jednakze przysztos¢ spotki nie ma az takiego znaczenia dla
zwyktych pracownikow, ktorzy w czasach trudnych dla spotki traca wszelka motywacje do
zatrzymywania swoich akcji. Wcze$niejsze badania wskazuja na silna korelacje dodatnia po-
migdzy brakiem dywidend a sprzedawaniem akcji przez zwyktych pracownikéow (Kozar-
zewski, 1999).

Przecigtnie, dominacja struktury wtasnosci przez menadzerow ma miejsce w relatywnie
niewielkich spotkach, podczas gdy inwestorzy strategiczni dziataja w spotkach, ktorych sred-
nie zatrudnienie jest powyzej Sredniej badanej grupy. Jest to prawdopodobnie zwiazane z tym,
ze osoby indywidualne badz mate grupy osob miaty wigcej trudnosci z kupnem duzych
pakietow akcji duzych spotek niz matych (nalezy w szczeg6lnosci pamigta¢ o niewielkich
osobistych oszczednosciach na poczatku transformacji).

Finansowe osiagnigcia spolek pracowniczych wydaja si¢ na ogdét by¢ dosy¢ dobre.
Wskazniki rentownosci dla sredniego polskiego leasingu pracowniczego sa bliskie, a czasem
nawet lepsze od $rednich wskaznikow dla spotek sprywatyzowanych metodami komercyjny-
mi. Sa one jednoczes$nie wyzsze od wskaznikéw przedsigbiorstw panstwowych i spotek bio-
racych udzial w programie NFI. Warto jednakze zaznaczy¢, iz indeks rentownos$ci z roku na
rok stale spada.

Rezultat raczej zaskakujacy to kompletny brak korelacji pomigdzy udziatami inwesto-
réw strategicznych i ich wzrostem z jednej strony a inwestycjami czy sptacaniem dzierzawy z
drugiej. Innymi stowy, nie istnieje statystyczny dowod na to, ze obecnos$¢ inwestora strate-
gicznego naprawde prowadzi do wigkszych inwestycji. Dla kontrastu nalezy podaé, ze w roku
1999 (ale nie w 1997) miala miejsce dodatnia korelacja pomigdzy koncentracja w rekach kie-
rowniczych a wydatkowaniem na inwestycje.

Istnieje dodatnia korelacja pomigdzy wartoscia projektow inwestycyjnych a braniem
kredytu w celu ich sfinansowania. Takie zjawisko zdaje si¢ popiera¢ twierdzenie, ze brak do-
stgpu do kredytu stanowi jedno z wazniejszych wyjasnien niskiej skali inwestycji w spotkach
pracowniczych w Polsce. Rzecz interesujaca, uzywanie kredytu nie zalezy od rozmiaru spot-
ki. Jednakze, wydatki na inwestycje znajdowaty si¢ w korelacji dodatniej z rozmiarem spotki,
mierzonej wielko$cia zatrudnienia.

Zarzad zdominowany jest przez osoby, ktore zarzadzaty przedsigbiorstwem przed pry-
watyzacja, kiedy nalezato ono jeszcze do panstwa. W przeciwienstwie do ogdlnego pojecia na
temat procesu ,,outsideryzacji” wtasnosci, pozycja insideréw w radach nadzorczych (mierzo-

> Zob. takze Gardawski (1996) i Kozarzewski (1999).



na przez dominacj¢ ilosciowa sktadu rady) pozostaje raczej silna. Jednocze$nie mozna zaob-
serwowac rodzaj polaryzacji: wystgpuja rady o charakterze czysto “insiderskim” i czysto “ou-
tsiderskim”.

Rada nadzorcza zazwyczaj nie uzywa wszystkich dostgpnych jej uprawnien wynikaja-
cych z prawa spotek 1 statutow. Rozszerzenie dziatalno$ci rady nadzorczej wida¢ najczesciej
w spotkach przezywajacych trudnosci gospodarcze. Ogdlnie rzecz biorac, nieznaczna rola
wlascicieli w procesie podejmowania decyzji daje duzo do myslenia. Wiasciciele podejmuja
decyzje najczgsciej wtedy, gdy wilasnos¢ koncentruje si¢ w rekach strategicznego inwestora
zewnetrznego. Rola wilascicieli w podejmowaniu decyzji wzrasta rowniez w spoikach
przynoszacych straty (dzieje si¢ to kosztem uprawnien zarzadu i rady nadzorczej). Dlatego
nalezy przyjac, ze autorytet wyzszego kierownictwa jest zazwyczaj w takich spotkach bardzo
silny, a inne podmioty nie staraja si¢ go podwazy¢.

3. Efektywnos$¢ a wlasno$¢: analiza ekonometryczna

3.1. Produktywnos¢ a struktura wlasnosciowa

Nizej przedstawiamy analizg funkcji produkcji na wzor kilku weze$niejszych prac doty-
czacych zalezno$ci pomigdzy uczestnictwem pracownikow a wydajnos$cia. Idealnie, oszacuje
si¢ nastgpujaca zlogarytmowana funkcje produkcji typu Cobba-Douglasa:

InV,=a,+o,nK, +a,InL, +a,Z, +a, X, + 4,

gdzie V to warto$¢ dodana; K 1 L to, odpowiednio, kapitat i zatrudnienie; X to wektor zmien-
nych branzowych i zmiennych specyficznych dla przedsigbiorstwa, takich jak zmienna zero-
jedynkowa dla roku produkcji; Z to wektor zmiennych wlasno$ciowych; firmy okre§lone sa
poprzez indeks dolny i; czas w latach to ¢z, a reszta to 4 Jednakze z powodu trudnosci w skon-
struowaniu miary warto$ci dodanej na podstawie dostepnych danych oraz poniewaz w wielu
pracach o wydajnosci sity roboczej w gospodarkach przej$sciowych badacze uznali, Zze przy-
chody ze sprzedazy daja lepsze rezultaty w analizie ekonometrycznej wydajnosci® niz warto$é
dodana, niniejsza praca takze stosuje przychody zamiast warto$ci dodanej (stosujemy przy-
choéd ogotem a nie przychody ze sprzedazy, poniewaz przychody ze sprzedazy nie byty do-
stgpne dla 84 duzych spotek).

Modele szacujemy uzywajac metody najmniejszych kwadratow (OLS). Normalnie, en-
dogeniczno$¢ niezaleznych zmiennych uniemozliwilaby uzycie metody OLS. Jednakze bada-
cze zajmujacy si¢ zaleznosciami pomigdzy partycypacja pracownicza a wydajnoscia uzywaja
tej techniki, poniewaz jest ona mniej wrazliwa na bledy w specyfikacji niz metody réwnan
tacznie wspbtzaleznych.’

Tabela 1 zawiera oddzielnie wyniki dla wszystkich spotek, 84 duzych spoétek i dla le-
asingdw pracowniczych.

Wspotezynnik CON1 (tzn. procent akcji spotki posiadanych przez najwigkszego akcjo-
nariusza) jest wszedzie dodatni, ale znaczacy tylko w przypadku leasingdw pracowniczych.
Wspotczynnik na obecno$¢ inwestora strategicznego (SI) jest ujemny z wyjatkiem 84 duzych
spotek; jednakze ten wspotczynnik nigdzie nie jest znaczacy.

6 Zob. na przyklad Brada, Singh (1995), Grosfeld, Nivet (1998), Woodward (1999).
7 Uzycie OLS w celu oszacowania funkcje produkeji jest ogdlnie przyjete jako whasciwe. Zob. Zellner et al. (1966).



Tabela 1
Szacunki efektow produktywnosciowych technika OLS (uzyte zostaty dochody zamiast
warto$ci dodanej)

Zmienna Wszystkie spélki 84 duze spolki Leasing p(liz;cowmczy Leasing p(;:;cowmczy
Beta statystyka-t| Beta |[statystyka-t| Beta |statystyka-t Beta statysttyka-
YEAR 0,026 0,954 0,022 10,277 0,021 0,964 -0,020 -0,694
YP 0,016 0,724 0,084 10,910 0,021 0,803 0,065 1,858
E15 -0,010 -0,424 0,200* 2,553 -0,059*  1-2,301 -0,081* -2,642
E17 -0,061* -2,685 -0,137  -1,868 -0,053*  1-2,140 -0,056* -2,011
E18 -0,004 -0,194 -0,014 0,187 0,000 0,005 -0,012 -0,515
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 10,975
E24 .141*  2.022
E25 -0,089* -4,604 0,002 0,026 -0,160* 17,577 -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 10,558 -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  1-0,419
E45 0,026 0,934 .009 .306 -.043 -1.161
ES0 0,086* 3,909 0,268* 3,538 0,114* 14,854 0,067* 2,329
E51 0,133* 5,473 0,186* 2,994 0,182* 16,775 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
CONI1 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 10,088 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 10,508 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
IN=193 IN=129 IN=160 IN=219
skorygowany R*=0,936 sl<20ryg0wany skorygowany R’=0,945 |skorygowany R*=0,889
R"=0,665

Gwiazdki oznaczaja wspolczynniki, ktore sa statystycznie istotne na poziomie ufnosci 95%.

W przypadku wlasno$ci wyzszego kierownictwa (EB) 1 wlasno$ci pracowniczej (EMP),
znaki przy wspotczynnikach sa rézne. Tutaj takze wspotczynniki nie sg statystycznie istotne.
W przypadku leasingdw pracowniczych zmienne wilasnos$ci sa dynamiczne i pokazuja prze-
ksztalcenia w kierunku skoncentrowanej wtasnosci, wtasnosci kierowniczej oraz wtasnosci



inwestorow strategicznych. Jednakze, zaden z tych wspotczynnikéw nie jest istotny staty-
stycznie. Podobnie nie sa znaczace zadne wspolczynniki dla zmiennych nadzoru korporacyj-
nego (mierzace relatywna dominacj¢ insideréw i outsideréw nad rada nadzorcza i1 zarzadem).
Dlatego jedynym stosunkowo wyraznym wynikiem wydaje si¢ by¢ dodatnia wspodtzaleznos¢
pomiedzy dochodami a koncentracja wtasnosci w leasingu pracowniczym.

3.2. Endogenicznos¢ wlasnosci: Wplyw efektywnosci na przemiany
wlasnosciowe

Czg$¢ 3.1 pokazata, Ze struktura wlasnosciowa i zmiany w ramach tej struktury maja
wpltyw na efektywnos$¢ (wydajnos¢). Jednakze jest tak samo prawdopodobne, Ze sytuacja
ekonomiczna powinna znalez¢ si¢ po prawej stronie znaku rdwnosci, a przeksztalcenia wias-
nosciowe po lewej. Oznacza to, ze wiasciciele, ktorzy pojawiaja si¢ lub konsoliduja swoje
udziaty w procesie ,,wtdrnej prywatyzacji”, sa umotywowani do tego dziatania przez sytuacj¢
ekonomiczna przedsigbiorstw, nad ktorymi zdobywaja kontrole. W tej czesci przetestujemy
endogenicznos¢ wilasnosci (tj. hipoteze, ze sytuacja ekonomiczna determinuje strukture wilas-
nosciowa) na podstawie regresji, w ktorych koncentracja wiasnosci wystepuje jako zmienna
zalezna oraz modelu probit, w ktorym prawdopodobienstwo pojawienia si¢ danego typu
struktury wlasnos$ci (dominacja przez inwestora strategicznego, kierownictwo i zwyktych pra-
cownikéw) w danej spotce jest oszacowane.

Jakie czynniki hipotetycznie wptywaja na zmiany w strukturach wtasnosciowych? Op-
ierajac si¢ na wczesniejszych badaniach tematu (Demsetz, Lehn, 1985; Himmelberg et al.,
1999; Grosfeld, Hoshi, 2003), stawiamy hipotezg, iz ponizsze czynniki wptywaja na zmiany
w strukturach wtasno$ciowych w nastepujacy sposob:

Wielkos¢. ZaobserwowaliSmy, ze im wigksza spotka, tym mniejsze prawdopodobien-
stwo, ze bedzie miata skoncentrowang struktur¢ wtasnosciowa. Z drugiej strony, pewne miary
wielkosci (np. przychod) moga podpowiedzie¢ wielko$¢ rynku firmy 1 mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze im wigkszy rynek, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze spotka przyciagnie
strategicznego, w szczegdlnosci zagranicznego, inwestora. Uzywamy przychodu ogoétem jako
naszej miary wielkosci.

Ryzyko i niepewnos¢. Demsetz i Lehn (1985) dowodza, ze w $rodowisku rynkowym o
duzym stopniu ryzyka monitorowanie menadzerdw jest utrudnione i dlatego wtasciciele maja
wigksza motywacje¢ do zdobywania udzialdow wigkszosciowych, po to, aby mie¢ wigksza kon-
trole¢ nad poczynaniami menadzeréw. Z drugiej strony, mozna by uznaé, ze w bardziej
ryzykownym $rodowisku inwestorzy przyjma podejscie portfelowe, inwestujac tylko w mate
udzialy i w ten sposob minimalizujac ryzyko. Miara niepewnosci jest standardowe odchylenie
przychodow ogotem.

Sytuacja ekonomiczna. Im lepsza sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstwa, tym jest ono
atrakcyjniejsze dla potencjalnego inwestora. Ta prosta z pozoru hipoteza wymaga jednak wy-
jasnienia. Na przyklad, przedsigbiorstwo z trudnosciami finansowymi, lecz o duzym rynku
moze by¢ inwestycyjnie atrakcyjne. Zastosowali§my rentownos$¢ (stosunek zysku brutto do
dochoddéw) jako miernika sytuacji ekonomiczne;.

Rodzaj akcjonariusza. Niektorzy akcjonariusze maja wigksze szanse sta¢ si¢ in-
westorami strategicznymi niz inni. Przykladowo, bardziej prawdopodobne jest zdobycie
udziatu wigkszo$ciowego przez spotka z tej samej branzy niz przez instytucj¢ finansowa. Z
tego wzgledu dla kazdego rodzaju dominujacego akcjonariusza podczas prywatyzacji (wyzsze
kierownictwo, inwestorzy strategiczni i zwykli pracownicy) wystgpuje zmienna zero-
jedynkowa.

Uplyw czasu od prywatyzacji. OczywiScie, im wigcej czasu uptywa od prywatyzacji,
tym wigksze prawdopodobienstwo pojawienia si¢ nowego inwestora lub skonsolidowania



udziatow przez obecnych wlascicieli. Dlatego analiza zawiera pomiar ilo$ci lat od czasu pry-
watyzacji.

Wreszcie, zamieszczamy takze zmienne zero-jedynkowe dla przemystu (na podstawie
klasyfikacji EKD na poziomie dwoch cyfr), a takze poziom zadluzenia (mierzony stosunkiem
dtugow do krétko- 1 dlugoterminowych aktywoéw) 1 stosunek wydatkéw na inwestycje do ak-
tywow.

Dla kazdej zmiennej policzono S$rednie wartosci za okres 1993 — 1996. Kazda ze
zmiennych finansowych wyrazona jest w wartosciach statych.

Badania endogennosci przeksztatcen wlasnosciowych w sprywatyzowanych spotkach
czeskich, dokonane przez Grosfeld i Hoshi (2003) pokazaly, ze kluczowymi determinantami
koncentracji jest ryzyko podejmowane przez spotk¢ w swojej dziatalnosci. Zmienna, ktorej
autorzy uzyli do zmierzenia tego ryzyka, to stosunek aktywdéw materialnych do aktywow
ogotem (przyjmujac, ze im mniejszy udziat aktywow niematerialnych w aktywach ogoétem, to
tym stabilniejsza sytuacja ekonomiczna spétki). Znalezli oni istotng pozytywna zalezno$¢
pomigdzy tym stosunkiem a koncentracja. Innymi slowy, im wigksze podjgte ryzyko, tym
mniejsza koncentracja. Autorzy odkryli takze, Ze istnieje mniejsze prawdopodobienstwo,
azeby wicksze spotki miaty skoncentrowane struktury wlasno$ciowe, natomiast inwestorzy
korporacyjni mieli na ogét wigksze udziaty.

Niestety, brak danych sprzed 1998 roku nie pozwala na przeprowadzenie tej analizy dla
84 duzych spotek proby. Dlatego analiza dotyczy tylko leasingdéw pracowniczych.

Wyniki analizy endogeniczno$ci zostang zamieszczone w tym miejscu.

4. Wnioski

Struktura wlasno$ciowa polskich spolek pracowniczych, w szczegdlnosci zaraz po pry-
watyzacji, charakteryzowala si¢ duzymi udziatami rozproszonych wiascicieli insiderskich.
Po6zniej udziaty zwyktych pracownikow stopniowo zmniejszaty sig, podczas gdy udziaty out-
sideréw wzrastaty. Koncentracja akcji w rekach menadzerow byta widoczna od samego poc-
zatku prywatyzacji. P6zniej jednakze udziaty menadzeréw ustabilizowaly sig, a nawet zmnie-
jszyty na korzys$¢ outsiderow.

Préba leasingdw pracowniczych stopniowo staje si¢ coraz bardziej heterogeniczna. Ob-
serwujemy trzy gtowne kierunki zmian w strukturach wtasnosciowych:

- pozostanie rozproszonej struktury wiasnosci, tam gdzie dominuja insiderzy (zblizenie
do egalitarnej struktury typowej dla spotdzielni pracy);

- konsolidacja wiasnos$ci w rekach elit insiderskich;

- koncentracja wlasnosci w regkach inwestorow zewngtrznych.

Jednakze, ogolnie rzecz biorac, struktura zmienia si¢ powoli 1 raczej stopniowo. Ra-
dykalne zmiany w strukturach wlasnosciowych sa rzadkie, a struktury wtasno$ciowe wydaja
si¢ by¢ raczej sztywne. Nie mozna jednak stwierdzi¢, ze znaczaca zmiana nie jest mozliwa,
kiedy jest to w interesie obecnych wlascicieli. (Nowi strategiczni inwestorzy pojawili si¢ w
okoto 10% proby do roku 1998). Niemniej jednak nalezy zaznaczy¢, Ze istnieje negatywna
zalezno$¢ pomigdzy rozmiarem udzialu wyzszego kierownictwa a pojawieniem sig¢ in-
westorow strategicznych: wydaje sig, ze kiedy menadzerowie zdobywaja zdecydowana kon-
trole nad struktura wlasnosciowa spotki, niechgtnie si¢ jej pozbywaja.

Znalezlismy niewiele dowodow na to, ze struktura wlasnosciowa wplywa na sytuacje
ekonomiczna (mierzong przychodami ogétem). Jedyny wynik statystycznie istotny to dodatni
stosunek skoncentrowanej wlasnos$ci do przychodoéw w leasingach pracowniczych.

Wyniki analizy endogeniczno$ci zostang zamieszczone w tym miejscu.



Zalacznik

Dane

Dane dotyczace 84 duzych firm zostaty zebrane w ankiecie przeprowadzonej w 2001
roku jako czgs$¢ projektu pt. “Corporate Governance, Relational Investors, Strategic Restruc-
turing and Performance in Hungary and Poland” sfinansowanego przez Program ACE Phare
Unii Europejskiej (umowa nr. P98-1048-R). Spoltki zostaty wybrane sposrod 500 najwigk-
szych spotek w Polsce i zostaly sprywatyzowane w latach 1999 — 2000.

Dane dotyczace leasingdéw pracowniczych zostaly zebrane w ramach czteroletnich
badan przeprowadzonych przez interdyscyplinarna grupg badaczy pod kierunkiem Prof. Marii
Jarosz z Polskiej Akademii Nauk (1997 — 2000), poswigconych bezposredniej prywatyzacji
(proba do tych badan sktadata si¢ z okoto 160 leasingdéw pracowniczych).®

Proba byla reprezentatywna, jesli chodzi o sektor (produkcja, budownictwo, ustugi,
handel), wielko$¢ (mierzona iloécia zatrudnionych) i region, a skladata si¢ ze 110 firm spry-
watyzowanych w okresie 1990 — 1996. Stanowilo to 12,9% wszystkich spotek sprywatyzo-
wanych metoda leasingowa do konca roku 1996. Dane zostaty zgromadzone dwoma metoda-
mi: poprzez wywiady z gtownymi aktorami w spotkach i przez zgromadzenie twardych da-
nych za pomoca kwestionariusza (dane te zawieraly réwniez informacje z bilanséw i raportow
finansowych, a takze informacje na temat wtasno$ci i nadzoru korporacyjnego, zatrudnienia,
restrukturyzacji, inwestycji, itd.).

Definicje zmiennych

E## zmienna zero-jedynkowa dla przemystu (na poziomie dwoch cyfr)
LOGREV logarytm naturalny przychodéw ogotem

LOGLAB logarytm naturalny zatrudnienia

LOGAS logarytm naturalny aktywow ogdtem

CONI1 Procent akcji posiadanych przez najwigkszego akcjonariusza

SI Procent akcji spotki posiadanych przez inwestora strategicznego
EB Procent akcji spotki posiadanych przez cztonkéw Zarzadu

EMP Procent akcji spotki posiadanych przez zwyktych pracownikow

TRCON zmienna zero-jedynkowa o wartosci 1, jesli zaden udziat przekraczajacy 20%
nie znalazt si¢ w rgkach Zarzadu lub inwestora strategicznego w chwili prywa-
tyzacji, natomiast w potowie 1997 r. udziat wigkszy niz 20% byt w posiadaniu
co najmniej jednej z tych grup inwestorow.

TRSI zmienna zero-jedynkowa wskazujaca czy inwestor strategiczny podczas prywa-
tyzacji posiadal mniej niz 20% udziatu i ponad 20% w potowie roku 1997

TRM zmienna zero-jedynkowa wskazujaca czy cztonkowie Zarzadu posiadali podczas
prywatyzacji mniej niz 20% udziatu i ponad 20% w potowie roku 1997

SBINS Procent cztonkéw rady nadzorczej zatrudnionych w spotce

SBOUT Procent cztonkéw rady nadzorczej niezatrudnionych w spoice

CHAIR zmienna zero-jedynkowa o wartosci 1, jesli przewodniczacy rady nadzorczej
zatrudniony jest przez spotke

EBINS Procent cztonkoéw zarzadu zatrudnionych w spotce

EBOUT Procent cztonkéw zarzadu niezatrudnionych w spotce

¥ Szczegotowa dyskusja na temat wynikow tych badan znajduje sie w Jarosz (1994, 1995, 1996, 1999,
2000).



PRES zmienna zero-jedynkowa o wartosci 1, jesli prezes spotki byt zatrudniony w
spotce przed zostaniem czlonkiem zarzadu w 84 duzych spoétkach lub byt za-
trudniony w zlikwidowanym przedsigbiorstwie panstwowym przed prywatyza-
cja w przypadku leasingdw pracowniczych

YEAR Rok pochodzenia danych (1997, 1998, 1 1999 dla leasingéw pracowniczych;
1998, 1999, 1 2000 dla innych)

YP Liczba lat, ktére mingly od prywatyzacji
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