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Wprowadzenie

W niniejszym artykule zbadamy wptyw struktury wtasno$ciowej na wyniki przed-
sigbiorstwa na przykladzie spotek notowanych na rynku NewConnect. Postuzymy si¢ przy
tym modelem ekonometrycznym, ktéry uzaleznia wynik ekonomiczny przedsigbiorstwa od
warto$ci wybranych zmiennych, w tym rowniez zmiennej odpowiadajacej za oceng koncen-
tracji akcjonariatu. Opracowanie bgdzie mialo na celu odpowiedz na pytanie, czy struktura
akcjonariatu moze mie¢ wplyw na wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa, czy tez koncen-
tracja akcjonariatu nie ma istotnie statystycznego wptywu na wyniki przedsigbiorstw.

Teoretyczne przyczyny oddzialywania struktury wlascicielskiej
na wyniki ekonomiczne przedsiebiorstw

Przyczyny wptywu roznych struktur whascicielskich na wyniki spotki mozna wyjas-
ni¢ na gruncie teorii agencji. Powyzsza teoria zajmuje si¢ kosztami zwigzanymi z brakiem
tozsamosci pomiedzy celami akcjonariuszy spotki a celami jej zarzadu'. Z potencjalnym
konfliktem intereséw zarzadu i akcjonariuszy mozemy mie¢ do czynienia, gdy kadra me-
nedzerska nie jest jednoczes$nie jedynym wiascicielem przedsigbiorstwa. W sytuacji, gdy
wystepuje tozsamos$¢ wlasno$ci i zarzadzania, nie mozemy moéwi¢ o pojawieniu si¢ kon-
fliktu interesu, poniewaz w takiej sytuacji managerowie uzyskuja 100% efektu ponoszo-
nego przez nich wysitku na zwigkszenie zysku przedsigbiorstwa. Gdy udziat w kapitale

' M. Panfil: Finansowanie rozwoju pprzedsigbiorstwa — studia przypadkow, Diffin, Warszawa 2008,
s. 61.
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zaktadowym kadry zarzadzajacej jest mniejszy od jednosci to moga pojawic si¢ pewne
sprzecznos$ci interesow. Przyktadowo, manager moze uznaé, ze w jego interesie nie lezy
dalsze poswiecanie si¢ pracy i dazenie do maksymalizacji zysku spotki®. Z jego punktu
widzenia bardziej optymalne moze okazaé si¢ zmniejszenie czasu po§wigcanego na zarza-
dzanie np. przez delegacje pewnych zadan zewnetrznym firmom consultingowym. Przyjeto
si¢ uwazaé, ze managerowie spolki sa bardziej niezalezni od wilascicieli w przypadku braku
dominujgcego podmiotu. Tymczasem etycy biznesu czgsto zarzucaja teorii agencji to, ze
traktuje managerow i innych interesariuszy jako ,,winnych z aksjomatu”, czyli dziatajacych
w swoim partykularnym interesie, gdy tylko na moment pozbawi si¢ ich nadzoru®. Jednakze
takie podej$cie mozna uznaé za zbyt rygorystyczne, gdyz teoria agencji mowi nam jedynie
o tym, ze z kosztami agencji mamy do czynienia, gdy dwie grupy interes6w majg rozbiezne
cele, a niekoniecznie stwierdza, ze manager jest z natury zly i chciwy. Z kosztami agen-
cji mielibySmy do czynienia réwniez, gdyby zarzad byl altruistycznie nastawiony i jego
gtéwnym celem byloby np. zapewnienie jak najlepszych warunkéw pracy, ponad standard
obowigzujacy na rynku i wbrew interesom oraz woli akcjonariuszy.

Argumenty za wieksza efektywnoscia przedsiebiorstw
o skoncentrowanym akcjonariacie

Przyjeto si¢ powszechnie uwazac, ze im bardziej rozwodniony akcjonariat, tym wigk-
sze beda koszty agencji zwigzane z konfliktem interesu zarzadu spéiki i jej akcjonariuszy.
Dominujacy akcjonariusz, posiadajacy ponad 50% udzialow w spolce, moze w wigkszym
stopniu kontrolowac¢ i wplywac na dzialania zarzadu niz znaczna liczba drobnych inwesto-
row. W literaturze przedmiotu czgsto wymienia si¢ nast¢pujace czynniki, mogace spowo-
dowac to, ze niezalezny manager nie bedzie dziatat w najlepiej pojetym interesie spoiki:

— zarzad spotki zwykle unika ryzykownych projektéw inwestycyjnych, nawet jesli
charakteryzuja si¢ one wyzszym NPV od projektow obarczonych mniejszym ryzy-
kiem. Managerowie obawiajg si¢ poniesienia strat i utraty swojej pozycji,

— horyzont dzialania managera nie jest z reguty zbyt dlugi, wobec czego preferuje on
projekty inwestycyjne o krotszym terminie realizacji, nawet jesli w interesie spotki
bytoby przeprowadzenie dtugoterminowych inwestycji,

— aby nie traci¢ kontroli nad spotka, zarzad moze unika¢ zadtuzenia, nawet wtedy,
gdy jest to pozadane dla przedsigbiorstwa,

— managerowi moze bardziej zaleze¢ nad zwickszeniem rozmiaréw dziatalnosci
spotki niz nad zwigkszeniem poziomu zysku,

— w interesie akcjonariuszy moze by¢ zakonczenie dziatalnosci gospodarczej spotki
i sprzedaz jej majatku, co jest sprzeczne z interesem zarzadu, ktory utracilby w ten
Sposob swoje miejsce pracy.

2 J. Gajdka: Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Lodzkiego, £.6dZ 2002, s. 193.
3 J. Heath: The Uses and Abuses of Agency Theory, Business Ethics Quarterly 2009, s. 504.
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W przypadku spotek gietdowych mozemy wymieni¢ rowniez dodatkowe czynniki.
Emisja akcji przez spotke nie musi koniecznie oznaczaé jedynie checi podwyzszenia ka-
pitatu przedsigbiorstwa, ale moze mie¢ takze na celu utatwienie sprzedazy przedsig¢bior-
stwa przez dotychczasowych akcjonariuszy. W swietle teorii hierarchii zrédet finansowania
pewne emisje akcji powinny by¢ szczegdlnie uwaznie analizowane pod katem tego, czy
przypadkiem nie sa one checia pozbycia si¢ spotki niemajacej perspektyw dla dalszego roz-
woju. W celu zilustrowania tego problemu postuzymy si¢ przyktadem. Zat6zmy, ze pewna
spotka o malym udziale zobowigzan w strukturze pasywow pragnie pozyskac¢ kapital na
rynku kapitatlowym. W prospekcie emisyjnym i w innych informacjach przekazywanych
inwestorom spotka swoj brak zadtuzenia moze przedstawia¢ jako plus. Jednakze zgodnie
z teorig hierarchii zrédet finansowania, przedsigbiorstwo powinno najpierw finansowac
si¢ dtugiem, a dopiero w dalszej kolejnosci podwyzszac kapitat wlasny poprzez emisj¢ no-
wych akcji lub udziatéw. Brak zadtuzenia moze wynika¢ z r6znych czynnikéw: z niecheci
decydentow spoétki do finansowania dtugiem, z sytuacji na rynku bankowym, z duzego
kosztu pozyskania kapitatu dtuzszego lub tez z braku zdolno$ci kredytowej*. Sam fakt, ze
male spotki nie staraja si¢ finansowac dtugiem nie jest jednak sygnatem moéwiacym o tym,
ze dominujacy akcjonariusz chce si¢ wycofa¢ ze spotki, poniewaz dynamicznie rosngce
mate podmioty gospodarcze czgsto nie maja dobrego dostepu do finansowania dtuznego.
W artykule autorstwa Michaela L. Lemmona i Jaime F. Zender® udowodniono, Ze zacho-
wanie matych spotek nie musi by¢ sprzeczne z teorig hierarchii zrodet finansowania, jezeli
uwzglednimy pojemno$¢ zadluzeniowa przedsigbiorstwa. Na podstawie danych z rynku
amerykanskiego udowodniono, ze przedsi¢biorstwa czgsto dziataja zgodnie z teorig zrodet
finansowania, a pozornie wymykajace si¢ spod tej teorii spotki o duzym potencjale rozwoju
(np. spotki nowych technologii) nie moga korzysta¢ z finansowania dtugiem w stopniu, jaki
wydawalby si¢ uzasadniony. Dzieje si¢ tak, poniewaz dziatalno$¢ tych spotek obarczona
jest relatywnie duzym ryzykiem, w zwigzku z czym pozyczkodawcy albo nie zechcieliby
finansowac tego typu podmiotdéw badz tez zazadaliby wysokiej stopy zwrotu.

Argumenty za wieksza efektywnos$cia przedsiebiorstw
o malo skoncentrowanym akcjonariacie

Istniejg rowniez czynniki, ktére moga ograniczaé zyskownos¢ i sprawno$¢ dziatania
firm bedacych w posiadaniu jednego wlasciciela lub waskiej grupy wiascicieli. Moze zaist-
nie¢ sytuacja, w ktorej dominujacy akcjonariusz narzuca swoja wizj¢ kierowania przedsie-
biorstwem pomimo tego, iz jest ona ryzykowna, przyjmuje malo realne zalozenia lub jest
gorsza od strategii opracowanej przez zarzad. W spdtkach zdominowanych przez jednego

4 S. Wymystowski: Kryteria wyboru zZrddet finansowania dziatalnosci rozwojowej — teoria i praktyka,
[w:] Finansowe Uwarunkowania Rozwoju Organizacji Gospodarczych, red. naukowa J. Turyna, W. Szczgs-
ny, Diffin, Warszawa 2004, s. 682.

5 M.L. Lemmon, J.F. Zender: Debt Capacity and Tests of Capital Structure Theories, ,,Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis” 2010, Vol. 45, No. 5, s. 8.
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wlasciciela tatwiej rowniez o nepotyzm i nie obsadzanie stanowisk najlepszymi mozliwymi
kandydatami®. W powyzszych przyktadach potencjalnego negatywnego wptywu skoncen-
trowanego akcjonariatu na wyniki spotki, pogorszeniu ulegata zaréwno sytuacja akcjona-
riuszy mniejszosciowych, jak i akcjonariusza dominujgcego. Istniejg jednak przypadki,
w ktorych pogorszenie sytuacji inwestorow mniejszosciowych na skutek dziatania wiek-
szosciowego wlasciciela nie wpltywa negatywnie na jego sytuacje majatkowa. Dominujacy
wiasciciel spotki, podobnie jak zewngtrzny manager, moze wykorzystywaé swoja domi-
nujaca pozycje, przeznaczajac srodki spoltki na cele zbiezne gldwnie ze swoim prywatnym
interesem, a nie z dtugoterminowymi interesami pozostatych akcjonariuszy. Przyktadowo,
dominujacy akcjonariusz moze wplywaé na zarzad w celu zawierania kontraktow handlo-
wych na mniej korzystnych warunkach od rynkowych z kontrahentem, ktory jest przez
niego kontrolowany. Moze w ten sposob transferowac zyski z jednej spotki do drugiej. Gdy
na przyktad inwestor posiada 50% udziatéw w spoice A i 100% udzialow w spotce B, to
moglby teoretycznie cheie¢ transferowac zysk spotki A do spotki B, poniewaz przy wypta-
cie dywidendy przez spotke A otrzyma jedynie polowg zysku, natomiast po przetransfero-
waniu zysku do przedsigbiorstwa B caly wypracowany zysk zostanie w jego posiadaniu.
Przy takim dziataniu naruszone zostang interesy pozostatych inwestorow spotki A, gdyz
przedsiebiorstwo bedace ich wspotwlasnoscig wyplaci mniejszg dywidende lub nie wyptaci
jej weale.

Empiryczna weryfikacja hipotezy o istotno$ci wplywu struktury wlascicielskiej
na efektywno$¢ przedsiebiorstwa

W niniejszym opracowaniu sprobujemy odpowiedzie¢ na pytanie, czy koncentracja
akcjonariatu moze wplywaé na wyniki osiagane przez spotki. Do odpowiedzi na powyzsze
pytanie postuzymy si¢ metodologia zaczerpnigta z artykulu autorstwa Tsangyao Changa
i Feng-Li Lin, w ktorym to analizowany jest wptyw czynnika wilascicielskiego na wyniki
spotek notowanych na tajwanskim rynku kapitatlowym’. Postuzymy si¢ nastgpujaca hipo-
teza badawcza: ,,skoncentrowany akcjonariat pozytywnie wplywa na wyniki ekonomiczne
uzyskiwane przez spotki notowane na NewConnect”. Efektywno$¢ przedsigbiorstwa be-
dziemy mierzy¢ za pomoca wskaznika Q-Tobina. Wskaznik ten jest przede wszystkim wy-
korzystywany do poréwnywania wycen réznych przedsigbiorstw przez rynek kapitatowy,
jednakze jest rowniez wykorzystywany w literaturze przedmiotu do mierzenia efektywno-
$ci przedsigbiorstwa. Fakt, iz Q-Tobina moze by¢ uzyty jako miara efektywnosci, stuzaca do
porownywania efektywnosci pomiedzy przedsigbiorstwami, zostat przedstawiony w arty-
kule Is the TOBIN'’S Q a good indicato of a company’s performance? autorstwa: A.C. Aidar

¢ M. Panfil: op.cit., s. 61.
7 Ch. Tsangyao, L. Feng-Li: Does Family Ownership Affect Firm Value in Taiwan? A Panel Threshold
Regression Analysis, ,,International Research Journal of Finance and Economics” 2010, No. 42, s. 45.
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Sauaia oraz F.H.F. Castro Juniora®. Q-Tobina mozemy obliczy¢ na podstawie powszechnie
dostepnych danych rynkowych, a jego posta¢ analityczna wyglada nastepujaco:

Q=(Er+ Dr)/(Ek + Dr) (1)

gdzie:
Dr — warto$¢ rynkowa dlugu,
Dk — wartos¢ ksiegowa dtugu,
Er — rynkowa wartos¢ kapitatlow wlasnych spotki,
Ek — ksiggowa warto$¢ kapitatow wlasnych spotki.

Upraszczajaco zamiast rynkowej wartosci dlugu spotki zastosujemy ksiggowa war-
tos¢ dlugu. Ksiggowa warto$¢ dtugu jest w przyblizeniu rowna rynkowej wartosci dtugu
w srodowisku wzglednie stabilnych stop procentowych. Pod koniec 2009 roku nie miata
miejsca znaczna zmiana rynkowych stép procentowych. W powyzszym §wietle zastoso-
wane uproszczenie mozna uznaé za akceptowalne dla potrzeb niniejszego opracowania.
Wskaznik ten jest zaliczany do rynkowych wskaznikow. Ma on przewage nad ksiggowymi
wskaznikami zyskownosci, takimi jak ROE i ROA, poniewaz manipulacja jego wartos-
cig jest duzo trudniejsza. Zarzad ma liczne mozliwo$ci manipulowania zyskiem, a co za
tym idzie warto$cia wskaznikow ROE i ROA (w krotkim terminie). Poniewaz wskaznik
Q-Tobina jest wskaznikiem rynkowym, ktorego wartos¢ zalezy od wyceny spoiki przez ry-
nek kapitatowy, to wptyw celowych dziatan zarzadu na modyfikacje jego krotkoterminowe;j
wartosci jest mocno ograniczony. Pos$réd mierzalnych czynnikdéw, mogacych miec istotny
statystycznie wptyw na wyniki spoiki, nalezy wymienié¢ nast¢pujace mierzalne wskazniki:
warto$¢ aktywow (mierzy skalg dziatalnosci), rentowno$¢ sprzedazy, przeptywy pieni¢zne
do wartosci aktywow, wskaznik zadtuzenia aktywow. Powyzsze czynniki zostaty uwzgled-
nione w artykule: Does Family Ownership Affect Firm Value in Taiwan? A Panel Threshold
Regression Analysis® oraz w artykule autorstwa Bok Baika, Jun-Koo Kanga i Richarda
Mortona pod tytutem Why Are Analysts Less Likely to Follow Firms with High Manage-
rial Ownership?", w ktéorym to badany jest wpltyw czynnika menedzerskiego na atrak-
cyjno$¢ danych spotek w ocenie analitykéw i inwestoréw. Oprocz wyzej wymienionych
wskaznikéw, w niniejszym modelu sprobujemy zbada¢ wpltyw czynnika wlascicielskiego
na efektywno$¢ przedsigbiorstwa, mierzong wskaznikiem Q-Tobina. Stopien skoncentro-
wania akcjonariatu bedziemy mierzy¢ jako taczny procent kapitatu spotki, nalezacego do
akcjonariuszy posiadajacych ponad 5% akcji danego przedsigbiorstwa. Zaréwno na rynku
NewConnect, jak i na rynku podstawowym, akcjonariusze posiadajacy ponad 5% kapitatu

8 A.C. Aidar Sauaia, F.H.F. de Castro Junior: Is the TOBIN’S Q a good indicator of a company’s perfor-
mance?, ,,Developments in Business Simulation and Experiential Learning” 2002, Vol. 29, s. 301-307.

 Ch, Tsangyao, L. Feng-Li: op.cit., s. 45.

10 B. Baik, J.-K. Kang, R. Morton: Why Are Analysts Less Likely to Follow Firms with High Managerial
Ownership?, ,,Journal of Accounting, Auditing & Finance” April 2010, Vol. 25, No. 2, s. 171-200.
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muszg by¢ ujawniani przez spotke. Ze wzgledéw praktycznych trudno bytoby badaé kazda
spotke ze stosunkowo duzej proby pod katem tego, jakie panuja w niej relacje pomiedzy
poszczegdlnymi akcjonariuszami. Najprawdopodobniej uzyskanie takich informacji dla
osoby z zewnatrz spotki mogloby by¢ niemozliwe. Przyjmujemy zatem zatozenie méwiace,
iz duzi (posiadajacy ponad 5% akcji) akcjonariusze wspotdzialaja ze sobg i aktywnie wpty-
waja na dziatalnos¢ spotki. Czynnikami, ktére moga mie¢ potencjalnie istotny statystycznie
wptyw na wyniki spotki i jej wycene rynkowa sa rowniez: obecnos¢ inwestora finanso-
wego w akcjonariacie spotki oraz branza, w jakiej funkcjonuje dane przedsigbiorstwo'!.
Oczywiscie liczba czynnikéw wplywajacych na ocene spotki w oczach inwestoréw i jej
efektywnos$¢ jest niemal nieograniczona, dlatego przy wyborze czynnikdéw mogacych miec¢
wplyw na warto$¢ wskaznika Q-Tobina ograniczyliSmy si¢ tylko do czynnikow mierzal-
nych, poréwnywalnych oraz wykorzystywanych w literaturze przedmiotu. Poniewaz nasz
model z zalozenia nie ma by¢ modelem prognostycznym i nie ma mie¢ na celu prognozowa-
nia warto$ci wspotczynnika Q-Tobina w zalezno$ci od danych czynnikow, to osiagnigcie
wysokiego wskaznika R, nie jest konieczne.

Model ekonometryczny

Ponizszy model (dalej zwany modelem I) ma za zadanie zbada¢ czy czynnik wtasci-
cielski ma wptyw na efektywnos$¢ i wyceng danego podmiotu gospodarczego notowanego
na NewConnect. W tym celu zbadamy czy znak stojacy przy wspotczynniku odpowiadaja-
cemu udziatowi akcjonariuszy posiadajacych min. 5% akcji — zgodnie z zatozong hipoteza
badawcza — bgdzie znakiem dodatnim. Zaleznos$¢ funkcyjna:

F(nQ)=f(X,P/LA, ROE, D/ 4) 2
gdzie:
InQ - logarytm naturalny wartosci wspotczynnika Q-Tobina dla danego waloru
wyrazonej w wartosciach bezwzglednych O e < 0; +o0),
X  — laczny udzial akcjonariuszy, posiadajacych minimum 5% akcji, zawieraja-

cy si¢ w przedziale: X € <0; 1>,
ROE — rentownos¢ kapitatu wlasnego, zawierajaca si¢ w przedziale ROE € <—o0; +00),
P/LA — przychody Spotki przypadajace na jedna akcje P/LA € < 0; +o),
D/A relacja catkowitego zadtuzenia danej spéiki do sumy bilansowe;.

Posta¢ funkcyjna modelu:
InQ=T+axP/LA+B*xD/A+yxX+3xROE 3)
gdzie:
T — stala,
& —reszta modelu.

1" T. Achmadm, J. Neilson, G. Towe: The Iniquitus Influence of Family Ownership Structures on Cor-
porate Performance, ,,The Journal of Global Business Issues” 2009, Vol. 3, s. 41-48.
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Do estymacji wybrano wszystkie spotki notowane na NewConnect, dla ktérych byty
dostepne dane finansowe i rynkowe w serwisie money.pl, na dzien 31.12.2009 roku. Kurs
rynkowy, wymagany do obliczenia wspotczynnika Q-Tobina, zostat obliczony jako $rednia
kursow zamkniecia z okresu 1.01.2010-30.11.2010. Lacznie do estymacji wartosci wspot-
czynnikéw uzyto danych dla 106 spotek. W niniejszym modelu zastosowano liniowa postac
funkcyjna. W celu zwigkszenia prawdopodobienstwa uzyskania normalnego rozkladu reszt
zastosowano logarytmowanie zmiennej objasnianej. Ze wzgledu na fakt, iz model nie ma
stuzy¢ celom prognostycznym, zabieg ten nie wplywa w istotnym stopniu na obnizenie
jakos$ci modelu.

Wyniki estymacji:
In0 =0,3176—0,0259 x P/ LA +0,1389 x D/ A+ 0,0097 x X +0,0058 x ROE
t-stat 0,9715 —2,8135 0,6265 2,3227 0,2967
R?=0,1058.

Ocena statystyczna wynikow estymacji modelu I

Przeprowadzono test normalno$ci rozkladu reszt modelu. Uzyskano nastepujacy wy-
nik: na poziomie o = 0,05 brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy HO, méwiacej o normal-
nosci rozktadu reszt modelu. Oznacza to, ze nasz model mozna uznac za spetniajacy podsta-
wowe warunki modelu ekonometrycznego, a co za tym idzie wzmacnia to moc wnioskéw
ptynacych z interpretacji modelu. Przeprowadzono test na istotno$¢ parametréw. Wynik: na
poziomie istotnosci a = 0,05 odrzucamy hipoteze zerowa o nieistotnosci parametroéw, P/LA,
D/A, X oraz ROE, dane na podstawie analizy sporzadzonej w programie GRETL. Warto$¢
p dla testu F-Sececora = 0,0212. Wspdtliniowos$é: na podstawie oceny wspotliniowosci VIF
(Variance Inflation Factors) — czynnika rozdecia wariancji: P/LA 1,083; D/4 1,092; X 1,014;
ROE 1,026. Zgodnie z metodologia testu wiemy, ze wartosci powyzej 10 moga wskazy-
wac na problem wspotliniowosci. Poniewaz przy zadnym ze wspotczynnikow warto$¢ testu
nie przyjmuje wartosci zblizonej do liczby 10, nie stwierdzamy wyst¢powania wspotlinio-
wosci. Ponizej prezentujemy interpretacje parametréw modelu ekonometrycznego: P/LA
—wspotczynnik stojacy przy parametrze ma znak ujemny. Warto$¢ ta ma uzasadnienie eko-
nomiczne i oznacza, ze inwestorzy gotowi sa ptaci¢ wigcej za mniejsze spotki notowane na
NewConnect. Powyzsze mozna uznaé za specyfike danego segmentu rynku. D/A — wzrost
zadtuzenia danej spotki powoduje, iz jest ona lepiej oceniana przez inwestorow. Powyzsze
mozna tlumaczy¢ tym, ze lepiej zarzadzane przedsi¢cbiorstwa moga uzyskac lepsze wa-
runki finansowania. Ponadto wzrost dtugu w strukturze finansowania zwigksza dzwigni¢
finansowa, co moze zwigkszac rentownosc¢ kapitatu wtasnego. Raczej mato prawdopodobne
wydaje si¢ to, ze sam fakt wysokiego zadtuzenia przyczynia si¢ do podniesienia efektywno-
$ci lub tez jest pozadany przez inwestora zewngtrznego. X — wspotczynnik stojacy przy tym
parametrze ma warto$¢ dodatnia, co oznacza, iz rynek lepiej wycenia spo6tki o skoncen-
trowanym akcjonariacie. Zbadanie tego zagadnienia jest podstawowym zadaniem przed-
stawionego modelu ekonometrycznego. ROE — wspotczynnik stojacy przy parametrze ma
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znak dodatni. Powyzsze ma uzasadnienie ekonomiczne, gdyz oznacza, ze spotki o wyzszej
rentownosci kapitatu wlasnego sa wyzej wyceniane przez inwestorow. Ta interpretacja jest
uzasadniona, gdyz ROE, podobnie jak Q-Tobina, moze by¢ uznane za miar¢ efektywnosci,
przy czym ROE jest miarg $ci$le ksiggowa.

Model kontrolny

Kontrolnie przeprowadzono estymacj¢ modelu, w ktorym zmienng objasniajaca
jest jedynie zmienna X, a zmienng objasniang Q-Tobina. Posta¢ modelu pomocniczego
£(0) = f (X), posta¢ funkcyjna modelu pomocniczego:Q = T + a x X + ¢ Otrzymano
nastgpujace wartosci wspotczynnikow: const = 0,0371; X = 0,0545; Powyzsze wyniki po-
twierdzaja wnioski ptynace z modelu I. Interpretacja ekonomiczna parametru stojacego
przy zmiennej X jest analogiczna do interpretacji z modelu I. W literaturze mozna spotkaé
réwniez podejscie, w ktorym badamy czy to wyniki danego przedsi¢biorstwa nie wplywa-
ja na strukture akcjonariatu'>. W niniejszym opracowaniu nie zajmujemy si¢ jednak tym
zagadnieniem, cho¢ moze by¢ ono réwniez przedmiotem cickawych badan, gdyz trudno
jednoznacznie rozstrzygnaé, ktéra zmienna oddziatuje na ktora.

Ekonomiczna interpretacja wynikow przeprowadzonej analizy

Model I, jaki zostat wykorzystany w niniejszym opracowaniu, mial za zadanie zbadaé
hipotez¢ badawcza mowiaca, ze skoncentrowany akcjonariat pozytywnie wptywa na wy-
niki ekonomiczne uzyskiwane przez spotki notowane na NewConnect. Uzyskane wyniki
potwierdzaja powyzsza hipotezg, poniewaz:

1. Znak stojacy przy parametrze X ma znak dodatni.

2. Parametr X ma statystycznie istotny wptyw na warto$¢ zmiennej objasnianej (war-
tos¢ wspodtczynnika Q-Tobina).

3. Rozktad reszt modelu jest rozktadem zblizonym do rozktadu normalnego. Powyz-
sze stwierdzenie jest prawdziwe dla danego momentu czasowego (rok 2010 — czyli kiedy
koniec 2009 roku mogt byt podstawa do fundamentalnej wyceny spotek) oraz dla danego
segmentu rynku: rynek NewConnect — rynek niewielkich spotek bedacych w fazie inten-
sywnego wzrostu. W szczegolnosci segment rynku wydaje si¢ mieé istotny wptyw na uzy-
skany wynik. Mozna przypuszczaé, ze w spotkach o relatywnie niewielkiej skali dziatal-
nosci inwestorzy nie beda chetni do wyzbywania si¢ udzialow w dobrze prosperujacych
i perspektywicznych spotkach — o ile oczywiscie pozwalaja im na to mozliwosci finanso-
we. W celu sprawdzenia wnioskow plynacych z pierwszego modelu, sprawdzono wptyw
czynnika wiascicielskiego mierzonego zmienna X na ksiegowa miare efektywnosci ROE
—rentownos¢ kapitatu wlasnego. Przeanalizowano modele, w ktorych ROE jest zmienng ob-

12 P, Kapopoulos, S. Lazaretou: Corporate Ownership Structure and Firm Performance: Eviden-
ce from Greek firms, ,Journal of Corporate Governance: An International Review” March 2007,
Vol. 15, No. 2, s. 144-158.
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jasniang, jednakze w badanych modelach zaden z parametrow nie okazat si¢ istotny staty-
stycznie. Model II potwierdza, iz czynnik wlascicielski w postaci parametru X pozytywnie
wptywa na efektywnos$¢ przedsigbiorstwa — w tym przypadku mierzong wspotczynnikiem
ROE opartym o miary ksiggowe, a nie o rynkowe.

Podsumowanie

Analiza zaprezentowana w niniejszym artykule moze by¢ argumentem za stwierdze-
niem, ze inwestorzy nie chca pozbywac si¢ kontroli nad dobrze prosperujacymi, efektyw-
nymi przedsigbiorstwami. Powyzsze stwierdzenie mozna uzna¢ za prawdziwe w przypad-
ku relatywnie niewielkich przedsigbiorstw, bedacych w fazie rozwoju. Specyfika rynku
NewConnect powoduje, ze notowane na nim przedsi¢biorstwa maja relatywnie niewielka
kapitalizacje rynkowa i znajduja si¢ we wczesnej fazie rozwoju. Mozna przypuszczaé, ze
w przypadku przedsigbiorstw o stabilnej pozycji rynkowej 1 wigkszej skali dziatalnosci
wplyw czynnika wlascicielskiego nie bylby az tak istotny, jak wynika to z niniejszego
opracowania. Na podstawie przeprowadzonego badania mozemy stwierdzi¢, ze inwestorzy
przy ocenie efektywnos$ci przedsigbiorstw, bedacych na relatywnie wczesnym etapie roz-
woju — w tym w szczegdlnosci notowanych na NewConnect — powinni w swoich analizach
uwzgledniaé czynnik wihascicielski.
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Streszczenie

W niniejszym artykule zbadano wplyw struktury wlasno$ciowej na wyniki przedsigbior-
stwa na przyktadzie spotek notowanych na rynku NewConnect. Postuzono si¢ przy tym modelem
ekonometrycznym, ktory uzaleznia wynik ekonomiczny przedsigbiorstwa od warto$ci wybranych
zmiennych, w tym rowniez zmiennej odpowiadajacej za ocene koncentracji akcjonariatu. Efektyw-
nos$¢ przedsigbiorstwa byla mierzona za pomoca wskaznika Q-Tobina. Opracowanie miato na celu
odpowiedZ na pytanie, czy struktura akcjonariatu moze mie¢ wptyw na wyniki ekonomiczne przed-
sigbiorstwa, czy tez koncentracja akcjonariatu nie ma istotnie statystycznego wplywu na wyniki
przedsigbiorstw. Uzyskane wyniki przemawiaja za tym, ze w danych warunkach rynkowych skon-
centrowany akcjonariat przyczynia si¢ do wickszej efektywnos$ci przedsigbiorstwa w poréwnaniu ze
spotkami, w ktorych brak jest dominujacych akcjonariuszy.

THE IMPACT OF OWNERSHIP STRUCTURE
ONTHE IMPACT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON COMPANY PERFORMANCE.
EVIDENCE FROM THE NEWCONNECT MARKET

Summary

In the present paper the authors have tested the hypothesis that companies with higher owner-
ship concentration were more effective than those with more diffused ownership. The hypothesis was
tested on the sample of companies listed on NewConnect — a Warsaw Stock Exchange sub market
for small companies. The effectiveness was measured with Q-Tobin’s ratio. The results confirm the
hypothesis.



