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Zagadnienie wplywu struktury wilascicielskiej na efektywnos$¢ funkcjonowania
przedsigbiorstw jest przedmiotem wielu prowadzonych badan. Kluczowym dla analizy tego
zagadnienia jest zalozenie, ze wzrost stopnia koncentracji akcjonariatu poprzez redukcjg
kosztow agencji 1 zmniejszenie poziomu asymetrii informacyjnej pozytywnie wpltywa na
wyniki osiagane przez przedsigbiorstwa. Rezultaty badah w tym zakresie wykazuja si¢ duzym
stopniem niejednoznacznosci, wykazujac pozytywny, negatywny lub neutralny charakter
takiej zaleznosci.

Znaczenie struktury wlascicielskiej dla efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw
jest problemem ciekawym 1 istotnym z punktu widzenia praktyki Zycia gospodarczego.
Powszechnie spotykane odejscie od jednego z podstawowych zalozen doskonaltego rynku
finansowego - rozproszenia akcjonariatu i1 rownego dostgpu do informacji, skutkuje
podzialem na akcjonariuszy dominujacych, sprawujacych kontrole i akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Wskazywany w literaturze wysoki poziom koncentracji wtasnosci spotek
publicznych w Polsce [Urbanek 2011] oraz wystgpowanie zjawiska uprzywilejowania akcji
co do prawa glosu pokazuje, ze kwestia kontroli 1 korzys$ci realizowanych z tej kontroli ma
kluczowe znaczenie z punktu widzenia roli i znaczenia wilascicieli dla zarzadzania

przedsigbiorstwem.

Uzasadnienie podjecia tematu

Uktad sil na poziomie wiascicielskim determinuje sposob zarzadzania i podejmowania
decyzji w przedsigbiorstwie, powinno to wigc znalez¢ swoje odzwierciedlenie w osiaganych
wynikach finansowych. Wielokrotnie podejmowane kroki, zmierzajace do zbadania tego
zjawiska nie daly jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy istnieje zwiazek pomigdzy
struktura wlascicielska a efektywnos$cia funkcjonowania przedsigbiorstw. Dlatego podjecie
kolejnej proby rozwiazania tego problemu wydaje si¢ by¢ w peini uzasadnione.

Analizujac wyniki badan przeprowadzonych zaréwno na §wiecie jak i w Polsce warto

zwrdci¢ uwage na kilka istotnych kwestii:

1) dotycza one kazdorazowo bezposredniej relacji pomigdzy ksztattem struktury
wlascicielskiej a efektywnoscia;

2) uwarunkowania teoretyczne, stanowiagce podstawe do interpretacji wynikow
badan nie ulegaja zasadniczym zmianom (gléwne Zrddlo stanowi teoria agencji);

3) wykorzystywane sa zasadniczo dwie grupy miernikow do pomiaru efektywnosci:

mierniki rynkowe i1 mierniki ksiggowe. Wsr6d miernikow rynkowych najbardziej



popularny jest wskaznik Tobin Q oraz wskaznik Market to Book Ratio,
pokazujacy relacj¢ pomigdzy wartoscia rynkowa a warto$cia ksiggowa kapitatu
wlasnego. Uznaje sig, ze wycena rynkowa, poza aktualnym stanem koniunktury
na rynkach finansowych, uwzglednia informacje ktérych trudno szukaé w
biezacych sprawozdaniach finansowych. Migdzy innymi odzwierciedla potencjat
wzrostu przedsigbiorstwa w przyszto$ci. Wsréd miernikow  ksiggowych
najbardziej popularne jest wykorzystanie wskaznikow ROA, ROE. Rzadziej
wykorzystywane sa wskazniki mierzace efektywnos$¢ przedsigbiorstwa na
poziomie operacyjnym;

4) zagadnienie ma charakter wieloaspektowy, a na osiggane rezultaty moga mieé
wplyw takie czynniki jak np. sytuacja makroekonomiczna w danym kraju, rozwoj
rynkéw kapitalowych, czy tez uwarunkowania prawne dotyczace systemow

corporate governance.

W tradycyjnym podejsciu do rozwiazania przedstawionego problemu zidentyfikowano
luk¢ badawcza, ktorej wypeklnienie zrealizowane zostalo w niniejszej pracy poprzez

zastosowanie podejscia, schematycznie przedstawionego na Rysunku numer 1.

Rysunek 1. Podejscie do rozwiazania problemu badawczego

Podejscie tradycyjne Podejscie do zastosowania w pracy
Struktura wiascicielska Struktura witascicielska >

|

Struktura zrodet - 5

Korzysci i koszty
kontroli

finansowania <
Efektywnosc¢ L, Efektywnosc¢ Uzupetniajgce
funkcjonowania funkcjonowania podejscie

Zrédto: Opracowanie wiasne.



Prezentowane na Rysunku numer 1 podejscie koncentruje si¢ na nastgpujacych

aspektach:

1) wskazaniu prywatnych korzysci i kosztow kontroli jako kluczowego czynnika
determinujacego relacje pomiedzy struktura wlascicielska a efektywnoscia,

2) wilaczeniu struktury zrodet finansowania dziatalnosci jako dodatkowego obszaru
analizy,

3) zastosowaniu  uzupelniajacego  podejscia do  pomiaru  efektywnosci

przedsigbiorstw.

Z punktu widzenia przedstawionego problemu badawczego moze by¢ istotne
wystgpowanie zjawiska prywatnych korzysci i kosztow kontroli. Duzy stopien koncentracji
struktur wlascicielskich wérdéd spotek publicznych, wzmacniany dodatkowo poprzez
mechanizmy uprzywilejowania akcji co do glosu, zwiazany jest z faktem, ze akcjonariusze
dominujacy realizuja pewne dodatkowe korzysci, nie przynalezne akcjonariuszom
mniejszosciowym, korzys$ci z tytulu sprawowania kontroli. Korzysci te sa na tyle istotne, ze
moga mie¢ znaczacy wplyw na podejmowane decyzje, rOwniez lub w szczego6lnosci te,
dotyczace struktury zrddet finansowania dziatalnosci w zakresie ksztattowania relacji
pomigdzy kapitalem wilasnym a kapitalem obcym. W trosce o ochrong wiasnych korzysci
akcjonariusze dominujacy moga bowiem wykazywaé sklonnos$¢ do akceptacji wyzszego
poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa. Z drugiej strony sformulowane w umowach
finansowych dodatkowe klauzule, dotyczace wymaganego poziomu efektywnosci

przedsigbiorstwa, moga skutecznie przyczynic si¢ do ograniczenia korzysci z tytutu kontroli.

Wiaczenie struktury zrodet finansowania dzialalno$ci jako obszaru analizy w ramach
rozpatrywanego problemu badawczego wydaje si¢ by¢ kluczowe z punktu widzenia
wykazania istnienia posredniej relacji pomigdzy struktura wlascicielska a wynikami
przedsigbiorstw. Na rezultaty prowadzonych badan pozytywnie wplywa rowniez
zastosowanie uzupeliajacego podejscia do pomiaru efektywnosci 1 wykorzystanie
autorskiego zestawu wskaznikdw, zaprezentowanego w tabeli numer 1. Zastosowane
podejécie w zakresie doboru wskaznikdw bazuje na zatozeniu, ze kluczowymi czynnikami
determinujacymi efektywno$¢ przedsigbiorstwa jest rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej i
pltynno$¢ finansowa. Dodatkowo przedstawiony zestaw wskaznikdw pozwala na pomiar i
oceng efektywnos$ci przedsigbiorstwa z punktu widzenia kluczowych celéw funkcjonowania

przedsigbiorstwa.



Tabela 1. Zestaw wskaznikow do pomiaru efektywnosci przedsiebiorstwa

Ptynnos¢ finansowa

operacyjnej, EBITDA

Cel przedsigbiorstwa Kluczowy parametr Wskaznik
Maksymalizacja
sprzedazy Przychody ze sprzedazy Dynamika przychodéw
Maksymalizacja wzrostu
Efektywnos¢ dziatalnosci
operacyjnej (nadwyzka EBITDA
przychod(')w nad EBITDA Przychody ze sprzedazy
kosztami)

Przeplywy z dziatalno$ci Przeptywy z dz. operacyjnej minus EBITDA

Warto$¢ bezwzgledna EBITDA

dla wilascicieli

Kapitat obrotowy,
Przetrwanie zadluzenie, efektywnosc EM Score
wykorzystania aktywow
lizacj rtosci . e
Maksymalizacja wartosci Koszt kapitatu DZwignia finansowa

rynkowej

Maksymalizacja wartosci Zysk netto
dla wiascicieli Zysk netto, Kapital wlasny Kanital wizsny
Maksymalizacja zysku apitat wiasny
Maksymalizacja wartosci Wycena rynkowa Tobin Q

Zrédto: [Wilczynski 2014c].

Glowny cel pracy i hipotezy badawcze

Nadrzegdnym celem pracy jest wykazanie wplywu struktury wilascicielskiej na
efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstw. Dla realizacji celow przyjetych w pracy

dokonano weryfikacji nastgpujacych hipotez badawczych:
1) Hipoteza glowna:
Wptyw struktury wlascicielskiej na efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstw jest
w gléwnej mierze pochodna oddziatywania prywatnych korzysci i kosztow kontroli.
2) Hipotezy pomocnicze:

1. Zachodzace zmiany systemowe Ww otoczeniu gospodarczym powoduja

konieczno$¢ weryfikacji modeli do pomiaru efektywnosci przedsigbiorstw.

2. Spotki publiczne w Polsce cechuja si¢ duzym stopniem koncentracji
akcjonariatu.
3. Jedna z determinant wyboru struktury Zrddet finansowania przedsigbiorstw jest

struktura wilascicielska.



4. Istnieje zalezno$¢ pomigedzy struktura zrodet finansowania a efektywnoscia

funkcjonowania przedsigbiorstw.

5. Struktura zZrodet finansowania wplywa na poziom prywatnych korzysci i

kosztow kontroli.

6. Zjawisko prywatnych korzysci i kosztow kontroli wpltywa na efektywnosé

funkcjonowania przedsigbiorstw.

Metodyka rozwiazania problemu i zakres badan empirycznych

Warstwa teoretyczna pracy koncentruje si¢ na systematyzacji literatury dotyczacej teorii
dotyczacych celow funkcjonowania przedsigbiorstw, teorii dotyczacych koncentracji
wilasnosci, definicji efektywnosci i metod jej pomiaru, struktury Zrédet finansowania, kontroli
oraz zjawiska prywatnych korzysci i kosztow wynikajacych z kontroli. W niniejszej pracy
wykorzystano literatur¢ zwarta z zakresu ekonomii i finansow przedsigbiorstw pod katem
zagadnien zwiazanych ze struktura wlascicielska, struktura zrodet finansowania oraz
efektywnoscia ~ funkcjonowania  przedsigbiorstw, artykuly naukowe prezentujace
dotychczasowy dorobek badawczy w zakresie analizowanych zagadnien, raporty i

podsumowania przeprowadzonych badan oraz roczniki i materiaty statystyczne.

Warstwa empiryczna pracy stanowi miejsce do przegladu dotychczasowych wynikow
badan dotyczacych struktury wilascicielskiej przedsigbiorstw na §wiecie i w Polsce; relacji
pomigdzy struktura wiascicielska a struktura Zzrodet finansowania oraz relacji pomigdzy
struktura wilascicielska a wynikami przedsigbiorstw. W pracy prezentowane sa réwniez
wyniki badan wlasnych dotyczacych: 1) stopnia koncentracji struktur wiascicielskich w
Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem znaczenia zjawiska uprzywilejowania akcji, 2)
wplywu struktur wlasnosciowych na wybor zrédel finansowania dzialalnosci, 3) wplywu
struktury  dlugoterminowych  Zrédet finansowania dziatalno$ci na  efektywnos¢
funkcjonowania przedsigbiorstw, 4) zalezno$ci pomigdzy stopniem koncentracji struktur

wlascicielskich a efektywnos$cia funkcjonowania przedsigbiorstw.

W  prowadzonych badaniach zastosowano uzupehiajace podejscie do pomiaru
efektywnosci przedsigbiorstw z wykorzystaniem zaprezentowanego powyzej autorskiego
zestawu wskaznikow. Z uwagi na wskazywany wielokrotnie w literaturze mozliwy nieliniowy
charakter relacji pomigdzy struktura wilascicielska a struktura zrodet finansowania oraz
efektywnoscia wykorzystano metodg analizy U-Manna Whitney’a, pozwalajaca na zbadanie

istotnosci rozni¢ pomigdzy poszczegdlnymi grupami. Przyjmujac kryteria okreslone w



Ustawie [2005] dokonano podziatu spofek na trzy grupy pod wzgledem stopnia koncentracji
wlasnosci — ,,0%-33%", ,,33%-66%";"66%-100%". W przypadkach, gdzie wystgpowaty akcje
uprzywilejowane, pod uwage wzig¢to laczny udzial akcjonariuszy uprzywilejowanych w
glosach.

W  zakresie badan dotyczacych koncentracji wilasno$ci proba badawcza zostata
ograniczona do niefinansowych spétek publicznych notowanych na Glownym Rynku GPW
oraz rynku NewConnect. W zakresie badan dotyczacych wplywu struktury kapitalu na
efektywnos¢, wplywu struktury wiascicielskiej na struktur¢ zrodet finansowania oraz na
efektywnos¢ proba badawcza zostata ograniczona do niefinansowych spolek publicznych
notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. Zrédlo danych empirycznych stanowia bazy danych
udostepnione przez Gieldg Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie, bazy danych
udostgpnione przez serwis Notoria S.A. oraz raporty roczne spolek. Zakres czasowy badan
ograniczony zostat do lat 2008-2012. Warto zwrdci¢ uwagg, ze w prowadzonych badaniach
skupiono si¢ przede wszystkim na analizie wynikéw dotyczacych poszczegdlnych okreséow
(lat kalendarzowych), co pozwolitlo na ich szersza interpretacj¢, migdzy innymi z punktu
widzenia wptywu czynnikoOw o charakterze makroekonomicznym na podejmowane decyzje i

sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw.

Struktura pracy

Praca sklada si¢ z wprowadzenia, czterech rozdzialdow i zakonczenia. Wprowadzenie
zawiera uzasadnienie podjgcia tematu rozprawy, sformulowanie problemu badawczego, cele
pracy oraz hipotezy badawcze. We wprowadzeniu przedstawiono réwniez zakres pracy oraz
metodyke rozwiazania problemu. Rozdziat pierwszy poswigcony jest analizie zagadnien
zwiazanych z celami i efektywnoscia funkcjonowania przedsigbiorstw. Rezultat rozwazan
stanowi autorski zestaw wskaznikow finansowych, stuzacych do pomiaru efektywnosci w
swietle celow dzialalno$ci przedsigbiorstw. Doborowi wskaznikow przy$wieca zalozenie, ze
podstawowym zZroédtem efektywnosci jest dzialalno$¢ operacyjna i pltynnos¢ finansowa.
Skonstruowany zestaw wskaznikow stanowi narze¢dzie do przeprowadzenia badan wiasnych,
ktérych wyniki zaprezentowane sa w kolejnych rozdziatach pracy. Rozdziat pierwszy
weryfikuje hipotezg czastkowa zakladajaca, ze zachodzace zmiany systemowe w otoczeniu
gospodarczym powoduja konieczno$¢ weryfikacji modeli do pomiaru efektywnosci

przedsigbiorstw.



Rozdziat drugi skupia si¢ na analizie zagadnienia koncentracji struktury wlascicielskie;j.
W rozdziale tym dokonano prezentacji dotychczasowego dorobku naukowego dotyczacego
struktur wlasnosciowych spolek na $wiecie oraz przedstawiono wyniki wilasnych badan
dotyczacych struktur wiascicielskich spotek publicznych w Polsce. Podkreslone zostato
znaczenie prywatnych korzysci i kosztow kontroli jako czynnika, determinujacego ksztalt
struktury wlascicielskiej. Rozdzial drugi weryfikuje hipotezg czastkowa zaktadajaca, ze spotki

gietdowe w Polsce charakteryzuja si¢ duzym stopniem koncentracji akcjonariatu.

Rozdziat trzeci poswigcony jest roli i znaczeniu prywatnych korzysci i kosztow kontroli
dla zarzadzania przedsigbiorstwem. W rozdziale tym skoncentrowano si¢ na analizie relacji
pomigdzy struktura wiascicielska a struktura zrédet finansowania oraz na analizie relacji
pomigdzy struktura Zrédel finansowania a efektywnos$cia i przedstawiono wlasne wyniki

badan w tym zakresie. Rozdziat trzeci weryfikuje hipotezy dotyczace:

o struktury wiascicielskiej jako jednej z determinant struktury Zrédet finansowania;

e zaleznos$ci pomigdzy struktura wiascicielska a efektywno$cia funkcjonowania
przedsigbiorstw;

e wplywu struktury zrodet finansowania na poziom prywatnych korzysci i kosztéw
kontroli.

W ostatnim, czwartym rozdziale zaprezentowano zaréwno dotychczasowe jak i wlasne
wyniki badan dotyczacych bezposredniej relacji pomigdzy stopniem koncentracji struktury
wlascicielskiej a wynikami finansowymi. Rozdzial weryfikuje hipoteze dotyczaca wplywu
zjawiska prywatnych korzy$ci i kosztow kontroli na efektywnos$¢ funkcjonowania
przedsigbiorstw.

Podsumowanie pracy stanowi zakonczenie, w ktérym przedstawiono wnioski z badan.
Wskazano réwniez kierunki dalszych badan dotyczacych relacji pomigdzy struktura

wlascicielska a efektywnoscia.

Znaczenie praktyczne i teoretyczne pracy doktorskiej

Relacja pomigdzy ksztaltem struktury wiascicielskiej a efektywnos$cia stanowi przedmiot
zainteresowan badaczy od wielu lat, zard6wno na §wiecie jak i w Polsce. Pomimo wielokrotnie
podejmowanych prob nie udato si¢ sprecyzowac jednoznacznej odpowiedzi w tym zakresie.
Rozwazania dotyczace struktury wlasnosciowej, zaprezentowane w rozdziale drugim
niniejszej pracy, wykazaty, ze nie jest ona jednolita na catym $wiecie, i jej ksztalt zalezy od

wielu czynnikow, ktore wplywaja na mniejszy lub wigkszy poziom koncentracji w



poszczegdlnych  krajach. Z kolei rozwazania dotyczace celow funkcjonowania
przedsigbiorstw, zaprezentowanie w rozdziale pierwszym, wykazaly, ze cele poszczegdlnych
grup interesariuszy w przedsigbiorstwie r6znia si¢ migdzy soba, a zysk netto nie powinien by¢
podstawowym parametrem oceny efektywnosci przedsigbiorstwa.

W niniejszej pracy zaproponowano uzupetniajace podejscie do pomiaru efektywnos$ci i
wykorzystano w badaniach zestaw wskaznikow, ktory:

- w syntetycznej formie prezentuje obraz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa;

- odzwierciedla poziom efektywnos$ci podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa;

- dostosowany jest do celow dla ktorych zostalo powotane 1 dziata przedsigbiorstwo;

- stanowi narzgdzie dla poréwnan efektywnosci pomigdzy wieloma przedsigbiorstwami.
Prezentowany, zestaw wskaznikow bazuje na zalozeniu, ze gldwnym celem przedsigbiorstwa
jest efektywno$¢ dzialalnosci operacyjnej, ktora wplywajac na ptynnos¢ finansowa daje
przedsigbiorstwu mozliwo$¢ przetrwania i realizacji pozostatych celéw. Zestaw ten moze
stanowi¢ wartosciowe narzedzie analityczne i znalez¢ zastosowanie w praktyce gospodarcze;.

Koncentrujac si¢ na realizacji celow wiascicielskich, w tym w szczego6lnosci prywatnych
korzysci z tytulu kontroli, niniejsza rozprawa w sposOb szczegélny traktuje kwestig
uprzywilejowania akcji co do prawa glosu. Przeprowadzone badania na grupie spotek
publicznych w Polsce wykazaly, ze dokonujac pomiaru koncentracji wtasnosci bardziej
prawidlowym  podejSciem  jest uwzglednienie lacznego udzialu  akcjonariuszy
uprzywilejowanych, w przypadku wigkszej ich liczby. Zastosowanie takiego podejscia
powoduje, ze realny stopien koncentracji wlasnos$ci polskich spotek publicznych jest o kilka
punktow procentowych wyzszy niz prezentowany do tej pory w literaturze. Wsrdd spodlek
notowanych na Glownym Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach
2008-2012, sredni udzial najwigkszego akcjonariusza w glosach ksztaltowat si¢ na poziomie
ok. 41,5% 1 byl wyzszy od udziale w kapitale o ok. 2 punkty procentowe. Uwzglednienie
facznego udzialu akcjonariuszy uprzywilejowanych (wystepujacych w %4 populacji badanych
spolek) powoduje, ze dla tego samego okresu $redni udzial akcjonariuszy wigkszosciowych w
glosach wyniost ok. 45%, a odpowiadajacy mu $redni udziat w kapitale ponad 42%.

Zardéwno autorski zestaw wskaznikow stuzacy do pomiaru efektywnosci przedsigbiorstw,
jak 1 wypracowane w rozdziale drugim uzupehiajace podejscie do badania stopnia
koncentracji  struktur wlascicielskich, uwzgledniajace szczeg6lny charakter grupy
akcjonariuszy uprzywilejowanych, znajduja swoje zastosowanie w badaniach dotyczacych
wplywu struktur wiascicielskich na strukture zrodet finansowania i efektywno$¢. Badania te

dowiodly, ze najwigkszy poziom zadluzenia wykazuja spotki, w ktorych ryzyko utraty
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kontroli przez dominujacego akcjonariusza jest najwyzsze, z kolei najnizszym poziomem
zadluzenia charakteryzuja si¢ spolki o rozproszonym akcjonariacie. Mozna wigc uznaé
struktur¢ wiascicielska jako czynnik istotnie wplywajacy na strukturg¢ Zrodet finansowania
polskich spétek publicznych. Dodatkowo wykazano rowniez, Zze na decyzje przedsigbiorstw
odno$nie ksztaltowania struktury kapitalu bardzo istotny wplyw ma sytuacja rynkowa, co jest
spojne z zalozeniami teorii market timing.

Badania wlasne dotyczace relacji pomigdzy struktura Zrodet finansowania a
efektywnoscia wykazaly, ze najwyzszym poziomem rentownosci kapitatu wlasnego
charakteryzuja si¢ spotki najmniej zadluzone. Spotki generuja ciagle zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy proporcjonalnie do zmian przychodow ze sprzedazy, wyzsze w okresach
wyzszego PKB. Wzrost zadluzenia 1 wyzsze koszty odsetek nie sa kompensowane wyzsza
efektywnoscia na poziomie operacyjnym, co powoduje obnizenie rentownos$ci kapitalow
wiasnych. Badania potwierdzily, Zze wyzsza rentowno$¢ kapitatéw wilasnych jest mozliwa, ale
tylko w przypadku wyzszej rentownosci na poziomie operacyjnym.

Wptyw struktury zrédet finansowania na wyniki finansowe ma kluczowe znaczenie z
punktu widzenia relacji pomigdzy struktura wiascicielska a efektywnoscia. Spotki zagrozone
utrata kontroli przez wigkszosciowego akcjonariusza, chgtniej korzystaja z zewngtrznych
zrddel finansowania, wykazujac wyzsze poziomy zadluzenia. Musza jednak poddaé sig
rygorom wspOlpracy z instytucjami finansowymi i wykaza¢ si¢ okre§lonym poziomem
efektywnosci. Wynik na dzialalnosci operacyjnej w relacji do wielkosci zadluzenia jest
jednym z kluczowych parametrow, podlegajacych ocenie'. Dlatego spotki z grupy ,,33%-
66%” wykazuja najwyzszy poziom zadluzenia, ale jednocze$nie najwyzszy poziom
rentownosci na poziomie operacyjnym. W tej grupie spolek wyzszy wynik na dziatalnosci
operacyjnej powoduje pozytywny efekt dziatania dzwigni finansowej i przeklada si¢ na
wyzszy poziom rentownos$ci kapitaldw wilasnych, niz obserwowany w grupach spotek o
rozproszonym i najbardziej skoncentrowanym akcjonariacie.

Zaprezentowane w niniejszej pracy wyniki badan sklaniaja do glgbszej refleksji nad
natura i wplywem prywatnych korzysci i kosztow z tytutu kontroli na efektywnos$é
funkcjonowania przedsigbiorstw. Badania te wykazaly, Zze chg¢¢ utrzymania korzysci
wynikajacych z kontroli nie musi przektada¢ si¢ negatywnie na efektywnosé

przedsigbiorstwa. W rozdziale trzecim wykazano, ze ryzyko utraty kontroli i zwigzanych z

' Brak niedotrzymania ustalonych warunkéw powoduje mozliwoé¢ wypowiedzenia umowy przez strong
finansujaca i zadania natychmiastowego zwrotu $rodkéw, co w skrajnych przypadkach wiaze si¢ z ryzykiem
postawienia przedsigbiorstwa w stan upadtosci i utraty kontroli przez wierzycieli.



nimi korzys$ci stanowi istotny czynnik determinujacy decyzje finansowe w przedsigbiorstwie.
Nalozenie mechanizméw kontrolnych przez instytucje finansowe powoduje, ze przy wysokim
poziomie zadluzenia wymagane jest osiagnigcie wynikow operacyjnych na takim poziomie,
ktory zapewnia obstuge dlugu. Wartoscia dodana w tej sytuacji moze by¢ spetnienie
warunkow niezbednych do wykorzystania mechanizmu funkcjonowania dzwigni finansowej,
gdzie z punktu widzenia wladciciela pozytywny efekt dzwigni finansowej wystgpuje
woweczas, kiedy rentowno$¢ operacyjna lacznie zaangazowanego kapitalu jest wyzsza niz
oprocentowanie dlugu. Dlatego fakt utrzymywania korzysci wynikajacych z kontroli moze
wplywaé pozytywnie na wyniki finansowe osiagane przez przedsigbiorstwo.

Wiaczenie struktury zrodet finansowania w obszar analizy wplywy prywatnych korzysci i
kosztow kontroli na efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstw powoduje, ze nieco
inaczej, w sposOb bardziej naturalny, patrzymy na zmiany w poziomie koncentracji
akcjonariatu. Zmiany te sa efektem ewolucji od powstania przedsigbiorstwa (100%
koncentracji) poprzez upublicznienie spdiki oraz dalsze ewentualne emisje, powodujace
zmniejszenie udzialu akcjonariusza dominujacego w  strukturze wlasnosci. Wraz ze
zmniejszaniem udzialu akcjonariusza dominujacego w strukturze wlasnosci zmniejsza sig
elastycznos$¢ kontrolowanego podmiotu w zakresie mozliwosci ksztalttowania relacji dhug
oprocentowany/kapitat wlasny. Wymuszony chgcia utrzymania kontroli zwigkszony poziom
zadlizenia determinuje wyzszy poziom efektywno$ci przedsigbiorstwa na poziomie
operacyjnym. Niniejsze, uzupehiajace podejscie, schematycznie zaprezentowane na rysunku

numer 2.

Rysunek 2. Uzupelniajace podejscie do relacji stopien koncentracji wlasnosci - efektywno$¢
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Zrodto. Opracowanie wilasne.
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Nalezy podkresli¢, tradycyjne podejscie koncentruje si¢ na efekcie zmian w poziomie
efektywnosci w stosunku do wzrostu stopnia koncentracji wlasnosci. Do pewnego momentu
efektywno$¢ rosnie dzigki ograniczeniu kosztow agencji 1 lepszym poziomie kontroli
wilascicielskiej nad zarzadem, poézniej efekt dziatan o charakterze oportunistycznym w
stosunku do akcjonariuszy mniejszoSciowych przewaza nad korzySciami z ograniczenia
kosztow agencji.

Zaprezentowane W niniejszej pracy rezultaty badan powinny stanowi¢ inspiracj¢ do
dalszych poszukiwan. Juz na tym etapie mozna wymieni¢ kilka obszaréw. Przede wszystkim
w pierwszej kolejnosci nalezaloby si¢ skupi¢ na identyfikacji innych czynnikéw, poza
struktura Zrédel finansowania, poprzez ktore struktura wlascicielska oddzialuje na
efektywnos$¢. Ponadto kontynuujac badania dotyczace wptywu struktury wiascicielskiej na
struktur¢ Zrodet finansowania warto w przysztosci rozszerzy¢ badania o podmiotowos¢
akcjonariatu 1 sprawdzi¢, czy rodzaj akcjonariusza dominujacego ma wptyw na zarzadzanie
struktura kapitatu przedsigbiorstw. Wydaje si¢ rowniez, ze zagadnienie wptywu réznych grup
akcjonariuszy na efektywno$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw pozostaje caly czas aktualne.
Istotnym watkiem, ktory nalezatoby kontynuowaé¢ w kolejnych badaniach jest z pewnoscia
wplyw czynnikéw makroekonomicznych na strukturg Zrodet finansowania przedsigbiorstw.
Dodatkowo poza rozszerzeniem zakresu rzeczowego warto rozwinaé dotychczas prowadzone
badania o nowy horyzont czasowy, aby zweryfikowaé, czy w perspektywie zachodzacych
zmian na rynku kapitalowym i kredytowym, prezentowane w niniejszej pracy wnioski

pozostana w przysztosci caty czas aktualne.
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