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Koncentracja wiasnosci a rentownos$¢ majatku
w spotkach pracowniczych

Streszczenie: Zasadniczym celem artykutu jest zweryfikowanie hipotezy badawczej, stanowiacej,
iz w wiekszosci spétek pracowniczych wzrostowi stopnia koncentracji wiasnosci towarzyszy spa-
dek poziomu rentownosci majatku. Badania empiryczne zostaty przeprowadzone wsrdd 15 spotek
pracowniczych z wojewddztwa mazowieckiego, ktdre zawarty umowe o oddanie przedsiebiorstwa
panstwowego do odpfatnego korzystania w latach 2000-2004, w oparciu o dane z Krajowego Re-
jestru Sgdowego. Uzyskane wyniki wskazujg, iz w badanych spodtkach pracowniczych miedzy kon-
centracjg whasnosci a rentownosciag majgtku wystepowata zaréwno dodatnia, jak i ujemna zaleznosc
korelacyjna.

Stowa kluczowe: przeksztatcenia wtasnosciowe przedsiebiorstw parstwowych, prywatyzacja bez-
posrednia, oddanie przedsiebiorstwa panstwowego do odptatnego korzystania, koncentracja wia-
snosci, rentownos¢ aktywow
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1. Wprowadzenie

Spotki pracownicze sg spotkami kapitatowymi utworzonymi przez pracownikoéw
przedsigbiorstw panstwowych prywatyzowanych metoda bezposrednia w celu
przejecia ich majatku w odptatne uzytkowanie (por. Baehr, 1993: 52; Gorka, 1991:
91; Jawtowski, 2001: 55; Kozarzewski, 1998: 25-26; Zwierzynska-Bubatto, 1998:

195; Nadratowska, 1990: 54; Surdykowska, 1996: 128; Wtodyka, 1996: 657). Pra-

cowniczy charakter tego typu spotek wynika z koniecznoS$ci spetnienia przez nie

ustawowych warunkow dotyczacych wtasnosci (por. Blaszezyk, 2002: 193). Od-
danie przedsiebiorstwa panstwowego do odptatnego korzystania moze bowiem na-

stapi¢ na rzecz spotki, jezeli (zob. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji, 1996:

art. 51 ust. 1 pkt. 1, 2, 4, ust. 2):

1) do spotki przystapita ponad polowa ogolnej liczby pracownikow przedsie-
biorstwa panstwowego;

2) akcjonariuszami spotki sag wytacznie osoby fizyczne, chyba ze minister wta-
sciwy do spraw Skarbu Panstwa zezwolit na uczestnictwo w spotce osobom
prawnym;

3) conajmniej 20% akcji zostato objetych przez osoby niezatrudnione w prywa-
tyzowanym przedsigbiorstwie panstwowym, przy czym minister wlasciwy
do spraw Skarbu Panstwa moze wyrazi¢ zgod¢ na jego przekazanie w odptat-
ne uzytkowanie spotce, ktora nie spetnia tego warunku.

Koniecznos¢ spetnienia tych warunkow, przy niewielkim zainteresowaniu
inwestorow zewnetrznych przystapieniem do spotki z kapitalowym udzialem pra-
cownikow, wynikajagcym z obaw przed potencjalnymi konfliktami miedzy roz-
nymi grupami interesariuszy (por. Goszka, 2001: 55; Krajewski, 2001: 93-103),
sprawia, iz wlasno$¢ w spotkach powstatych w celu przejecia przedsigbiorstw
panstwowych w odptatne uzytkowanie jest rozproszona gtéwnie wsrod ich pra-
cownikow. Jednakze, na skutek zbywania udzialow nalezacych do szeregowych
pracownikéw na rzecz menedzerdéw, poczatkowo rozproszona wsroéd pracowni-
kéw przedsigbiorstw panstwowych oddanych do odptatnego korzystania wia-
sno$¢ ulega stopniowej koncentracji w rekach kierowniczych elit (zob. Btaszczyk,
Woodward, 2001: 17).

Powodem zbywania udziatow przez szeregowych pracownikow jest brak wy-
ptaty dywidendy z wygenerowanego przez spotke pracownicza zysku netto, kto-
ry wynika z potrzeby jego zatrzymania na cele inwestycyjne (por. Kozarzewski,
Woodward, 2001: 22; Matuszewska-Pierzynka, 2015b: 103). Spotki pracownicze
zobowigzane sg bowiem nie tylko do sptacania rat kapitalowych, odzwierciedla-
jacych warto$¢ przedsiebiorstwa panstwowego oddanego do odptatnego korzy-
stania, i optat dodatkowych, stanowigcych odsetki od niesptaconej jego czesci
(zob. Rozporzadzenie Rady Ministréw w sprawie szczegoétowych zasad ustala-
nia naleznosci..., 1997: §3), ale rowniez do ponoszenia w wyznaczonym okresie
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ustalonych co do wielko$ci naktadow inwestycyjnych na majatek trwaty. Nad-
mierne obcigzenie spotek pracowniczych zobowigzaniem wobec Skarbu Panstwa
(zob. Karpinska-Mizielinska, Smuga, 1997: 117-118), brak prawa wtasnos$ci przed-
sigbiorstwa panstwowego oddanego do odptatnego korzystania w okresie obowia-
zywania umowy z nim zawartej i niewielka warto$¢ kapitatu zaktadowego, ktora
ze wzgledu na mate zasoby finansowe pracownikow prywatyzowanych podmio-
tow (por. Bojar, Sosinska-Wit, 1999: 426) moze stanowi¢ zaledwie 20% fundu-
szy przedsigbiorstwa panstwowego (zob. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji,
1996: art. 51 ust. 1 pkt 3), obnizaja ich zdolno$¢ kredytowa i tym samym unie-
mozliwiajg pozyskanie srodkow finansowych z kredytu bankowego na realizacje
zobowigzan inwestycyjnych (por. Bukowska-Piestrzynska, 2002: 44; Jarosz, Ko-
zak, 1995: 118—125; Matuszewska-Pierzynka, 2015a: 388—389). Stad tez w zwigzku
z zatrzymaniem zysku netto na cele inwestycyjne pracownicy wilasciciele, dazac
do maksymalizacji tacznych dochodow biezacych (por. Faleye, Mehrotra, Morck,
2005: 3; Harbaugh, 2005: 566), na ktore sktadaja si¢ przede wszystkim wynagro-
dzenia za $wiadczong prace i dywidendy wyptacane z zysku netto wygenerowa-
nego w spotce pracowniczej proporcjonalnie do posiadanego udziatu kapitatowe-
g0, mogg wywierac presj¢ na wzrost wynagrodzen.

Zasadniczym celem artykutu' jest zidentyfikowanie zwigzku miedzy koncen-
tracjg wlasnosci a rentownos$cig majatku w spotkach pracowniczych. Dla realizacji
wyznaczonego celu opracowania sformutowano hipoteze badawcza, stanowiaca,
iz w wiekszo$ci spotek pracowniczych wzrostowi stopnia koncentracji wlasnosci
towarzyszy spadek poziomu rentownosci majatku. Weryfikacja postawionej hi-
potezy badawczej zostala przeprowadzona wsrdd pigtnastu spotek pracowniczych
z wojewodztwa mazowieckiego, ktore zawarly umowe o oddanie przedsigbiorstwa
panstwowego do odptatnego korzystania w latach 2000-2004. Analiza stopnia
koncentracji wlasnosci i poziomu rentownos$ci majatku w badanych spotkach pra-
cowniczych zostata dokonana w oparciu o samodzielnie zebrane i przetworzone
dane pochodzace z Krajowego Rejestru Sadowego. Identyfikujac zwigzek migdzy
koncentracja wlasnosci i rentownos$cia majatku w spotkach pracowniczych, wy-
korzystano wspotczynnik korelacji rang Spearmana.

2. Metodyka przeprowadzonych badan empirycznych

Badania empiryczne nad zwigzkiem koncentracji wtasnosci z rentownoscig ma-
jatku w spotkach pracowniczych zostaty przeprowadzone wsrod jednostek gospo-
darczych, ktore w latach 2000-2004 zawarty umowe o oddanie przedsigbiorstwa

! Niniejszy artykut nalezy traktowac jako probe kontynuacji badan empirycznych nad wpty-
wem zmian wlasno$ciowych w spotkach pracowniczych na ich sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa.
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panstwowego do odptatnego korzystania, bedaca podstawa jego wykreslenia z re-

jestru przedsigbiorcow (zob. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji, 1996: art. 43

ust. 2). Przyjecie takiego okresu dla zawieranych ze Skarbem Panstwa umow wy-

nikalo z nastepujacych przestanek:

1) wigkszo$¢ dotychczas przeprowadzonych badan empirycznych dotyczacych
szeroko rozumianej problematyki funkcjonowania i rozwoju spotek pracow-
niczych obejmowata okres do 2000 roku (zob. Bojar, Sosinska-Wit, Zminda,
2003; Wronska, 2004);

2) 22 grudnia 2004 roku weszly w zycie nowe przepisy prawa odnoszace si¢
do sposobu sptaty i oprocentowania zobowigzania za korzystanie z przedsig-
biorstwa panstwowego, ktore w istotnym stopniu zmienity warunki dziata-
nia spotek pracowniczych (zob. Rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie
warunkow splaty naleznosci..., 2004);

3) powstata mozliwos¢ przeprowadzenia badan empirycznych nad zwigzkiem
koncentracji wlasnos$ci z rentowno$cig majatku w poszczeg6élnych spotkach
pracowniczych w okresie kolejnych 10 lat nastepujacych po roku zawarcia
umowy ze Skarbem Panstwa, tj. roku prywatyzacji (¢ = 0).

Badania empiryczne zostaty przeprowadzone wsrdd spotek pracowniczych
z wojewoOdztwa mazowieckiego, poniewaz na jego terenie we wskazanym okresie
dla zawierania umow ze Skarbem Panstwa powstato najwigcej tego typu jedno-
stek gospodarczych (por. Prywatyzacja..., 2000: 48; Prywatyzacja..., 2005: 39).
Z danych Ministerstwa Skarbu Panstwa wynika, iz w latach 2000-2004 w woje-
wodztwie mazowieckim zostaly zawarte 24 umowy o oddanie przedsi¢gbiorstwa
panstwowego do odptatnego korzystania. Z 24 spotek pracowniczych wstepnie za-
kwalifikowanych do proby badawczej wytaczono te jednostki gospodarcze, ktore
dziataty w formie innej niz spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig lub w trakcie
dziesigcioletniego okresu badawczego zostaty poddane przeksztatceniom prawno-
-organizacyjnym czy tez postawione w stan likwidacji/upadlosci. Ostatecznie
do proby badawczej zakwalifikowano 15 spotek pracowniczych.

Oceniajac stopien koncentracji wlasnosci w spotkach pracowniczych, wyko-
rzystano wskaznik Herfindahla-Hirschmana (HHI), obliczany jako suma kwa-
dratow udzialow wszystkich znaczacych udziatowcow, tzn. udziatowcoéw posia-
dajacych co najmniej pigcioprocentowy udziat w kapitale zaktadowym spotki
(zob. Sosnowski, 2015: 351; Fazlzadeh, Hendi, Mahboubi, 2011: 254). Indeks ten
przyjmuje wartos$ci z przedziatu od 0 do 1, przy czym wyzsze jego warto$ci §wiad-
czg o wiekszym stopniu koncentracji wtasno$ci. Mierzac natomiast poziom ren-
townosci majatku w spotkach pracowniczych, postuzono si¢ relacja zysku net-
to do $redniego stanu aktywow catkowitych (por. Sierpinska, 2005: 201; Sajnog,
2015a: 69-70; Sajnog, 2015b: 506-508). W szczegotowej analizie ksztattowania
si¢ obu zmiennych wsrdd badanych spotek pracowniczych sporzadzono ich sta-
tystyke opisowa.
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W celu identyfikacji zaleznosci migdzy koncentracja wlasnosci a rentowno-
$cig majatku w spotkach pracowniczych oraz oceny jej kierunku i sity zastosowano
wspotczynnik korelacji rang Spearmana?. Wspotczynnik ten przyjmuje wartosci
z przedziatu od—1 do 1, z tym ze jego wartos$¢ rowna 0 §wiadczy o braku korelacji
migdzy badanymi cechami, a rowna—1 lub 1 o wystepowaniu odpowiednio petne;j
niezgodnosci (zalezno$¢ ujemna) lub petnej zgodnosci (zaleznos¢ dodatnia) rang
badanych cech (zob. Sobczyk, 2010: 117). Dla scharakteryzowania sity zalezno$ci
miedzy badanymi cechami okreslono konkretne przedziaty wartos$ci wspotczyn-
nika korelacji rang Spearmana (zob. tab. 1).

Tabela 1. Klasyfikacja warto$ci wspotczynnika korelacji rang Spearmana
wedtug sity zwigzku korelacyjnego

Warto$¢ wspélczynnika Kkorelacji rang S T o T
Spearmana
(0 —=+0,2> bardzo staba

(0,2 —+0,4> staba

(0,4 — +0,6> umiarkowana

(#0,6 — +0,8> silna

(0,8 — +1,0> bardzo silna

Zrodho: Sobezyk, 2010: 111,118

Przy ocenie istotnosci statystycznej wspotczynnika korelacji rang Spearmana
postuzono si¢ krytycznym poziomem istotno$ci p-value, ktory nalezy interpreto-
wac jako najnizszy poziom istotnosci statystycznej o pozwalajacy odrzuci¢ hipote-
Z¢ zerowa, stanowigca, iz wspotczynnik korelacji rang Spearmana jest rowny zero,
na korzys$¢ hipotezy alternatywnej (zob. Jozwiak, Podgorski, 2009: 242-245).

3. Ocena stopnia koncentracji wlasnosci i poziomu
rentownosci majatku w spotkach pracowniczych

Odsetek pracownikéw prywatyzowanego przedsiebiorstwa panstwowego przy-
stepujacych do spotki powstatej w celu przejecia jego majatku w odptatne uzyt-
kowanie w przypadku kazdej spotki pracowniczej zakwalifikowanej do proby
badawczej, poza dwiema (Tarczyn i Zaktad Transportu Energetyki ,,ZTiSZE”),

2 W badaniach empirycznych nad kierunkiem i sitg zalezno$ci migdzy cechami mierzalnymi,
gdy liczba ich wariantow jest niewielka, a rozktady nie sa normalne, bardziej odpowiednim mier-
nikiem od najcz¢sciej stosowanego wspdlczynnika korelacji liniowej Pearsona jest wspotczynnik
korelacji rang Spearmana.
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przekraczat 70%, co $wiadczy o ich znaczacym zainteresowaniu realizowana
Sciezka prywatyzacji bezposredniej. Wspolnikami w Przedsigbiorstwie Robot
Drogowych w Zwoleniu stali si¢ natomiast wszyscy pracownicy przedsigbiorstwa
panstwowego przekazywanego do odptatnego korzystania.

We wszystkich badanych spotkach pracowniczych, oprocz dwoch (Przedsig-
biorstwo Komunikacji Samochodowej w Grojcu i1 Zaktad Transportu Energetyki
»ZTiSZE”), wspolnikami byly wytacznie osoby fizyczne. W Przedsigbiorstwie
Komunikacji Samochodowej w Gréjcu udziatowcami byli: Starostwo Powiatowe
w Grojcu i Bialobrzegu oraz Gmina Tarczyn — objeli oni tacznie 37,62% kapitatu
zaktadowego spotki. W Zaktadzie Transportu Energetyki ,,ZTiSZE” wspdlnikiem
stal si¢ gtéwny odbiorca jego ustug transportowo-sprzgtowych (STOEN SA), kto-
rego udziat w kapitale zaktadowym spotki wynosit 22%.

W dwoch spotkach pracowniczych (Wyszkowskie Centrum Materiatow Budow-
lanych i Tarczyn) udziat inwestorow zewnetrznych przekraczat 70%. W sze$ciu spot-
kach pracowniczych udziat inwestorow zewngtrznych w kapitale zakladowym byt
bliski 20%, a w trzech (Przedsiebiorstwo Robot Drogowych w Zwoleniu, Biuro Stu-
diéw i Projektow Budownictwa Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i Przedsigbior-
stwo Komunikacji Samochodowej w Grodzisku Mazowieckim) byt rowny 0%.

Warto$¢ srednia stopnia koncentracji wtasno$ci w spotkach pracowniczych za-
kwalifikowanych do proby badawczej, systematycznie wzrastajac, zawiera si¢ w prze-
dziale od 0,16 w okresie = 1 do 0,36 w okresie ¢ = 10. Zréznicowanie stopnia kon-
centracji wlasnosci w kolejnych dziesieciu latach nastepujacych po roku prywatyzacji
zwigkszato sie. Najnizszy stopien koncentracji wlasnosci — wynoszacy 0,00 — wy-
stepowat przez 10 lat w Przedsigbiorstwie Robot Drogowych w Zwoleniu, w kt6-
rym najwigkszy, lecz nieprzekraczajacy 5% udziat pojedynczego wspolnika w kapi-
tale zaktadowym posiadato ponad siedemdziesi¢ciu wspolnikow. Najwyzszy stopien
koncentracji whasnosci — rowny 1,00 — zaobserwowano w dwdch spotkach pracowni-
czych (Przedsiebiorstwo Robot Inzynieryjno-Drogowych i Tarczyn) (zob. tab. 2).

W Przedsigbiorstwie Robot Inzynieryjno-Drogowych wzrost stopnia koncen-
tracji wlasnosci w roku ¢ = 8 wynikal z przystapienia do spo6tki przedsigbiorstwa
ELMO SA, ktére w ostatnim roku przyjetego okresu badawczego stato si¢ jednym
wspolnikiem. W spotce Tarczyn w roku ¢ = 5 udziaty w podwyzszonym kapita-
le zaktadowym objeta spotka jawna JUWENT, ktora w roku ¢ = 7 zbyta udziaty
na rzecz jednego z jej wspolnikdéw. Ponadto w roku ¢ = 7 w podwyzszonym kapi-
tale zaktadowym spotki® udziaty objeli jej dotychczasowi udziatowcey, bedacy jed-
nocze$nie krewnymi tego wspolnika, w wyniku czego wszystkie udziaty zostaty
skupione w rekach rodziny. W dziesigtym okresie nastgpujacym po roku prywa-
tyzacji rodzina zbyta wszystkie udziaty na rzecz osoby fizyczne;.

3 Podwyzszenia kapitatu zaktadowego dokonato sze$¢ spotek pracowniczych, przy czym trzy
(Wyszkowskie Centrum Materiatow Budowlanych, Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej
w Grodzisku Mazowieckim i Tarczyn) dokonaty tego kilkakrotnie w przyjety okresie badawczym.
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Stopien koncentracji wlasnosci w spotkach pracowniczych powstatych przy
udziale inwestorow instytucjonalnych byt mniejszy od wartosci sredniej. W Za-
ktadzie Transportu Energetyki ,,ZTiSZE” spadek stopnia koncentracji wlasno-
$ci w roku # = 6 spowodowany byt wycofaniem si¢ ze spotki przedsiebiorstwa
STOEN SA*, ktorego udzialy zostalty umorzone z czystego zysku (zob. Pieloch,
2010: 88—89). Staly stopien koncentracji wtasnosci, wigkszy od 0, wystgpowat
w Biurze Studiow i Projektéw Budownictwa Ministerstwa Spraw Wewnetrznych.
W Wyszkowskim Centrum Materiatéw Budowlanych stopien koncentracji wtasno-
sci w roku ¢ = 10 byt mniejszy niz w roku ¢ = 1, ale w okresie ¢ = 7 udziatlowcem
spoiki stat sie CYNKOMET sp. z o.0.

Wartos¢ srednia poziomu rentownos$ci majatku w spotkach pracowniczych za-
kwalifikowanych do proby badawczej miescita si¢ w przedziale od 4,53% w okresie
t =1 do —4,44% w okresie ¢t = 10, ulegajac okresowym fluktuacjom. Najwicksze
zroznicowanie poziomu rentownosci majatku pojawito si¢ w czwartym okresie
nastepujacym po roku prywatyzacji, w ktorym warto$¢ sredniej arytmetycznej
byta najwyzsza.

Wzrost rentownos$ci majatku w tym roku mogt by¢ wynikiem uzyskania przez
wigkszo$¢ spotek pracowniczych prawa wlasnosci przedsigbiorstwa panstwowego
(zob. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji, 1996: art. 52 ust. 3), ktore skutku-
je obnizeniem stopy oprocentowania niesptaconej czg¢sci zobowigzania za korzy-
stanie z jego majatku (zob. Rozporzadzenie Rady Ministréw w sprawie szczego-
towych zasad ustalania naleznosci..., 1997: §8 ust. 1; Ustawa o komercjalizacji
i prywatyzacji, 1996: art. 52 ust. 4). Dodatkowo po uptywie pierwszych o§miu
kwartatow obowigzywania umowy zawartej ze Skarbem Panstwa wigkszos¢ spot-
ek pracowniczych zostata zwolniona z dtugu z tytutu czasowego odroczenia ptat-
nosci czesci optat dodatkowych (zob. Rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie
szczegblowych zasad ustalania naleznosci..., 1997: §5 ust. 2, 3, 4, 5) oraz zrealizo-
wata cato$¢ obligatoryjnych naktadow inwestycyjnych i zakonczyta okres objety
gwarancjami zatrudnienia.

4 W czterech spotkach pracowniczych (Przedsigbiorstwo Robdt Drogowych w Zwoleniu,
Przedsigbiorstwo Robot Drogowo-Mostowych, Zaktad Transportu Energetyki Radom i Przedsig-
biorstwo Komunikacji Samochodowej w Grodzisku Mazowieckim) stopien koncentracji wtasnosci
byt obliczany na podstawie udziatu znaczacego wspolnika w nominalnym kapitale zaktadowym
spotki, ktory po umorzeniu z czystego zysku czesci udziatéw nie zostal podwyzszony do jego
wartos$ci ksiggowej. W Zaktadzie Transportu Energetyki ,,ZTiSZE” nominalny kapitat zaktadowy,
po umorzeniu udziatldw nalezacych do przedsigbiorstwa STOEN SA, zostal podwyzszony do jego
wartosci ksiegowe;.
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Najnizszy poziom rentowno$ci majatku, rowny —103,06%, wystapit w roku
t=4 w Biurze Studiow i Projektow Budownictwa Ministerstwa Spraw Wewngtrz-
nych, ktore w kazdym roku przyjetego okresu badawczego generowato strate netto.
Najwyzszy poziom rentowno$ci — wynoszacy 73,27% — wystapit w Przedsigbior-
stwie Robot Drogowych w Przysusze w roku ¢ = 4 (zob. tab. 3).

4. Zaleznos¢ miedzy koncentracjg wtasnosci
i rentownoscig majatku w spdtkach pracowniczych

Na etapie identyfikacji zalezno$ci miedzy koncentracjg wasnosci i rentownoscia
majatku ze wzgledu na niezmiennos$¢ stopnia koncentracji wtasnosci z proby ba-
dawczej wykluczono dwie spotki pracownicze (Przedsigbiorstwo Robot Drogo-
wych w Zwoleniu i Biuro Studiow i Projektow Budownictwa Ministerstwa Spraw
Wewngtrznych). Zmiany poziomu rentowno$ci majatku przy stato$ci stopnia kon-
centracji wtasnosci w tych dwoch spotkach pracowniczych §wiadcza jednak o bra-
ku istnienia zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi.

Badania empiryczne nad zwigzkiem koncentracji wlasno$ci z rentowno$cia
majatku zostaty zatem przeprowadzone w dziesigcioletnim okresie nastgpujacym
po roku prywatyzacji dla kazdej z trzynastu spdtek pracowniczych zakwalifi-
kowanych do proby badawczej na tym etapie analizy. W jednej z trzynastu ba-
danych spotek pracowniczych (Przedsiebiorstwo Robot Drogowo-Mostowych
w Plonisku) wspotczynnik korelacji rang Spearmana byt rowny 0, wskazujgc tym
samym na brak istnienia zalezno$ci miedzy koncentracja wtasnosci a rentowno-
$cig majatku (por. tab. 4, 5).

W dwoch spotkach pracowniczych (Przedsiebiorstwo Robot Drogowych
w Przysusze i Elmet) wspotczynniki korelacji rang Spearmana wskazywaty
na wystepowanie migdzy koncentracja wlasno$ci a rentownoscia majatku dodat-
niej zalezno$ci o umiarkowanej sile. Wspotczynniki te byly istotne statystycznie
na poziomie tendencji, tj. o = 0,1. W obu spétkach pracowniczych wzrostowi kon-
centracji wlasnosci towarzyszyt zatem wzrost rentowno$ci majatku, przy czym
w Przedsiebiorstwie Robot Drogowych w Przysusze koncentracja wlasnosci byta
umiarkowana (HHI = 0,52), a w spotce Elmet staba (HHI = 0,18).

W spoétkach pracowniczych o ujemnych wspotczynnikach korelacji rang
Spearmana trzy (Wyszkowskie Centrum Materiatéw Budowlanych, Zaktad Trans-
portu Energetyki Radom i Przedsi¢gbiorstwo Komunikacji Samochodowej w Gro-
dzisku Mazowieckim) byty istotne statystycznie na poziomie istotno$ci a = 0,05,
a jedna (Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej w Grojcu) na poziomie
istotnosci a = 0,01. Wzrostowi koncentracji wtasnosci w tych spotkach pracowni-
czych towarzyszyt zatem spadek rentownosci majatku, z tym ze w Wyszkowskim
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Centrum Materialow Budowlanych koncentracja wlasnosci byta umiarkowana
(HHI=0,56), a w pozostatych trzech spotkach pracowniczych staba (HHI < 0,20).
Zaleznos¢ migdzy koncentracjg wlasno$ci a rentowno$ciag majatku w tych czterech
spotkach pracowniczych byta co najmniej silna. W Przedsigbiorstwie Komunika-
cji Samochodowej w Grojcu, gdzie zalezno$¢ migdzy badanymi zmiennymi byta
bardzo silna, inwestorami zewng¢trznymi byty jednostki samorzadu terytorialnego.
Spadek rentownosci majatku w tej spotce pracowniczej wynikal z systematyczne-
g0 wzrostu jego wartosci przy jednoczesnym spadku wyniku finansowego, ktory
w okresie ¢ =9 byl ujemny.

Tabela 4. Zaleznos¢ miedzy koncentracjg wiasnosci a rentownoscig majatku w spdtkach
pracowniczych po roku prywatyzadji (t = 0)

Liczba Wsp()lc?.y nnik Krytyczny
z q .. | korelacji rang Lo &-q
Spétka pracownicza obserwacji poziom istotnosci
Spearmana
N p-value
Rs

PRD sp. z 0.0. w Przysusze 10 0,5963 0,0688
PRI-D sp. z 0.0. w Grdjcu 10 —-0,0480 0,8953
WCMB sp. z o.0. 10 —0,6356 0,0482
PKS sp. z 0.0. w Grojcu 10 —-0,8309 0,0029
PRD-M sp. z 0.0. w Plonisku 10 0,0000 1,0000
ZTE RADOM sp. z 0.0. 10 —-0,7401 0,0144
PKS sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. 10 -0,6319 0,0500
Tarczyn Sp. z o.0. 10 —0,5410 0,1063
Ostrada sp. z 0.0. w Ostrotece 10 -0,0182 0,9601
Elmet sp. z 0.0. w Warszawie 10 0,5621 0,0908
ZTiSZE sp. z 0.0. w Warszawie 10 -0,5167 0,1262
Geokart sp. z 0.0. w Warszawie 10 —0,0188 0,9588
Polsport sp. z 0.0. w Gorze Kalwarii 10 —0,1411 0,6974

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 21 3

W trzech spotkach pracowniczych (Przedsigbiorstwo Robdét Inzynieryjno-
-Drogowych, Tarczyn i Zaktad Transportu Energetyki ,,ZTiSZE”), gdzie inwesto-
rami zewngtrznymi byty spotki prawa handlowego, wspotczynniki korelacji rang
Spearmana $wiadczyly o wystepowaniu migdzy koncentracja wtasnosci a rentow-
noscig majatku ujemnej zaleznosci, ale byly one nieistotne statystycznie nawet
na poziomie tendencji, tj. a = 0,1. W spotce Tarczyn, w ktorej koncentracja whasno-
$ci byta petna (HHI = 1,00), i w Zaktadzie Transportu Energetyki ,,ZTiSZE” sila
ujemnego zwigzku migdzy badanymi zmiennymi byta umiarkowana. Brak istot-
nosci statystycznej dla wspotczynnikow korelacji rang Spearmana w tych dwoch
spotkach pracowniczych nie musi jednak oznaczac, ze zalezno$¢ migdzy koncen-
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tracja wlasnos$ci i rentownoscia majatku nie wystepowata, poniewaz mogla ona by¢
zbyt staba, by zosta¢ wykryta w analizie z dang liczbg obserwacji (por. Asselain,
Mould, 2010: 407).

Tabela 5. Liczba spotek pracowniczych wedtug rodzaju zaleznosci miedzy koncentracjg wtasnosci
a rentownoscig majgtku po roku prywatyzadji (t = 0)

Zalezno$¢ I.(ierunek. Razem
dodatni ujemny
bardzo staba 0 4 4
staba 0 0 0
Sita  |umiarkowana 2 2 4
silna 0 3 3
bardzo silna 0 1 1
Razem 2 10 12

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 4

5. Podsumowanie

Dotychczas przeprowadzone badania empiryczne wskazuja, iz w przypadku
rozdzielenia wlasno$ci od zarzadzania (zob. Jensen, Meckling, 1976: 308-310;
Eisenhardt, 1989: 69—70; Shleifer, Vishny, 1997: 740—744) wzrost koncentracji
wilasnosci, ktory z jednej strony moze prowadzi¢ do wzmocnienia nadzoru wta-
Scicielskiego znaczacych akcjonariuszy nad dziataniami kierownictwa, a z drugiej
do pojawienia si¢ konfliktu miedzy wiekszo$ciowymi i mniejszo§ciowymi akcjo-
nariuszami, moze mie¢ zar6wno pozytywny, jak i negatywny wptyw na wyniki
finansowe przedsi¢biorstw (por. Lee, 2008: 22). Co wiecej, kierunek i sita wpty-
wu wzrostu koncentracji wlasno$ci na wyniki finansowe przedsigbiorstw zalezy
m.in. od rodzaju akcjonariuszy (por. Akimova, Schwodiauer, 2004: 41; Thomsen,
Petersen, 2000: 697—-698) i stopnia ochrony prawnej inwestorow w danym kraju
(Szewc-Rogalska, 2008: 313-315; Sanchez-Ballesta, Garcia-Meca, 2007: 885—886;
Urbanek, 2005: 76).

Jednakze przedsigbiorstwa, w ktorych wlasno$¢ pracownicza przekroczyta
5% udzialow bedacych w obrocie — w odniesieniu do przedsigbiorstw, w ktorych
nie przekroczyta 5% — charakteryzowaty si¢ nizszym wspotczynnikiem Q-Tobina,
mniejszymi inwestycjami w dtugoterminowe aktywa, nizsza sktonnoscig do po-
dejmowania ryzyka, wolniejszym wzrostem, tworzyly mniej miejsc pracy, wy-
kazywaty nizsze wspotczynniki wydajnosci pracy i catkowitej efektywnosci
(zob. Ginglinger, Megginson, Waxin, 2011: 871; Kruse, Blasi, Freeman, 2012:
10—11; Kim, Ouimet, 2010: 9, 36). Wydaje si¢ ponadto, iz wystepowanie w tego
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typu przedsiebiorstwach wlasno$ci menedzerskiej (por. Aghion, Blanchard, 1998:
9697, Jelinek, Stuerke, 2009: 273), bedacej jednym ze sposobow zmniejszania
konfliktu interesow migdzy pryncypatem i agentem (zob. Beck-Krala, 2008: 27;
Borkowska, 2012: 416; Gad, 2011: 23; Zalega, 2003: 103—104), czy tez inwestorow
instytucjonalnych (zob. Fazlzadeh, Hendi, Mahboubi, 2011: 255-256), nie prowa-
dzi do poprawy ich wynikéw finansowych.

Przeprowadzone badania empiryczne wskazuja®, ze w analizowanych spot-
kach pracowniczych miata miejsce stopniowa koncentracja wtasnos$ci, jednak-
ze w ostatnim okresie nast¢pujacym po roku prywatyzacji jej sSredni poziom byt
umiarkowany. W dwoch spotkach pracowniczych (Przedsigbiorstwo Robot Inzy-
nieryjno-Drogowych w Grojcu i Tarczyn) nastgpito petne skoncentrowanie wlasno-
$ci, a w o$miu jej stopien nie przekraczat 0,20. Jednoczesnie rentownos¢ majatku
analizowanych spotek pracowniczych ulegata wahaniom, przyjmujac od dziewia-
tego okresu nastgpujacego po roku prywatyzacji wartos¢ Srednig mniejsza od 0.
Ujemne wskazniki rentowno$ci majatku w przyjetym okresie badawczym poja-
wily si¢ az w dziewigciu spotkach pracowniczych.

W wigkszosci spolek pracowniczych zakwalifikowanych do préby badaw-
czej wzrostowi koncentracji wlasnosci towarzyszyt spadek rentownosci majatku,
aczkolwiek istotne na poziomie tendencji wspotczynniki korelacji rang Spearma-
na $wiadcza o wystepowaniu migdzy badanymi zmiennymi zaréwno dodatniej
(dwie spotki pracownicze), jak 1 ujemnej (cztery spotki pracownicze) zalezno$ci.
Sposréd spotek pracowniczych, w ktorych skoncentrowanie wlasno$ci nastapito
przez inwestorow zewnetrznych, zalezno$¢ miedzy badanymi zmiennymi w jed-
nej (Przedsigbiorstwo Robot Drogowych w Przysusze) byl dodatnia, natomiast
w dwoch (Wyszkowskie Centrum Materiatéw Budowlanych, Zaktad Transportu
Energetyki Radom) ujemna. Dominujacy udziatowiec w Zaktadzie Transportu
Energetyki Radom byt cztonkiem zarzadu, a w Przedsigbiorstwie Robdt Drogo-
wych w Przysusze i Wyszkowskim Centrum Materiatbw Budowlanych zasiadat
w radzie nadzorczej. Pracownicy posiadajacy znaczace pakiety udzialow w tych
dwoch ostatnich spotkach pracowniczych byli cztonkami zarzadu. W Przedsigbior-
stwie Komunikacji Samochodowej w Grojcu, w ktorym skoncentrowanie wtasno-
$ci nastapilo przez pracownika bgdacego cztonkiem zarzadu spotki pracowniczej
przy udziale w kapitale zaktadowym jednostek samorzadu terytorialnego, relacja
migdzy koncentracjg wlasnosci a rentownoscig majatku okazata si¢ bardzo sil-
ng ujemng zaleznoscia, istotng statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,01.

¢ Uzyskane wyniki badan empirycznych nad zwigzkiem koncentracji wlasnosci z rentowno-
$cig majatku w spotkach pracowniczych, przeprowadzonych na do$¢ ograniczonej probie badaw-
czej, sa niejednoznaczne, przez co nie pozwalaja na sformutowanie uogélnionych wnioskdw, ale
wskazuja na potrzebe¢ podjecia dalszych studiow w tym zakresie.
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Concentration of Ownership and Profitability of Assets in Employee-Owned Companies

Abstract:. The main aim of this article is to verify the research hypothesis stating that in most
employee-owned companies the growth in concentration of ownership is accompanied by the de-
crease in profitability of assets. Empirical studies were conducted among 15 employee-owned com-
panies from Mazowieckie voivodeship, which concluded an agreement with the State Treasury in the
years 2000-2004 on the basis of data from the National Court Register. The results indicate that in the
studied employee-owned companies the correlation relationship between concentration of owner-
ship and profitability of assets was both positive and negative.

Keywords: ownership transformations of state-owned enterprises, direct privatization, giving a state-
-owned enterprise for the use against payment, ownership concentration, profitability of assets
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