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Rysunek 1. Dendogram dla przedsiębiorstw sektora D
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Zakończenie

Z przeprowadzonej analizy wynika, że państwo pozostaje istotnym właści-
cielem zasobów w gospodarkach 12 krajów EŚW. Co więcej, można stwierdzić, 
że w gospodarce narodowej funkcjonuje „grupa kapitałowa Skarbu Państwa”. 
W 2014 r. wśród 500 największych przedsiębiorstw niefinansowych były 62 
przedsiębiorstwa z dominującym udziałem państwa i 8 kontrolowane przez 
państwo. Wszystkie one mają rodowód socjalistyczny. Najwięcej z nich pocho-
dzi z Polski i Słowacji. W 2014 r. udział tych 70 przedsiębiorstw w 500 przed-
siębiorstwach wynosił pod względem: przychodów – 25,5%, a zatrudnienia 
– 32,6%. Przedsiębiorstwa te dominują w sektorach sieciowych.

Badanie różnic w wynikach ekonomicznych pomiędzy przedsiębiorstwami 
państwowymi a prywatnymi wykazało statystycznie istotne różnice w wyso-
kości osiąganych przez przedsiębiorstwa wskaźnikach finansowych w zależ-
ności od formy własności. Zgodnie z uzyskanymi wynikami przedsiębiorstwa 
państwowe osiągały wyższą wartość wskaźnika zyskowności brutto przycho-
dów operacyjnych, a także charakteryzowały się wyższym poziomem majątku 
trwałego, rzeczowego majątku trwałego czy zobowiązań długoterminowych 
w przeliczeniu na jednostkę majątku przedsiębiorstwa ogółem. Jednocześnie 
w przedsiębiorstwach prywatnych (uwzględniając średnią z lat 2010–2014) 
wyższy był wskaźnik obrotu kapitału netto, poziom osiąganych przychodów 
operacyjnych, zobowiązania krótkoterminowe, pożyczki czy koszty finansowe. 
Nieznacznie odmienne wyniki osiągnięto analizując tylko przedsiębiorstwa 
należące do sektora D. W tej grupie, przedsiębiorstwa prywatne charaktery-
zowały się również istotnie wyższymi wartościami wskaźników ROE i ROCE, 
zaś przedsiębiorstwa państwowe ponosiły niższe koszty amortyzacji. Uzyskane 
wyniki należy jednak traktować z pewną ostrożnością ze względu na niewielką 
próbę przedsiębiorstw, jej nielosowy charakter, a także z powodu nierówno-
liczności obu porównywanych grup. Przedsiębiorstw prywatnych w anali-
zowanej próbie było znacznie więcej niż państwowych, co może zakłócać 
otrzymane wyniki. Z całą pewnością jednak na podstawie przeprowadzonej 
analizy można stwierdzić, że nie wszystkie wskaźniki określające efektywność 
przedsiębiorstwa są wyższe dla podmiotów prywatnych.

Dalsze kierunki badań to przede wszystkim analiza modelowa dla większej 
próby przedsiębiorstw. Pozwoli ona wyraźniej stwierdzić, czy różnice mię-
dzy rodzajami własności w zakresie efektywności działalności gospodarczej 
są znaczące czy nie. Jeżeli okaże się, że nie są znaczące, to może to oznaczać, 
że nastąpiły pozytywne zmiany w gospodarce krajów transformacji, spowo-
dowane poprawą zarządzania przedsiębiorstwami państwowymi. Należy pa-
miętać, że od początku transformacji minęło już ponad 25 lat, czyli wystar-
czająco długi okres, by oczekiwać takiej poprawy. Jeżeli się jednak okaże, że 
własność determinuje efektywność, to należy poszukać przyczyn różnic. Mogą 
być one związane ze strukturą rynku, stosowaniem ładu korporacyjnego czy 
wpływem polityków i cyklu wyborczego na przedsiębiorstwa.
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THE OWNERSHIP STRUCTURE AND ECONOMIC PERFORMANCE 
OF CENTRAL AND EASTERN EUROPE’S LARGEST ENTERPRISES

Abstract

The aim of this article is to analyze the scope of state ownership and to compare the fi-
nancial results of the 500 largest non-financial enterprises in 12 Central and Eastern Eu-
ropean countries. The data is for enterprises listed as “Coface – CEE Top 500” in 2014. 
The question posed in this article is: “Does the form of ownership relate to the financial 
results of enterprises?”
In the case of 70 of these 500 enterprises, the state is either a majority or minority owner, 
but it invariably exercises supervisory control. Most of these state-owned enterprises are 
Polish (24) and Slovak (9). They dominate in network sectors. In order to identify the in-
terdependencies between the form of ownership and the financial results of an enterprise, 
the authors calculated the Pearson product-moment correlation coefficient, t-test statistics 
for two independent samples, and the values of the Kolmogorov-Smirnov test comparing 
the structure in the two groups of subjects. Statistically important differences in the val-
ues of the financial ratios achieved by the enterprises—depending on their form of owner-
ship—were also demonstrated. State-owned enterprises have a higher profit margin and 
a higher level of fixed assets, but a lower level of the net turnover ratio and a lower level 
of revenue compared with private companies.

Keywords: ownership structure, state-owned enterprises, Central and Eastern Europe, 
economic performance

JEL classification codes: G32, L25, L33


