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Rysunek 1. Dendogram dla przedsigbiorstw sektora D
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Zakonczenie

Z przeprowadzonej analizy wynika, Ze panstwo pozostaje istotnym wiasci-
cielem zasobéw w gospodarkach 12 krajéw ESW. Co wiecej, mozna stwierdzi¢,
ze w gospodarce narodowej funkcjonuje ,grupa kapitalowa Skarbu Panstwa”.
W 2014r. wéréd 500 najwiekszych przedsiebiorstw niefinansowych byty 62
przedsiebiorstwa z dominujagcym udzialem panstwa i 8 kontrolowane przez
panstwo. Wszystkie one majg rodowdéd socjalistyczny. Najwiecej z nich pocho-
dzi z Polski i Stowacji. W 2014 r. udzial tych 70 przedsiebiorstw w 500 przed-
siebiorstwach wynosil pod wzgledem: przychodéw — 25,5%, a zatrudnienia
- 32,6%. Przedsiebiorstwa te dominuja w sektorach sieciowych.

Badanie réznic w wynikach ekonomicznych pomiedzy przedsiebiorstwami
panstwowymi a prywatnymi wykazato statystycznie istotne réznice w wyso-
kosci osigganych przez przedsiebiorstwa wskaznikach finansowych w zalez-
nosci od formy wtasnosci. Zgodnie z uzyskanymi wynikami przedsi¢biorstwa
panstwowe osiggaly wyzsza warto$¢ wskaznika zyskownosci brutto przycho-
déw operacyjnych, a takze charakteryzowaly si¢ wyzszym poziomem majatku
trwalego, rzeczowego majatku trwatego czy zobowigzan dltugoterminowych
w przeliczeniu na jednostke majatku przedsiebiorstwa ogétem. Jednoczesénie
w przedsigbiorstwach prywatnych (uwzgledniajac $rednig z lat 2010-2014)
wyzszy byl wskaznik obrotu kapitatu netto, poziom osigganych przychodéw
operacyjnych, zobowigzania krétkoterminowe, pozyczki czy koszty finansowe.
Nieznacznie odmienne wyniki osiggnieto analizujgc tylko przedsiebiorstwa
nalezgce do sektora D. W tej grupie, przedsiebiorstwa prywatne charaktery-
zowaly sie rOwniez istotnie wyzszymi warto$ciami wskaznikéw ROE i ROCE,
za$ przedsiebiorstwa panstwowe ponosily nizsze koszty amortyzacji. Uzyskane
wyniki nalezy jednak traktowac z pewng ostrozno$cia ze wzgledu na niewielkag
prébe przedsigbiorstw, jej nielosowy charakter, a takze z powodu nieréwno-
licznosci obu poréwnywanych grup. Przedsigbiorstw prywatnych w anali-
zowanej probie byto znacznie wiecej niz panstwowych, co moze zaklécaé
otrzymane wyniki. Z calg pewnoscig jednak na podstawie przeprowadzonej
analizy mozna stwierdzié, ze nie wszystkie wskazniki okreslajace efektywnosc
przedsiebiorstwa sg wyzsze dla podmiotéw prywatnych.

Dalsze kierunki badan to przede wszystkim analiza modelowa dla wigkszej
préby przedsigbiorstw. Pozwoli ona wyrazniej stwierdzi¢, czy réznice mie-
dzy rodzajami wtasnosci w zakresie efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej
sg znaczgce czy nie. Jezeli okaze sie, ze nie sg znaczace, to moze to oznaczad,
ze nastgpily pozytywne zmiany w gospodarce krajéw transformacji, spowo-
dowane poprawg zarzadzania przedsiebiorstwami panstwowymi. Nalezy pa-
mietad, ze od poczatku transformacji mineto juz ponad 25 lat, czyli wystar-
czajaco dlugi okres, by oczekiwac takiej poprawy. Jezeli si¢ jednak okaze, ze
wlasnos¢ determinuje efektywnosé, to nalezy poszukaé przyczyn réznic. Moga
by¢ one zwigzane ze strukturg rynku, stosowaniem fadu korporacyjnego czy
wplywem politykéw i cyklu wyborczego na przedsigbiorstwa.
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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
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