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Streszczenie: Celem artykutu jest okreslenie zakresu wlasnosci panstwowej i poréwnanie
wynikéw ekonomicznych 500 najwiekszych przedsiebiorstw niefinansowych z 12 krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej znajdujacych sie na liscie ,Coface — CEE Top 500” w 2014r.
Stawiane jest pytanie, jaki jest zwigzek pomiedzy formg wlasnosci a osigganymi przez
przedsiebiorstwa wynikami ekonomicznymi. Wéréd 500 analizowanych przedsiebiorstw
ustalono, ze w przypadku 70 przedsiebiorstw panstwo jest wlascicielem wigkszo$ciowym
lub mniejszo$ciowym, ale sprawujacym kontrole nadzorcza. Najwiecej przedsiebiorstw
panstwowych pochodzi z Polski (24) i Stowacji (9). Przedsiebiorstwa te dominujg w sekto-
rach sieciowych. W celu wykazania zaleznosci pomiedzy forma wlasnosci przedsiebiorstwa
a osigganymi przez nie wynikami obliczono wspétczynniki korelacji liniowej Pearsona,
statystyki testu t dla dwoch préb niezaleznych i wartosci testu Kolmogorowa-Smirnova
poréwnujacego strukture w dwéch grupach podmiotéw. Wykazano statystycznie istotne
réznice w wysokosci osigganych przez przedsiebiorstwa wskaznikach finansowych w zalez-
nosci od formy wtasnosci. Zgodnie z uzyskanymi wynikami przedsigbiorstwa panstwowe
charakteryzujg sie m.in. wyzszym wskaznikiem zyskownosci brutto przychodéw opera-
cyjnych, wyzszym poziomem majatku trwalego za$ nizszym poziomem wskaznika obrotu
kapitalu netto czy przychodéw w stosunku do firm sektora prywatnego.
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Wstep

Celem artykutu jest okreslenie zakresu wlasnosci panstwowej w przedsie-
biorstwach niefinansowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)
oraz zbadanie, czy wystepuja réznice w wynikach dziatalnosci gospodarczej
pomiedzy panstwowymi a prywatnymi podmiotami. Przedsiebiorstwo pan-
stwowe zostato zdefiniowane jako takie, w ktérym panstwo jest wiekszoScio-
wym lub mniejszo$ciowym udziatowcem, ale sprawujacym kontrole nadzorcza.
Zakres badania obejmuje 500 najwiekszych pod wzgledem rocznych obrotéw
przedsiebiorstw niefinansowych, znajdujacych sie na liscie ,Coface List 500
CEE”? w 2014r., pochodzacych z 12 krajéw postsocjalistycznych ESW. Ana-
liza obejmuje lata 2010-2014.

Opierajac sie na szerokim doborze wskaznikéw (30), poréwnano wy-
niki ekonomiczne przedsiebiorstw panstwowych i prywatnych w latach
2010-2014. Badanie przeprowadzono dla calej zbiorowosci, a takze dla
branzy D (energia elektryczna, gaz...) oraz ze wzgledu na kryterium noto-
wania przedsiebiorstwa panstwowego na gieldzie papieréw warto$ciowych.
Oceny istotnosci réznic poszczegdlnych wskaznikéw finansowych pomiedzy
przedsiebiorstwami panstwowymi a prywatnymi dokonano za pomocg testu
dla $rednich dla dwéch préb niezaleznych. Ze wzgledu na fakt wystepowa-
nia licznych wartos$ci skrajnych w analizowanych danych, uzyskane wyniki
potwierdzono dodatkowo testami poréwnujgcymi mediany w prébach oraz
struktury (test Kolmogorowa-Smirnova).

Przeprowadzone badania wpisujg sie¢ w dyskusje na temat wplywu formy
wlasnosci na wyniki ekonomiczne przedsiebiorstw. Ponadto dotyczg proble-
matyki gospodarek postsocjalistycznych, w ktérych wlasnoéé panstwowa jest
do pewnego stopnia zdeterminowana przez ,path dependent”, to znaczy przez
dziedzictwo minionego ustroju gospodarczego. W krajach tych zostaty juz
zasadniczo zakonczone procesy prywatyzacji i przedsigbiorstwa funkcjonuja
w stabilnych warunkach gospodarki rynkowej, bedac przy tym — poza Ser-
big — cztonkami UE. We wszystkich z nich jednak panstwo celowo utrzymuje
udzialy w wielu sprywatyzowanych przedsiebiorstwach i pozostaje tym samym
istotnym podmiotem w gospodarce.

Artykul sktada si¢ z 4 czeSci. W pierwszej przedstawiono przeglad lite-
ratury na temat wplywu formy wilasnosci na wyniki ekonomiczne przedsie-
biorstw. Nastepnie scharakteryzowano 500 najwiekszych przedsiebiorstw
niefinansowych z 12 krajéw ESW i okreslono udzial w nich przedsiebiorstw
panstwowych. Kolejne czesci przedstawiajg zastosowang metodyke i rezultaty

2 Zwana dalej ,Listg CEE 500”.
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empiryczne pracy. Calo$¢ koniczg wnioski, w ktérych podsumowano gtéwne
wyniki i wskazano na dalsze kierunki badan.

Forma wlasnosci a wyniki ekonomiczne przedsigbiorstw
- przeglad literatury

Od przetomu lat 1980/1990 nastgpil wzrost zainteresowania badaniami
nad przedsigbiorstwami z udzialem Skarbu Panstwa (SP), co bylo wywolane
dwiema przyczynami. Pierwsza byly procesy prywatyzacyjne w krajach roz-
winietych [Guislain, 1997; Bortolotti i in., 2003] i potem w postsocjalistycz-
nych [Roland, 2000; Battowski, 2002; Battowski, Kwiatkowski, 2014]. Druga
przyczyna bylta zwigzana z sytuacjg w Chinach, Indiach, Brazylii, RPA i Rosji
(tzw. kraje BRICS), w ktérych przedsiebiorstwa panstwowe stanowig zasadnicza
cze$é systemu gospodarczego i traktowane sg jako ,motor rozwoju” [Khoza,
Adam, 2007; Lin, Milhaupt, 2013; Musacchio, Lazzarini, 2014; OECD, 2015a].

Od pierwszej dekady XXI wieku obserwowane sg kolejne zmiany w sekto-
rze panstwowym. Przedsiebiorstwa z udzialem SP zmieniajg swoj charakter:
z zorientowanych gléwnie na rynek krajowy i o umiarkowanej efektywnosci
na dzialajgce na rynkach miedzynarodowych, o wysokiej rosnacej efektyw-
nosci. Konkurujg one z ich prywatnymi odpowiednikami o zasoby i konsu-
mentéw na krajowym, jak i zagranicznych rynkach. W najwigekszym stopniu
dotyczy to krajow BRICS i eksporteréw ropy naftowej, w ktérych wiadze
ktadg duzy nacisk na kreowanie narodowych czempionéw, traktowanych
jako ,agenci rozwoju”. Liczba przedsiebiorstw panstwowych na listach naj-
wiekszych przedsiebiorstw na §wiecie czy korporacji transnarodowych istot-
nie sie zwickszyla. Wedtug badania OECD [2011], w krajach nalezacych do
tego ugrupowania dziatalo 2 057 przedsiebiorstw panstwowych, w ktérych
zatrudnionych bylo ponad 6 milionéw o0s6b, a ich szacowana warto$¢ wy-
nosita prawie 1,9mld USD. Z kolei na liscie , Forbes Global 2000” (najwiek-
sze publiczne przedsigbiorstwa $§wiata) w 2011 r. byly 204 przedsi¢biorstwa
z wigkszoSciowym udziatem panstwa, w tym 70 z Chin i 9 z Rosji [Kowalski
iin., 2013]. Na liscie ,Fortune Global 500" (najwieksze korporacje $wiata ze
wzgledu na obroty), liczba przedsigbiorstw panstwowych w latach 2005-2014
wzrosta z 49 do 114 [Augustynowicz, Kwiatkowski, 2013; PriceWaterCoopers,
2015], a dominujg w nich chinskie (wzrost z 14w 2005r. do 75w 2014r.).
UNCTAD [2011] zidentyfikowato w 2010r. 650 niefinansowych korporacji
transnarodowych z udziatem SP, w tym 19 z nich byto na liscie 100 najwiek-
szych ze wzgledu na warto$¢ aktywéw zagranicznych (najwiecej z Francji,
ale tez Niemiec, Wloch, Szwecji).

W badaniach nad zalezno$cig miedzy forma wlasnosci a wynikami eko-
nomicznymi przedsiebiorstw stawiane sg dwie gléwne hipotezy: (1) przed-
siebiorstwa prywatne osiaggaja lepsze wyniki ekonomiczne niz panstwowe;
(2) prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych przyczynia sie do poprawy
wynikéw ekonomicznych.
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W powszechnym przekonaniu, przedsiebiorstwa, ktérych wtascicielem
jest panstwo sg mniej efektywne i osiagaja gorsze wyniki ekonomiczne niz
prywatne. Fundamentem kapitalizmu jest prywatna wlasnosé, ktéra ma gwa-
rantowaé najwyzszg dbatos$¢ o wlasny interes, a co sie z tym wigze — wyzszg
efektywnos¢ i innowacyjno$é niz w przypadku wlasnosci panstwowej. Z wielu
badan wynika, ze przedsigbiorstwa panstwowe charakteryzujg si¢ nizsza
sprawnoscig dzialania (mierzong réznymi wskaznikami ekonomicznymi i fi-
nansowymi) niz prywatne [Bai i in. 2004; Goldeng i in., 2008; Iwasaki i in.,
2010; Chen i in., 2017]. W literaturze wskazuje sie kilka argumentéw na po-
twierdzenie tej tezy. Gtéwnym jest brak konkurencji i motywacji do rozwoju
w przedsigbiorstwach bedacych wlasnoscig panstwa. Inne argumenty sg zwig-
zane z cechami immanentnie przypisanymi wlasno$ci panstwowej. Przyczyn
nizszej efektywnosci upatruje si¢ badz w zawlaszczaniu przedsiebiorstwa
przez rzadzacych politykow, badZz w stosowaniu ,mickkiego finansowania”,
badz wielosci celéw przedsiebiorstwa (nie tylko stricte ekonomicznych, ale tez
spolecznych i politycznych, np. utrzymania zatrudnienia, realizacji projektéw
prorozwojowych zleconych przez panstwo) [Kornai, 1986; Estrin, Perotin,
1991; Vickers, Yarrow, 1991; Shleifer, Vishny, 1997; Shleifer, 1998; Toninelli,
2000]. Wszystko to przyczynié¢ sie moze do niskiej sktonnosci do obnizania
kosztow i wspierania dziatan innowacyjnych.

Sg tez badania, z ktérych wynika, ze wtasno$é panstwowa moze byé, pod
pewnymi warunkami, korzystna dla gospodarki narodowej. Analiza przepro-
wadzona przez Tian i Estrin [2008] wskazuje na wystepowanie zaleznos$ci
w ksztalcie litery U pomiedzy wlasno$cig panistwowa a wynikami przedsi¢bior-
stwa. Do pewnej granicy, warto$¢ przedsiebiorstwa maleje wraz ze wzrostem
udziatu panstwa, ale powyzej jej — wzrasta. Fiorio i Florio [2013] wskazuja, ze
w badaniach nad efektywnos$cia przedsiebiorstw panstwowych nalezy takze
braé¢ pod uwage skutki ich dziatalnosci dla konsumentéw. Obszary, ktére na-
lezy bada¢ to ceny, jakos$¢ i dostepnosé débr czy ustug. Dotyczy to zwtaszcza
tzw. sektoréw sieciowych (tj. dostaw energii i gazu, kolei, ustug lotniczych,
poczty i telekomunikacji). Z ich analiz wynika, ze w krajach, gdzie na ryn-
kach gazu i energii elektrycznej funkcjonuje jedno lub wiecej przedsiebiorstw
panstwowych ceny oferowane konsumentom sg nizsze.

W badaniach odnoszgcych sie do drugiej hipotezy, poréwnywano efektyw-
no$¢ dziatania przedsiebiorstw panstwowych z ich odpowiednikami w réz-
nych sektorach, w okresach przed i po prywatyzacji, prébujac zidentyfikowaé
wplyw przeksztalcenn wlasnosciowych (w tym réznych ich metod i technik)
i nowych sposobéw zarzadzania. Szczegélnie interesujace sa w tym zakre-
sie badania nad prywatyzacja w krajach postsocjalistycznych [np. przeglad:
Megginson, Netter, 2001; Djankov, Murrell, 2002; Estrin i in., 2009; inne:
D’Souzaiin., 2005; Iwasaki i in., 2010]. Z wiekszoSci z nich wynika, ze przed-
siebiorstwa sprywatyzowane osiggajg lepsze wyniki ekonomiczne niz poréw-
nywalne przedsigbiorstwa panstwowe, co nastepnie uzasadnialo prowadzenie
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kolejnych prywatyzacji® (cho¢ pojawiajg si¢ pytania, czy nie decydowaly o tym
tez inne czynniki).

Przedsiebiorstwa panstwowe pozostaja waznym elementem wielu go-
spodarek i sg traktowane przez rzady jako narzedzie do osiggania pewnych
celéw. Znalazlo to swoje odzwierciedlenie w wielu badaniach i raportach or-
ganizacji migdzynarodowych (np. OECD, Banku Swiatowego, Transparency
International). Ich autorzy rozwazaja, jak zwiekszy¢ efektywnos$é funkcjono-
wania takich przedsiebiorstw, zmniejszy¢ ewentualne réznice w osigganych
wynikach ekonomicznych pomiedzy nimi a ich prywatnymi odpowiednikami,
ograniczy¢ negatywne skutki zwigzane z wplywem politykéw na przedsiebior-
stwa. W rekomendacjach podkresla sie kwestie tadu korporacyjnego, zarza-
dzania przedsiebiorstwem, wspélpracy mi¢dzy udziatlowcami, jakosSci instytu-
cji politycznych i ekonomicznych w kraju, rynkéw regulowanych, na ktérych
dzialajg przedsiebiorstwa [OECD, 2010, 2015a, 2015b, 2015¢; D’Souza i in.,
2005; Kozarzewski, 2006; Chang, 2007; Wang, 2012; Schneider, 2012; World
Bank, 2014; Bortolotti i in., 2013; Borghi i in., 2016]. Warto podkresli¢, ze
w pracach Bortolotti i in. [2013] oraz Borghi i in. [2016] zidentyfikowano
relacje pomiedzy efektywno$cig przedsiebiorstw panstwowych w sektorach
sieciowych a jakoScig instytucji politycznych i gospodarczych. Dobre insty-
tucje panstwa sprzyjaja lepszym wynikom ekonomicznym.

W badaniach pojawiajg sie opinie, ze nizsza efektywnos$¢ przedsiebiorstw
panstwowych nie jest immanentnie zwigzana z wlasno$cig panstwows i jej
atrybutami, ale innymi czynnikami, ktére maja na nig wptyw. Wzrostowi efek-
tywnoSci sprzyjaja wprowadzenie tadu korporacyjnego, dobre zarzadzanie,
istnienie dobrych instytucji ekonomicznych i politycznych.

W tabeli 1 przedstawiono wybrane badania iloSciowe dotyczace wyni-
kow ekonomicznych dziatalno$ci przedsiebiorstw w zaleznosci od formy
ich wlasnosci.

3 Jak stwierdzono w raporcie EBRD w 1999r.: ,prywatna wlasno$¢ zapewni zorientowane na zysk
zarzadzanie przedsiebiorstwami, podczas gdy liberalizacja handlu i cen uwolni sity wolnego
rynku, co umozliwi efektywne dziatania. Dlatego tez w przedsigbiorstwach pojawig sie we-
wnetrzne i zewnetrzne bodzce do restrukturyzacji” [EBRD, 1999: 167].
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Tabela 1. Wybrane badania dotyczace wlasnosci panhstwowej a wynikéw ekonomicznych

przedsi¢biorstw
Autor‘zy/ r?k Za]fres (kraje; Przedmiot badania | Wskazniki, metody | Najwazniejsze ustalenia
publikacji proba; okres)
Cheniin., Chiny; 211 Efektywnosé¢ Wewngtrzne Prywatne grupy
2017 panstwowych wewnetrznego przeptywy kapitatowe inwestuja
grup kapitalowych | rynku kapitatowego | kapitalowe migdzy | wigcej Srodkow
i 76 prywatnych; w kontrolowanych | czlonkami grupy pieni¢znych w jednostki
2004-2013. przez panstwo kapitatowej, o potencjalnie
i prywatnych alokacja kapitatu wigkszych zyskach
grupach netto, wskaznik (ale i ryzyku), podczas
kapitatowych. Tobina g; metody gdy pafistwowe czynig
regresji. odwrotnie; dyrektor
grupy panstwowej
nie jest rozliczany
z rentownosci, tylko
z utrzymania poziomu
zatrudnienia.
Borghi i in., 16 krajow UE Wplyw jakosci TFP, wskazniki Niskiej jako$ci
2016 (starzy i nowi rzadzenia na TFP jako$ci instytucji rzadzenia towarzyszy
czlonkowie); 336 przedsigbiorstw panstwa; regresja. | nizszy poziom
przedsiebiorstw panstwowych produktywnosci
dystrybucji energii | w sektorze w przedsiebiorstwach
elektrycznej; dystrybucji energii. panstwowych
2002-2009. i odwrotnie.
Fiorio i Florio, | Kraje UE-15; Wplyw wiasnosci Indicators of W krajach, gdzie
2013 1975-2007. na ceny/korzysci Regulation na rynkach gazu
dla konsumentow in Energy, i energii elektrycznej
w sektorze energii Transport and funkcjonuje jedno lub
elektrycznej. Communications wigcej przedsiebiorstwo

(ETCR), ceny
energii dla

panstwowe ceny dla
konsumenta sg nizsze.

konsumentéw;
panel, GMM
Bortolotti i in., | 15 krajow UE; 88 | Wplyw wlasnosci Wskaznik warto$ci | Wlasnos¢ panstwowa
2013 spotek gieldowych | panstwowej rynkowej do w przedsiebiorstwach
z sektora ustug na wskaznik warto$ci ksiggowej, | dziatajacych na rynkach
uzyteczno$ci warto$ci rynkowe;j wskazniki instytucji | regulowanych
publicznej do wartosci politycznych; (podlegajacych
dziatajacych ksiegowe;. regresja. niezaleznemu
na rynkach regulatorowi) jest
regulowanych; pozytywnie zwigzana
1994-2005. z warto$cig firmy.

Relacja ta wystepuje
w krajach, w ktérych
instytucje polityczne
sg silne i rzadzacy
nie moga wplywaé
na agencje
regulacyjne w celu
uprzywilejowania
przedsigbiorstw
panstwowych.
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jako najwigkszego
wiasciciela)

na warto$¢ rynkowa
spotek gieldowych
w Chinach.

Iwasakiiin, | Wegry, Wplyw zmiany 23 wskazniki Zmiana wlasno$ci ma
2010 98 367 wlasnosci finansowe istotny wplyw na wyniki
prywatnych z panstwowej i ekonomiczne; operacyjne i finansowe
przedsigbiorstw na prywatng meta analiza przedsigbiorstw
1948 na wyniki zastosowana do po prywatyzacji.
przedsigbiorstw ekonomiczne przeprowadzonych
panstwowych, przedsigbiorstw ponad 4tys. regresji
2002-2005. w okresie do 2 lat po | panelowych
prywatyzacji. przedsigbiorstw.
Goldeng iin., | Norwegia; 130tys. | Badanie ROA i koszty; Przedsigbiorstwa
2008 przedsigbiorstw réznic migdzy regresja. prywatne osiagaja
o zatrudnieniu przedsiebiorstwami lepsze wyniki
powyzej 5 0s6b panstwowymi ekonomiczne niz
lub rocznych a prywatnymi, panstwowe, ale
obrotach powyzej z uwzglednieniem te wyniki zaleza
Smin NOK; efektow struktury takze silnie od
1990-1999. rynku. udziatu w rynku (jego
koncentracji).
Tian i Estrin, | Chiny; spétki Badanie wplywu Wskaznik Tobina g, | Zalezno$¢ w ksztalcie
2008 gietdowe; wlasnosci ROA; regresja litery U pomiedzy
1994-2004. panstwowej wlasno$cig panstwowg
na wyniki a wynikami
ekonomiczne przedsigbiorstwa
przedsigbiorstw. - najpierw warto$¢
przedsigbiorstwa maleje
wraz ze wzrostem
udziatu panstwa,
ale po osiggnieciu
okreslonego progu
wzrasta.
D'Souzaiin., |23 kraje Wplyw prywatyzacji | Rentownosé Po prywatyzacji
2005 rozwinigte; 123 na wyniki sprzedazy, wielko$¢ | znaczacy i istotny
sprywatyzowane ekonomiczne sprzedazy, wielko$¢ | statystycznie wzrost
przedsigbiorstwa; | przedsigbiorstw; sprzedazy na 1 rentowno$ci, produkcji
1961-1999; 7 letni | wplyw czynnikéw zatrudnionego, i wydajnosci bez
okres badawczy instytucjonalnych zatrudnienie, istotnej zmiany
(3 lata przed i po 3 | na wyniki inwestycje; w wielkosci
po prywatyzacji). po prywatyzacji. regresja. zatrudnienia.
Baiiin., 2004 | Chiny; wszystkie Wplyw 8 czynnikéw | Wskaznik Tobina q. | Panstwo jako
spolki publiczne; tadu korporacyjnego najwiekszy udzialowiec
1999-2001. (w tym panstwa ma statystycznie istotny

negatywny wplyw
na wskaznik Tobina q.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Charakterystyka 500 najwi¢kszych przedsigbiorstw niefinansowych
z krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej

Do analizy poréwnawczej przedsiebiorstw panstwowych i prywatnych
wybrano 500 najwiekszych przedsiebiorstw niefinansowych z 12 krajow
ESW, znajdujacych sie na liscie opublikowanej przez firme Coface w 2015r.
(zwana dalej: ,Lista CEE 500”). Lista ta przedstawia ranking przedsiebiorstw
ze wzgledu na osiagniete obroty w 2014 r. Sg to przedsiebiorstwa z: Butgarii,
Chorwacji, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Polski, Rumunii, Serbii, Stowacji,
Stowenii i Wegier. W 2014 r. najwiecej przedsiebiorstw na ,Liscie CEE 500"
pochodzito z Polski (176), Wegier (73) i Czech (65)*. Pierwsze miejsce na niej
zajmuje PKN Orlen, ktérego przychody wyniosty 25 000 mln EUR, a zatrud-
nienie — 20 305 os6b>. Na ostatnim miejscu znajdowata sie wegierska spotka
NESTLE Hungaria KFT, z przychodami — 374 mIn EUR i zatrudnieniem —1990.

Poddane analizie przedsiebiorstwa prowadzg dzialalno$é gospodarcza,
sg zarejestrowane w formie spétki kodeksu handlowego lub dziatajg na podsta-
wie odrebnych przepiséw dotyczacych przedsiebiorstw panstwowych. W ana-
lizie przyjeto dwie formy wlasnosci przedsiebiorstw: pahstwowe i prywatne.
Przedsicbiorstwo panstwowe zostalo zdefiniowane jako takie, w ktérym®:

1) SP ma bezposredni lub posredni udziat wiekszy niz 50,01%, czyli jest
wiekszo$ciowym wiascicielem i decyduje o kierunkach funkcjonowania

i rozwoju danego przedsiebiorstwa; posredni udzial ma miejsce wtedy,

gdy SP jest wiekszoSciowym wtascicielem przedsiebiorstwa, ktére ma

wiekszo$ciowe udzialy w innym przedsiebiorstwie, lub

2) SPjest mniejszo$ciowym, ale dominujacym wtascicielem akcji w wysoko-
$ci od 25% do 50%, co zapewnia kontrole korporacyjng (sg to tzw. przed-
siebiorstwa kontrolowane przez panstwo — state-controlled enterprises).

Prawa wlasno$ci wobec przedsiebiorstw panstwowych sg wykonywane
przez r6zne podmioty i instytucje wladzy publicznej. Interesy SP moga by¢
reprezentowane przez organy rzadowe (odpowiednie ministerstwo, np.: fi-
nanséw, skarbu panstwa), panstwowy fundusz zarzadzajacy majgtkiem pu-
blicznym, agencje rzagdowe, zalezne od panstwa fundusze emerytalne. Z analiz
wytaczono przedsiebiorstwa komunalne, w ktérych witascicielem sg wia-
dze samorzgdowe. W analizie nie uwzgledniono takze filii zagranicznych

4 Dla poréwnania, w 2014r. na liscie ,Global Forbes 2000” — zawierajacej ranking 2000 najwick-
szych spétek publicznych na $wiecie — znalazlo si¢ 10 przedsiebiorstw z ESW, w tym: 7 z Polski,
2 7 Wegier i 1 z Czech. Zrédo: http://www.forbes.com/global2000/list/

5 W rankingu ,Global Forbes 2000” spétka ta byla na pozycji 1091. w 2014 r. Na tej liScie najwy-
zej wsrdd przedsiebiorstw z krajow postsocjalistycznych jest rosyjski Gazprom - 21. pozycja.
W poréwnaniu do niego, warto$¢ sprzedazy PKN Orlen byta okoto 4,5 razy mniejsza.

6 Szerzej o réznych modelach wlasnosci panstwowej przedsiebiorstw: Battowski [2015] oraz
przeglad definicji przedsiebiorstwa panstwowego: Christiansen [2011], Battowski i Kozarzew-
ski [2014, ss. 306-310], Kwiatkowski [2016]. Na temat podziatu przedsiebiorstw na panstwowe
i kontrolowane przez panistwo, zob. Baltowski i Kozarzewski [2016].
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przedsigbiorstw panstwowych, ktére z punktu widzenia kraju rejestracji pod-
miotu (filii) sg wlasnoscig prywatng.

Zasadnicze dla realizacji postawionego problemu byto ustalenie struktury
wlasnosci 500 przedsigbiorstw z ,Listy CEE 500”. W tym celu sprawdzono
500 przedsiebiorstw (stan na koniec 2014r.), wykorzystujac nastepujace zrédia
informacji: baze¢ przedsiebiorstw Amadeus, serwis EMIS, dane pierwotne ze
stron internetowych i oficjalnych sprawozdan przedsigbiorstw, raporty na temat
wlasnosci panstwowej publikowane przez odpowiednie instytucje rzgdowe.
W sytuacji, kiedy dane z poszczegélnych zrédel byty niespdjne, przyjmowano
dane z oficjalnych dokumentéw publikowanych przez przedsiebiorstwa oraz
instytucje rzadowe.

Zidentyfikowano 62 przedsiebiorstwa, w ktérych SP ma ponad 50,01%
udziatéow (udziat 12,4% w 500 ogétem). W przypadku 8 przedsiebiorstw, po do-
ktadnej analizie stwierdzono, ze SP ma udzial mniejszo$ciowy, ale dominujacy,
wystarczajacy do sprawowania kontroli korporacyjnej. Stad tez wskazano,
ze sa to — w mys$l przyjetej definicji — przedsigbiorstwa panstwowe. Naleza do
nich (w nawiasie podano pozycje na ,Liscie CEE 500” w 2014 r.) z Polski: PKN
Orlen (1), KGHM (12), Tauron Polska Energia (15), Grupa Azoty (45) i PKP
Cargo (158); ze Stowenii: Petrol Slovenska Energetska (24) i KRKA (116);
z Wegier: MOL Magyar Olaj (2). Wszystkie 70 przedsiebiorstwa panstwowe
maja rodowdd socjalistyczny (por. tabela 2).

Tabela 2. Przedsi¢biorstwa na ,LiScie CEE 500” wedlug krajéow i struktury wlasnosci w 2014r.

Krai pochodzenia Liczba przedsigbiorstw Liczba Udziat przedsigbiorstw panstwowych
rz]e <Ii)si biorstwa na ,Liscie CEE 500" przedsigbiorstw w liczbie przedsigbiorstw ogétem
P € ogolem panstwowych w kraju na ,Liscie CEE 500" (w %)
Bulgaria 17 4 23,5
Chorwacja 14 3 21,4
Czechy 65 4 6,2
Estonia 5 1 20,0
Litwa 20 3 15,0
Fotwa 8 1 12,5
Polska 176 24 13,6
Rumunia 59 5 8,5
Serbia 9 4 44,4
Stowacja 39 9 23,1
Stowenia 15 6 40,0
Wegry 73 6 8,2
Razem 500 70 14,0

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: Lista CEE 500.

Zadne z zidentyfikowanych przedsi¢biorstw panstwowych nie zostalo wyku-
pione przez panstwo z powodu ich ztej sytuacji gospodarczej w czasie kryzysu
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finansowego lat 2007-2009. 38 z nich bylo w 100% wlasnoscig panstwa. Naj-
wiecej tych przedsiebiorstw wystepowato w Polsce (24) i Stowacji (9). Wyko-
rzystujac dane finansowe przedstawione przez ,Coface 2015” oszacowano, ze
w 2014r. udzial 70 przedsiebiorstw panstwowych w 500 ogétem przedsiebior-
stwach wynosil pod wzgledem: przychodéw - 25,5%, a zatrudnienia — 32,6%.

Dziesie¢ najwickszych przedsigbiorstw panstwowych wedlug obrotéw
to (w nawiasach podano pozycje na liScie i kraj): PKN Orlen (1, PL), MOL
Magyar Olaj (2, HU), PGNIiG (5, PL), CEZ (7, CZ), Grupa Lotos (8, PL), PGE
Polska Grupa Energetyczna (9, PL), KGHM (12, PL), Tauron (15, PL), MVM
Magyar Villamos Muvek (21, HU), Petrol Slovenska Energetska (24, SI).
Przedsigbiorstwa te maja prawie 15% udzial w obrotach ogétem 500 najwiek-
szych przedsiebiorstw.

Tabela 3. Struktura przedsigbiorstw wedlug sektoréw gospodarki w 2014r.

E |2, |55 CEEE
1< 1z = < w 1] =
S8 58 |E5z £ 58|25z
Sektory >3 52 | S s Sektory 33 B2 | S s

2% |22 |53E £% | 52 558
8 g a3 2s N g2 |3 ad
A A P A A Poa?

Budowlany 16 0 o |Handu 66 1 1,2

niewyspecjalizowanego
Drzewny i meblarski 3 1 66,5 Papllerm.czy, 5 0 0
poligraficzny

Elektroniczny,

telekomunikacji, 66 4 53 | Samochodowy 86 8 5,5

informatyki i transportowy

Inne 15 3 16.6 Tekstylny, odziezowy, 3 0 0

’ skorzany
s . Uslug uzytecznosci

Mechaniki precyzyjnej 10 0 publicznej 61 39 71,9

Metalowy 21 0 0 Zywnosciowy 43 1 1,7

Mineralny,

chemiczny, naftowy, ~| 55 13 41,6 | Razem 500 70 -

tworzyw sztucznych

i farmaceutyczny

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie CEE 500.

Wsréd 500 przedsiebiorstw z , Listy CEE 500”7, najwiecej przedsiebiorstw
panstwowych jest w sektorze ustug uzytecznosci publicznej oraz grupie obej-
mujgcej przemyst mineralny, chemiczny, naftowy, tworzyw sztucznych i far-
maceutyczny (por. tabela 3). W pierwszym z nich panstwo jest wlascicielem
39 przedsiebiorstw, ktére majg 77,9% udzial w obrotach catego sektora. W kaz-
dym z 12 analizowanych krajow SP jest wlascicielem co najmniej jednego
przedsigbiorstwa z branzy energetycznej i gazowej. W sektorze samochodo-
wym i transporcie 8 przedsiebiorstw nalezy do SP. Przy czym sg to wszystkie
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- poza Polskimi Liniami Lotniczymi i Srbijagas Novi Sad JP (transport i dys-
trybucja gazu) — przedsiebiorstwa zwigzane z transportem kolejowym, w kt6-
rych panstwo ma udzial w wysokosci 100% (wyjatkiem jest polska spétka
PKP Cargo, w ktérej SP mial 33,01% udziatéw w 2014r.). W grupie ,Inne”
sa 3 przedsigbiorstwa loterii pienieznej. W sektorze drzewnym jest jedno
przedsigbiorstwo panstwowe, tj. polskie Panstwowe Gospodarstwo Lesne
Lasy Panistwowe.

Na podstawie powyzszej analizy mozna stwierdzié¢, ze przedsiebiorstwa
panstwowe, mimo relatywnie niewysokiego udziatu ilo$ciowego w popula-
cji najwiekszych przedsicbiorstw w ESW, odgrywaja znaczaca role w go-
spodarce, a w niektorych sektorach — pierwszoplanowsg. Pojawia sie zatem
pytanie, jakie sg przyczyny utrzymania wlasnosci panstwowej w przedsie-
biorstwach. Oprécz standardowego uzasadnienia dla wtasnos$ci panstwowej,
jakim jest wystepowanie utomnosci rynku (monopole naturalne, zapewnienie
Swiadczenia ustug powszechnych), sg nimi stosowanie polityki przemystowej
i strategii rozwojowej oraz kontrola nad sektorami strategicznymi [przeglad,
zob.: Christiansen, 2013; Putnins, 2015]. Wielkie prywatyzacje w krajach
ESW zostaly w zasadzie zakonczone. Pozostaly przedsicbiorstwa panstwowe,
ktére albo bardzo trudno sprywatyzowadé, poniewaz sg mato rentowne, dzia-
taja w nich silne zwiazki zawodowe (w Polsce — np. kopalnictwo, przemyst
wydobyweczy), lub w ktérych panstwo zamierza zachowaé udzialy. Zwigzane
jest to z politykg SP majgcg na celu utrzymanie udziatéw w tzw. sektorach
strategicznych. Sg to zwlaszcza sektory pozyskiwania zasobéw naturalnych
i tzw. sektory sieciowe [Report Privatization..., 2013]. Argumentem nie jest
juz istnienie monopolu naturalnego, lecz obawy o dostep do zasob6w strate-
gicznych dla bezpieczenstwa narodowego.

Dane i metoda

Lista 500 najwigkszych przedsi¢biorstw niefinansowych w ESW w 2014r.
stanowila punkt wyjscia dla analizy poréwnawczej wynikéw ekonomicznych
przedsiebiorstw. Dla kazdej spétki pobrano dane z bazy Amadeus. Z 500 przed-
siebiorstw wyselekcjonowano ostatecznie 491-69 przedsiebiorstw panstwo-
wych i 422 prywatnych. Z analizy wylaczono 97 spétek holdingowych (w tym
1 panstwowg), dla ktérych nie bylo skonsolidowanych danych finansowych.
Wsréd 69 przedsiebiorstw panstwowych, w 61 przypadkach Skarb Panstwa
jest wigkszo$ciowym udzialowcem, a w 8 — mniejszoSciowym, ale sprawuja-
cym kontrole nadzorcza. Badanie przeprowadzono dla 5 lat obejmujacych

7 Wylaczono 1 spotke panstwowg — Bulgarian Energy Holding JSC (B, 26 miejsce na liscie COFACE)
oraz 8 prywatnych: Vilniaus Prekyba UAB (LT, 30), Lewiatan Holding S.A. (PL, 57), Metro AG
S.A. (PL, 76), Grupa Saint-Gobain Polska (PL, 167), Grupa E. Leclerc (Polska, 263), Koncernas
MG Baltic UAB (LT, 296), ME Investicija UAB, (LT, 396) i Metro Cash and Carry Bulgaria LTD
(BG, 478).
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okres 2010-2014. Wartosci finansowe bezposrednio pobrane z bazy Amadeus
dla wszystkich spétek byly wyrazone w EUR.

Dla 491 przedsiebiorstw w latach 2010-2014 przeprowadzono badanie
réznic pomigdzy uzyskanymi wynikami finansowymi przedsigbiorstw pan-
stwowych i prywatnych przy wykorzystaniu testéw wartos$ci $rednich (w tym
mediany) i réznic struktury (Kolmogorowa-Smirnowa). Analogiczne podejscie
w zakresie wstepnego poréwnania efektywnosci dwoch grup przedsiebiorstw
—eksportowych i zorientowanych na rynek krajowy — zastosowali Foster-Mc-
Gregor, Isaksson i Kaulich [2014]. Przeprowadzenie wszystkich testéw moz-
liwe jest tylko dla jednego okresu, czyli poréwnania warto$ci wskaznikéw
na przyklad z ostatniego dostepnego roku (2014) badz tez Srednich z wybra-
nych lat. Ze wzgledu na liczne braki danych dla pojedynczych lat, a takze
w celu zniwelowania wptywu pojedynczych wartosci nietypowych lub bted-
nych zdecydowano sie na wyliczenie Srednich.

Na wystepujace nietypowe wartosci wskaznikow finansowych niewatpli-
wie méglt mie¢ wplyw kryzys finansowy trwajacy w latach 2007-2009 [Eigner,
Umlauft, 2015]. Zasadne wigc wydaje si¢ poréwnanie wartoéci poszczegélnych
wskaznikéw po jego zakonczeniu. Pozostale rozwazane $rednie obejmujace
odpowiednio wartosci w latach 2012-2014 i 2011-2014 cechowaly sie sto-
sunkowo duzym udziatem obserwacji z brakiem danych. Dalsze obliczenia
oparto wiec na warto$ciach $rednich wybranych wskaznikéw finansowych
obejmujgcych lata 2010-2014. Tabela 4 zawiera poréwnanie kompletnosci
danych dla poszczegélnych zmiennych dla roku 2014 i ich Srednich arytme-
tycznych z ostatnich 5 lat.

Tabela 4. Poréwnanie liczby obserwacji dla zmiennych dla roku 2014 i warto$ci $rednich
z lat 2010-2014

Srednia z lat 2010-2014 Rok 2014
LP Nazwa wskaznika liczba kompletnosé liczba kompletnosé
obserwacji danych obserwacji danych
(w %) (w %)
Wskazniki zyskownosci
L | pschodon operacyyett 490 96 45 07
2 | ROEb 487 99,0 432 87,8
3 | ROCES przed opodatkowaniem 374 76,0 293 59,6
4 | Pokrycie odsetekd 365 74,2 266 54,1
Wskazniki efektywnosci
5 | EBITDA (EUR) 376 76,4 344 69,9
6 | Obrot aktywow netto 490 99,6 442 89,8
Wskazniki wyceny
7 | Zysk brutto (EUR) 490 99,6 447 90,9
8 | Zysk netto za rok¢ (EUR) 490 99,60 447 90,9
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Srednia z lat 2010-2014 Rok 2014
LP Nazwa wskaznika liczba kompletnosé liczba kompletnosé
obserwacji danych obserwacji danych
(W %) (W %)
9 | Catkowita warto$¢ aktywow (EUR) 491 100,0 448 91,1
10 | Kapital wlasny ogétem (EUR) 491 100,0 4438 91,1
11 | Aktywa trwale (EUR) 491 100,0 448 91,1
12 | Rzeczowe aktywa trwate (EUR) 489 99,4 445 90,4
13 | Gotéwka' (EUR) 490 99,6 446 90,7
14 | Zobowigzania dtugoterminowe (EUR) 488 99,2 431 87,6
15 | Zobowigzania krétkoterminowe (EUR) 491 100,0 448 91,1
16 | Pozyczki (EUR) 489 99,4 435 88,4
17 zlr\iirr:(;:‘é[éj}lgpitalizacji rynkowej 78 15,9 77 157
18 | Zysk na akcje¢ (EUR) 77 15,7 62 12,6
Wskazniki ptynnosci
19 | Wskaznik plynnosci biczaceje | a0 | 996 | w1 | 909
Wskazniki struktury bilansu
20 ‘ Wskaznik ogélnego zadluzeniah ‘ 491 ‘ 100,0 ‘ 447 ‘ 90,9
Pozostate
21 | Przeplywy pieniezne (EUR) 376 76,4 344 69,9
22 | Liczba pracownikéw 432 87,8 336 68,3
23 | Wydatki finansowe (EUR) 479 97,4 409 83,1
24 | Podatki (EUR) 478 97,2 430 87,4
25 | Zysk netto (EUR) 490 99,6 447 90,9
26 | Koszty zatrudnienia (EUR) 369 75,0 334 67,9
27 | Amortyzacja (EUR) 377 76,6 345 70,1
28 | Warto$¢ dodana (EUR) 319 64,8 255 51,8
29 | Liczba wyemitowanych akcji 78 15,9 77 15,7
30 | Przychdd operacyjny (EUR) 490 99,6 450 91,5

a Zysk brutto/przychody operacyjne * 100. Wedlug terminologii stosowanej w bazie Amadeus,
wskaznik ten nazywa sie ,profit margin”.

b Zysk netto/kapitat wtasny * 100.

¢ (Zysk brutto plus zaptacone odsetki)/kapitat staty* 100.

d Zysk operacyjny/zaplacone odsetki.

¢ Zysk netto po uwzglednieniu nadzwyczajnych zyskéw i strat.

fSrodki pieni¢zne w banku i w przedsicbiorstwie.

¢ Aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe.

h Kapitat wtasny ogétem/aktywa ogétem * 100.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Amadeus.

Czes$¢ wyodrebnionych wskaznikéw, np. warto$é kapitalizacji rynkowej
czy zysk na akcje dotyczy tylko i wylacznie spétek notowanych na rynku ka-
pitalowym i z tego powodu zostata pomini¢ta w dalszej analizie.
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W literaturze przedmiotu efektywno$¢ przedsiebiorstw najczesciej porow-
nywana jest za pomocg indeksu Tobin Q [Demsetz, Villalonga, 2001; Sharif,
Lai, 2015]. Jego warto$¢ jest mozliwa do ustalenia tylko dla spélek notowa-
nych na gieldzie papieréw wartosciowych. Ich udzial w badanej zbiorowosci
nie przekracza jednakze 15%, stad zastosowanie tej miary w sposéb znaczacy
zmniejszyloby badang prébe przedsigbiorstw. Z kolei poréwnanie przedsig-
biorstw pod wzgledem wskaznikéw finansowych wymaga ich relatywizacji.
Efektywnos$¢ przedsiebiorstw moze by¢ badana za pomocg wskaznikow zy-
skownosci badz produktywnosci. Efektywnos$é wyrazana jest poprzez stope
zwrotéw aktywow (ROA) obliczang jako zysk netto przedsiebiorstwa przy-
padajacy na jednostke aktywéw ogétem [Goldeng i in., 2004; Florio, 2014],
zysk przypadajacy na jednego pracownika [Foster-McGregor i in., 2014], czy
warto$¢ przychodéw w przeliczeniu na sume aktywéw [Lee, 2008].

Poniewaz braki danych dla liczby pracownikéw w badanej zbiorowosci
wynosza ponad 12%, wszystkie analizowane wskazniki (z wyjatkiem wartoS$ci
wyrazonych w procentach) zostaly podzielone przez wartos$é aktywéw ogétem
przedsiebiorstwa (oznaczenie: TA, total assets). Jedynie warto$¢ podatku dla
celéw poréwnawczych podzielono przez warto$é osiggnietego zysku brutto.
Wskazniki te nastepnie przetestowano pod wzgledem wystepujacych korelacji
w celu wyeliminowania zmiennych pokrywajacych sie badz tozsamych. Na
podstawie przeprowadzonej analizy ustalono:

a) Zmienne kapitat wlasny ogélem/TA i wskainik ogélnego zadluzenia sa ze
sobg skorelowane na poziomie 0,98. Obie zmienne sg wypetnione w 100%,
aich definicja jest identyczna, w zwigzku z czym w dalszej analizie uwzgled-
niono tylko wskaznik ogélnego zadtuzenia, ktéry pochodzi bezposrednio
z bazy danych.

b) Zmienna zysk brutto/TA jest skorelowana:

— ze zmienng zysk netto za rok/TA na poziomie 0,98,

— ze zmienng przeplywy pienigzne/TA na poziomie 0,87 (przy czym zmienna
ta ma 25% brakéw danych),

— ze zmienng zysk netto/TA na poziomie 0,99,

— ze zmienng EBITDA/TA na poziome 0,85 (przy czym zmienna ta ma
25% brakéw danych).

W dalszej analizie uwzgledniono tylko zysk brutto/TA ze wzgledu na kom-

pletno$¢ danych dla tego wskaznika wynoszaca 99,6%. W analizie uwzgled-

niono takze opodatkowanie, co sprawia, ze oba wskazniki zawierajg w sobie
informacje zawarte w warto$ci okreslajacej zysk netto przedsigbiorstwa.
¢) Zmienna liczba pracownikow/TA jest skorelowana z kosztami zatrudnienia/

TA na poziomie 0,88. Poniewaz zmienna koszty zatrudnienia/TA posiada

dwa razy wiecej brakéw danych, pozostawiono w dalszej analizie tylko

liczbe pracownikow/TA.

d) Zmienna ROE jest skorelowana z ROCE na poziomie 0,86. Poniewaz war-
to$ci wskaznika ROCE nie ma dla okoto 20% przedsiebiorstw, w dalszej
analizie pozostawiono tylko ROE.
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Wyniki analizy

Dla wszystkich wyselekcjonowanych wskaznikéw obliczono wartosci te-
stow t-studenta poréwnujacego $rednie arytmetyczne dla dwoch préb nieza-
leznych, mediany oraz testu Kolmogorowa-Smirnowa weryfikujacego, czy
struktury wartosci dla poszczegblnych zmiennych w analizowanych grupach
sg takie same [Sobczyk, 2010]. Weryfikacja wszystkich testéw zostata przepro-
wadzona przy poziomie istotno$ci p wynoszacym 0,1. Warto$ci obu statystyk
dla poszczegélnych zmiennych zestawiono w tabeli 5.

Przeprowadzona analiza wskazuje na istotnie statystycznie wiekszy
wskaznik ogélnego zadtuzenia, a takze wyzszy wskaznik zyskowno$ci brutto
przychodéw operacyjnych wsréd przedsiebiorstw panstwowych w analizo-
wanej grupie przy jednoczesnym osigganiu przez nie nizszych przychodéw
operacyjnych. Ponadto analizowane przedsiebiorstwa panstwowe charakte-
ryzuje istotnie wyzszy udziat aktywoéw trwatych, w tym rzeczowych aktywoéw
trwatych oraz mniejsza liczba pracownikéw przypadajaca na jednostkowa
warto$¢ aktywéw ogélem w poréwnaniu z przedsiebiorstwami prywatnymi.
Swiadczy¢ to moze o wyzszej kapitatochtonnosci produkcji przedsiebiorstw
sektora panstwowego w zbiorze danych. Z kolei przedsiebiorstwa prywatne
charakteryzujg sie statystycznie istotng wiekszg wartoscia zobowigzan kroét-
koterminowych, pozyczek i wydatkéw finansowych. Uzyskane wyniki potwier-
dzaja rowniez wyniki testu Kolmogorowa-Smirnowa, ktéry dla wymienionych
wskaznikow wykazuje istotnie statystycznie réznice w strukturze oraz mediany.
Dodatkowo wykazano, ze struktura ROE istotnie rézni sie pomiedzy obiema
grupami firm. Istotng réznice w wartos$ciach tego wskaznika pomiedzy gru-
pami potwierdza rowniez test bazujgcy na medianie. Rozbiezno$ci uzyskane
w wyniku testéw dla $redniej arytmetycznej i mediany wynikaja prawdopo-
dobnie z tego, ze warto$ci wskaznika ROE charakteryzuja si¢ duzym rozste-
pem danych i warto$ciami skrajnymi. R6znice pomiedzy przedsigbiorstwami
prywatnymi a panstwowymi w zakresie takich wskaznikéw jak Zysk brutto/TA
czy wskaznik ptynnosci biezqcej okazaly sie nieistotne statystycznie.

Na osiggane wyniki ekonomiczne przez przedsigbiorstwo moze mieé
wplyw, czy jest ono notowane na gietdzie papieréw wartoSciowych badz nie.
Spéiki publiczne sg bowiem zobligowane do prowadzenia odpowiedniej po-
lityki informacyjnej, przestrzegania tadu korporacyjnego. Z tego tez wzgledu
zdecydowano si¢ na weryfikacje réznic wystepujacych wsréd analizowanych
przedsiebiorstw panstwowych w zaleznos$ci od tego, czy sg one notowane
publiczne czy nie. W analizowanej prébie sposréd 69 przedsiebiorstw pan-
stwowych jedynie 20 jest spotkami gietdowymi. Wartosci testu t dla $redniej
arytmetycznej oraz wspoOtczynnika p dla testéw mediany i Kotmogorowa-
-Smirnowa wyliczone dla poszczegdlnych zmiennych w badanej podprébie
69 przedsiebiorstw panstwowych zestawiono w tabeli 6.
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Tabela 5. Wyniki testu t dla dwoch srednich niezaleznych, mediany oraz Kolmogorowa-Smirnowa

dla calej zbiorowosci w podziale na przedsigbiorstwa prywatne i panstwowe

operacyjnych (%)

Test $rednich Wartos¢ $rednia Wspél. p* Wspot. p
Wskaznik wsp6t przed przed dla testu dla testu
stat. t . o " | réznica di Kolmogorowa-
p panstw. | prywatne mediany -Smirnowa

-1,191 0,235 |13,440 18,918 -5,477 0,002 0,004
ROE (%) e .

-0,670%*| 0,504%*|13,440%* | 16,249%* | -2,808%*| 0,002%* 0,004**
Wskaznik ogdlnego 3,893 | 0,000 |51535 |39308 | 12,227 | 0,000 0,000
zadluzenia (%)
Przychod operacyjny
(EUR)TA -5,995 0,000 1,200 2,418 -1,218 0,000 0,000
Zysk brutto (EUR)/TA -0,195 0,846 0,057 0,059 -0,002 0,795 0,435
Liczba pracownikéw/TA | -1,759 0,083 0,005 0,007 -0,002 0,001 0,000
Aktywa trwale (EUR)/TA 7,107 0,000 0,667 0,438 0,229 0,000 0,000
Rzeczowe aktywa trwate
(EUR)TA 4,837 0,000 0,523 0,324 0,200 0,000 0,000
Gotowka (EUR)/TA 1,221 0,226 0,089 0,069 0,020 0,603 0,286
Zobowigzania
dtugoterminowe 3,060 0,003 0,104 0,055 0,049 0,000 0,000
(EUR)/TA
Zobowigzania
krétkoterminowe -7,640 0,000 0,274 0,483 -0,209 0,000 0,000
(EUR)/TA
Pozyczki (EUR)/TA -3,380 0,001 0,034 0,060 -0,026 0,682 0,019
Wydatki finansowe
(EUR)TA -6,039 0,000 0,013 0,035 -0,022 0,000 0,000
Amortyzacja (EUR)/TA -1,156 0,251 0,040 0,045 -0,005 0,221 0,561
Warto$¢ dodana
(EUR)TA -1,790 0,080 0,161 0,205 -0,044 0,066 0,049
Podatki (BUR)/zysk 3,679 | 0,000 | 0,014 | 0005 | 0,009 | 0,000 0,000
brutto

4,235 0,000 3,807 15,150 |-11,343 0,000 0,000
Obrét aktyw6w netto

-1,808**| 0,071**%| 3,807* | 13,414**| -9,607** 0,000%* 0,000%*
Pokrycie odsetek (%) 0,322 0,749 76,331 70,031 6,300 0,775 0,496
Wskaznik ptynnosci 1,055 | 0295 | 1,617 1,424 | 0193 | 0436 0,556
biezacej (%)
Wskaznik zyskownosci
brutto przychodéw 3,131 0,002 8,008 3,608 4,400 0,004 0,000

* Wartosci wspétczynnika p pisane czcionkg pogrubiong wskazujg na istotne statystycznie réznice
pomiedzy grupami dla poziomu istotno$ci réwnego 0,1.
** Warto$ci po wykluczeniu z analizy dwdéch spétek ze znacznie skrajnymi wynikami finansowymi.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 6. Wyniki testu t dla dwoch srednich niezaleznych, mediany oraz Kolmogorowa-Smirnowa
dla przedsigbiorstw pafstwowych w podziale na przedsi¢biorstwa publiczne i niepubliczne
($rednia z lat 2010-2014)

Test $rednich Warto$¢ $rednia s Wspot. p*
Wspét. p*
Wskaznik wsp6l rzed rzed dla testu dla testu
stat. t l:l o | breed oy Przed. g nica & Kolmogorowa-
p panstw. | prywatne mediany _Smirnowa
ROE (%) -1,153 0,253 9,169 15,184 -6,014 0,732 0,595
Wskaznik ogblnego 2,121 | 0,038 | 59,168 | 48420 | 10,748 | 0,851 0,140
zadluzenia (%)
Przychéd operacyjny
(EUR)/TA -2,003 0,049 0,805 1,362 -0,557 0,732 0,724
Zysk brutto (EUR)/TA -0,049 0,961 0,056 0,057 -0,001 0,732 0,513
Liczba pracownikéw/TA | -0,966 0,338 0,003 0,005 -0,002 0,934 0,321
Aktywa trwate (EUR)/TA 1,431 0,157 0,714 0,648 0,067 0,211 0,220
Rzeczowe aktywa trwale
(EUR)/TA 1,640 0,106 0,598 0,493 0,105 0,383 0,078
Gotéwka (EUR)/TA -2,203 0,032 0,053 0,104 -0,051 0,851 0,398
Zobowigzania
dtugoterminowe 0,387 0,700 0,112 0,101 0,011 0,732 0,466
(EUR)/TA
Zobowigzania
krotkoterminowe -3,202 0,002 0,186 0,310 -0,124 0,472 0,078
(EUR)/TA
Pozyczki (EUR)/TA -0,413 0,682 0,031 0,035 -0,005 0,790 0,268
Wydatki finansowe
(EUR)/TA 1,522 0,134 0,019 0,010 0,008 0,157 0,068
Amortyzacja (EUR)/TA 2,554 0,019 0,056 0,036 0,021 0,151 0,053
Warto$¢ dodana
(EUR)/TA 0,866 0,398 0,191 0,154 0,037 0,693 0,436
Podatki (EUR)/zysk 1,415 | 0167 | 0019 | 0012 | 0007 | 0383 0,083
brutto
Obrét aktywow netto -2,687 0,010 1,079 4,920 -3,841 0,851 0,471
Pokrycie odsetek (%) 0,150 0,884 83,230 74,562 8,667 0,778 0,539
Wskaznik ptynnosci 1,003 | 0322 | 1864 | 1516 | 0348 | 0,014 0,008
biezacej (%)
Wskaznik zyskownosci
brutto przychodéw 0,817 0,418 9,602 7,357 2,245 0,160 0,246
operacyjnych (%)

* Wartosci wspdtczynnika p pisane czcionkg pogrubiong wskazujg na istotne statystycznie réznice
pomiedzy grupami dla poziomu istotno$ci réwnego 0,1.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona analiza wskazuje jedynie na istotnie statystycznie wiekszy
wskaznik ogblnego zadtuzenia, a takze wyzsze jednostkowe koszty amortyza-
cji wéréd przedsiebiorstw notowanych na gieldzie. Z kolei panstwowe spétki
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niepubliczne charakteryzuje wyzszy poziom jednostkowych przychodéw ope-
racyjnych oraz wskaznik obrotu aktyw6éw netto. Jednocze$nie réznice w $red-
nich nie pokrywaja si¢ z réznicami w strukturze. Zadna tez istotna réznica
nie zostata potwierdzona w te$cie bazujagcym na warto$ciach modalnych.
Przyczyna zaistnialych rozbieznosci we wszystkich trzech testach moze by¢
mata liczebno$¢ préby.

Otrzymane wyniki sg rozbiezne z rezultatami analizy przeprowadzo-
nej przez Iwasaki i in. z 2010r. W badanej wéwczas grupie przedsiebiorstw
mediana uzyskanego przychodu w przeliczeniu na jednostke aktywéw byta
statystycznie istotnie wyzsza w przedsiebiorstwach prywatnych. Aczkolwiek
$rednia arytmetyczna przychodéw nie wykazywata tej zaleznosci. W bada-
nej przez nich grupie przedsigbiorstw istotne byly tez réznice w osigganych
wskaznikach ROE i ROA.

Uzyskane wyniki mogg sie r6znié¢ w poszczegdlnych sektorach gospodarki,
ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci i spos6b zarzadzania.
Szczegblnie interesujacy w tym aspekcie wydaje sie sektor przedsiebiorstw
zajmujacych sie zaopatrywaniem w energie, czyli branza D wg klasyfikacji
NACE (energia elektryczna, gaz, dostawy pary wodnej i powietrza do uktadéw
klimatyzacyjnych). W analizowanej prébie grupa przedsiebiorstw dzialajaca
w tym sektorze jest najwieksza i sktada sie z 55 podmiotéw gospodarczych.
36 z nich to podmioty panstwowe, za$ pozostate 19 — prywatne. Warto$ci testu
t i Kolmogorowa-Smirnowa wyliczone dla poszczegélnych zmiennych w tym
sektorze zestawiono w tabeli 7.

Wyniki uzyskane dla przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w sektorze
D okazaly si¢ zblizone do rezultatéw uzyskanych dla ogétu przedsiebiorstw.
Dodatkowo przedsiebiorstwa panstwowe w tym sektorze charakteryzujg niz-
sze Srednie warto$ci ROE, osigganego jednostkowego zysku brutto, poziomu
gotowki i kosztéw amortyzacji. Z kolei nieistotne okazaly sie réznice $redniej
warto$ci pozyczek, wartoéci dodanej, podatkéw czy wskaznik zyskownosci
brutto przychodéw operacyjnych. W przypadku wykluczenia z analizy dwéch
wegierskich spétek prywatnych charakteryzujacych sie kilkanascie razy wigk-
szymi warto$ciami wskaznikéw ROE i obrotu aktywéw netto w stosunku do
wartos$ci $redniej, ré6znice miedzy tymi wskaznikami w obu grupach okazaty sie
nieistotne statystycznie. Jednocze$nie w przypadku tej grupy przedsiebiorstw
istotnie statystyczne réznice pomiedzy zyskiem brutto, liczbg pracownikéw,
gotéwka, wydatkami finansowymi, amortyzacjag i wskaznikiem zyskowno$ci
brutto przychodéw operacyjnych nie zostaly potwierdzone zaréwno przez
wyniki testéw dla mediany, jak i struktury. Z tego tez wzgledu uzyskane wy-
niki nalezy traktowaé z pewng dozg ostroznosci.
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Tabela 7. Wyniki testu t dla dw6ch srednich niezaleznych, mediany i Kolmogorowa-Smirnowa dla
przedsi¢biorstw z sektora D wg klasyfikacji NACE w podziale na pafistwowe i prywatne

Test $rednich Wartos¢ $rednia Wepél. p* Wspot. p
Wskaznik wspol przed przed dla testu dla testu
stat. t v L ) réznica di Kotmogorowa-
p panstw. | prywatne mediany -Smirnowa
-1,839 0,082 |13,945 95,121 -81,176 0,018 0,021
ROE (%) . .
—1,089%*%| 0,291%*| 13,945** | 38,778**| -24,833**|  0,014** 0,046%*
Wkaznik ogolnego 2,656 | 0,012 |56,121 | 37,879 | 18242 | 0,006 0,021
zadluzenia (%)
Przychod operacyjny
(EUR)TA -2,730 0,011 0,965 2,362 -1,397 0,000 0,000
Zysk brutto (EUR)/TA -1,731 0,097 0,043 0,076 -0,033 0,218 0,336
Liczba pracownikow/TA | 2,345 0,024 0,002 0,001 0,001 0,276 0,281
Aktywa trwale
(EUR)TA 3,504 0,002 0,703 0,368 0,335 0,030 0,003
Rzeczowe aktywa
trwale (EUR)/TA 2,978 0,005 0,538 0,247 0,291 0,043 0,009
Gotéwka (EUR)/TA -2,142 0,045 0,051 0,143 -0,093 0,218 0,254
Zobowigzania
dtugoterminowe 3,679 0,001 0,116 0,025 0,091 0,009 0,001
(EUR)/TA
Zobowigzania
krotkoterminowe -3,571 0,001 0,247 0,533 -0,286 0,003 0,001
(EUR)/TA
Pozyczki (EUR)/TA 1,615 0,112 0,035 0,018 0,017 0,087 0,003
Wydatki finansowe
(EUR)/TA -2,428 0,023 0,007 0,030 -0,023 0,212 0,270
Amortyzacja (EUR)/TA 2,714 0,010 0,035 0,014 0,022 0,227 0,018
Warto$¢ dodana
(EUR)/TA 0,479 0,635 0,116 0,105 0,011 0,737 0,638
Podatki (EUR)/zysk 1,318 | 0,193 | 0013 | 0009 | 0004 | 0300 0,376
brutto
-1,988 0,062 2,935 66,919 | -63,985 0,000 0,000
Obrot aktywow netto —
~1,259%*%| 0,226™*| 2,935** | 30,227**| -27,293**|  0,000%* 0,000%*
Pokrycie odsetek (%) 0,060 0,953 | 74,902 72,444 2,458 0,831 1,000
Wskaznik plynnosci 0946 | 0349 | 1,521 1269 | 0252 | 0922 0,860
biezacej (%)
Wskaznik zyskownosci
brutto przychodéw 1,647 0,105 9,280 5,803 3,477 0,639 0,579
operacyjnych (%)

* Wartosci wspétczynnika p pisane czcionkg pogrubiong wskazujg na istotne statystycznie réznice
pomiedzy grupami dla poziomu istotno$ci réwnego 0,1.

** Warto$ci po wykluczeniu z analizy dwoch spétek ze znacznie skrajnymi wynikami finansowymi.
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W celu pogrupowania przedsiebiorstw z sektora D, opierajac si¢ na zmien-
nych, dla ktérych réznice w $rednich byly istotne statystycznie oraz na wspot-
czynniku rzetelnosci skali Alfa-Cronbacha [1951], ktory osiagnal najwyzsza
warto$¢ réwng 0,6, zastosowano metode Warda dla odleglosci euklidesowej
[Kolenda, 2006]. Wskazniki, ktére tacznie osiggaja najwyzszy poziom rzetelno-
$ci dla omawianego sektora to: ROE, Przychéd operacyjny/TA, Zysk brutto/TA,
Zobowiqzania krétkoterminowe/TA oraz Obrét aktywéw netto. Dendogram stwo-
rzony przy uzyciu wymienionych wskaznikéw i metod przedstawia rysunek 18.

Analizujgc dendogram od géry wyraznie dajg sie zauwazyé grupy przed-
siebiorstw, w sktad ktérych wchodza przede wszystkim:

* Grupa 1 - przedsiebiorstwa panstwowe notowane publicznie;

* Grupa 2 — przedsigbiorstwa prywatne i pafistwowe nienotowane publicznie;
* Grupa 3 - przedsiebiorstwa prywatne nienotowane publicznie z Wegier;
* Grupa 4 - przedsiebiorstwa prywatne.

W sklad grupy pierwszej weszla dokladnie potowa spoérdd przedsigbiorstw
panstwowych notowanych publicznie w analizowanej probie. Dodatkowo
sg one wyraznie skupione kolo siebie, co §wiadczy o ich stosunkowo duzym
podobienstwie wzgledem analizowanych wskaznikéw ekonomicznych. Podob-
nie na uwage zastuguje silne skupisko przedsiebiorstw prywatnych z Wegier,
ktére istotnie réznig sie od pozostatych przedsiebiorstw regionu.

8  Legenda do opisu przedsiebiorstwa na rysunku 1: dwie pierwsze litery kodu identyfikujacego
przedsiebiorstwo na rysunku okreslajg, czy jest ono prywatne (PR) czy panstwowe (PA). Cyfra
na trzeciej pozycji oznacza, czy jest ono notowane na gieldzie (1) czy tez nie (0). Litera na po-
zycji czwartej oznacza branze, w ktorej przedsiebiorstwo dziata (D). Dwie kolejne litery na po-
zycji piatej i szdstej kodu oznaczajg kraj, w ktérym jest siedziba przedsiebiorstwa, i tak: BG
- Bulgaria, CZ - Czechy, EE - Estonia, HR — Chorwacja, HU — Wegry, LT - Litwa, LV - Lotwa,
PL - Polska, RO — Rumunia, RS - Serbia, SI - Stowenia, SK - Stowacja.
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Rysunek 1. Dendogram dla przedsigbiorstw sektora D

Dendrogram z wykorzystaniem Powigzania Warda
Pr ieni Sci, ztozone

0 s 10 15 20 25
1 1 1 1

Pa0DSI1662970 14—
PR1DHU10768033 31—
Pa0DSK36211222 41—
Pa1DPL012216736 11—
Grupa | Pa1DPL240524697 4
Pa1DCZ45274649 2
Pa1DRO13328043 34—
Pa0DRS20053658 16—
Pa0DRS07802161 33
Pa0DBG000649348 12—
PRODRO13093222 20—
PRODPL010330646 37
PRODCZ60193913 38— M

Pa0DHU10760798 5
Grupa ll

Pa0DSK36403008
PRODPL273204260 27

Pa0DPL017301607 21—
PaODHR1643991 24 ]—'
PaODHR1643983 43

Pa1DPL006227638 3

PR1DPL310186795 35—
Pa1DPL630139960 9

PR1DL' 4
Pa1DPL220353024 7
Pa0DSK35829141 55—
Pa0DCZ25702556 36—
Pa0DPL015668195 10—

Y

PaODHR3557049 15— —
PaODRO30267310 39+
Pa0DLT302577612 32
Pa0DBG106513772 49—
PRODSK35829052 8

Pa1DRO10874881 52—
PaODEE10421629 54—
Pa0DSK35815256 11—
Pa1DLT302648707 23
Pa0DSK35823551 19—
Pa0DL V000303294 29—

PaODPL142739519 18—
PRODHU12928130 48
Grupa lll PRODHU13533490 53
PRODHU22657040 22

Pa0DSI1587714 13
Pa0DSI3974316 a7
PRODCZ28477090 61—

Pa0ODR028909028 251

Pa0DBG175203485 28—

PRODRO22043010 17|
Pa0DHU10897830 42—
PRODCZ60193492 46—
PRODHU11147073 40—

Grupa IV

PRODRO22000460 50 __J
PRODRO24387371 51

PR1DBG175133827 0| __]
PRODHU14927939 44

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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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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