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1. Wstep

Jednym z najbardziej rozpowszechnionych wzorcow rozwojowych przedsig-
biorstw jest dywersyfikacja. Jest ona obserwowana zar6wno w praktyce zarzadza-
nia firmami, jak i w badaniach naukowych. Przyklady wielkich zdywersyfikowa-
nych koncernow migdzynarodowych sa czgsto opisywane w polskiej literaturze
nauk o zarzadzaniu. Natomiast znacznie mniejszym zainteresowaniem ciesza si¢
problemy badawcze, ktore z réwnie duza intensywnoscia byty rozwijane w literatu-
rze $wiatowe] (zwlaszcza angielskiej) od wielu lat. Nie ma w tym nic dziwnego,
gdyz strategia dywersyfikacji byla szeroko rozpowszechnionym zjawiskiem.

Wigkszo$¢ z badan naukowych porusza rozne problemy zwigzane z dywersyfi-
kacja produktow (W.C. Kim!; R.P. Rumelt?, P.R. Varadarjan i V. Ramanujam?),
lecz w dobie globalizacji nie mniej wazna jest strategia miedzynarodowej dywersy-
fikacji geograficznej. A przeciez coraz wigcej spotek rozszerza obszary swojej
dziatalno$ci i1 stara si¢ wykorzystywac pojawiajace si¢ szanse na migdzynarodo-
wych rynkach. Te same spoiki, konkurujac na roznych geograficznie rynkach, sta-
raja si¢ jak najlepiej dostrzec specyficzne potrzeby ludzi wynikajace z rdznic kultu-

I'W.C. Kim, Developing a global diversification measure, ,Management Science” 1989 nr 3,
s. 376-383.

2 R.P. Rumelt, Strategy, Structure, and Economic Performance, Harvard Business School, Bos-
ton 1974.

3 P.R. Varadarjan, V. Ramanujam, Diversification and performance: A reexamination using a
new two-dimensional conceptualization of diversity in firms, ,Academy of Management Journal”
1987 nr 2, s. 380-393.
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rowych lub pomijaja te r6znice, standaryzujac produkty. W $lad za tymi zjawiska-
mi pojawily si¢ rowniez badania naukowe opisujace rozne aspekty migdzynarodo-
wej dywersyfikacji geograficznej spotek (P. Ehling i S.B. Ramos*, H. van Kranen-
burg, J. Hagedoorn, J. Pennings’, L. Nachum®).

Strategia migdzynarodowej dywersyfikacji geograficznej jest zwigzana z inter-
nacjonalizacja dziatalnos$ci. R.W. Griffin’ dzieli przedsigbiorstwa na: krajowe,
czyli te ktére nabywaja wszystkie swoje zasoby i sprzedaja wszystkie swoje pro-
dukty oraz ushugi na krajowym rynku; przedsigbiorstwa mig¢dzynarodowe, tj.
przedsigbiorstwa zlokalizowane gléwnie w jednym kraju, lecz znaczna czg$¢ swo-
ich zasobow i/lub dochodéw uzyskuja z innych krajow; przedsigbiorstwa wielona-
rodowe, tzn. te, ktorych rynek obejmuje caly §wiat; i przedsigbiorstwa globalne,
czyli dzialajace ponad granicami panstwowymi i nie powigzane z zadnym krajem
(jako krajem macierzystym). Wigkszo§¢ polskich przedsigbiorstw, zgodnie z ta
klasyfikacja, nalezy do grupy przedsigbiorstw mig¢dzynarodowych, zatem warto
blizej pozna¢ motywy, kierunki i determinanty ich miedzynarodowej dywersyfika-
cji geograficznej. Dlatego podjelismy si¢ zbadania zwiazkow pomigdzy mi¢dzyna-
rodowa dywersyfikacja geograficzna a strukturami wlasnosciowymi spotek. Celem
tego artykutu bylo okreslenie wplywu struktur wlasnosciowych na stopien zdy-
wersyfikowania geograficznego polskich spétek publicznych.

2. Podstawy teoretyczne

W gospodarce rynkowej wlasno$¢ jest motorem rozwoju gospodarczego. Jej
usankcjonowanie prawne pozwala na wiasciwe zrozumienie praw i obowiazkow
wlascicieli przedsigbiorstw oraz ich relacji z pozostatymi grupami interesariuszy. Z
natury wtasno$ci wynikaja trzy prawa:

1) prawo wlasciciela do uzywania posiadanej rzeczy w sposob zgodny ze swo-
im Zyczeniem;

2) prawo do okreslania zachowan innych os6b w zakresie uzywania danej rzeczy,

3) prawo do przekazywania komukolwiek swoich praw do danej rzeczy?.

Te trzy naturalne prawa wiascicieli maja duze znaczenie dla wlasnosci korpo-
racji. Z jednej strony pozwalaja one ich wilascicielom na korzystanie z efektow

4P. Ehling, S.B. Ramos, Geographic versus industry diversification: Constraints matter, ,,Jour-
nal of Empirical Finance” 2006, s. 396-416.

3 H. van Kranenburg, J. Hagedoorn, J. Pennings, Measurement of international and product di-
versification in the publishing industry, ,,The Journal of Media Economics” 2004 nr 2, s. 87-104.

6 L. Nachum, Geographic and industrial diversification of developing country firms, ,,Journal of
Management Studies” 2004 nr 2, s. 273-294.

7 R.W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 143-144.

8 1. Jezak, Teoria wlasnosci oraz jej wplyw na proces zarzqdzania przedsiebiorstwem, ,,Przeglad
Organizacji” 2004 nr 9, s. 5-8.
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dziatalnosci spotek, a z drugiej daja mozliwo$¢ wptywania na kierunki ich dziata-
nia. Jak zauwazyl H. Demsetz®, prawa wlasnosci daja t¢ moc, ze moga przyczy-
nia¢ si¢ do internalizacji zewngtrznych efektow wilasnosci np. poprzez rozwoj no-
wych technologii, otwieranie nowych rynkéw i nowych sposobow dziatania. Trze-
ba jednak pamigtac, ze w spotkach akcyjnych ta mozliwo§¢ wptywania jest ograni-
czona ulomnoscia praw z akcji, bowiem inwestorzy sa w rzeczywistosci wlascicie-
lami posiadanych akcji, ale nie wlascicielami przedsigbiorstwa prowadzonego
przez spotke. W rzeczywistosci ich wptyw na dziatalnos¢ spotki zalezy od liczby
posiadanych praw do glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Teoria
prawa jest tu jednoznaczna. Zgodnie z nia kazdy z akcjonariuszy ma prawo wply-
wania na spotke w sposob proporcjonalny do posiadanego udzialu w kapitale za-
ktadowym, przy czym wyjatek stanowia tu akcje uprzywilejowane co do gtosu!®.

Teoria wlasnosci pozwala nam w inny sposob spojrze¢ na zarzadzanie strate-
giczne. Nie tylko otoczenie i zasoby przedsigbiorstwa determinuja strategie, takze
struktury wlasnos$ciowe, tj. rodzaj dominujacego inwestora, stopien koncentracji
wlasnos$ci i udziaty réznych typow inwestoréw w strukturach wilasnosciowych.
Dlatego w niniejszej pracy postawiliSmy nastgpujaca hipoteze: Istnieje korelacja
pomiegdzy strukturami wlasno§ciowymi spélek a realizowanym przez nie stop-
niem miedzynarodowej dywersyfikacji geograficzne;j.

W celu weryfikacji tej hipotezy postuzymy si¢ analiza korelacji proste;j.

3. Metoda badawcza

Proba badawcza. Analizie poddano spotki, ktorych akcje byly notowane na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na koniec lat 2005 i 2006. Proba badaw-
cza, po usunigciu z niej tych przypadkéw, na temat ktorych nie odnaleziono danych,
liczyta 207 spotek dla 2005 r., 224 spotki dla 2006 roku. Analizy statystyczne byly
przeprowadzone za pomoca programu STATISTICA 7.1 PL, a dane pochodzity ze
skonsolidowanych, rocznych sprawozdan finansowych spolek lub rocznych sprawo-
zdan jednostkowych, jesli spotka nie sporzadzata sprawozdania skonsolidowanego.

Zmienne. Aby zbada¢ relacje zalozone w hipotezie badawczej, prowadzilismy
analizg zalezno$ci pomigdzy siedmioma zmiennymi:

o Indeks Herfindahla obrazujacy stopien koncentracji wtasnosci (HI).

o Udziat w strukturze wtasno$ciowej najwickszego inwestora (LO).

o Udzial w strukturze wlasno$ciowej zagranicznych inwestoréw (FOS).
o Udzial w strukturze wlasnosciowej Skarbu Panstwa (ONT).

9 H. Demsetz, Toward a theory of property rights, ,,American Economic Review* 1967 nr 2,
s. 347-359.

10W. Katner, Prawa mniejszosci w spotkach kapitatowych (I), ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2002 nr 3, s. 1-8.
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o Udzial w strukturze wlasnosciowej inwestorow finansowych (OFS).
o Wielkos¢ spotki (AO).
o Dywersyfikacja geograficzna (GD).
Indeks Herfindahla dla struktur wlasnosciowych liczony byt wedlug nastepuja-
cego wzoru:

HI=In) (S,
i=1

gdzie S, to wielko$¢ bloku akeji posiadanych przez i-tego akcjonariusza.

W obliczeniach zmiennych opisujacych struktury wlasnosciowe brano pod uwa-
ge procent gloséw przystugujacych na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, a nie
udziat w kapitale zakladowym i uwzgledniano tylko bloki akcji powyzej 5% (prze-
kroczenie tego progu powoduje konieczno$¢ publicznego ogloszenia tego faktu).

Wielko$¢ spotki w §wiatowych badaniach jest najczgs$ciej mierzona jako war-
tos¢ ksiggowa aktywow (R. Johnson i L. Soenen'!, P. Lee i H. O’Neill!?) lub kapi-
talizacja gieldowa (G. Kiel i G. Nicholson'3). W naszytym badaniu wielko$¢ spotki
mierzyliSmy jako logarytm naturalny wartosci ksiggowej aktywow.

Dywersyfikacje geograficzng (GD) okresla si¢ najczesciej jako stosunek przy-
chodoéw z eksportu do przychoddéw ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow
ogélem lub jako procent aktywow zaangazowanych na rynkach zagranicznych
(A. Duru i D.M. Reeb!#, D.M. Reeb, C.Y. Kwok, Y. Back'>, D. Sullivan'®). W na-
szym opracowaniu stopien dywersyfikacji geograficznej mierzylisSmy jako stosu-
nek przychodoéw z eksportu do przychodéow ze sprzedazy produktow, towarow i
materialow ogdtem. Wybor powyzszego miernika podyktowany byl stosunkowo
niewielkim stopniem zaangazowania aktywow polskich spotek publicznych na
rynkach zagranicznych. Uwazamy roéwniez, iz miernik ten oddaje we wlasciwy
sposob stopien zaangazowania polskich spotek w przychody z dziatalnosci ekspor-
towej, co w polskich realiach gospodarczych jest jednym z podstawowych wy-
znacznikOw realizowanej przez nie strategii internacjonalizacji.

1R, Johnson, L. Soenen, Indicators of successful companies, ,JEuropean Management Journal”
2003 nr 3, s. 364-369.

12p_ Lee, H. O'Neill, Ownership structures and R&D investments of U.S. and Japanese firms:
Agency and stewardship perspectives, ,,Academy of Management Journal” 2003 nr 2, s. 212-225.

13 G. Kiel, G. Nicholson, Board composition and corporate performance: How the Australian
experience informs contrasting theories of corporate governance, ,,Corporate Governance: An Inter-
national Review” 2003 nr 3, s. 189-205.

14 A. Duru, D.M. Reeb, Geographic and industrial corporate diversification: The level and struc-
ture of executive compensation, ,,Journal of Accounting, Auditing and Finance” 2002 nr 1, s. 1-24.

15D M. Reeb, C.Y. Kwok, Y, Baek, Systematic risk of the multinational corporation, ,,Journal of
International Business Studies” 1998 nr 2, s. 263-279.

16D, Sullivan, Measuring the degree of internationalization of a firm, ,Journal of International
Business Studies” 1994 nr 2, s. 325-342.
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Statystyki opisowe. Poréwnujac dane z lat 2005 i 2006, mozemy zauwazyc¢, ze
w 2006 r. nastapit wzrost koncentracji wlasnosci mierzony udziatem najwigkszego
inwestora. Srednia arytmetyczna dla tego roku wynosita wtedy 43,14 i byta wyzsza
o 1,15 punktu niz w roku 2005. Wyzsza o 2,14 punktu byta rowniez mediana. Wy-
nikato to ze wzrostu liczby spotek notowanych na gietdzie, co znalazto rowniez
odzwierciedlenie we wzro$cie liczebnos$ci proby o 17 obserwacji. Dominujacy in-
westorzy spotek debiutujacych na GPW w Warszawie w 2006 r. byli w posiadaniu
wigkszych pakietow akcji niz najwigksi wiasciciele spotek diuzej notowanych.
Warto dodaé, ze ta tendencja nie znalazta odzwierciedlanie w drugim wskazniku
opisujacym stopien koncentracji struktur wtasnosci, ktorego warto$ci byty porow-
nywalne w latach 2005-2006.

Sposrod wskaznikow opisujacych struktury wlasno$ci nalezy zwroci¢ uwage na
wzrost warto$ci parametrow opisujacych udziat w strukturach wtasnosci inwestorow
finansowych w 2006 r. w poréwnaniu do 2005 roku. Srednia w 2005 r. wyniosta 9,45 (me-
diana 5,09), a w 2006 r. 10,74 (mediana 5,38). Wynikalo to z jednej strony z akumula-
cji kapitatu przez inwestoréw finansowych, a z drugiej strony ze wzrostu ich zaanga-
zowania w akcje, spowodowanego trendami wzrostowymi na rynkach kapitalowych.

Stopien dywersyfikacji geograficznej polskich spotek nie byl wysoki. Wartosci
srednie dla poszczegodlnych okreséw byty zblizone i wynosity 18% (2005) i 19%
(2006) przychodow realizowanych ze sprzedazy eksportowej. Niemniej jednak,
pomimo stosunkowo niskiego poziomu $redniego zaangazowania w realizacj¢ stra-
tegii internacjonalizacji przez sp6iki, zaangazowanie dla poszczeg6lnych podmio-
tow znaczaco si¢ roznito. Stosunkowo duza jest liczebnos¢ spotek, ktore catosé
przychodow kreuja na rynku krajowym — jest to 58 spolek dla 2005 r., 63 spotki
dla 2006 roku. Z drugiej strony w zestawieniu znajduja si¢ spoltki, ktore zdecydo-
wana wigkszos$¢ przychodow generuja poza rynkiem krajowym — dla poszczegol-
nych lat poziomy te wynosza: 89,7% w 2005 r. (Inter Groclin SA) i 98,3% dla
2006 r. (HTL-Strefa SA) — szerzej tab. 1.

Tabela 1. Statystki opisowe dla zmiennych opisujacych strukturg wtasnosci

. Srednia Mediana Minimum Maksimum Odchylenie

Zmienna standardowe
2005 | 2006 | 2005 | 2006 | 2005 | 2006 | 2005 | 2006 | 2005 | 2006
HI 7,40 7,35 7,68 7,65 0,00 1,97 9,20 9,19 1,16 1,20
LO 41,98 | 43,14 | 40,57 | 42,71 0,00 3,58 | 99,66 | 99,07 | 22,48 | 22,17
FOS 13,89 | 13,36 0,00 0,00 0,00 0,00 | 99,66 | 98,85 | 26,97 | 25,73
ONT 2,98 2,72 0,00 0,00 0,00 0,00 | 84,75 | 84,75 | 11,73 | 11,06
OFS 9,45 | 10,74 5,09 5,38 0,00 0,00 | 68,07 | 68,80 | 13,80 | 13,88
In AO 18,90 | 19,04 | 18,85 | 19,09 | 12,43 | 15,66 | 25,24 | 24,89 1,92 1,64
GD 0,18 0,19 0,06 0,07 0,00 0,00 0,90 0,98 0,22 0,23

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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4. Testowanie hipotezy badawczej

W hipotezie zalozyliSmy, ze istnieja zwiazki pomigdzy strukturami wilasno-
sciowymi spolek a realizowanym przez nie poziomem migdzynarodowej dywersy-
fikacji geograficznej. W tym celu postluzymy si¢ analiza korelacji prostej przepro-
wadzonej osobno dla danych z lat 2005 i 2006. Wyniki przeprowadzonych analiz
zamie$cilisSmy w tab. 2 1 3.

Tabela 2. Analiza korelacji pomigdzy zmiennymi charakteryzujacymi struktury wlasnosciowe
a stopniem dywersyfikacji geograficznej dla danych z 2005 roku

Zmienna HI LO FOS ONT OFS AO GD
HI 1,00
LO 0,86%** 1,00
FOS 0,20%*%* 0,40%** 1,00
ONT 0,14** 0,16** -0,05 1,00
OFS —0,18** —0,29%** | 0,06 —-0,08 1,00
AO 0,27%*%* 0,31%** 0,35%%* 0,36%*** 0,01 1,00
GD 0,03 0,04 —-0,00 0,12%* 0,08 0,09 1,00

*p<0,10 **p<005 ***p<0,0l

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Analiza korelacji pomigdzy zmiennymi charakteryzujacymi struktury wlasnosciowe
a stopniem dywersyfikacji geograficznej dla danych z 2006 roku

Zmienna HI LO FOS ONT OFS AO GD
HI 1,00
LO 0,83%%%* 1,00
FOS 0,37*%* 0,47%%* 1,00
ONT 0,13* 0,17** -0,08 1,00
OFS -0,07 —0,26%** | 0, 18*** | —(0,11* 1,00
AO 0,20%%* 0,23%%% 0,19%%* 0,27%** 0,05
GD 0,02 0,01 -0,10 0,01 0,05 0,20%** 1,00

*p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01

Zrodto: opracowanie whasne.

Wyniki uzyskane dla poszczegolnych okreséw nie wskazuja na istnienie ja-
kiejkolwiek silnej zaleznosci pomigdzy strukturami wlasnoséci a realizowanymi
przez spotki strategiami miedzynarodowej dywersyfikacji geograficznej. Jedynie
dla danych z 2005 r. uzyskali§my stabe (na poziomie istotnosci p < 0,1) potwier-
dzenie dodatniej wspotzaleznosci pomiedzy zmienna charakteryzujaca udziat w
strukturze akcjonariatu spotki Skarbu Panstwa (ONT) a poziomem dywersyfikacji
geograficznej spotek. Tym niemniej obserwacja ta nie zostata potwierdzona dla da-
nych z 2006 r., co powoduje nasza daleko idaca ostrozno$¢ w wyciaganiu wnioskow.
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Dla danych z 2006 r. zaobserwowano natomiast silng pozytywna zalezno$¢ (na
poziomie p < 0,01) pomigdzy zmienna kontrolng wielkos$¢ spoétki a stopniem mig-
dzynarodowej dywersyfikacji geograficznej. Wskazywato to, ze wigksze spotki
lepiej radzity sobie na miedzynarodowych rynkach i wigksza czg$¢ ich przychodow
pochodzita z eksportu.

5. Podsumowanie

Celem badan opisanych w niniejszym artykule bylo okreslenie wplywu
struktur wtasnosciowych na stopien migdzynarodowej dywersyfikacji geogra-
ficznej polskich spotek publicznych dla zmiennych z lat 2005-2006. W bada-
niach nie ustalono istnienia istotnych statystycznie zwiazkéw pomiedzy po-
szczegblnymi zmiennymi charakteryzujacymi struktury wilasnosciowe spotek a
stopniem wykorzystania strategii internacjonalizacji (rozumianej w niniejszym
opracowaniu jako poziom dywersyfikacji geograficznej) przez polskie spotki
publiczne. Jedyna potwierdzona wspotzaleznoscia jest zaobserwowana staba
(p < 0,1) korelacja pomigdzy udzialem Skarbu Panstwa w akcjonariacie spoiki
a stopniem jej dywersyfikacji geograficznej dla 2005 roku. Dodatkowo po-
twierdzono zalezno$§¢ migdzy wielkos$cia spotki a stopniem migdzynarodowej
dywersyfikacji geograficznej dla danych z 2006 roku. Pomimo to uwazamy, iz
testowana przez nas w opracowaniu hipoteza badawcza zakladajaca, ze ist-
nieje zwigzek pomigdzy strukturami wlasno$ciowymi a strategiami dywer-
syfikacji geograficznej polskich spoélek publicznych (dla danych z lat 2005-
-2006) nie zostala potwierdzona. Jednak uwazamy réwniez, ze w dtuzszym
horyzoncie czasu taka wspotzalezno$¢ moze by¢ zaobserwowana. Dotyczy to
zwlaszcza potencjalnego wpltywu zagranicznych inwestoroOw na stopien dywer-
syfikacji geograficznej spdtek. Ponadto mozna si¢ spodziewaé, ze w przysztosci
wiecej polskich spotek dokona ekspansji geograficznej, a tym samym mozliwe
bedzie przeprowadzanie dalszych badan ilosciowych na ten temat.

Na tej podstawie uwazamy, ze w celu wyciagnigcia pelniejszych wnioskéw na-
lezy kontynuowac¢ to badanie w kolejnych latach. Moze by¢ ono réwniez przed-
miotem dalszych analiz, tym razem z wykorzystaniem innych metod statystycz-
nych, takich jak np. analiza regresji czy tez analizy wielowymiarowe (w postaci
np. analizy korespondencji czy tez analizy skupien). Zakladamy réwniez rozsze-
rzenie badan w kierunku podzielenia calej populacji na poszczegdlne podgrupy
spotek, gdzie kryterium grupowania bytby sektor (badz makrosektor) dziatalnosci z
uwagi na dominujaca dziatalno$¢ branzowa spotek. Takie sq nasze przyszite zamie-
rzenia w ramach dalszych prac prowadzonych w zakresie wymienionego uprzednio
projektu badawczego.
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INTERNATIONAL GEOGRAFICAL DIVERSIFICATION STRATEGIES
AND OWNERSHIP STRUCTURE OF POLISH PUBLIC COMPANIES

Summary

In the article the authors describe the results of their research in the area of the relationship be-
tween ownership structure and the level of international geographical diversification of Polish public
companies. The results of the research indicate that there is no correlation between these two groups
of variables.
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