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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest analiza relacji miedzy spoétkami finansowymi a przedsigbior-
stwami sfery realnej oraz poréwnanie ich centralnych pozycji w sieci powigzan
przedsigbiorstw wspdlng dyrekcja na polskim rynku kapitalowym. Dane pozy-
skano ze spdtek notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
oraz na rynku NewConnect na koniec 2014 roku. Podstawowym wnioskiem
z przeprowadzonego badania jest stwierdzenie czeSciej wystepujacych powigzan
przedsiebiorstw, a takze ich iloSci oraz zajmowanie centralnej pozycji w sieci pod
wzgledem miar centralno$ci bliskoSci i spolecznosci przez spotki finansowe
w porOwnaniu z przedsi¢biorstwami sfery realne;.
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(Fama, Jensen, 1983; Baysinger, Butler, 1985), stanowigc instrument w zakresie
taczenia przedsigbiorstwa z otoczeniem zewngtrznym (Pfeffer, 1972). Zadaniem
0sOb powotanych do rady dyrektoréw jest przede wszystkim kontrola dziatan
zwigzanych z zarzadzaniem sp6tka w celu ochrony intereséw ich wiascicieli. Waz-
nym elementem jest tez Swiadczenie uslug w zakresie ksztaltowania strategii
(Zahara, Pearce 11, 1989), a takze mozliwo$¢ tworzenia powigzan z innymi spot-
kami poprzez jednoczesne zasiadanie w radzie dyrektordéw innych przedsie-
biorstw — interlocking directorates.

Mechanizmy zapewniania fadu korporacyjnego sg oparte na zasadach z obsza-
row, takich jak: finanse, zarzadzanie i prawo (Durisin, Puzone, 2009).
Akcjonariusze, zarzad oraz dostarczyciele kapitalu obcego stanowig trzy gléwne
obszary wystepowania konfliktow interesow (Jensen, Meckling, 1976). Powigzania
przedsiebiorstw sfery realnej ze spotkami finansowymi, bedace Zrodtem kapitatu
obcego za poSrednictwem interlockingu, stanowig instrument radzenia sobie
z potencjalnymi konfliktami intereséw. Aczkolwiek nalezy zaznaczy¢ brak mozli-
wosci ich calkowitej eliminacji. Celem artykufu jest analiza relacji migdzy spol-
kami finansowymi a przedsigbiorstwami sfery realnej w sieci powigzan przedsig-
biorstw wspdlng dyrekcja jako istotny element fadu korporacyjnego. Uzyskane
wyniki moga by¢ przydatne w zakresie wzbogacenia teorii tadu korporacyjnego,
ze szczegblnym naciskiem na istote dodatkowej funkcji pelnionej przez rade
dyrektoréw — zapewnianie krytycznych zasobow zewnetrznych przez powigzania
z podmiotami w otoczeniu przedsi¢biorstwa.

Przedmiotem artykutu jest sie¢ powiazan przedsiebiorstw za poSrednictwem
rady dyrektoréw. Pod pojeciem rady dyrektorow bedziemy rozumiec tacznie
cztonkéw rad nadzorczych oraz zespoly kierownicze skladajace si¢ z czlonkow
zarzadu. Wynika to z charakteru informacyjnego rozpatrywanej sieci, gdzie wyste-
pujace powiazania umozliwiaja mi¢dzyorganizacyjny przeplyw informacji.
Zakresem badan objeto 902 spo6tki notowane na Gietdzie Papier6w WartoSciowych
w Warszawie oraz na rynku NewConnect. Badanie zostato zaprojektowane
w przekroju makrosektorowym; wyrdzniono:

1) spotki nalezace do makrosektora Finanse (45 przedsigbiorstw), do ktorego
zaliczono banki (16), zaklady ubezpieczen (1) i spoiki z sektora Inwestycje
(28),

2) spoiki z pozostalych sektorow gospodarczych obejmujace zakresem prze-
myst i ustugi (857 przedsigbiorstw).

W pracy zastosowano dwie metody badawcze. W pierwszym etapie wykorzy-
stano metody analizy sieciowej (social network analysis), obliczajac charaktery-
styki sieciowe, takie jak: stopien relacji i na jej podstawie miary pochodne, wspoi-
czynnik skupienia oraz wybrane miary centralnosci. Zastosowano rowniez analize
QAP. Wyznaczone charakterystyki sieciowe postuzyly w drugim etapie do analiz
statystycznych z wykorzystaniem analiz wielowymiarowych, w tym analizy wspot-
czynnikdw korelacji i ich r6znic, analizy r6znic Srednich wartosci w dwoch gru-



POWIAZANIA SPOLEK FINANSOWYCH Z PRZEDSIEBIORSTWAMI SFERY REALNEJ... 91

pach niezaleznych (test ¢), analizy asocjacji (test chi-kwadrat) i sily zaleznoSci
zmiennych o charakterze jakoSciowym (miary symetryczne).

Artykut sktada si¢ z szeSciu czgsci. Po wprowadzeniu zaprezentowano prze-
glad literatury przedmiotu zawierajacy rozwazania teoretyczne, na podstawie
ktorych sformutowano hipotezy badawcze. W punkcie 3 zdefiniowano zmienne
diagnostyczne oraz zaprezentowano ich statystyki opisowe. W czedciach 4 i 5
zostaly opisane wyniki badaf empirycznych z wykorzystaniem analizy sieci spo-
tecznych i analizy statystycznej. Artykut zamyka podsumowanie.

1. PRZEGLAD LITERATURY PRZEDMIOTU

Jednym z czynnikow, jaki wskazuje Dooley (1969), wystepowania relacji migdzy
przedsiebiorstwami za poSrednictwem rady dyrektoréw stanowia powigzania mig-
dzyorganizacyjne o charakterze finansowym, zaktadajac, ze kapitat finansowy
zaliczany jest do krytycznych zasobow przedsigbiorstwa. Na angazowanie przed-
stawicieli bankow w radach nadzorczych spotek finansujacych swoje aktywa kapi-
talami obcymi jako jeden z pierwszych wskazat Selznick (1949). Potwierdzaja to
liczne badania, wskazujace na:

1) silniejsze powigzania przedsigbiorstw sfery realnej z instytucjami finanso-
wymi niz mi¢dzy soba (Levine, 1972);

2) wzrastajacg ilo$¢ polaczen w czasie migdzy spotkami finansowymi i niefi-
nansowymi (Galaskiewicz, Wasserman, 1981), co moze by¢ przejawem
zmniejszajacej si¢ wyplacalnosci przedsigbiorstwa? lub zwigkszonym zapo-
trzebowaniem na kapitat finansowy w celu realizacji planowanych projek-
tow inwestycyjnych (Dooley, 1969; Mizruchi, Stearns, 1994; 1988);

3) zawieranie wickszej iloSci relacji przez spoiki finansowe niz spotki niefinan-
sowe (Ong, Wan, Ong, 2003; Pennings 1980; Allen, 1974);

4) wystepowanie pozytywnej relacji miedzy wartoScig zaangazowanego kapi-
talu obcego spolek niefinansowych a zawigzanymi potaczeniami z bankami
(Booth, Deli, 1999; Ratcliff, 1980; Kotz, 1978, Mizruchi, Stearns, 1988),
przy jednoczesnym braku statystycznie istotnej zaleznoSci miedzy zaanga-
zowanymi kapitalami obcymi a powigzaniami ogdlem (nie tylko do spotek
finansowych, ale tacznie z relacjami ze spoétkami niefinansowymi) (Santos,
Silveira, Barros, 2012). Jednocze$nie wskazano na:

5) negatywna relacje mi¢dzy polaczeniami z instytucjami finansowymi a wskaz-
nikiem zadtuzenia (Byrd, Mizruchi, 2005; Lang, Lockhart, 1990; Stearns,
Mizruchi, 1993a, 1993b; Pennings, 1980), co moze wynikac z checi redukeji

2 W pracy (Ong, Wan, Ong, 2003) dla sieci powigzan przedsiebiorstw w Singapurze wykazano
odwrotna relacjg. Ilos¢ powiazan z instytucjami finansowymi zwigksza si¢ wraz ze wzrastajacym
poziomem wskaznika wyptacalnosci (wspolczynnik regresji liniowej wyniost 0,119 dla p = 0,045).
Wskazana zalezno$¢ moze mie¢ wigc charakter nieliniowy.
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przez spolki finansowe ryzyka finansowego w powigzanych wspolng dyrek-
cja spolach sfery realne;.

Banki zajmuja tez centralng pozycje w sieci powiagzan przedsigbiorstw wspolna
dyrekcja (Davis, Mizruchi, 1999; Bertoni, Randone, 2006; Mintz, Schwartz, 1981;
1985; Mizruchi, 1982; Mariolis, Jones, 1982; Mariolis, 1975), gdzie centralnos¢
bankow jest bardziej stabilna niz spotek niefinansowych (Mariolis, Jones, 1982).
Znaczacg role bankow i instytucji finansowych w sieci powigzan przedsigbiorstw
na rynku wloskim wykazali Rinaldi i Vasta (2002).

Warto przytoczy¢ wyniki badan sieci 244 polskich przedsigbiorstw notowanych
na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie na koniec 2006 r., przeprowa-
dzonych przez M. Zdziarskiego(2012a; 2012b), gdzie banki nie zajmuja central-
nych pozycji w sieci powigzan przedsiebiorstw, biorac pod uwage miary central-
noSci przechodnioSci (betweenness centrality) 1 centralnosci bliskoSci (closeness
centrality). Uzyskanie centralnej pozycji w sieci powigzan przedsigbiorstw wspdlng
dyrekcja moze stanowi¢ istotny zasob szczegdlnie o charakterze informacyjnym,
w postaci dostgpu do kontroli przeptywu informacji w sieci.

Dominujaca teorig wyjasniajaca zjawisko powigzan przedsiebiorstw za poSred-
nictwem rad dyrektorow (interlocking directorates) jest teoria uzaleznienia zasobo-
wego (O’Hagan, 2015), ktorej podstawy stworzyli Pfeffer, Salancik (2003/1978)
i Pfeffer (1987), zakladajac, ze autonomia przedsigbiorstw jest ograniczona przez
ich zalezno$¢ od posiadanych przez inne organizacje zasobOw i wynikajaca z niej
potrzebe wspotpracy (Kaczmarek, Kimino, Pye, 2014). Natomiast korzySci z utrzy-
mywania relacji z przedsigbiorstwami (przez wspdlnych czlonkéw rady dyrekto-
réw) wynikaja z koordynacji migdzyorganizacyjnej wymiany posiadanych zasobow,
takich jak: kapitat, informacje oraz dost¢p do rynku, w celu zabezpieczenia przed
negatywnymi skutkami niepewnoSci plynacej z otoczenia przedsigbiorstwa (Pfeffer,
Salancik, 2003/1978). W tym kontekscie dodatkowa rolg rady dyrektorow jest
dostarczanie informacji w celu redukcji niepewnosci z otoczenia oraz pozyskiwa-
nia potrzebnych organizacji zasobow (Stiles, Taylor, 2010). Zalezno$¢ przedsie-
biorstw od zasobdw kontrolowanych przez zewngtrzne organizacje w otoczeniu
przedsigbiorstwa, prowadzi do ztozonej struktury relacji miedzy przedsi¢bior-
stwami. Szczegdlnie zapotrzebowanie na zasoby finansowe, kontrolowane przez
sektor finansowy, stanowi przestanke formowania powigzan migdzy spétkami sfery
realnej a spotkami sektora finansowego (Kaczmarek, Kimino, Pye, 2014).

Instytucje finansowe umieszczajg za$ swoich czlonkéw w radach dyrektorow
spolek niefinansowych w celu wykorzystania strategii interlockingu jako $§rodka
sprawowania kontroli (Richardson, 1987). Takie podejscie mozna wyjasni¢ na
gruncie teorii kontroli finanséw, ktora zaktada, ze instytucje finansowe moga
dyktowac grupie przedsigbiorstw niefinansowych odpowiednie dziatania i strate-
gie przez obsade swojej osoby w radzie dyrektoréw. W tym kontekscie powigza-
nia rad przedsigbiorstw w relacji spotki finansowe—niefinansowe moga by¢
postrzegane jako sprawowanie kontroli migdzyorganizacyjnej (Ong, Wan, Ong,
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2003)3. Model kontroli finansow zaktada wiec do pewnego stopnia utrate nieza-
leznoSci na rzecz instytucji finansowych zdolnych do zaspokojenia zapotrzebowa-
nia na kapital finansowy. Teori¢ kontroli finanséw mozna utozsamiaé z teoria
uzaleznienia zasobowego, poniewaz kapital finansowy stanowi krytyczny zasob
dla przedsigbiorstw sfery realne;j.

Spotki niefinansowe, szczegdlnie o wysokim zapotrzebowaniu na kapitat finan-
sowy, wykorzystuja instrument interlocking directorates jako narzedzie do pozyska-
nia zrodla kapitatu obcego oraz obnizenia kosztu kapitatu obcego przez sprawo-
wanie funkcji monitoringu przez cztonka rady spoiki finansowej. Badania zamiesz-
czone w pracy Dittmanna, Mauga, Schneidera (2010) wskazuja, ze spotki preferuja
te banki jako dostarczycieli kapitatu obcego, ktérych przedstawiciele zasiadajq
w radzie dyrektoréw tego przedsigbiorstwa. Natomiast inne badania (Gilson, Kose,
Lang, 1990; Hoshi, Kashyap, Scharfstein, 1990) potwierdzily, ze spotki utrzymujace
powiazania z bankami ponosza nizsze koszty trudnosci finansowych (cost of finan-
cial distress) w postaci braku mozliwoSci splaty zobowigzan. Zaproszenie przez
przedsigbiorstwo cztonka rady spotki finansowej do swojej rady dyrektoréw moze
by¢ réwniez przejawem poszukiwania instytucji finansowej do wspdtpracy (Stearns,
Mizruchi, 1993a) w celu korzystania z ustug plasowania emisji papieréw wartoscio-
wych na rynku kapitalowym lub tez poszukiwania pewnej formy certyfikatu, umoz-
liwiajacego pozyskanie kapitatu obcego z innych Zrodet, takich jak: inne instytucje
finansowe, inwestorzy, publiczne rynki kapitalowe, a w szczegdlnosci rynek dtuz-
nych papieréw warto$ciowych (Byrd, Mizruchi, 2005). Ponadto teoria kompetencji
rynkow kapitatowych (capital market expertise theory) przewiduje, ze spotki niefi-
nansowe aktywnie poszukuja kandydatow na cztonkdéw swojej rady poSrod dyrek-
torow instytucji finansowych jako ekspertow, ktorzy peinig role doradcy w zakresie
pozyskaniu kapitalu, a jednoczeSnie wzmacniaja zaufanie do spolki ich zatrudnia-
jacej oraz zapobiegaja powstawaniu konfliktow w relacji pomiedzy kapitalodaw-
cami a przedsigbiorstwem kapitatobiorcg (Booth, Deli, 1999; Byrd, Mizruchi, 2005;
BurakGuner, Malmendier, Tate, 2007; Ramirez, 1995).

Natomiast przestanka zawierania relacji przez spotki finansowe z przedsie-
biorstwami sfery realnej jest redukcja asymetrii informacyjnej oraz redukcja ogdl-
nego ryzyka poprzez kontrole dziatan podejmowanych przez finansowane przed-
sigbiorstwo, szczegolnie w aspekcie zwickszania relacji udziatu dfugu do kapitatu
wlasnego ponad dopuszczalny poziom.

Nalezy jednocze$nie wskaza¢ na mozliwy konflikt interesoéw, jaki powstaje
wokot osoby zasiadajacej w radzie dyrektorow zaréwno banku, jak i spoiki niefi-
nansowej (Drago, Millo, Ricciuti, Santella, 2015), gdzie uformowane potaczenie
wykorzystywane jest w celu uzyskania dostepu do zrddia finansowania (spotka
niefinansowa) oraz w celu redukgcji ryzyka po stronie banku. Cel maksymalizacji
wartoSci przedsigbiorstwa sfery realnej moze rozmijac si¢ z celem banku w postaci
ograniczania ryzyka podejmowanego przez finansowang spdtke. Czlonek rady

3 Badania przeprowadzone przez Kotza (1978) wskazuja, ze prawie 40% sposrod 200
najwickszych amerykanskich przedsigbiorstw niefinansowych w latach 1967-1969 znajdowalo si
JWICKSZY Ty p ¢ Wy ] €
pod kontrolg finansowa bankow.
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dyrektorow bedacy rownoczesnie cztonkiem rady dyrektor6w banku moze charak-
teryzowac si¢ awersja do ryzyka i wywiera¢ wplyw na spotke niefinansowa ograni-
czajac podejmowanie przez nig wysoce dochodowych projektow, aczkolwiek cha-
rakteryzujacych si¢ podwyzszonym poziomem ryzyka. W koncowym efekcie bank
jest bardziej zainteresowany stabilnoScia splaty kapitatu i odsetek przez finanso-
wang spoOtke anizeli maksymalizacjg jej warto$ci. Badania udokumentowane
w pracach Krosznera, Strahana (2001) oraz Byrda, Mizruchiego (2005) wskazuja
na mniejsze prawdopodobienstwo dotaczenia cztonka rady dyrektoréw banku do
rady spotki niefinansowej w sytuacji wystepowania ostrego konfliktu miedzy akcjo-
nariuszami a kredytodawcami. JednoczeSnie narzedzie interlockingu nie zawsze
moze by¢ chetnie wykorzystywane przez banki, na co wskazuja Kroszner i Strahan,
(1999), obserwujac tendencje bankéw do unikania umieszczania swojego czlonka
rady dyrektorow w radzie przedsiebiorstwa, ktore zaciagneto kredyt w tym banku,
przy jednoczesnym mozliwym zaistnieniu trudnoSci finansowych. Moze to by¢
zwigzane z obawa mozliwoSci zarzutu wystepowania konfliktu interesow.

Realizacja celu postawionego w czeSci 1 artykutu wymaga weryfikacji naste-
pujacych hipotez, ktore zostaly uksztaltowane na podstawie zaprezentowanego
przegladu literatury:

H,: Spolki finansowe czesciej stosujq strategie interlockingu niz przedsigbiorstwa
sfery realnej.

H,: Spdtki finansowe zawierajq wigkszq ilos¢ relacji niz przedsigbiorstwa sfery
realnej (degreey, > degree, on-ﬁn)‘

Hj,: Spo’f/\ﬁi finansowe czesciej zawierajq polgczenia z przedsigbiorstwami sfery
realnej niz z pozostalymi spotkami sektora finansowego.

H,g: Spotki finansowe rzadziej zawierajq polqczenia z przedsigbiorstwami sfery
realnej niz z pozostalymi spoltkami sektora finansowego.

H,: Spdtki finansowe zajmujq bardziej centralng pozycje w sieci niz przedsigbior-
stwa sfery realnej.

2. ZMIENNE DIAGNOSTYCZNE | ICH STATYSTYKI OPISOWE

Dane pozyskano z bazy Notoria na koniec 2014 roku. Ogolne charakterystyki
sieciowe dla calej badanej zbiorowosci oraz w podziale na makrosektory 1) finanse
(spoiki finansowe) oraz 2) przemyst i ustugi (spotki niefinansowe) zamieszczono
w tabeli 1.

W badaniu réznic miedzy spétkami finansowymi i niefinansowymi w sieci
powigzan przedsigbiorstw wspdlng dyrekcja na polskim rynku kapitatowym wyko-
rzystano nastepujace miary:

1) wielko$¢ rady (boardsize) — liczba 0sob zasiadajacych w radzie dyrektordw;
2) stopien relacji (degree) — ilo$¢ posiadanych potaczen z innymi spotkami;

3) stopien relacji wewnatrzgrupowych (d,,,,) — iloS¢ relacji w ramach tej
samej grupy spolek (finansowych/niefinansowych);
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4) stopief relacji zewnatrzgrupowych (d_,,,) — iloS¢ relacji do innej grupy spofek;

5) wspolczynnik skupienia (clustering coefficient) —w sensie Wattsa-Strogatza
(Watts, Strogatz, 1998);

6) centralno$¢ bliskosci (closeness centrality);

7) centralno$¢ przechodniosci (betweenness centrality);
8) centralno$¢ wektora wiasnego (eigenvector centrality);
9) centralno$¢ informacyjna (information centrality);

10) centralno$¢ spolecznosci (community centrality).

Tabela 1. Ogdlne charakterystyki sieci powigzan przedsigbiorstw wspoéing
dyrekcja dla podziatu spétek na finansowe i niefinansowe

Spofki Spotki
Cafa e .
Charakterystyka sied niefinan- finan-
sowe sowe
Liczba spotek 902 857 45
— w tym spotki nieizolowane (stopien relacji = 1) 638 482 40
Liczba spotek w najwigkszym komponencie 518 482 36
Liczba spotek poza najwiekszym komponentem 384 375 9
— w tym spotki izolowane (stopien relacji = 0) 264 259 51
— w tym spotki nieizolowane (stopien relacji > 1) 120 116 4
Frakc.ja liczby sp(.)’f.ek w nlaJ.W|kazym kompo- 57,43% 56,24% 80,0%
nencie do tacznej ich ilosci
rgslilccj)zcl:czby spotek nieizolowanych do tacznej 70,73% | 69,78% | 88,89%

Uwaga: sposréd pieciu spotek izolowanych w grupie finanséw cztery sg zaliczane do
sektora Inwestycje, a jedna to bank komercyjny.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.

Pierwsza miara opisuje bezposrednio rade dyrektordéw, miary 2-5 strukture
polaczen spotek i ich sasiaddw, zas pozostate — centralnoS¢ pozycji spolek w sieci,
z zastrzezeniem ze pojecie centralnej pozycji jest roznie formutowane dla kazdej
z miar i w efekcie poszczegbdlne miary centralnoSci uwzgledniaja inny rodzaj cen-
tralnej pozycji wezta w sieci. Zmienne sieciowe nr 2 oraz 5-10, sg szeroko opisane
w literaturze przedmiotu* (Kolaczyk, 2009; Newman, 2010; Prell, 2012; Knoke,
Yang, 2008; Jackson, 2008; Koput, 2010; Borgatti, Everett, Johson, 2013; Kilduff,
Tsai, 2012; Wasserman, Faust, 1994; Henning, Brandes, Pfeffer, Mergel, 2012;
Valente, 2010; Stephenson, Zelden, 1989; Newman, 2006). W tabeli 2 zamiesz-
czono statystyki opisowe powyzszych zmiennych.

4 Zmienne numer 3 i 4 stanowig proste przeksztalcenie zmiennej numer 2.
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Tabela 2. Statystyki opisowe analizowanych zmiennych
dla podziatu spétek na finansowe i niefinansowe

Podziat Zmienna Srednia S(;:Z:tf:\fe Mediana

Wielkos¢ rady (liczba oséb w radzie) 7,774 2,510
Stopien relacji 2,834 3,316
Stopien relacji wewnatrzgrupowych 2508 3,104 1

) (Ayper)

°”’ Stopien relacji zewnatrzgrupowych 0,326 1,041 :

> | ()

2 Wspotczynnik skupienia 0,282 0,370 0

o Centralnosé bliskosci 0,059 0,052 0,081

3 Centralno$¢ przechodniosci 0,002 0,005 0
Centralno$¢ wektora wtasnego 0,005 0,033 0
Centralno$¢ informacyjna 0,586 0,573 0,571
Centralno$¢ spotecznosci 0,530 0,420 0,569
Wielkos¢ rady (liczba oséb w radzie) 7,670 2,276 7

_ Stopien relacji 2,783 3,323 2

@ Stopien relacji wewnatrzgrupowych 2611 3,145 2

S R —

g (Sdtopl)en relacji zewnatrzgrupowych 0,172 0,518 0

8 zew:

E Wspotczynnik skupienia 0,276 0,370 0

:ﬁ Centralnosé bliskosci 0,057 0,052 0,081

.; Centralno$¢ przechodniosci 0,002 0,005 0

E_ Centralno$¢ wektora wtasnego 0,005 0,033 0

@ Centralnos¢ informacyjna 0,580 0,576 0,565
Centralno$¢ spotecznosci 0,521 0,422 0,552
Wielkos$¢ rady (liczba oséb w radzie) 9,756 4,900 8
Stopien relacji 3,800 3,057 4

@‘ Stopien relacji wewnatrzgrupowych 0,533 0,815 0

I (Dwew)

% Stopien relacji zewnatrzgrupowych 3.267 2767 3

3 ()

E Wspotczynnik skupienia 0,385 0,368 0,333

£ Centralno$¢ bliskosci 0,080 0,042 0,101

% Centralno$¢ przechodniosci 0,002 0,003 0,001

<% Centralno$¢ wektora wtasnego 0,006 0,037 0
Centralno$¢ informacyjna 0,692 0,506 0,708
Centralno$¢ spotecznosci 0,696 0,347 0,785

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.
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W celu realizacji badania skonstruowano dodatkowo 6 zmiennych fikcyjnych
(dummy variables)>:

1 gdy spotka zaliczana jest do makrosektora Finanse
1. Makrosektor (0,1) = ) o
0 w przeciwnym przypadku (sp6iki niefinansowe )

definiujaca rodzaj prowadzonej dziatalnosci.

1 gdy stopien realizacji = 1
2. Interlocking (0,1) = { 8 p' ) J“ ,
0 gdy stopien realizacji = 0

definiujaca stosowanie strategii interlockingu.

3. Komponent (0,1) =
1 gdy spotka wystepuje w najwigkszym komponencie oraz stopief realizacji > 1
B {O gdy spotka nie wystepuje w najwickszym komponencie oraz stopiefi realizacji > 1
definiujaca umiejscowienie spoiki stosujacej strategie interlockingu w sieci
powiazan przedsiebiorstw wspdlng dyrekcja.
4. Interlocking — Komponent (0,1,2)=
0 gdy spotka jest izolowana (stopien relacji = 0)
= 11 gdy spoika jest poza najwigkszym komponentem oraz stopien relacji > 1
2 — spdtka wystepuje w najwickszym komponencie oraz stopien relacji = 1

okreSlajaca stosowanie przez firme strategii interlockingu w potaczeniu z jej
umiejscowieniem w sieci.

0 — stopien relacji wewnatrzgrupowych (d,,,,,)

5

=0
5. dye,(0,1) = ., ..
1 — stopien relacji wewnatrzgrupowych (d,,,,) =1
definiujgca stosowanie strategii interlockingu w odniesieniu do spotek tej
samej grupy (wystgpowanie polaczen wewnatrzgrupowych).

0 — stopien relacji wewnatrzgrupowych (d,,,,) = 0
1

6. d,,(0,1)=
ew(0.1) {1 — stopien relacji wewnatrzgrupowych (d,,,, ) =

definiujaca stosowanie strategii interlockingu w odniesieniu do spotek z prze-
ciwnej grupy (wystepowanie polaczen zewnatrzgrupowych).

5 Licznosci pierwszych czterech zmiennych fikcyjnych dla przyjmowanych wartosci mozna
ustali¢ na podstawie danych zawartych w tabeli 1.
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3. WSTEPNA OCENA ROZNIC ILOSCI POLACZEN SPOLEK
SEKTORA FINANSOWEGO | NIEFINANSOWEGO

Frakcja liczby przedsiebiorstw w najwigkszym komponencie® oraz frakcja liczby
spolek nieizolowanych’ do Tacznej ich ilosci (por. dane tabeli 1) sg zdecydowanie
wigksze w grupie makrosektora Finanse — odpowiednio 80% i 89% w pordwna-
niu ze spotkami niefinansowymi (56,2%; 69,8%), a takze z cala badang populacja.
Proporcje te wstepnie wskazuja na wzglednie czeSciej stosowang strategie inter-
lockingu przez spoiki finansowe.

Laczna suma stopnia relacji 902 spdtek w sieci powigzan przedsigbiorstw wynosi
2 556, stad ilo$¢ wystepujacych potaczen (krawedzi) wynosi polowe stopnia relacji
calej sieci, czyli 1 278. Wynika to z tego, ze kazda krawedzZ w grafie faczy dwa wierz-
chotki (kazde potaczenie w sieci oznacza jeden stopien relacji dla kazdego z dwoch
weztow). W tabeli 3 zamieszczono ilo$¢ polaczen wystepujacych migdzy spotkami
pogrupowanymi na spotki sektora finansowego i pozostate. Poniewaz rozpatrujemy
sie¢ nieskierowana, nie jest odrdzniany kierunek wystepujacych relacji.

Tabela 3. llo$¢ krawedzi wystepujacych wewnatrz grup spétek finansowych
i niefinansowych oraz miedzy nimi

llos¢ kra- llo$¢ kra-
Makroselcor aweai | PP | T | anso:
sowych wych
Niefinansowe — Niefinansowe 1119 87,56% -
1266
Finansowe — Niefinansowe 147 11,50%
159
Finansowe — Finansowe 12 0,94% -
Razem 1278 100%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.

6 Najwiekszy komponent stanowi maksymalny podzbiér wierzchotkoéw w sieci, gdzie miedzy
kazdym poszczegdlnym wezlem wystepuje co najmniej jedna Sciezka (polaczenie posrednie).

7 Wierzchotek izolowany to wezel, ktory nie posiada polaczenia z jakimkolwiek innym
wierzchotkiem — jego stopien relacji wynosi 0.
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Proporcja potaczen miedzy spotkami ,,finansowe—niefinansowe” do facznej ilo-
$ci krawedzi w grupie ,,niefinansowe” wynosi 11,61% (147 z 1 266), za$ relacja tych
potaczen do facznej ich iloSci w grupie ,finansowe” — 92,45% (147 ze 159).
Zdecydowanie czgSciej zawierane sa polaczenia wewnatrz grupy dla spdtek niefi-
nansowych niz w grupie spotek makrosektora Finanse. Pomimo duzej iloci pota-
czen wewnatrz grupy spdtek niefinansowych, wspodtczynnik selektywnosci (assor-
tativity coefficient) jest bliski zeru (r = 0,079). Niska warto$¢ wspodtczynnika wska-
zuje na niska wspolzalezno$¢ tego samego rodzaju wierzchotkow (spolek
zakwalifikowanych do tego samego makrosektora) po obu stronach krawedzi, co
jest wynikiem wystepujacych pofaczenh miedzy spdtkami sektora finansowego
i niefinansowego®. W tabeli 4 zamieszczono wyniki analizy QAP (Quadratic
Assignment Procedure), gdzie prawdopodobienstwo, ze obserwowany wspoiczyn-
nik selektywnosci jest wigkszy od oczekiwanego (r = 0,079 > r oczek. = —0,003),
wynosi 0,993.

W tabeli 5 zamieszczono wspodltczynniki korelacji liniowej pomigdzy wielko-
$cig rady a stopniem relacji ogbétem (d), stopniem relacji do weztéw w ramach
jednej grupy (d,,,,,) oraz stopniem relacji pofaczen taczacych spotki roznych grup
(d,,,) dla calej populacji, za$ w tabeli 6 w podziale dla obu grup. Obserwujemy
niski dodatni poziom zaleznoSci linowej wielkoSci rady z wyszczegolnionymi
trzema rodzajami stopnia relacji (4, d,,,,,,; d,,,,) statystycznie istotny na poziomie
a = 0,01 dla wszystkich przedsigbiorstw” oraz dla spoétek niefinansowych.
Natomiast dla makrosektora Finanse wspdfczynniki korelacji sg nieistotne sta-
tystycznie.

Warto$¢ wspdtczynnika korelacji liniowej migdzy stopniem relacji ogoétem (d)
a stopniem relacji w ramach tej samej grupy (d,,,,,) jest bliska jednoSci, istotna
statystycznie na poziomie @ = 0,001 dla wszystkich spotek (r = 0,95) oraz dla
spotek niefinansowych (r = 0,99) i jest zdecydowanie wyzsza od korelacji migdzy
d ad,,, (odpowiednio 0,35 i 0,41 rowniez na poziomie ¢ = 0,001). Oznacza to,
ze zawarcie kolejnego potaczenia w wickszym zakresie zwigksza potaczenia ze
spotkami tego samego makrosektora niz migdzy grupami. Natomiast dla spotek
finansowych odwrotnie: ogdlny stopieni relacji jest wysoce skorelowany ze stop-
niem relacji zewngtrznych pofaczen (d,,,) —r = 0,97 — niz wewngtrznych r = 0,47
(wspolczynniki istotne statystycznie).

W tabeli 7 zamieszczono informacje nt. istotnoSci r6znic wspoltczynnikow
korelacji migdzy obiema grupami spdtek. Na szczegdlng uwage zastuguja(?)
istotne statystycznie roznice (p = 0,000) wspoiczynnikow korelacji liniowej mig-
dzy grupami spolek finansowymi i niefinansowymi dla par zmiennych d-d,,,,
id-d,,,

8 Warto§¢ wspodtczynnika selektywnosci » = 1 oznaczataby, Ze wystepuja jedynie potaczenia
pomigdzy spotkami tylko i wylacznie w ramach poszczegélnych grup (finansowe—finansowe
i niefinansowe-niefinansowe).

9 Wynik jest zbiezny z rezultatami zamieszczonymi w pracy: Sankowska, Siudak (2015a).
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4. ANALIZA ROZNIC WYBRANYCH WSKAZNIKOW SIECIOWYCH
W GRUPACH SPOLEK SEKTORA FINANSOWEGO
| NIEFINANSOWEGO

Weryfikacja wystgpowania istotnych réznic w $rednich warto$ciach wyspecyfiko-
wanych w 10 zmiennych wzgledem dwoch grup przedsiebiorstw w podziale na
spoiki finansowe i niefinansowe zostanie przeprowadzona z wykorzystaniem testu
t-Studenta (tab. 8). Formalny zapis hipotez jest nast¢pujacy:

H: 1t = n, — przedsigbiorstwa w ramach dwoch grup posiadajg rowne war-
toSci Srednie analizowanej zmiennej;

H: ¢, # 1, — przedsigbiorstwva w ramach dwoch grup roznig si¢ w zakresie
wartosci §rednich analizowanej zmienne;.

Istotne roznice w Srednich wartoSciach obserwowane sg dla nastepujacych
zmiennych:

1) wielko$¢ rady (p < 0,001);
2) stopien relacji (p < 0,05);

3) stopien relacji wewnatrzgrupowych (d,,,,) (p < 0,001);

4) stopien relacji zewnatrzgrupowych (d,,,) (p < 0,001);

ew
5) wspotczynnik skupienia (p < 0,1);

6) centralno$¢ bliskosci (p < 0,01);

7) centralnos¢ spolecznosci (p < 0,01).

Dla pozostalych trzech rodzajow centralnosci (przechodniosci, wektora wia-
snego, informacyjnej) nie obserwujemy roznic w Srednich wartosciach na pozio-
mie istotnosci nawet @ = 0,2.

Na tej podstawie mozemy wnioskowaé, ze rady dyrektoréw spdtek sektora
finansowego skiadaja si¢ z wigkszej iloSci osob (Srednia 9,8) niz spotek sektora
niefinansowego (7,7), gdzie rdznica jest istotna statystycznie. Wynik ten jest
zbiezny z uzyskanymi wynikami na podstawie badania 169 spotek notowanych na
gietdzie w Szwajcarii (Loderer, Peyer, 2002), gdzie Srednia wielko$¢ rady w grupie
bankow wyniosta 13,4, za§ spolek niebankowych 7,9, przy istotnej statystycznie
roznicy. Uzasadnieniem tego moze by¢ specyfika prowadzonej dziatalnosci przez
spotki finansowe oraz ryzyko z nig zwigzane, co sprawia, ze spoiki te z natury sg
wicksze od spotek sektora niefinansowego pod wzgledem wartosci aktywow. Im
wigksze przedsigbiorstwo, tym liczniejszy skiad rady dyrektorow (Pfeffer, 1972;
Devos, Prevost, Puthenpurackal, 2009; Monem, 2013; Kumar, Singh, 2013; Bonne,
Field, Karpoff, Raheja, 2007; Linck, Netter, Yang, 2008; Lehn, Patro, Zaho, 2008;
Chhaochharia, Grinstein, 2007; Eisenberg, Sundgren, Wells, 1998).

Wigksza liczba 0sdb wchodzacych w skiad zespotu kierowniczego spdtek finan-
sowych moze by¢ tez wynikiem stosowania przez te podmioty strategii interloc-
kingu, co potwierdza istotna statystycznie na poziomie ¢ = 0,05 réznica Srednich
stopnia relacji (ilosci potaczeni z innymi spotkami)!l?. Pozytywna relacje migdzy

10 Spoitki finansowe utrzymuja $rednio okoto 1 potaczenie (d = 3,8) wiecej niz przedsicbiorstwa
niefinansowe (d = 2,78).
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wielkoscig rady dyrektorow a iloSciag zawieranych polaczen (degree) wykazali:
Devos, Prevost, Puthenpurackal (2009); Chhaochharia, Grinstein (2007); Ferris,
Jagannathan (2001); Ong, Wan, Ong (2003); O’Sullivan (2000); Zang (1999);
Sankowska, Siudak (2015a); Roy, Fox, Hamilton (1994); Dooley(1969); Allen
(1974); Mariolis (1975); Pennings (1980); Stening, Wan (1984). Natomiast w pracy
Santos, Silveira, Barros (2012) wykazano pozytywny wplyw wielkoSci rady na
zastosowanie strategii interlockingu, gdzie zmienna zalezna zostala skonstruowa-
nia w postaci Interlock (0, 1). Rozr6zniajac zawierane relacje ze spotkami z i spoza
swojej grupy, obserwujemy rowniez istotne statystycznie réznice w Srednich pofa-
czeniach wewnatrzgrupowych i zewnatrzgrupowych (o < 0,001). Spoiki niefinan-
sowe zawierajg Srednio ponad 2 potaczenia wigcej do przedsigbiorstw sfery realnej
(d,,, = 2,6) niz ilos¢ relacji migdzy spotkami makrosektora Finanse (d,,,, = 0.5).
Odwrotnie w przypadku potaczen zewnatrzgrupowych — Srednio ponad 3 relacje
zewnetrzne wigcej zawierajg spotki finansowe. Moze to stanowié przejaw radzenia
z niepewnoscig otoczenia oraz checi redukcji ryzyka finansowanych spotek sektora
niefinansowego przez ich kontrol¢ za poSrednictwem usieciowionego cztonka rady
dyrektoréw. Z drugiej strony spotki niefinansowe pozwalaja na wejscie w sktad
wlasnej rady dyrektoréw przez cztonka instytucji finansowej w celu mozliwosci
pozyskania rzadkich zasobow finansowych. Mniejsze ryzyko dla spotki finansujacej
w wyniku potaczenia wspolng dyrekcja moze stanowic korzy$¢ dla spétki finanso-
wanej w postaci mniejszego kosztu pozyskania kapitatu.

Wspotczynnik skupienia w sensie Wattsa-Strogatsa (CWVS) jest wigkszy dla
spotek finansowych!!, aczkolwiek roznica w stosunku do spotek niefinansowych
jest istotna statystycznie dla wigkszego poziomu prawdopodobienistwa testowego
(@ = 0,1)12. Moze to wynika¢ z uzyskiwania wysokiej wartosci lokalnego wspot-
czynnika skupienia przy niewielkiej iloSci zawieranych polaczef (przy niskim
stopniu relacji). Relacje te¢ wykazano w pracy: Siudak (2015).

Odnosnie do pigciu miernikéw centralnosci, to jedynie dla dwoch miar wyste-
puja statystycznie istotne réznice w $rednich na poziomie @ = 0,01 — centralno$¢
bliskosci i spotecznosci. Srednie dla obu tych miar centralnoci sa wigksze dla
spotek finansowych. Oznacza to, ze wicksza wielkos¢ rady dyrektoréw, przektada-
jaca si¢ na wicksza iloS¢ zawieranych polaczen przez spoétki finansowe, w konse-
kwencji prowadzi do wyzszej pozycji bliskoSci do innych spotek, rozpatrujac pola-
czenia bezposrednie oraz posrednie po najkrotszych Sciezkach. Spotki sektora
finansowego uzyskuja w ten sposdb wymierne efekty w postaci szybkiego dostepu
do informacji, nie tylko ze spotkami potgczonymi bezposrednimi relacjami (o stop-
niu oddalenia réwnym 1), ale takze do pozostalych spdtek (o stopniu oddalenia
wigkszym niz 1), angazujac mniejsza liczbe posrednikéw przekazu informaciji.

Natomiast wyzsza centralno$¢ spotecznosci jest naturalng konsekwencja wiekszej
ilosci potaczen spdtek finansowych. Spoiki te staja sie¢ podmiotami centralnie pota-

11 Wspotczynnik ten dla grupy weztow w sieci jest liczony jako $rednia lokalnych wspot-
czynnikow skupienia dla pojedynczego wierzchotka.

12 Wieksza warto$é wspdlczynnika skupienia dla spotek finansowych wykazali tez Bertoni
i Randone (2006).
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czonymi w ramach utworzonych spotecznosci (grup) w sieci. To jednak prowadzi do
redundancji informacji w ramach jednej spolecznosci i mniejszej efektywnosci otrzy-
mywania informacji z pozostatych obszaréw w sieci. Efektu powtarzalnoSci zrodet
informacji nie sposob jest oceni¢ centralnoScia bliskosci, poniewaz konstrukeja jej
uwzglednia jedynie przeplywy po najkrotszych Sciezkach, pozostate za$ ignoruje.

Sposobnos¢ przeplywu informacji po wszystkich mozliwych §Sciezkach, jak ma
to miejsce w przypadku centralnosci informacyjnej, moze by¢ przyczyna braku
istotnej statystycznie r6znicy pomiegdzy spotkami finansowymi i niefinansowymi.
Sprawia to, ze wigksza iloS¢ polaczen spotek finansowych nie przektada sie na
wickszy dostep do informacji.

Dla miar centralno$ci wektora wtasnego i przechodnioSci nie obserwujemy
wiekszych r6znic w ich Srednich dla rozpatrywanych grup. W przypadku wektora
wlasnego jest to wynikiem rownowazacych si¢ efektow, gdzie centralno$¢ wektora
wlasnego spolfek finansowych o wigkszej iloSci potaczen jest wynikiem centralno-
$ci odbitej (reflected centrality), za§ w grupie spdtek sfery realnej centralnosci
otrzymywanej (derived centrality)'3. Natomiast w odniesieniu do centralnosci
przechodnioSci proporcja znajdowania przedsigbiorstw na najkrdtszych Sciezkach
do ich calej iloSci w sieci jest ta sama dla spolek z obu rozpatrywanych grup.

W celu oceny wspdizaleznosci podziatu przedsigbiorstw wzgledem makrosek-
tora (finansowy i niefinansowy) na zawierane relacje badaniu poddamy asocjacje
zmiennych fikcyjnych zdefiniowanych w czesci 2. artykutu, ujetych w postaci tabel
wielodzielczych. ZaleznoSci beda analizowane w pigciu uktadach:

e Wspdizaleznos$¢ rodzaju dzialalnoSci na stosowanie strategii interlockingu
[Makrosektor — Interlocking (0,1)].

e Wspdizaleznos¢ rodzaju dzialalnoSci na stosowanie strategii interlockingu
oraz obecnos$¢ w wielkim komponencie [Makrosektor — Interlocking-Compo-
nent (0,1,2)].

e Wspodizalezno$¢ rodzaju dziatalnoSci na obecnos¢ w wielkim komponencie-
[Makrosektor (0,1) — Komponent (0,1)].

e Wspolzalezno$¢ rodzaju dzialalnoSci na stosowanie strategii interlockingu
w ramach tej samej grupy przedsigbiorstw (zawieranie potaczen wewnatrzgru-
powych) [Makrosektor (0,1) -d,,,,,,, (0,1)].

e Wspdizaleznos$¢ rodzaju dzialalnoSci na stosowanie strategii interlockingu
w odniesieniu do przeciwnej grupy przedsi¢biorstw (zawieranie potaczen
zewnatrzgrupowych) [Makrosektor (0,1) - d_,,, (0,1)].

Hipoteza H,, oznacza brak asocjacji, za$ H, stanowi, ze wystepuje wspotzalez-
no$¢ analizowanych zmiennych jakoSciowych w badanej probie. Na podstawie
wartoSci statystyki chi-kwadrat Pearsona i chi-kwadrat najwigckszej wiarygodnosci

13 Centralno$¢ wektora wiasnego i jej zrodlo w postaci centralnosci odbitej i otrzymywanej
jest przedmiotem wielu prac (Tam, 1989; Mizruchi, Mariolis, Schwartz, Mintz, 1986; Sankowska,
Siudak, 2015b).



106 Dariusz Siudak

Tabela 9. Testy chi-kwadrat wspoétzaleznosci zmiennych jakosciowych:
rodzaju makrosektora wzgledem wykorzystania strategii interlockingu
i obecnosci w najwiekszym komponencie sieci

Relacja Rodzaj testu %2 df p

Chi-kwadrat Pearsona 7,543 1 0,006
Makrosektor (0,1) — Inter-

locking (0,1) Chi-kwadrat najwiek-
szej wiarygodnosci

8,968 1 | 0,003

Chi-kwadrat Pearsona 10,231 2 0,006
Makrosektor (0,1) — Inter-
locking-Component (0,1,2)*

Chi-kwadrat najwiek-

o - 11,465 2 | 0,003
szej wiarygodnosci

Chi-kwadrat Pearsona 2,168 1 0,141
Makrosektor (0,1) — Kompo-

nent (0,1) Chi-kwadrat najwiek-
szej wiarygodnosci

2,497 1 |0114

Chi-kwadrat Pearsona 20,750 1 0,000

Makrosektor (0,1) — d.

wew

.1 Chi-kwadrat najwiek-

. . 19,258 1 | 0,000
szej wiarygodnosci

Chi-kwadrat Pearsona |170,453 1 0,000

Makrosektor (0,1) - d.

zew

©1) Chi-kwadrat najwiek-

. e 116,874 1 | 0,000
szef wiarygodnosci

Uwagi: N = 902; * Tabela wielodzielcza 2 x 3.

Zmienne: Makrosektor (0,1) : 0 — niefinansowe; 1 — finansowe;

Interlocking (0,1) : 0 — stopien relacji = 0; 1 — stopien relacji >1;
Interlocking-Komponent (0,1,2) : 0 — stopien relacji = 0; 1 — poza najwiekszym kompo-
nentem oraz stopien relacji = 1; 2 — obecnos$¢ w najwigkszym komponencie oraz stopien

relacji >1;

Komponent (0, 1): 0 — poza najwiekszym komponentemoraz stopien relacji > 1; 1 —
obecnosé w najwiekszym komponencie oraz stopien relacji >1;
d (0,1): 0 — stopien relacji wewnatrzgrupowych (d.

wew) = 0; 1 — stopien relacji

wew
wewnatrzgrupowych (d,, ) =1;
d,.,, (0.1): 0 — stopien relacji zewnatrzgrupowych (d,,,) = 0; 1 - stopien relacji zewna-
trzgrupowych (d,,,) >1.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.
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oraz ich asymptotycznych istotnoSci na poziomie @ = 0,01, zamieszczonych
w tabeli 9, nalezy odrzuci¢ hipotez¢ H, dla: 1) wspétzaleznosci rodzaju dziatal-
nosci na stosowanie strategii interlockingu; 2) wspdétzaleznoSci rodzaju dziatalno-
$ci na stosowanie strategii interlockingu oraz obecnosci w wielkim komponencie;
3) wspotzaleznosci rodzaju dziatalnoSci na stosowanie strategii interlockingu
w ramach tej samej grupy oraz 4) wspotzaleznosci rodzaju dziatalnoSci na stoso-
wanie strategii interlockingu do spoétek przeciwnej grupy. Natomiast brak jest
podstaw do odrzucenia hipotezy H, dla trzeciej rozpatrywanej pary zmiennych,
co oznacza brak istotnej statystycznie bezposredniej wspodizaleznoSci pomiedzy
zmiennymi makrosektora wystepowania w wielkim komponencie.

Obecnos¢ spotki w najwiekszym komponencie moze wynikaé albo z braku
powigzan (przedsigbiorstwo jest izolowane o stopniu relacji = 0), albo stosowa-
nia strategii interlockingu, ale pofaczenia wystepujg poza najwickszym kompo-
nentem sieci. Istotna statystycznie wspodtzalezno$¢ rodzaju dziatalnosci (finan-
sowe/niefinansowe) na stosowang strategi¢ interlockingu oraz lokalizacje pola-
czefi w sieci (w najwiekszym komponencie lub poza nim) wskazuje, ze o ile
rzadko spotykane sg izolowane spotki finansowe, to wigksza cze$¢ nieznajduja-
cych si¢ w najwiekszym komponencie sieci spdtek sektora finansowego stosuje
strategie interlockingu. Innymi stowy, brak znalezienia si¢ w najwiekszym kom-
ponencie spotek finansowych w wiekszej proporcji wynika z posiadanej struktury
polaczen anizeli z braku stosowania strategii interlockingu.

Site asocjacji ocenimy z wykorzystaniem miar symetrycznych Fi-kwadrat
Yule’a oraz skorygowanego wspolczynnika kontyngencji C Pearsona dla wykaza-
nych w tabeli 9 istotnych statystycznie wspdizalezno$ci zmiennych (wyniki zesta-
wiono w tabeli 10)4,

Wspolcezynniki Fi-kwadrat dla pierwszych dwoch relacji ksztaltuja sie na pozio-
mie bliskim warto$ci 0,1, a wspotczynnik kontyngencji okoto 0,13, co oznacza
stabg wspolzalezno$¢ migdzy rodzajem makrosektora a stosowang strategia inter-
lockingu oraz ta sama relacjg uzupetniong o kwalifikacje do najwigkszego kom-
ponentu. Brak silnej wspoizaleznosci jest poprawnym wynikiem, poniewaz wynika
on z faktu, ze nie tylko spotki sektora finansowego stosuja strategie interlockingu,
ale takze spotki niefinansowe powigzane z instytucjami finansowymi w celu pozy-
skania kapitatu oraz powigzane z innymi spotkami sektora realnego. Niemniej
jednak brak stosowania strategii interlockingu przez zawieranie relacji za posred-
nictwem cztonkow rady dyrektoréw spotykany jest czgsciej w spotkach niefinan-
sowych. Innymi stowy, wystepuje niska proporcja spotek finansowych do niefinan-
sowych w grupie przedsigbiorstw izolowanych, ktorych ilo$¢ potaczen wynosi 0.

Wspotzalezno$¢é rodzaju prowadzonej dziatalnoSci na zawieranie potaczen
wewnatrzgrupowych jest na podobnym poziomie (wspoiczynnik Fi-kwadrat = 0,152,
kontyngencji C = 0,212), za$ wspotzalezno$¢ makrosektora na zawieranie polaczen
zewnatrzgrupowych jest znacznie wigksza (wspdtczynnik Fi-kwadrat = 0,435,

14 Wspotczynnik Fi-kwadrat oraz skorygowany wspdlczynnik kontyngencji C zawieraja sie
w przedziale (0 + 1), gdzie korekta wspolczynnika kontyngencji dotyczy ujenolicenia zakresu
przyjmowanych wartosci niezaleznie od rozmiaréw tabeli wielodzielczej.
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Tabela 10. Miary sity zaleznosci poszczegdlnych relacji

Relacja Rodzaj testu Wartos¢
Fi-kwadrat 0,091
Makrosektor (0,1) — Interlocking (0,1)
Skorygowany wspodfczynnik
. 0,129
kontyngencji C
Fi-kwadrat 0,107
Makrosektor (0,1) — Interlocking-
*
-Component (0,1,2) Skorygowany wspdfczynnik
I 0,139
kontyngencji C
Fi-kwadrat 0,152
Makrosektor (0,1) - d,,,, (0,1)
Skorygowany wspofczynnik
.. 0,212
kontyngencji C
Fi-kwadrat 0,435
Makrosektor (0,1) - d,,,, (0,1)
Skorygowany wspdfczynnik
I 0,564
kontyngencji C

Uwagi: N = 902; * Tabela wielodzielcza 2 x 3.

Zmienne: Makrosektor (0,1): 0 — niefinansowe; 1 — finansowe;

Interlocking (0,1): 0 — stopien relacji = 0; 1 — stopien relacji >1;
Interlocking-Komponent (0,1,2): 0 — stopien relacji = 0; 1 — poza najwiekszym kompo-
nentem oraz stopien relacji =1; 2 — obecno$é w najwiekszym komponencie oraz stopien

relacji >1;

d (0,1): 0 — stopien relacji wewnatrzgrupowych (d. = 0; 1 - stopien relacji

WEW)

wew
wewnatrzgrupowych (d,, . ) =1;
d,.,, (0,1): 0 — stopien relacji zewnatrzgrupowych (d,,,) = 0; 1 - stopien relacji zewna-
trzgrupowych (d,,,) >1.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.
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kontyngencji C = 0,564). Wystepuje zatem dos¢ silna wspotzaleznos$é rodzaju
prowadzonej dziatalnosci (finanse/sfera realna) na samo zawieranie powigzan ze
spotkami innej grupy (niezaleznie od jej ilosci).

PODSUMOWANIE

Przedsigbiorstwo z wigkszg iloScig relacji jest beneficjentem uzyskania dostepu
do szybkiego przeptywu informacji z otoczenia zewnetrznego oraz krytycznych
zasobow (Kor, Sundaramurthy, 2009; Sanches, Barroso-Castro, 2015). W arty-
kule zbadano powiazania miedzy spétkami sektora finansowego a przedsigbior-
stwami sfery realnej. Zweryfikowano hipotezy: H;, H,, H;,, stanowigce o tym,
ze spotki finansowe czesciej stosujq strategie interlockingu, zawieraja wieksza
ilo$¢ potaczen oraz czgSciej zawieraja polaczenia zewngtrzne niz przedsigbiorstwa
sfery realnej. Moze stanowi¢ to przejaw poszukiwania powigzan spolek finanso-
wych ze spétkami niefinansowymi w celu sprawowania kontroli i redukcji ryzyka.
Hipoteza H;p, przeciwstawna wobec hipotezy H;, nie zostata potwierdzona.

Zweryfikowano rowniez hipotezg H,, lecz tylko czgSciowo w odniesieniu do
zajmowania bardziej centralnych pozycji w sieci powigzan przedsigbiorstw przez
spotki finansowe pod wzgledem centralnosci bliskosci i spofecznosci. Centralnos¢
bliskosci jako miara odpornosci na wplywy i niezaleznosci (Freeman, 1979) poprzez
szybki dostep do informacji stwarza mozliwoS¢ ograniczania niepewnosci szczego6l-
nie w odniesieniu do spoiek finansowych. Zatem spotki sektora finansowego, przez
wykorzystanie strategii interlockingu, posiadaja dostep do zasobu informacyjnego
finansowanych przedsigbiorstw sfery realnej. Natomiast cz¢Sciej zawierane relacje
nie przekladaja si¢ na poziom centralnosci przechodniosci, wektora wtasnego oraz
centralnosci informacyjnej. Brak efektu w postaci centralnoSci informacyjnej spra-
wia, ze spotki finansowe nie uzyskuja wigkszego dostepu do informacji, lecz korzy$¢
lezy po stronie sprawno$ci w postaci szybkiego przeptywu po najkrétszych Sciez-
kach (wykazany efekt centralnosci bliskosci). Moze to wynika¢ z odmiennej prze-
stanki zawierania pofaczen przez spotki finansowe w poréwnaniu z przedsigbior-
stwami sfery realnej. W przypadku spotek, bedacych Zrodiem kapitatu dla przed-
sicbiorstw, motywem jest przede wszystkim chec zabezpieczenia swoich interesow
wynikajacych z bezpoSrednich relacji (o charakterze przeptywu kapitatu) z finan-
sowanymi podmiotami. Moze to dotyczy¢ przede wszystkim kontroli finansowanych
podmiotéw w zakresie podejmowanego przez nie ryzyka, co mozna ttumaczy¢ na
gruncie teorii kontroli finanséw. W odniesieniu do bankéw dodatkowym motywem
zawierania relacji jest poszukiwanie z wykorzystaniem interlockingu mozliwosci
sprzedazy swoich produktow, tj. udzielenia kredytu czy ustug finansowych zwiaza-
nych z plasowaniem papierdw wartoSciowych na rynku kapitalowym.

Natomiast spotki niefinansowe zawieraja pofaczenia z innymi przedsi¢bior-
stwami niefinansowymi w celu np. skaningu stosowanych strategii, dyfuzji inno-
wacji, strategii czy ogdlnej redukcji niepewnosci w otoczeniu, za$ z przedsigbior-
stwami makrosektora Finanse — w celu uzyskania dostepu do zasobu finanso-
wego, co wyjasnia teoria uzaleznienia zasobowego.
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THE RELATIONS BETWEEN FINANCIAL COMPANIES
AND REAL ECONOMY ENTERPRISES IN THE NETWORK
OF INTERLOCKING DIRECTORATES
ON THE POLISH CAPITAL MARKET

SUMMARY

The aim of the article is the analysis of relations and comparison of central
position between financial companies and real economy enterprises in the
network of interlocking directorates on the Polish capital market. We obtained
corporate board information on the main market of the Warsaw Stock Exchange
and on the NewConnect market in December 2014. It was found that, comparing
to real economy enterprises, financial companies adapt interlocking strategy
more frequently and with higher intensity, and also hold more central position
in the network of directorates in terms of closeness and community measures.
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