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Streszczenie: W pracy dokonano poréwnania efektywnosci operacyjnej 59 przedsigbiorstw sprywatyzo-
wanych w Polsce w okresie 2008-2011. Dane do testow pochodza z okresu 3 lat przed prywatyzacja i 3 lat
po prywatyzacji. Analiza dotyczy tej samej grupy przedsigbiorstw. W badaniach weryfikowano 8 hipotez
w 5 obszarach: rentownos¢, produktywno$¢ zatrudnienie, inwestycje kapitatowe, stopa reinwestycji, poziom
zadtuzenia.

Wyniki nie s jednoznaczne: 4 hipotezy zostaty zweryfikowane pozytywnie, ale pozostate 4 negatywnie.
Nalezy jednak podkresli¢, ze testowane hipotezy i otrzymane wyniki tworza spdjna narracj¢ na temat pry-
watyzacji w Polsce. Rentownosci badanych przedsigbiorstw, mierzone w okresie 3 lat przed prywatyzacja
i 3 lat po prywatyzacji, nie zmienity si¢ istotnie. Natomiast zauwazalne sa dzialania nowych wtascicieli
polegajace na stopniowej redukeji kosztow. Dziatania te rozpoczely si¢ od redukcji zatrudnienia — istotnie
wzrosty wskazniki SaPa i APa. Zarzady powstrzymuja procesy dezinwestycyjne — istotnie rosnie wskaznik
FAS. Przedsigbiorstwa zwigkszyty takze istotnie stopy reinwestycji — w 74% spotek ro$nie wskaznik PB.
Inwestycje odbywaja si¢ dzigki rosnacemu finansowaniu zewnetrznemu — zmienia si¢ struktura kapitalowa
spotek, rosng $rednie stopy zadtuzenia.

Stowa kluczowe: prywatyzacja, cele mikroekonomiczne prywatyzacji, efektywno$¢ operacyjna przedsig-
biorstw, analiza finansowa

Wprowadzenie

Program reform gospodarczych, w tym prywatyzacja, zostat zainicjowany decyzja pierw-
szego polskiego rzadu dziatajacego po upadku komunizmu w roku 1989. Glownag prze-
stankg decyzji o prywatyzacji bylo przekonanie poparte licznymi badaniami naukowymi
wykazujacymi, ze przedsicbiorstwa panstwowe sg trwale nieefektywne. Zaktadano, ze
prywatyzacja bedzie miala pozytywny wptyw na wyniki operacyjne i finansowe prywa-
tyzowanych przedsigbiorstw, zwigkszy ich konkurencyjnos¢ i poprawi stan catej gospo-
darki. W warunkach gospodarki rynkowej bowiem zarzady spotek beda z natury rzeczy
dziataty zgodnie z podstawowym celem funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa, tzn.
by zmaksymalizowa¢ warto$¢ przedsigbiorstwa dla jego udziatowcow — stockholder wealth
maximization (Brigham 2000). Ponadto, przedsigbiorstwa zostang poddane presji rynkéw

* Projekt zostat sfinansowany ze $rodkoéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji nr DEC-
-2012/05/B/HS4/03546.
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33-300 Nowy Sacz, e-mail: patena@wsb-nlu.edu.pl.



202 Wiktor Patena

finansowych 1 inwestoréw zorientowanych na zysk, zamiast naciskdéw wywieranych przez
politykow i inercji zarzadzania sprawowanego przez dane ministerstwo i jego urzednikow.
Liczono takze na inne korzysci:

— stabilne ceny zwiazane z bardziej konkurencyjnym rynkiem,

— wyzsze wpltywy podatkowe od zreformowanych i bardziej efektywnych firm,

— bezposrednie wplywy z prywatyzacji,

— naplyw inwestycji zagranicznych,

— redefinicj¢ branz strategicznych dla gospodarki i pozbycie si¢ koniecznos$ci zarzadza-

nia firmami o marginalnym znaczeniu z punktu widzenia interesu publicznego.

W niniejszej pracy skupiono si¢ na tzw. celach mikroekonomicznych, jakie miaty zostaé¢
osiggnigte poprzez prywatyzacje. Jak pisze P. Kozarzewski ,,prywatyzacja miata rozwigzac
problem nieefektywnosci przedsigbiorstw panstwowych, zwigkszy¢ ich konkurencyjnos¢,
co z kolei miatlo doprowadzi¢ do poprawy produktywnosci catego sektora przedsi¢biorstw
i w konsekwencji przyczyni¢ si¢ do poprawy funkcjonowania gospodarki narodowej oraz
zapewnic¢ jej wzrost” (2014: 107).
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Rysunek 1. Przychody z prywatyzacji vs polityka i koniunktura gospodarcza
Zrodlo: na podstawie Patena (2014): 59.

Sama prywatyzacja nie zawsze jednak przynosi spodziewane wyniki. Jak pisze J.Castro
(1997), niezbgdnym warunkiem poprawy przez spotke wynikow operacyjnych i finanso-
wych jest dziatanie w srodowisku wolnej konkurencji. Z drugiej strony, sam proces prywa-
tyzacji podlega mocnej polityzacji, na co wskazuje rysunek 1.
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W pracy dokonano poréownania efektywnos$ci operacyjnej 59 przedsi¢biorstw sprywaty-
zowanych w Polsce w latach 2008-2011. Wyniki sg niejednoznaczne, ale na ich podstawie
mozna sformutowac spdjna narracje dotyczaca zachodzacych proceséw prywatyzacyjnych
iich wynikéw. Zauwazalne sa dziatania nowych wtascicieli polegajace na stopniowej reduk-
cji kosztéw, w tym redukcji zatrudnienia, przedsigbiorstwa powstrzymujg procesy dezin-
westycyjne i zwigkszajg stopy reinwestycji, zmienia si¢ struktura kapitalowa spotek, rosna
$rednie stopy zadtuzenia. Te zaobserwowane zmiany nie doprowadzily jednak jeszcze do
istotnego wzrostu rentowno$ci w grupie badanych przedsiebiorstw.

1. Przeglad literatury

Tematyka dotyczaca prywatyzacji jest przedmiotem wielu badan i prac naukowych. W po-
nizszym przegladzie publikacji odniesiono si¢ do prac opublikowanych po roku 2000 oraz
najblizszych tematyce i metodyce przeprowadzonych badan, tj. porownan efektywnos$ci
przedsigbiorstw w jednym kraju (wyjatkiem jest klasyczna praca J. D’Souzy) w okresie
przed i po prywatyzacji dokonanych za pomoca analiz statystycznych i metody zapropono-
wanej w pracy J. D’Souzy (D’Souza, Megginson 1999).

J. D’Souza i W.L. Megginson (1999) — autorzy klasycznej pracy pos§wigconej badaniu
efektywnosci przed i poprywatyzacyjnej przedsigbiorstw — poddali analizie efektywno$¢
finansowg oraz operacyjna 85 firm z 28 krajow, sprywatyzowanych w latach 1990-1996.
W swojej pracy udokumentowali znaczace zwigkszenie rentownosci (ROS rosnie z 6% do
10%), efektywnosci operacyjnej i wysokosci dywidendy, a takze zmniejszenie dzwigni fi-
nansowej. Rownie znaczaco zwickszyty si¢ wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw. Zatrud-
nienie spadto, aczkolwiek ta réznica nie byta istotna statystycznie. Wyniki przeprowadzo-
nej analizy sugerujg wyraznie, ze prywatyzacja istotnie poprawita finansowa i operacyjna
efektywnos$¢ badanych firm.

Badania przeprowadzone w Peru przez M. Torero (2002) wskazuja na potrzebg konty-
nuacji procesoOw prywatyzacyjnych, szczegélnie w branzach bankowej i firm ustugowych
typu ,,utility” — spotki wodociggowe i energetyczne. Generalnie wszystkie wskazniki poka-
zuja, ze prywatne przedsigbiorstwa sa bardziej efektywne i bardziej rentowne (wzrost ROS
z 4,8% do 7,7% w sektorze finansowym). Zauwazalnym efektem jest jednak wyrazny spa-
dek zatrudnienia bedacy konsekwencjg procesow prywatyzacyjnych rozpoczetych w Peru
w roku 1993.

Badania przeprowadzone przez M. Omrana (2004) na probie 54 sprywatyzowanych
w latach 1994—1998 przedsi¢biorstw, a takze 54 firm panstwowych, miaty na celu porow-
nanie efektywnos$ci firm sprywatyzowanych wzgledem przedsigbiorstw panstwowych.
Przeprowadzona analiza ujawnita, ze sprywatyzowane firmy nie wykazaly znaczacej
poprawy w osiaganej efektywnosci w poréwnaniu do przedsigbiorstw panstwowych, co
poddaje w watpliwos$¢ korzysci z prywatyzacji w Egipcie. Wyniki badania nie pokazaty
istotnych réznic migdzy firmami sprywatyzowanymi a przedsigbiorstwami panstwowymi.
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Przyczyny uzyskania takiego wyniku mogty by¢ nastepujace: pozytywny wptyw przedsie-
biorstw prywatnych na panstwowe, niewystarczajace wielkosci proby, zmiany w systemie
gospodarczym w Egipcie Iub w procesie restrukturyzacji przedsi¢biorstw panstwowych.
Jedna z interpretacji wynikéw badania jest stwierdzenie, iz prywatyzacja poprawia wydaj-
nos$ci ogétu przedsigbiorstw, a nie tylko tych sprywatyzowanych.

Badanie przeprowadzone przez M. Mainoma i M. Tanko (2005) mialo na celu spraw-
dzenie efektywnosci sprywatyzowanych firm sektora ubezpieczen w Nigerii. Analizie pod-
dano okres przed i po prywatyzacji. Wykorzystujac test Wilcoxona badano istotno$¢ zmian
w zakresie wartosci Srodkow trwatych, rentownos$ci, zatrudnienia, poziomu dywidend,
dzwigni finansowej oraz efektywnosci operacyjnej w okresie 10 lat. Wyniki testu dla pet-
nej proby sprywatyzowanych firm ubezpieczeniowych potwierdzily teze, ze prywatyzacja
poprawia efektywnos$¢ operacyjng oraz wydajno$¢ sprywatyzowanych firm ubezpieczenio-
wych. Udokumentowano istotny wzrost rentownosci (ROA z 8,6% na 38%), efektywnosci,
wysokosci dywidendy i kapitalizacji dla wszystkich sprywatyzowanych firm ubezpiecze-
niowych. Z drugiej strony odnotowano negatywne zmiany w poziomie zatrudnienia.

M. Tatahi i A. Heshamti (2009) badali zmiany w efektywnos$ci operacyjnej i finansowej
przedsigbiorstw sprywatyzowanych w Szwecji w latach 1989-2007. Badacze stwierdzaja
brak istotnych roznic w efektywnosci obu kategorii przedsigbiorstw. Konczg konkluzja, ze
prywatyzacja w Szwecji nie byta tak udana jak oczekiwano, ani jak wynika to z doswiad-
czen innych krajow.

Wplyw prywatyzacji na wyniki chinskich spotek gietdowych zostat zbadany przez
Z. Huanga oraz K. Wanga (2010). Analiza proby 127 spotek wykazata pozytywny wplyw
przeprowadzonej transformacji wtasno$ciowej. W badanych spotkach odnotowano korzyst-
ne zmiany w odniesieniu do rentownosci (ROS z—-20,9% do —16,4%) i1 efektywnosci. Wyniki
uzyskane przez autorow miaty za zadanie przekonaé chinski rzad do zmniejszenia kontroli
wlasno$ci w analizowanych spotkach poprzez pokazanie, ze oddanie kontroli prywatnym
wlascicielom zwigkszylo wydajno$¢ pracy i rentowno$¢ tych firm.

Badania T.Q. Vo (2013) poswigcone zostaty analizie wptywu udziatu panstwa, kultu-
ry korporacyjnej i zaangazowania pracownikow na efektywnos¢ dziatania sprywatyzowa-
nych w latach 1998-2005 przedsigbiorstw w Wietnamie. Wykorzystujac dane zebrane od
pracownikow szczebla menedzerskiego oraz nizszych, jak rowniez raporty roczne spotek,
pokazano, ze integracja organizacyjna znaczaco wptywa na wydajnos$¢ prywatyzowanych
firm. Ponadto, satysfakcja pracownikow i klientow jest jednym z najwazniejszych czyn-
nikow podnoszacych wydajnos¢ przedsigbiorstw. Potwierdzono tez, ze przedsigbiorstwa
z mniejszo$ciowym udziatem Skarbu Panstwa dziatajg lepiej niz te z wigksza wlasnoscia
panstwowa.

W wigkszosci prac udowodniono pozytywny wplyw procesow prywatyzacyjnych na
efektywno$¢ finansowa i operacyjng przedsiebiorstw. W czesci prac wyniki badan byty
jednak niejednoznaczne.
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Analizowane prace taczy koncentracja na procesach prywatyzacyjnych zachodzacych
w jednym kraju oraz ilosciowa metoda oceny zmiany w efektywnosci operacyjnej prywa-
tyzowanych przedsigbiorstw. Nalezy zauwazy¢, ze w wigkszosci prac przedmiotem badan
byly wytacznie spoiki gietdowe, co wynika z tatwosci dostgpu do sprawozdan finansowych
takich przedsigbiorstw.

2. Metodologia i hipotezy

W Planie prywatyzacji na lata 2012-2013 sprecyzowano kryteria doboru spétek do pry-
watyzacji: ,,przy wyborze podmiotow planowanych do prywatyzacji kierowano si¢ zasada
racjonalizacji posiadanych aktywow Skarbu Panstwa, a wigc dazeniem do jak najlepsze-
go zabezpieczenia interesow gospodarczych panstwa oraz efektywnym oddzialywaniem
na podmioty gospodarcze poprzez prowadzenie przemian wiasnosciowych. Dziatania te
zmierzaja do konsekwentnego ograniczenia roli panstwa w tych obszarach gospodarczych,
w ktorych nie jest konieczne sprawowanie nadzoru wlascicielskiego przez organy admini-
stracji publicznej” (Plan... 2012). Przestanka do okreslenia tych kryteriow jest wielokrotnie
wczesniej ujawniane przekonanie o trwalej nieefektywnosci przedsigbiorstw panstwowych,
zwigzane z tym, ze nigdzie na §wiecie nie udato si¢ stworzy¢ racjonalnego i skuteczne-
go systemu nadzoru panstwa nad przedsigbiorstwami (Btaszczyk 2007). Tezy, ze wlasno$¢
prywatna ma pozytywny wpltyw na efektywnos$¢ operacyjna przedsi¢biorstw, dowiedziono
w licznych badaniach (np. D’Souza, Megginson 1999; Vo 2013). Takie badania nie byty
jednak prowadzone w Polsce w odniesieniu do proceséw prywatyzacyjnych przeprowadzo-
nych w wieku XXI.

Przedmiotem naszych badan jest proces prywatyzacji z okresu 2008-2011. Typowymi
oczekiwaniami co do skutkéw prywatyzacji jest poprawa efektywnos$ci operacyjnej prywa-
tyzowanych przedsigbiorstw. Oczekuje si¢ zwykle wzrostu przychodow, wzrostu rentow-
nosci, zwigkszenia inwestycji kapitatowych, ale jednoczesnie spadku zatrudnienia. Hipote-
zy podobne do tych zalozen sg testowane w niniejszej pracy. Zaproponowana metodologia
wzorowana jest czesciowo na klasycznej pracy D’Souzy i Megginsona (1999). Pozwoli to na
porownywalnos¢ wynikéw badan.

W przyjetym modelu badawczym efektywno$é operacyjna przedsi¢biorstw jest zmien-
na zalezng. Zmienna niezalezna to zmiana wtasno$ciowa zachodzaca w przedsigbiorstwie
(prywatyzacja) skutkujaca przejgciem przez podmiot prywatny kontroli nad przedsigbior-
stwem. Efektywno$¢ operacyjna jest badana za pomoca 8 miar w 5 nast¢pujacych obsza-
rach:

— rentownosc,

— produktywnos¢ zatrudniania,

— inwestycje kapitatowe,

— stopa reinwestycji,

— poziom zadtuzenia.
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Miara rentownosci s3 ROS i ROE (definicje podano w tab. 1); miarg produktywnosci
zatrudnienia SaPA i APa, czyli odpowiednio przychody i aktywa generowane przez kazda
zlotéwke wydang na wynagrodzenia; miarg inwestycji jest FAS, czyli relacja inwestycji
w aktywa trwale do przychodéw; miarg stopy reinwestycji jest PR — relacja zyskow za-
trzymanych do zysku netto, a miarg stopnia zadluzenia DA i DEB, czyli odpowiednio re-
lacja dtugu dtugoterminowego do aktywow i do EBITDA. W wigkszosci podobnych badan
antycypuje si¢ nastepujace wyniki badan: prywatne firmy sg bardziej rentowne niz pan-
stwowe, zatrudnienie si¢ zmniejsza, spada zadluzenie, wzrasta stopa wyplaty dywidendy,
rosng inwestycje. Hipotezy postawione w niniejszej pracy sg czesciowo zbiezne z wynika-
mi antycypowanymi w innych badaniach. R6znicag jest (por. hipotezy w tabeli 1) hipoteza
dotyczaca zadluzenia. Z naszych obserwacji wynika, ze zarzady spotek kontrolowanych
przez Skarb Panstwa prowadza zwykle bardzo konserwatywna polityke dotyczaca kapitatu
obcego — trudno zatem oczekiwac, aby poziomy zadtuzenia w sprywatyzowanych spotkach
spadaty. Typowo zaklada si¢ takze wyptate coraz wyzszych dywidend w firmach prywat-
nych. W przypadku okresu, jaki podlega badaniu (3 lata po prywatyzacji) oczekujemy jed-
nak raczej wzrostu poziomu reinwestycji. Podsumowujac, zaktadamy wzrost wszystkich
8 wskaznikow w okresie po prywatyzacji w poréwnaniu z okresem przed. Reasumujac,
weryfikacji poddanych zostaje 8 hipotez (por. tab. 1):

H1: w okresie po prywatyzacji, wzrasta ROS,

H2: w okresie po prywatyzacji, wzrasta ROE,

H3: w okresie po prywatyzacji, wzrasta SaPa,

H4: w okresie po prywatyzacji, wzrasta APa,

HS5: w okresie po prywatyzacji, wzrasta FAS,

H6: w okresie po prywatyzacji, wzrasta PR,

H7: w okresie po prywatyzacji, wzrasta DA,

H8: w okresie po prywatyzacji, wzrasta DEB.

Pod uwage wzicto przedsigbiorstwa sprywatyzowane w latach 2008—2011. Warunkiem
jest przekroczenie przez podmiot prywatny progu 50% udzialu w strukturze wlasnoscio-
wej danego przedsigbiorstwa. Dane do testow pochodza z okresu 3 lat przed prywatyzacja
(okres B, przed prywatyzacja —3 do —1) i 3 lat po prywatyzacji (okres A, po prywatyzacji
+1 do +3). Okres, w ktérym przedsigbiorstwo zostato sprywatyzowane, oznaczono jako rok
0 i jako przejsciowy nie zostaje brany pod uwage. Analiza dotyczy zatem w sumie 7 lat,
ale wykracza istotnie poza okres 2008—2011 zaleznie od momentu, w ktorym dana spotka
zostata sprywatyzowana. Dla kazdej sp6iki i kazdego wskaznika obliczono mediang z 3 lat
przed i po prywatyzacji. Te mediany sa podstawa kolejnych analiz — obliczanie $rednich
dla catej grupy przedsigbiorstw. Analiza (okres przed i po prywatyzacji) dotyczy tej samej
grupy przedsigbiorstw. Wszystkie miary sg wskaznikami, a wigc sg pordwnywalne i nie
wymagaja sprowadzania do wartosci realnych, indeksacji etc. Podstawg analiz sg warto$ci
$rednich i median z okreséw A i B, ktore nastepnie poddane sa testom dla wykazania, czy
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roéznice w warto$ciach $rednich sg istotne statystycznie. Wezesniej uzyto kilku testow aby
sprawdzi¢, czy analizowane rozktady moga by¢ przyblizone rozktadem normalnym. Zasto-
sowano wizualne oceny rozktadu oraz statystki opisowe: sko$no$¢, kurtoza. Rezultaty po-
twierdzaja, ze pewne analizowane zmienne nie sa odlegte od rozktadu normalnego. W od-
niesieniu do nich uzyto testu T-par skojarzonych z dwiema probami dla $redniej. Dla reszty
zastosowano test nieparametryczny Kruskal-Wallisa (uogdlnienie testu Mann-Whitney).

Tabela 1

Podsumowanie testowanych hipotez
(A oznacza 3-letni okres po prywatyzacji, a B 3-letni okres przed prywatyzacja)

Obszar Miara Hipoteza

Rentownos¢ (ROS) stopa zwrotu na sprzedazy — zysk netto/przychody ROS(A) > ROS(B)
(ROE) stopa zwrotu na kapitale wtasnym — zysk netto/kapitat wlasny =~ ROE(A) > ROE(B)
Produktywno$¢ (SaPa) efektywnos$¢ wydatkéw na wynagrodzenia wzgledem

zatrudnienia przychoddéw — przychody/wynagrodzenia SaPa(A) > SaPa(B)
(APa) efektywnos¢ wydatkow na wynagrodzenia wzgledem aktywow
— aktywa/wynagrodzenia APa(A) > APa(B)
Inwestycje (FAS) efektywnos¢ inwestycji kapitatowych — inwestycje w rzeczowe
kapitalowe srodki trwate/ przychody FAS(A) > FAS(B)
Stopa reinwestycji (PR) stopa reinwestycji — zyski zatrzymane/zysk netto PR(A) > PR(B)
Dzwignia (DA) stopa zadtuzenia aktywow — dtug dtugoterminowy/aktywa DA(A) > DA(B)
finansowa (DEB) pokrycie zysku dtugiem — dtug dlugoterminowy/EBITDA DEB(A) > DEB(B)

Zrodto: opracowanie wlasne.

3. Opis proby

Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w Polsce w latach 2008—2011 objeta 528 firm.
Zbidr ten stanowit wyjsciowa grupe do badania. Warunkami koniecznymi do zakwalifiko-
wania firmy do préby badawczej byty: prywatyzacja przedsigbiorstwa w latach 2008-2011,
mniejszosciowy udziat Skarbu Panstwa w spotce po prywatyzacji oraz dostepnos$é danych
z 3 lat przed i 3 lat po prywatyzacji. Ostatecznie proba badawcza sktada si¢ z 59 spotek, co
stanowi ok. 10% zbioru poczatkowego.

Liczba prywatyzowanych spotek w badanym okresie (z badanej proby) spadata z kaz-
dym rokiem (tab. 2). Najwigksza liczba przedsigbiorstw (29 firm) zostata sprywatyzowana
w roku 2008. Rok po6zniej procesowi transformacji poddanych zostato 20 przedsigbiorstw.
W latach 2010-2011 proces prywatyzacji rozpoczat si¢ kolejno w 6 i 4 spotkach.

Prywatyzacja objete zostaty niemal wszystkie branze. Najwicksza liczba przedsig-
biorstw poddanych prywatyzacji pochodzila z branzy energetyki (13 spotek). W branzy
transportowej sprywatyzowanych zostato 5 spotek. W pozostatych branzach liczba firm
poddanych transformacji waha si¢ od 1 do 4 przedsigbiorstw.
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Tabela 2

Liczba sprywatyzowanych przedsigbiorstwa panstwowych w latach 2008-2011

Rok Liczba sprywatyzowanych
prywatyzacji przedsigbiorstw

2008 29

2009 20

2010 6

2011 4

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z MSP.

Procesowi transformacji podlegaty spoétki z kazdego z polskich wojewddztw (tab. 3).
Najwigcej, 7 spotek sprywatyzowanych zostalo w wojewddztwach: dolno$lgskim, mato-
polskim, mazowieckim oraz pomorskim. W wojewddztwie kujawsko-pomorskim prywa-
tyzacji poddano 5 firm, na Podlasiu 4 przedsi¢gbiorstwa. W wojewodztwach t6dzkim, pod-
karpackim, $laskim oraz warminsko-mazurskim sprywatyzowano po 3 spotki. Natomiast
w wojewddztwach lubelskim, lubuskim, opolskim i zachodniopomorskim prywatyzacji
poddano po 2 przedsigbiorstwa. Po 1 firmie sprywatyzowano w wojewodztwach $wigto-
krzyskim oraz wielkopolskim.

Tabela 3

Liczba sprywatyzowanych przedsigbiorstw panstwowych wedtug wojewodztw

Liczba sprywatyzowanych

Wojewédztwo przedsigbiorstw

Dolnoslaskie
Kujawsko-pomorskie
Lubelskie

Lubuskie

Lodzkie

Matopolskie
Mazowieckie
Opolskie
Podkarpackie
Podlaskie

Pomorskie

Slaskie
Swigtokrzyskie
Warminsko-mazurskie
Wielkopolskie
Zachodniopomorskie

N — W = W9 AW 9 9 WD »;

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z MSP.
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Przychod z prywatyzacji w okresie 2008—2011 wyniost tacznie ponad 3 mld zt. W pierw-

szym z analizowanych lat — w roku 2008, Skarb Panstwa uzyskat przychod w wysokos$ci

blisko 1 300 tys. zt. Najwickszy wptyw do budzetu osiggnigty zostat w roku 2009 — wynidst

1 900 tys. zt. Przychody w latach 2010 i 2011, wraz ze znaczaco nizsza liczba sprywatyzo-

wanych przedsiebiorstw, zmniejszyty sig.

Tabela 4

Liczba sprywatyzowanych przedsiebiorstw panstwowych wedtug przychoddéw

Przychéd (mln zt) ]I;rigzg';lizg'(};:i:/yzowanych
0-1 17
1-5 14
5-10 10
10-50 8
50-100 4
100-200 2
200-800 4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z MSP.

4. Analiza wynikéw

W tym rozdziale przedstawiono wyniki empiryczne badan (tab. 5), a takze przeprowa-

dzono ich analiz¢ w podziale na obszary, w jakich testowano poszczegdlne hipotezy.

Tabela 5

Poréwnanie efektywnosci operacyjnej przedsigbiorstw w okresie przed i po prywatyzacji
(Tt-ps oznacza test T-par skojarzonych, a KWT test Kruskal-Wallis)

. SredniaB  Srednia A Roéznica Procer.lt firm Hipoteza

Miara . . , .. P-value Metoda  ze zmiang zgod- zweryfikowana

(mediana)  (mediana) w $redniej . .
na z hipoteza pozytywnie
1 2 3 4 5 6 7 8

ROS 0,0274 0,0267 -0,0007 0,9449  Tt-ps 54 Nie
(0,0219) (0,0222)

ROE 0,0489 0,0355 —0,0134 0,6932  Tt-ps 53 Nie
(0,0559) (0,0650)

SaPa 4,9178 5,5823 0,6645 0,0127  Tt-ps 61 Tak
(4,1059) (4,4457)

Apa 3,9748 5,6242 1,6494 0,0039  Tt-ps 68 Tak
(3,0204) (3,5263)

FAS 0,03616 0,06509 0,0289 0,0034  Tt-ps 69 Tak
(0,0221) (0,0391)




210 Wiktor Patena

1 2 3 4 5 6 7 8
PB 0,0318 0,0787 0,0469 0,05 KWT 74 Tak
(0,0000)  (0,5952)
DA 0,0576 0,0726 0,0150 0232 KWT 75 Nie
(0,0044)  (0,0355)
DEB 0,4014 0,6427 0,2413 0,1401  Ttps 51 Nie

(0,0000)  (0,0468)

Zrodto: opracowanie wlasne.

4.1. Rentownos¢

Zmiana w rentownoS$ci zostata zbadana za pomoca dwoch miar: ROS (stopa zwrotu na
sprzedazy) i ROE (stopa zwrotu na kapitale wtasnym). Liczne badania wskazuja, ze pry-
watyzacja prowadzi do zwickszenia rentownos$ci przedsigbiorstw (Omran 2004). Jednakze
wyniki zaprezentowane w tabeli 6 przecza tej tezie. Srednia wartos¢ ROS spada z 2,74%
do 2,67% (mediana lekko wzrasta), spada takze warto$¢ ROE (z 4,89% do 3,55%). W obu
przypadkach testowane hipotezy (H1 1 H2) zostaja zweryfikowane negatywnie. Roznice
w $rednich dla grupy przedsigbiorstw przed prywatyzacja i dla grupy po prywatyzacji sa
statystycznie nieistotne. Rentownosci w obu okresach sa podobne i trudno zidentyfiko-
wac jakikolwiek wptyw prywatyzacji na wskazniki dotyczace rentowno$ci w badanej gru-
pie przedsi¢biorstw. Wyniki te sg czeSciowo spdjne z badaniami J. D’Souzy i Megginsona
(1999), wedtug ktorych ROS i ROE nieznacznie rosng, ale tylko zmiana w ROS jest istotna
statystycznie. Nalezy tez zauwazy¢, ze obie Srednie warto$ci sg relatywnie bardzo niskie
(w relacji do stopy wolnej od ryzyka i kosztu kapitatu), co w §wietle koncepcji zysku rezy-
dualnego lub EVA oznacza, ze rentownosci sg de facto ujemne.

Tabela 6

Pordéwnanie efektywnos$ci operacyjnej przedsigbiorstw w okresie przed i po prywatyzacji
—wskazniki ROS i ROE

Srednia B Srednia A Roéznica

Parametr (mediana) (mediana) w $redniej P-value Metoda

ROS 0,0274 0,0267 -0,0007 0,9449 Tt-ps
(0,0219) (0,0222)

ROE 0,0489 0,0355 -0,0134 0,6932 Tt-ps
(0,0559) (0,0650)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Wartosci ROS(A) dla grupy spotek w okresie po prywatyzacji

Zrodto: opracowanie whasne.

4.2. Produktywnos$¢ zatrudnienia

We wszystkich badaniach dotyczacych zmian efektywnos$ci operacyjnej przedsigbiorstw
podlegajacych procesowi prywatyzacji zaktada si¢, ze wtasciciel — podmiot prywatny —
zapewni lepsza alokacje zasobow danej spotki. Odnosi si¢ to do zasobow ludzkich, kapi-
talowych oraz aktywow materialnych — srodkow trwatych. W niniejszej pracy za pomoca
dwoch miar (SaPa i APa) podjeto probe zmierzenia, jak skutecznie zarzady przedsigbiorstw
optymalizujg zasoby ludzkie w kontekscie generowanych przychodow i posiadanych akty-
wow. SaPa i APa to miary produktywnosci zatrudnienia, czyli odpowiednio przychody i ak-
tywa generowane przez kazda ztotowke wydang na wynagrodzenia. W tabeli 7 pokazano,
ze w tym obszarze, w przypadku obu miar, roznice sa statystycznie istotne. Srednia SaPa
ro$nie z 4,9178 w okresie przed prywatyzacja do 5,5823 w okresie po prywatyzacji, a zmia-
na jest istotna statystycznie na poziomie (p-value) 0,0127. Dla 61% przedsigbiorstw SaPa si¢
zwigksza (por. rys. 3). Wskaznik APa ro$nie jeszcze bardziej przekonywujaco z 3,9748 do
5,6242, a zmiana jest takze statystycznie istotna na poziomie p-value = 0,0039. Pozytyw-
nej zmianie podlega 68% przedsigbiorstw (por. rys. 4). Prawdopodobnie zarzady przedsig-
biorstw w okresie po prywatyzacji radykalnie redukuja zatrudnienie (z osobnych obserwa-
cji wynika, ze przychody i aktywa malejg lub pozostajg stabilne). Dodatkowym czynnikiem
wzmacniajacym efekt obserwowany na wskaznikach SaPa i APa jest fakt znacznie wyz-
szych wynagrodzen w sektorze publicznym niz prywatnym (por. Antczak 2007). W kon-
teks$cie ustalen z podrozdziatu 4.1 mozna zauwazy¢, ze sukcesy zarzadow przedsigbiorstw
w redukcji poziomu zatrudnienia byly wyjatkiem w redukcji ogdtu kosztow. Wnioski do-
tyczace redukcji zatrudnienia sg tez spojne z obserwacjami M. Antczak (2007), ktora cha-
rakteryzujac sektor PP i JSSP wskazuje na niska wydajnos¢ pracy (40% poziomu sektora
przedsigbiorstw prywatnych) oraz utrzymywanie zatrudnienia na poziomie nieznajdujacym
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ekonomicznego uzasadnienia. Reasumujac, testowane hipotezy (H3 i H4) zostaja zweryfi-
kowane pozytywnie.
Tabela 7

Pordéwnanie efektywnos$ci operacyjnej przedsigbiorstw w okresie przed i po prywatyzacji
— wskazniki SaPa i APa

Srednia B Srednia A Réznica

Parametr (mediana) (mediana) w sredniej P-value Metoda

SaPa 4,9178 5,5823 0,6645 0,0127 Tt-ps
(4,1059) (4,4457)

Apa 3,9748 5,6242 1,6494 0,0039 Tt-ps
(3.0204) (3,5263)

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 3. Liczba spotek ze wskaznikiem SaPa(A) powyzej SaPa(B) (lewa gorna potowa)

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Liczba spotek ze wskaznikiem APa(A) powyzej APa(B) (lewa gorna potowa)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4.3. Inwestycje kapitalowe

Miarg inwestycji kapitatowych byto FAS — inwestycje w rzeczowe $rodki trwale w relacji
do przychodéw. Srednia warto$é tego wskaznika rosnie z 3,62% do 6,51% i zmiana ta jest
istotna statystycznie na poziomie p = 0,0034. W 69% badanych przedsi¢gbiorstw dokonane
inwestycje (w relacji do przychodow) w okresie po prywatyzacji przewyzszyty te dokony-
wane przed prywatyzacjg (por. rys. 5). Ponownie mozna przywota¢ badania M. Antczak
(2007) 1 obserwacje na temat inwestycji w PP i JSSP: ,,najwyzszy dystans w pordwnaniu
z sektorem prywatnym jest widoczny w inwestycjach na zatrudnionego, ktore (...) Srednio
ksztattowaty si¢ na poziomie ok. 20% poziomu z sektora prywatnego”. W tym kontekscie
nie dziwi dynamiczny wzrost wskaznika FAS i istotno$¢ zmiany.

Tabela 8
Porownanie efektywnos$ci operacyjnej przedsicbiorstw w okresie przed i po prywatyzacji
— wskaznik FAS
Parametr Sredgla B Sredma A RO,Z mea P-value Metoda
(mediana) (mediana) w $redniej
FAS 0,03616 0,06509 0,0289 0,0034 Tt-ps
(0,0221) (0,0391)

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5. Liczba spotek ze wskaznikiem FAS(A) powyzej FAS(B) (lewa gérna potowa)

Zré6dto: opracowanie wiasne.

4.4. Stopa reinwestycji

W tym obszarze badano, czy stopa reinwestycji mierzona jako relacja zyskow zatrzymanych
do zysku netto (PR) zwieksza si¢ po prywatyzacji. Srednia wartoéé PR roénie z 3,18% do
7,87% 1 jest istotna statystycznie na poziomie 0,05 (test Kruskal-Wallis). W 74% badanych
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przedsigbiorstw nastgpit wzrost reinwestowanych zyskow (por. rys. 6). Wynik moze by¢
nieco zaskakujacy. W klasycznej pracy J. D’Souzy testowano (skutecznie) przeciwng hi-
poteze, zakladajac, ze nastapi wzrost wyptacanych dywidend (w relacji do przychodow).
Wydaje sie, ze potrzeby budzetowe Skarbu Panstwa wymuszaly pobieranie dywidend od
przedsigbiorstw, natomiast wraz z prywatyzacja i oczywistym niedoinwestowaniem bylych
PP i JSSP nowi wiasciciele czesto uznawali za konieczne szybkie doinwestowanie nabytych

przedsiebiorstw.
Tabela 9
Poréwnanie efektywnosci operacyjnej przedsigbiorstw w okresie przed i po prywatyzacji
— wskaznik PB
Parametr Sredr}la B Sredr}la A RO,Z mea P-value Metoda
(mediana) (mediana) w $redniej
PB 0,0318 0,0787 0,0469 0,05 KWT
(0,0000) (0,5952)

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 6. Liczba spotek ze wskaznikiem PB(A) powyzej PB(B) (lewa goérna potowa)

Zrédto: opracowanie wiasne.

4.5. Dzwignia finansowa

W literaturze przedmiotu czgsto oczekiwano, ze struktura kapitalowa przedsiebiorstw be-
dzie si¢ zmieniata wraz ze zmiang struktury wiascicielskiej. M. Omran (2004) wyrazat
przekonanie, ze przedsigbiorstwo sprywatyzowane straci dostep do tanich kredytow, a za-
tem wzro$nie koszt dtugu, cho¢ z drugiej strony moze zyskac szerszy dostep do rynku
kapitatowego. W konsekwencji zwykle testowano nastepujaca hipotezg: stopa dtugu spada
wraz z postepem proceséw prywatyzacyjnych. Takie oczekiwanie potwierdzaty np. wyniki
badaf J.D’Souzy (1999), wedlug ktoérych stopa zadtuzenia spada z 8% do 6%. Z naszych
obserwacji (m.in. w roli doradcy prywatyzacyjnego MSP) wynika, ze zarzady przedsig-
biorstw panstwowych oraz JSSP sg bardzo konserwatywne w kwestii struktury kapitatowej
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i zasilania spotek kapitatem obcym. Stad oczekiwanie wzrostu zadtuzenia mierzonego po-
przez relacje z aktywami (DA) oraz EBITDA (DEB) i testowanie odpowiednio hipotez H5
i H6. Srednia warto$¢ wskaznika DA roénie z 5,76% do 7,26%, a wskaznika DEB z 40,14%
do 64,27%, ale réznice nie okazuja si¢ istotne statystycznie. P-values to odpowiednio 0,23
1 0,14. Zatem obie hipotezy zostaja zweryfikowane negatywnie. Powodem sporej zmienno-
Sci stopy zadtuzenia (ten czynnik gldwnie rzutuje na brak statystycznej istotnosci roéznic)
moze by¢ kryzys finansowy mocno determinujacy dostepnosc¢ kapitatu w latach 2008—2011.

Tabela 10
Poréwnanie efektywnosci operacyjnej przedsigbiorstw w okresie przed i po prywatyzacji
— wskazniki DA i DEB
Parametr Sredn.la B Sredgla A Ro? ea P-value Metoda
(mediana) (mediana) w $redniej
DA 0,0576 0,0726 0,0150 0,232 KWT
(0,0044) (0,0355)
DEB 0,4014 0,6427 0,2413 0,1401 Tt-ps
(0,0000) (0,0468)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

W pracy dokonano poréwnania efektywnosci operacyjnej 59 przedsigbiorstw sprywaty-
zowanych w Polsce w okresie 2008—2011. Dane do testow pochodza z okresu 3 lat przed
prywatyzacja (okres B, przed prywatyzacja —3 do —1) i 3 lat po prywatyzacji (okres A, po
prywatyzacji +1 do +3). Analiza (okres przed i po prywatyzacji) dotyczy tej samej grupy
przedsigbiorstw. Analizy zostaty dokonane w oparciu o dane pobrane bezposrednio ze spra-
wozdan finansowych spotek. Nie pracowano w oparciu o meta dane, lub dane zagregowane
pobrane od instytucji typu GUS. Wszystkie miary sa wskaznikami, a wigc sa porownywal-
ne i nie wymagaja sprowadzania do wartosci realnych, indeksacji etc. Podstawa analiz sg
wartosci srednich i median z okreséw A 1 B, ktére nastepnie poddane sg testom dla wyka-
zania, czy roznice w wartosciach $rednich sg istotne statystycznie.

W badaniach postugiwano si¢ 8 miarami (wskaznikami) nalezacym do 5 obszarow. Wy-
niki nie sg jednoznaczne: 4 hipotezy zostaly zweryfikowane pozytywnie, ale pozostate 4
negatywnie. Nie mozna zatem powtorzy¢ za J. D’Souzg (1999), ze ,,prywatyzacja dziata”
(privatization works, and it works in almost every institutional setting examined).

Nalezy jednak podkresli¢, ze testowane hipotezy i otrzymane wyniki tworza spojna
narracj¢ na temat prywatyzacji w Polsce. Same wyniki zostaly zdeterminowane dwiema
okoliczno$ciami:

1. Badany okres przypada na tzw. kryzys finansowy na $wiecie (upadek Lehman Bro-

thers w roku 2008), ktory miat takze wplyw na Polske.
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2. Analizowany okres po prywatyzacji byl relatywnie krotki (3 lata) i nie wszystkie
dziatania nowych wtascicieli i zarzgddéw znalazty jeszcze odzwierciedlenie w spra-
wozdaniach finansowych spotek. Te same badania powtérzone na identycznej probie
za 3 lata powinny przynies$¢ bardziej miarodajne wyniki.

Migdzy innymi z tych wlasnie powodoéw rentownos$ci badanych przedsigbiorstw mie-
rzone w okresie 3 lat przed prywatyzacja i 3 lat po prywatyzacji nie zmienity si¢ istotnie.
Natomiast zauwazalne s3 dzialania nowych wiascicieli polegajace na stopniowej redukcji
kosztow. Dziatania te rozpoczety si¢ od redukeji zatrudnienia — istotnie wzrosty wskazniki
SaPa i APa. Zarzady powstrzymuja procesy dezinwestycyjne — istotnie ro$nie wskaznik
FAS. Przedsigbiorstwa zwigkszyly takze istotnie stopy reinwestycji — w 74% spotek rosnie
wskaznik PB. Inwestycje odbywaja si¢ dzieki rosnagcemu finansowaniu zewnetrznemu —
zmienia si¢ struktura kapitatowa spotek, rosna srednie stopy zadtuzenia, cho¢ zmiany te
nie okazujg si¢ statystycznie istotne. Reasumujac, prawdopodobne jest, ze prywatyzacja
wkrotce zacznie ,,dziata¢”. Podjete przez sprywatyzowane spotki dzialania zmierzajg we
wlasciwym kierunku: redukcja zatrudnienia, zwigkszone inwestycje, zmiana struktury ka-
pitatowej. Niemniej, trwajacy kryzys finansowy nie pozwolit jeszcze sprywatyzowanym
przedsigbiorstwom na zwigkszenie przychodow i podwyzszenie rentownosci.
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POST-PRIVATIZATION CORPORATE PERFORMANCE IN POLAND IN 2008-2011

Abstract: The purpose of the paper is to compare the pre- and post-privatization performance of 61 privat-
ized Polish firms. This is measured via 8 ratios in 5 areas: profitability, operating performance, CAPEX
investments, reinvestment, leverage. The analyses show that, contrary to the hypothesis, privatized firms do
not exhibit any improvement in the performance changes relative to the period before privatization. However,
other ratios are significantly improved: operating efficiency is higher (measured as revenues versus payroll),
companies start investing into CAPEX, plow-back ration is improved and capital structure is changed. This
shows that privatization may work, although the financial crisis that started in 2008 did not help the com-
panies increase profitability yet. A study over a longer period after privatization is needed in order to reveal
fully results of privatization.

Keywords: privatization, companies’ performance, microeconomic privatization goals, financial analysis
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