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Streszczenie: Przedmiotem artykułu jest analiza wartości rynkowej przedsiębiorstw z uwzględ-
nieniem sieci powiązań spółek wspólną dyrekcją na polskim rynku kapitałowym. Dane pozy-
skano ze spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie oraz na rynku 
NewConnect na koniec 2014 roku. Głównym wnioskiem z przeprowadzonego badania jest 
uzyskiwanie większej wartości rynkowej w grupie spółek stosujących strategię interlockingu 
w porównaniu z grupą spółek izolowanych. Efekt ten wynika przede wszystkim z usieciowie-
nia w ramach największego komponentu, przez co uzyskuje się pośrednie połączenia z wielo-
ma innymi przedsiębiorstwami.

Słowa kluczowe: interlocking directorates, wartość przedsiębiorstwa, teoria uzależnienia za-
sobowego.

Summary: The subject of the article is the analysis of market value of enterprises with 
reference to the network of inter-locking directorates on the Polish capital market. We obtained 
corporate board information on the main market at the Warsaw Stock Exchange and on the 
NewConnect market in December 2014. The main conclusion of the conducted study is 
gaining higher market value in a group of companies applying interlocking strategy in 
comparison to a group of isolated companies. This effect arises from networking in the scope 
of the biggest component, gaining indirect ties with other numerous enterprises. 

Keywords: interlocking directorates, corporate value, resource-dependence theory.

1. Wstęp

Radę dyrektorów, w skład której przyjmujemy łącznie członków zarządu i rad nad-
zorczych, można postrzegać jako źródło przewagi konkurencyjnej przedsiębiorstwa, 
gdy członkowie rady zapewniają dostęp do istotnych zewnętrznych zasobów [Pfef-

1 Projekt został sfinansowany ze środków Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie 
decyzji numer DEC-2013/11/B/HS4/00466.
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fer, Salancik 2003/1978; Wincent i in. 2009; Sanchez, Barroso-Castro 2015], szcze-
gólnie o charakterze wymiany informacji. Jedną z funkcji pełnionych przez radę 
dyrektorów jest monitoring mający na celu zapobieganie utraty wartości przedsię-
biorstwa [Zdziarski 2015]. 

Przedmiotem artykułu są powiązania przedsiębiorstw za pośrednictwem wspól-
nej rady dyrektorów (interlocking directorates), kiedy połączenie między spółkami 
formowane jest w sytuacji, gdy co najmniej jedna osoba zasiada w radzie dyrekto-
rów dwóch przedsiębiorstw. Na podstawie tak rozpatrywanych połączeń tworzona 
jest sieć powiązań przedsiębiorstw wspólną dyrekcją. Innymi słowy, powiązania 
przedsiębiorstw za pośrednictwem członków rad może być traktowane jako sieć ko-
munikacyjna, gdzie występuje przepływ informacji, tworząc międzyorganizacyjne 
relacje [Mizruchi 1996]. Stanowi to podstawę przyjętego w pracy założenia rozpa-
trywania rady dyrektorów jako łącznie członków zarządu i rady nadzorczej. Powią-
zania przedsiębiorstw z wykorzystaniem interlocking directorates można postrzegać 
jako strategię redukcji niepewności płynącej z otoczenia [Bazerman, Schoorman 
1983]. 

W wielu badaniach wykazany został pozytywny wpływ występujących powią-
zań przedsiębiorstw wspólną dyrekcją na wyniki ekonomiczne przedsiębiorstwa, 
takie jak rentowność aktywów – ROA [Pombo, Gutierrez 2011; Yeo i in. 2003;  
George i in. 2001], rentowność kapitałów własnych – ROE [Brantley, Fligstein 1992; 
Phan i in. 2003; George i in. 2001], wskaźnik Q Tobina [Fich, White 2005; Yeo i in. 
2003], oraz zysk [Keister 1998]. W innych badaniach wykazano nieliniową odwrot-
nie ukształtowaną zależność powiązań rad dyrektorów na rentowność aktywów 
– ROA [Sanches, Barroso-Castro 2015; Santos i in. 2012], rentowność zainwestowa-
nego kapitału – ROI [Bunting 1976], rentowność kapitałów własnych – ROE  
i wskaźnik cena do wartości księgowej – P/BV [Non, Franses 2007]. Na podstawie 
zaobserwowanego pozytywnego wpływu strategii interlockingu na wyniki ekono-
miczne przedsiębiorstw można postawić hipotezę, że efektywne uczestnictwo w sie-
ci powiązań rad dyrektorów przedsiębiorstw, poprzez obecność przedsiębiorstwa  
w największym komponencie tej sieci, przekłada się na uzyskanie większej wartości 
rynkowej mierzonej kapitalizacją giełdową. Efektywne uczestnictwo w sieci inter-
lockingu oznacza usieciowienie przedsiębiorstwa w ramach największego kompo-
nentu sieci, umożliwiając przepływ informacji, a w konsekwencji redukcję niepew-
ności2. 

Celem pracy jest ocena różnic wartości rynkowej przedsiębiorstw w układzie 
grup: 1) przedsiębiorstw powiązanych wspólną dyrekcją na poziomie największego 
komponentu; 2) spółek powiązanych, które nie wchodzą w skład największego kom-
ponentu; 3) przedsiębiorstw izolowanych, które nie formują żadnych relacji z inny-
mi spółkami przez członków rady dyrektorów. 

2 Największy komponent stanowi maksymalny podzbiór wierzchołków grafu, gdzie pomiędzy 
każdym poszczególnym węzłem występuje co najmniej jedna ścieżka. 
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Powiązania z innymi spółkami za pośrednictwem członków rady dyrektorów 
może wspomagać proces kreowania wartości przedsiębiorstwa przez połączenie za-
sobów, wymianę informacji oraz dzielenie wiedzy i ryzyka, szybkiego dostępu do 
rynku, a także uzyskania dostępu do rynków zagranicznych [Simoni, Caiazza 2013], 
a w konsekwencji redukcji niepewności w otoczeniu. Zawieranie relacji z innymi 
spółkami wynika z potrzeby dostępu do zasobów kontrolowanych przez te organiza-
cje [Mintz, Schwartz 1985]. Podejście postrzegania powiązań rad dyrektorów (inter-
locking directorates) jako narzędzia redukcji niepewności przez uzyskanie korzyści 
z dostępu do informacji i koordynacji działań usadowione jest w teorii uzależnienia 
zasobowego (resource-dependence theory), której podstawy sformułowali Pfeffer  
i Salancik (zob. [Pfeffer, Salancik 2003/1978; Pffefer 1972; 1987]. Model uzależnie-
nia zasobowego sugeruje pozytywny wpływ na wyniki ekonomiczne przedsiębior-
stwa, co jest skutkiem możliwej do uzyskania przewagi dzięki zdolności do kontroli 
i/lub redukcji niepewności w otoczeniu organizacji [Drago i in. 2015]. Badania  
w zakresie teorii uzależnienia zasobowego na polskim rynku kapitałowym zaprezen-
towano w pracy [Sankowska, Siudak 2015]. 

2. Opis badanej próby oraz zmiennych grupujących 

Sieć powiązań przedsiębiorstw za pośrednictwem rady dyrektorów (łącznie członków 
rad nadzorczych oraz członków zarządu) została utworzona na podstawie 460 przed-
siębiorstw notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie oraz 442 
spółek na rynku NewConnect (łącznie 902 podmioty) z końca 2014 roku. Rozpatrywa-
na sieć jest nieskierowana (undirected network), ponieważ nie jest wyróżniony kieru-
nek powiązania pozwalający na rozróżnienie spółki nawiązującej i otrzymującej po-
wiązanie3. Dane dotyczące poszczególnych członków rady dyrektorów niezbędne do 
utworzenia sieci powiązań pozyskano z bazy Notoria, natomiast wartość rynkową na 
ostatni dzień sesji 2014 r. pozyskano z Rocznika Giełdowego 2015. 

Przedmiotem badania jest analiza różnic w wartości rynkowej przedsiębiorstw  
w grupach utworzonych względem zmiennych bezpośrednio związanych z analizą 
sieci powiązań wspólną dyrekcją. Za wartość rynkową przyjęto prosty iloczyn licz-
by wyemitowanych akcji i ich kursu rynkowego z ostatniego dnia sesji – 30.12.2014 

3 Powoduje to brak możliwości przeprowadzenia analizy stopnia występujących relacji interorga-
nizacyjnych w sieci powiązań wspólną dyrekcją, wynikających z obserwowanych powiązań właściciel-
skich (ownership network). Powiązania wspólną dyrekcją dla przedsiębiorstwa wysyłającego połącze-
nie do spółki powiązanej kapitałowo stanowi instrument sprawowania kontroli i wpływu na spółkę 
zależną. Natomiast dla spółki zależnej otrzymującej powiązanie uzyskiwane korzyści wynikają z za-
bezpieczenia niezbędnych zasobów dla organizacji oraz pełnienia funkcji doradczej przez członka rady 
usieciowionego z podmiotem dominującym. Różnice w uzyskiwanych korzyściach z interlockingu dla 
obu spółek wynikają z odmiennych motywów zawieranych relacji i asymetrii zależności. Jednakże 
korzyści te mogą się przekładać na poprawę efektywności ekonomicznej powiązanych przedsiębiorstw, 
a w konsekwencji na wzrost ich wartości.  
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roku. Ze względu na skośność rozkładu wartości rynkowej przedsiębiorstw zastoso-
wano przekształcenie w postaci logarytmu naturalnego w celu uzyskania bardziej 
normalnego rozkładu zmiennej. W dalszej części logarytm naturalny wartości ryn-
kowej będziemy oznaczać symbolem Ln(MV). W celu oceny różnic w wartości ryn-
kowej spółek stosujących strategię powiązań z innymi przedsiębiorstwami za po-
średnictwem wspólnej dyrekcji utworzono 3 zmienne fikcyjne (dummy variable):

1. Interlocking (0,1) = �
1 gdy stopień relacji ≥ 1
0 gdy stopień relacji = 0 , która określa stosowanie stra-

tegii interlockingu (1 – tak; 0 – nie). 
2. Komponent (0,1) =  

    = � 1, gdy spółka występuje w największym komponencie oraz stopień relacji ≥ 1
0, gdy spółka nie występuje w największym komponencie oraz stopień relacji ≥ 1 

określająca ogólne położenie spółki wykorzystującej strategię interlockingu  
w sieci powiązań przedsiębiorstw.
3. Interlocking-Komponent (0,1,2) =

definiująca stosowanie przez firmę strategii interlockingu w połączeniu z jej po-
łożeniem w sieci (0 – spółka nie stosuje strategii interlockingu; 1 – stosowana 
jest strategia interlockingu, lecz znajduje się poza największym komponentem; 
2 – stosowana jest strategia interlockingu, znajduje się w największym kompo-
nencie sieci). 
Statystyki opisowe zmiennej Ln(MV) w podziale na wartości zmiennych grupu-

jących zamieszczono w tab. 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe wartości rynkowej Ln(MV) w rozpatrywanych podziałach

Zmienna 
grupująca Wartość N Średnia Mediana Min Max Odch.  

std.
Wsp.  

zmienności
Cała sieć 902 17,397 17,147 11,838 25,645 2,423 13,926
Interlocking 
(0,1)

0 264 16,834 16,526 11,982 25,645 2,408 14,304
1 638 17,629 17,430 11,838 24,571 2,392 13,569

Komponent 
(0,1)

0 120 16,846 16,577 11,963 23,625 2,311 13,717
1 518 17,811 17,678 11,838 24,571 2,376 13,341

Interlocking-
-Komponent 
(0,1,2)

0 264 16,834 16,526 11,982 25,645 2,408 14,304
1 120 16,846 16,577 11,963 23,625 2,311 13,717
2 518 17,811 17,678 11,838 24,571 2,376 13,341

Interlocking(0,1) : 0 – stopień relacji = 0; 1 – stopień relacji ≥ 1;
Komponent(0,1) : 0 – poza największym komponentem oraz stopień relacji ≥1; 1 – obecność  

w największym komponencie oraz stopień relacji ≥1;
Interlocking-Komponent(0,1,2) : 0 – stopień relacji = 0; 1 – poza największym komponentem oraz 

stopień relacji ≥1; 2 – obecność w największym komponencie oraz stopień relacji ≥1

Źródło: obliczenia własne na podstawie badań empirycznych.

= �
0 gdy spółka jest izolowana (stopień relacji = 0)

1 gdy spółka jest poza największym komponentem oraz stopień relacji ≥ 1
2 – spółka występuje w największym komponencie oraz stopień relacji ≥ 1
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W sieci składającej się z 902 przedsiębiorstw 264 spółki są izolowane (brak po-
łączeń z innymi firmami, stopień relacji = 0), 638 posiada co najmniej jedno połącze-
nie, a spośród nich 518 wchodzi w skład największego komponentu, 120 zaś tworzy 
44 małe komponenty (od dwu- do sześcioelementowych). Należy wskazać na udział 
wartości rynkowej przedsiębiorstw stosujących strategię interlockingu do łącznej 
kapitalizacji giełdowej, wynoszący 60,2%, udział zaś w kapitalizacji spółek niepo-
wiązanych (stopień relacji = 0) wynosi 39,8%. Natomiast udział w kapitalizacji gieł-
dowej spółek wchodzących w skład największego komponentu wynosi 54,9%. 

3.	Wyniki	badań

Ponieważ zmienne grupujące – Interlocking(0,1) i Komponent(0,1) – przyjmują 
dwie możliwe wartości, badana populacja dzielona jest więc na 2 grupy. Oceny róż-
nic pomiędzy nimi przeprowadzimy na podstawie testu różnic w wartościach śred-
nich Ln(MV) – tab. 2.

Tabela 2. Statystyka t różnic średnich wartości rynkowej względem zmiennych grupujących

Zmienna grupująca
Interlocking(0,1) Komponent(0,1)

0 1 0 1
N 264 638 120 518
Średnia Ln(MV) 16,834 17,629 16,846 17,811
Różnica –0,795 –0,965
df 900 636

Iloraz wariancji
F 1,013 1,057
p 0,888 0,722

Test Levene’a
F 0,520 0,371
p 0,471 0,543

Test Browna-Forsytha
F 0,621 0,429
p 0,431 0,513

Test t równości średnich
t –4,533 –4,029
p 0,000 0,000

Interlocking(0,1) : 0 – stopień relacji = 0; 1 – stopień relacji ≥1;
Komponent(0,1) : 0 – poza największym komponentem oraz stopień relacji ≥1; 1 – obecność  

w największym komponencie oraz stopień relacji ≥1

Źródło: obliczenia własne na podstawie badań empirycznych.

Dla obu podziałów otrzymujemy zbieżne wyniki. Trzy testy jednorodności wa-
riancji (iloraz wariancji, Levene’a, Browna-Forsytha) wskazują na brak podstaw do 
odrzucenia hipotezy, że wariancje w obrębie różnych grup układu są sobie równe na 
poziomie istotności a = 0,05, co jest podstawą stosowanego testu t. Statystyka testu 
t jest istotna statystycznie na poziomie istotności a = 0,001, wskazując na różnice 
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średnich wartości rynkowej w grupach. Na podstawie średnich wartości w grupach 
stwierdzamy zatem, że spółki stosujące strategię interlockingu posiadają średnio 
większą wartość rynkową od przedsiębiorstw izolowanych w sieci (niepowiązanych 
wspólną dyrekcją). Natomiast biorąc pod uwagę jedynie przedsiębiorstwa stosujące 
strategię interlockingu (stopień relacji jest większy od zera), zauważamy, że spółki 
występujące w największym komponencie sieci posiadają większą wartość rynkową 
w porównaniu z przedsiębiorstwami znajdującymi się poza największym kompo-
nentem. Relacje te zilustrowano na rys. 1. 

      a)                                                                                   b)

Rys. 1. Ln(MV) analizowanych przedsiębiorstw w podziale (a) na stosowanie strategii interlockingu 
oraz (b) dla spółek stosujących strategię interlockingu w podziale na obecność w największym  
komponencie

Źródło: opracowanie własne.

Zmienna fikcyjna Interlocking-Komponent(0,1,2) jako zmienna grupująca przyj-
muje 3 możliwe wartości, stąd do oceny różnic w wartościach średnich zastosowana 
zostanie jednoczynnikowa analiza wariancji (ANOVA). Weryfikację założeń tej me-
tody w zakresie jednorodności wariancji przeprowadzono na podstawie 4 testów:  
F Levene’a, Hartleya F-maks, Corchana C i Bartletta Chi-kwadrat – tab. 3. Na ich 
podstawie uzyskujemy jednoznaczne wyniki w postaci braku podstaw do odrzucenia 
hipotezy o homogeniczności wariancji na poziomie α = 0,05.

Statystyka testu F(2, 899) = 18,47 (tab. 4) jest istotna statystycznie na poziomie  
α = 0,001, co wskazuje na istotne różnice średnich wartości rynkowych pomiędzy co 
najmniej 2 grupami.
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Tabela 3. Testy jednorodności wariancji

F Levene’a Hartleya F-maks Cochrana C Bartlett Chi-kwadrat
0,282 1,086 0,345 0,275

p = 0,754 df = 2; p = 0,871

Źródło: obliczenia własne na podstawie badań empirycznych.

Tabela 4. Statystyka testu F

Specyfikacja Sumy kwadratów 
(SS) df Średni kwadrat 

(MS) F Istotność (p)

Pomiędzy grupami   208,8     2 104,4
18,47 0,000Wewnątrz grup 5079,6 899     5,7

Razem 5288,4 901
Źródło: obliczenia własne na podstawie badań empirycznych.

Graficzny wykres interakcji średnich wartości Ln(MV) względem trzech grup 
zamieszczono na rys. 2.

Interlocking-Komponent(0,1,2) : 0 – stopień relacji = 0; 1 – poza największym komponentem oraz 
stopień relacji ≥1; 2 – obecność w największym komponencie oraz stopień relacji ≥1.

Rys. 2. Wykres interakcji średnich Ln(MV) względem zmiennej Komponent(0,1,2)

Źródło: opracowanie własne.

Bieżący efekt: F(2, 899)=18,474, p=,000
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Na podstawie testów typu post-hoc: 1) testu Scheffego i 2) testu Tukeya dla róż-
nych liczności w grupach – zamieszczonych w tab. 5, odpowiednio nad i pod prze-
kątną – istotne statystycznie na poziomie α = 0,01 różnice w średnich wartościach 
rynkowych występują pomiędzy grupami 1-3 i 2-3.

Tabela 5. Przybliżone prawdopodobieństwa dla testu typu post-hoc

Grupa 1 2 3

Komponent(0,1,2)=0 {1} 0,999 0,000
Komponent(0,1,2)=1 {2} 0,999 0,000
Komponent(0,1,2)=2 {3} 0,000 0,005

Ponad przekątną test Scheffego; pod przekątną test Tukeya dla różnych n; 
pogrubionym drukiem zaznaczono p < 0,01.
Interlocking-Komponent(0,1,2) : 0 – stopień relacji = 0; 1 – poza największym 

komponentem oraz stopień relacji ≥1; 2 – obecność w największym komponencie 
oraz stopień relacji ≥1.

Źródło: obliczenia własne na podstawie badań empirycznych.

Biorąc pod uwagę średnie wartości Ln(MV) dla podziału względem zmiennej 
Interlocking-Komponent(0,1,2), można zauważyć, że spółki stosujące strategię in-
terlockingu i jednocześnie znajdujące się w największym komponencie posiadają 
większą wartość rynkową niż przedsiębiorstwa izolowane (brak połączeń z radami 
dyrektorów innych firm), a także niż spółki stosujące strategię interlockingu, które 
nie znajdują się jednak w największym komponencie. 

Może być to wynikiem braku połączenia z większą liczbą spółek przez połącze-
nie z największym komponentem liczącym 518 przedsiębiorstw. Innymi słowy, 
samo stosowanie strategii interlockingu nie jest wystarczające, jeżeli utworzone  
relacje do innych przedsiębiorstw nie pozwalają na nawiązanie pośrednich połączeń 
w ramach wielkiego komponentu. Analiza struktury pozostałych komponentów 
wskazuje, że zdecydowana większość z nich (37) to komponenty dwu- i trzyelemen-
towe, a pozostałe 7 to komponenty czteroelementowe (5) i po jednym komponencie 
pięcio- i sześcioelementowym. Jeśli odejmie się od wielkości danego komponentu 
rozpatrywaną spółkę, okazuje się, że stosowanie strategii interlockingu i brak połą-
czenia z największym komponentem ogranicza możliwości przepływu informacji  
z otoczenia przez zaledwie 1 bezpośrednie połączenie i brak połączeń pośrednich – 
dla komponentu dwuelementowego, oraz co najmniej 1 bezpośrednia relacja i co 
najwyżej 4 pośrednie połączenia dla komponentu sześcioelementowego. Uczestnic-
two w tak zawężonej sieci ogranicza możliwości redukcji niepewności otoczenia  
i przekłada się na mniejszą wartość rynkową. Potwierdza to brak istotnej różnicy 
średniej wartości rynkowej pomiędzy dwiema grupami spółek: 1) stosujących stra-
tegię interlockingu, lecz niepołączonych z największym komponentem sieci; 2) izo-
lowanych, niestosujących strategii interlockingu.
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4. Zakończenie

W pracy poddano analizie różnice w wartości rynkowej przedsiębiorstw w zależno-
ści od stosowania strategii interlockingu. W końcowym efekcie przedsiębiorstwo  
w sieci powiązań rad dyrektorów może znajdować się w jednej z trzech grup: 

1) przedsiębiorstwa izolowane – brak wykorzystywania strategii interlockingu  
w wyniku braku połączeń, 

2) spółki posiadające relacje do innych firm, lecz nieznajdujące się w najwięk-
szym komponencie, 

3) spółki zawierające odpowiednie relacje, które pozwalają na wejście podmiotu 
w skład największego komponentu. 

Głównym wnioskiem wynikającym z badania jest uzyskiwanie wyższej wartości 
rynkowej przez przedsiębiorstwa stosujące strategię interlockingu w porównaniu  
z grupą spółek niezawierających relacji z innymi firmami (podmioty izolowane),  
a także przedsiębiorstwa znajdujące się w największym komponencie w odniesieniu 
do przedsiębiorstw wykorzystujących strategię interlockingu, lecz niewchodzących 
w skład największego komponentu oraz w porównaniu do spółek izolowanych. War-
to podkreślić brak różnic w średnich wartościach rynkowych spółek w grupach izo-
lowanych, stosujących strategie interlockingu, lecz znajdujących się poza obrębem 
największego komponentu. Efekt pozyskiwania zasobów (przede wszystkim o cha-
rakterze informacyjnym) z sieci powiązań przedsiębiorstw musi być odpowiednio 
silny – tj. udział w sieci o znacznych rozmiarach, jaki stanowi największy kompo-
nent sieci – w celu uzyskania wymiernych efektów w budowaniu wartości przedsię-
biorstwa. 

Z drugiej strony, Mizruchi [1996] zwrócił uwagę, że występujące powiązania  
w sieci interlockingu mogą być nie tylko przyczyną, lecz również konsekwencją 
dotychczasowych wyników ekonomicznych. Możliwe jest występowanie odwróco-
nego kierunku zależności, kiedy to większe przedsiębiorstwa, zarówno pod wzglę-
dem wartości aktywów, jak i wartości rynkowej, wykazują w większym stopniu 
uczestnictwo w sieci interlockingu, na co wskazują Fich, White (zob. [Fich, White 
2005]). Generalnie problem zależności relacji usieciowienie – wartość przedsiębior-
stwa jest bardziej złożony, co sugerują wyniki zaprezentowane w pracy [Santos i in. 
2012] dotyczące negatywnego wpływu wartości przedsiębiorstwa mierzonej wskaź-
nikiem Q Tobina na skłonność do zawierania powiązań za pośrednictwem rady dy-
rektorów. Stanowi to przedmiot szerszych badań studialnych i empirycznych jako 
kierunku dalszych badań. 

Przedstawiona w artykule problematyka może dać początek dyskusji naukowej 
w zakresie budowania wartości przedsiębiorstwa leżącej poza klasycznymi modela-
mi efektywności przedsiębiorstw. 
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