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Streszczenie

Celem artykutu jest okreslenie zakresu dywersyfikacji produktowej realizowa-
nej przez spoltki publiczne w Polsce w 2014 roku, uwzgledniajac wptyw struktu-
ry wlasnosciowej spolek na dywersyfikacje oraz osiggane przez te spotki wyniki.
Podporzadkowane temu zostaly badania przeprowadzone na probie 398 spolek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, z wykorzysta-
niem analizy regresji wielorakiej. Na podstawie badan nie stwierdzono zwiazkow
migdzy zakresem dywersyfikacji a stopniem koncentracji struktur wlasnosciowych
w badanych podmiotach. Zaobserwowano natomiast, iz na zakres dywersyfikacji
wplywa skala dziatania spotek (mierzona wielkoscia ich przychodow) oraz stopien
atrakcyjnosci sektora, w ktorym dziatajg. Nie stwierdzono wptywu stopnia dywer-
syfikacji spotek na ich wyniki finansowe, na ktore z kolei w duzej mierze wptywa
skala dziatania spolek oraz wielkos¢ udziatu najwigkszego akcjonariusza w kapi-
tale spotki.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja, struktura wtasnosci, wyniki spotek, analiza re-
gresji.

Kody JEL: G32, L25, C31

Wstep

Dywersyfikacja przedsigbiorstwa jest jednym z najczgsciej stosowanych przez przed-
sigbiorstwa sposobow rozwoju oraz jednym z najbardziej popularnych watkow badanych
w ramach dyscypliny zarzadzania strategicznego (Matyjas 2015). Sama koncepcja jest zna-
na od przeszto piecdziesigciu lat, gdy Ansoff (1957) zaproponowat podziat strategii rozwoju
przedsiebiorstwa w uktadzie tzw. wektora wzrostu. Jednym z jego elementow byta wlasnie
dywersyfikacja.

Decyzja o podjeciu dywersyfikacji jest podejmowana na najwyzszych szczeblach
decyzyjnych w przedsigbiorstwie, przy zgodzie co najmniej (o ile nie czynnym udziale)
jego wilascicieli. Dziatanie to, zgodnie z powszechnie przyjetymi zatozeniami (Barney,
Hesterly 2012), moze by¢ jednym z mechanizméw zmniejszenia ogélnego poziomu
ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, co ma szczegdlne znaczenie w okresie
zwigkszonej niepewnosci gospodarowania z uwagi na zmiany w otoczeniu zewngtrz-
nym.
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Empiryczne potwierdzenie wystepowania dywersyfikacji prowadzone byto w wielu ba-
daniach $§wiatowych, przy dominujacym udziale badan opartych na danych z rynku amery-
kanskiego (Matyjas 2016). Liczba opracowan empirycznych bazujacych na danych krajo-
wych jest stosunkowo nieliczna (Jezak 2010). Majac powyzsze na uwadze gtdéwnym celem
artykutu jest okreslenie zakresu dywersyfikacji produktowej, realizowanej przez spotki pu-
bliczne w Polsce w 2014 roku, uwzgledniajac wplyw struktury wiasnosciowej spotek na
dywersyfikacj¢ oraz osiggane przez te spotki wyniki. Realizacji tego celu podporzadkowane
zostaty wykorzystane metody badawcze w postaci: krytycznego przegladu literatury, analizy
danych wtornych (spotek i makroekonomicznych) oraz analizy statystycznej (analiza regre-
sji wielorakiej i statystyki opisowe).

Przeglad literatury

Jedna z kluczowych pozycji okreslajacych caly dalszy tok prowadzenia badan w zakresie
dywersyfikacji byta koncepcja Rumelta (1974) dotyczace podziatu firm z punktu widzenia
realizowanych przez nie zakresow dywersyfikacji. Wyrdzniajac dziesie¢ podtypdw, za nie-
zdywersyfikowane uznat firmy o poziomie ponad 95% przychodéw uzyskiwanych z jedne-
go biznesu, za$ za zdywersyfikowane o poziomie ponizej 70%. Natomiast obszar pomi¢dzy
zajmowaly podmioty z dominujacym biznesem. Te badania byly pozniej wielokrotnie po-
wtarzane (Lubatkin, Rogers 1989; Keats 1990), co pozwolito nie tylko na potwierdzenie
zalozen Rumelta, lecz rowniez na okreslenie, iz dywersyfikacja niepokrewna nie przynosi
spodziewanych korzysci natury ekonomiczne;.

Dalsze badania nad zjawiskiem dywersyfikacji prowadzone byty w kilku gtéwnych ob-
szarach, z ktorych wyr6zniajg si¢ w szczegolny sposob trzy: okreslenie stopnia wpltywu
dywersyfikacji na wyniki firm, poréwnanie rezultatow dywersyfikacji powigzanej i niepo-
wigzanej oraz okreslenie relacji miedzy strukturami wlasnosciowymi przedsigbiorstw a sto-
sowanymi przez nie strategiami dywersyfikacji. Z uwagi na zakres biezacego opracowania
uwaga zostanie skierowana wylacznie na krotkie przyblizenie tego ostatniego obszaru ba-
dawczego.

Jednym z pierwszych opracowan byta praca autorstwa Amihuda i Leva (1999), ktorzy
badajac te zaleznosci stwierdzili, iz im wicksza jest koncentracja wlasnosci, tym nizszy jest
stopien dywersyfikacji (przy czy dla nizszego poziomu koncentracji wtasno$ci przewage
zdobywa strategia dywersyfikacji konglomeratowe;j).

Badania wptywu struktury wtasnosci na dywersyfikacje firm w ukladzie produkt-rynek
prowadzili Carney i Gedajlovic (2002), nie potwierdzajac jakichkolwiek zaleznosci w tym
uktadzie. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz badania te prowadzone byty na przyktadzie firm
z Hongkongu, nie bylo réwniez separacji wtasnosci od kontroli.

Singh i inni (2004) analizowali zalezno$¢ miedzy struktura wiasnosci a zakresem dy-
wersyfikacji, w szczegdlnosci roznice miedzy decyzjami akcjonariuszy firm zdywersyfiko-
wanych oraz skoncentrowanych (focus). Na podstawie wynikow przeprowadzonych badan
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opartych na probie niemal 1000 spotek z rynku USA nie zauwazyli r6znic w zachowaniach
akcjonariuszy, co oznacza, iz nie unikajg oni firm zdywersyfikowanych.

David i in. (2010) badali zakres uzyskiwania renty przez akcjonariuszy i interesariu-
szy. Dokonujac podziatu akcjonariuszy na relacyjnych oraz transakcyjnych stwierdzili,
iz istnieje migdzy nimi zasadnicza réznica. Akcjonariusze transakcyjni preferujg zwrot
na dywersyfikacji, relacyjni za$ wzrost firmy. Badania oparte byly na danych z rynku
japonskiego.

W ostatniej z przyblizonych prac, autorstwa Gomez-Mejii i in. (2010), przeanalizowany
zostat zakres wystepowania dywersyfikacji (produktowej i geograficznej) w firmach z wla-
snoscig rodzinng. Na podstawie badan 360 spotek, sposrod ktorych 160 byto rodzinnych,
autorzy stwierdzili, iz firmy rodzinne majg nizszy zakres dywersyfikacji (tak produktowe;
jak 1 geograficznej) niz pozostate przedsigbiorstwa.

Z.alozenia badawcze

Proba

Badania przeprowadzone zostaly na probie wszystkich spotek publicznych, ktorych
walory notowane byly na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie na koniec 2014
roku. Dane zostaly wprowadzone recznie do bazy na podstawie skonsolidowanych (badz
jednostkowych dla braku skonsolidowanych) raportow rocznych spoétek. Lacznie pozyskano
dane dla 398 spotek notowanych na wszystkich parkietach WGPW. Ponadto, kazda ze spot-
ek zaklasyfikowana zostata do jednego z szesciu tzw. makrosektorow, ktore stuzyty nastep-
nie do okreslenia ich atrakcyjnosci (mierzonej stopniem ich wzrostu dla roku poprzedniego,
tj. dla 2013 roku). Ogoélne przyporzadkowanie spotek do poszczegolnych makrosektorow
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Przyporzadkowanie spolek do makrosektorow
Lp. Nazwa makrosektora Liczba spotek

1 Finanse/ubezpieczenia 49

2 Energia 8

3 Przemyst 133

4 Handel 54

5 Budownictwo/deweloperzy 56

6 Ustugi 98
RAZEM 398

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zmienne

Zmienne wykorzystane w badaniach zostaty przyporzadkowane do jednej z czterech ba-

zowych kategorii (list¢ wszystkich zmiennych zamieszczono w tabeli 2):

- zmienne okre$lajace zakres dywersyfikacji spotek. Do tego celu wykorzystane zostaty
dwie zmienne: procentowy udzial najwigkszej jednostki biznesu w przychodach firmy
(%1.SBU_2014) oraz indeks Herfindahla', okreslajacy stopien koncentracji przychodow
z poszczegblnych dziatalnosci kazdej ze spotek (HI_2014),

- zmienne okreslajgce stopien koncentracji wlasnosci w kapitale akcyjnym spoiki: procen-
towy udzial najwigkszego akcjonariusza (%1.0wn_2014) oraz indeks Herfindahla dla
stopnia koncentracji struktury wiasnosci dla kazdej ze spotek (OwnHI 2014),

- zmienne okre$lajace wyniki: firmy (ROA 2014, ROE 2014 i ROS_2014) oraz makro-
sektora (Ind.G_2013). Ostatnia zmienna mierzona byta skalg wzrostu poszczegolnego
makrosektora dla poprzedniego roku, podstawa byly dane wskazane przez GUS,

- zmienne kontrolne okreslajace skale dzialania firmy, w postaci aktywow ogotem, kapita-
hu wlasnego (equity) oraz przychodéw ze sprzedazy, kazda ze zmiennych mierzona byta
w postaci logarytmu naturalnego (TA 2014, Equity 2014 i Op.R_2014).

Tabela 2
Zmienne wykorzystane w badaniach
Akronim Nazwa zmiennej
Ind.G_2013 Stopa wzrostu makrosektora w 2013 roku
TA 2014 Aktywa ogotem spotki w 2014 roku (In)
Equity_2014 Kapitaty wlasne spotki w 2014 roku (In)
Op.R 2014 Przychody ze sprzedazy spotki w 2014 roku (In)
ROA 2014 ROA spotki w 2014 roku.
ROE_2014 ROE spotki w 2014 roku
ROS 2014
ROS spotki w 2014 roku
%1.SBU_2014 Procentowy udzial najwigkszego biznesu spotki w 2014 roku
HI 2014 Koncentracja przychodow z poszczegdlnych dziatalnosci spotki
- w 2014 roku (indeks Herfindahla)
%1.0wn 2014 Procentowy udzial najwigkszego akcjonariusza w kapitale spotki
- w 2014 roku
OwnHI 2014 Koncentracja wlasnosci w kapitale spotki w 2014 roku (indeks
- Herfindahla)

Zrédto: jak w tabeli 1.

! Liczony zgodnie ze wzorem HHI = Z(Si )2 , gdzie Si okresla wielko$¢ przychodow ze sprzedazy spotki w sektorze i.

i=1
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Metoda

Badania przeprowadzone zostaly z wykorzystaniem analizy regresji wielorakiej, przy
czym z uwagi na ich zakres podzielone zostaty na pig¢ modeli. Dwa pierwsze badajg wptyw
struktury wiasnos$ciowej spotki na zakres jej dywersyfikacji, natomiast trzy pozostale —
wplyw dywersyfikacji na wyniki spotek.

Wyniki
Statystyki opisowe

Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych (w postaci $redniej arytmetycznej, war-
to$ci minimalnej i maksymalnej oraz odchylenia standardowego) przedstawiono w tabe-
li 3. Na jej podstawie mozna zaobserwowac, iz najwigksze zroznicowanie wystepuje dla
zmiennej okreslajacej stope wzrostu poszczegdlnych makrosektoréw, natomiast najmniejsze
dla zmiennych okreslajacych stopien dywersyfikacji profilu dziatalnosci poszczegdlnych
spotek?. Zakres koncentracji whasnosci w poszczegolnych spotkach jest zroznicowany, przy
$rednim udziale najwigkszego akcjonariusza oscylujacym w granicach 40% (mediana 36%)
1 stosunkowo wysokiej wartosci indeksu Herfindahla dla tej zmiennej (aczkolwiek nizszego,
niz w przypadku dywersyfikacji).

Tabela 3
Statystyki deskryptywne
Zmienna N Srednia Mediana Min Max SD

Ind.G_2013 395 0,64 2,30 -12,00 7,40 5,50
TA 2014 394 4195 066 206 463 464 |248 700 589 | 20 633 990
Op.R 2014 392 1374 161 172 549 0 | 106832000 6327186
Equity 2014 372 1079974 103 853 -171431 | 44884000 4010560
ROA 2014 394 -0,08 0,03 -28,53 5,24 1,57
ROS 2014 392 -77,32 0,04 -27 174,70 13,21 1 380,31
ROE 2014 378 -0,18 0,08 -91,60 43,15 5,49
%1.SBU 2014 392 0,81 0,90 0,23 1,00 0,21
HI 2014 392 0,74 0,82 0,16 1,00 0,25
OwnHI 2014 383 0,24 0,18 0,00 0,92 0,18
%1.0wn_2014 379 0,40 0,36 0,03 0,96 0,21

Zrédto: jak w tabeli 1.

? Przy czym nalezy mie¢ na uwadze, iz zmienne te sa w istocie odwrotnoscia dywersyfikacji, co oznacza, iz zarowno znaczacy
udzial najwigkszego biznesu (Srednio 80% przychodow), jak i indeks Herfindahla przychodow spétek ($rednio 0,73), wskazuja
na nieznaczny stopien dywersyfikacji dziatan spotek notowanych na GPW w Warszawie w badanym roku.
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W tabeli 4 przedstawiono macierz korelacji pomigdzy poszczegdlnymi zmiennymi
uwzglednionymi w badaniu. Generalnie wigkszo$¢ zmiennych jest ze soba skorelowana,
w tym niektore silnie. Sposrod nich wyroznia si¢ zmienna okreslajaca stope wzrostu makro-
sektoréw niemal nie wykazujac powigzan z innymi zmiennymi.

Tabela 4
Macierz korelacji
Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Ind.G_2013 (1) 1,00
TA_2014 (2) 20,02| 1,00
Op.R_2014 (3) 0,04| 0,74 1,00
Equity_2014 (4) 0,02| 0,88 | 0,67 | 1,00
ROA_2014 (5) 0,01 0,09 0,267 0,197 | 1,00
ROS_2014 (6) 0,02 -0,02| 02777 0,01| 0097 1,00
ROE_2014 (7) 0,10°| 0,097| 0,14 0,10"| 0,37 | 0,02| 1,00
%1.SBU_2014 (8) | -0,10"| -0,12" | -0,18™*| -0,12°" | -0,12"*| -0,05| -0,08| 1,00
HI_2014 (9) -0,08 | -0,14"°| -0,19™ | 0,137 | -0,12" | -0,06| -0,08 | 0,98"*| 1,00
OwnHI_2014 (10) | -0,07| 0,09°| 007| 0,10°| 0,01| 007 -0,01| -0,01| -0,01| 1,00
%1.0wn_2014 (11)| -0,05| 0,14™*| 0,10°| 0,14 | 0,01| 0,10°| -0,01| -0,03| -0,02| 0,94 | 1,00

*p<0,10 **p<0,05*** p<0,01
Zrodto: jak w tabeli 1.

Wyniki regresji

Wyniki badan przeprowadzonych z wykorzystaniem analizy regresji wielorakiej zostang
przedstawione w podziale na poszczegodlne wykorzystane w badaniach modele.

Model 1 — zakres dywersyfikacji (udziat najwiekszej SIB)

Model 1 miat za zadanie wskazanie stopnia wplywu stopy poszczegodlnych zmiennych
na zakres dywersyfikacji (mierzonej jako udziat najwigkszego biznesu) spotek (por. tabela 5).
Na jego podstawie mozna zauwazy¢, iz na zmienng stopien dywersyfikacji (mierzong jako
udziat najwigkszego SIB) wptywa zmienna kontrolna wielko$¢ przychodéw oraz (nieznacz-
nie) stopien wzrostu sektora. Przy czym wplyw tej ostatniej zmiennej jest ujemny, co ozna-
cza, iz zmniejszenie atrakcyjnosci sektora wptywa na zmniejszenie dywersyfikacji. Przy
czym nalezy mie¢ na uwadze, iz 0golny stopien wyjasnienia dla tego modelu jest stosunko-
wo niewielki, z uwagi na niski zakres skorygowanego R>.
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Tabela 5

Model 1 — udzial najwi¢kszej SJB

Zmienna N Adj, R? F B t
Ind.G_2013 -0,090° -1,752
TA_2014 0,055 0,461
Op.R 2014 -0,186™ 2,422
- 371 0,025855 2,636726

Equity 2014 -0,037 -0,344
OwnHI 2014 0,074 0,473
%1.0wn_2014 -0,085 -0,543

£p<0,10 *#*p<0,05**p<0,0l

Zrédto: jak w tabeli 1.

Model 2 — zakres dywersyfikacji (indeks Herfindahla)

Model 2 miat za zadanie wskazanie stopnia wptywu stopy poszczeg6lnych zmiennych
na zakres dywersyfikacji (mierzonej indeksem Herfindahla) spotek (por. tabela 6). Na jego
podstawie mozna zauwazy¢, iz na zmienng stopien dywersyfikacji (mierzong indeksem
Herfindahla) wplywa wytacznie zakres wielkosci spotki (rozumiany poprzez wielko$¢ przy-
chodow). Wplyw pozostatych zmiennych jest nieistotny. Przy czym, podobnie do modelu 1,
niski zakres skorygowanego R?sugeruje stabe dopasowanie tego modelu.

Tabela 6

Model 2 — indeks Herfindahla dla zakresu dywersyfikacji

Zmienna N Adj, R? F B t
Ind.G 2013 -0,066 -1,277
TA 2014 0,034 0,285
Op.R 2014 -0,190™ -2,463
- 371 0,026935 2,641933
Equity 2014 -0,028 -0,258
OwnHI 2014 0,094 0,602
%1.0wn_2014 -0,097 -0,620

£p<0,10 *#*p<0,05**p<0,0]

Zrédto: jak w tabeli 1.

Model 3 — wplyw na wyniki (ROA)

Model 3 miat za zadanie wskazanie stopnia wplywu stopy poszczegolnych zmiennych
na wyniki spolek (mierzone poprzez ROA — por. tabela 7). Na jego podstawie mozna za-
uwazy¢, iz na zmienng ROA wplywa wytacznie zakres wielkosci spotki (rozumiany poprzez
wszystkie trzy zmienne kontrolne — aktywa, kapitaly oraz przychody). Wptyw pozostatych
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zmiennych jest nieistotny. Tym razem poziom skorygowanego R*mozna uzna¢ za minimal-
nie satysfakcjonujacy.

Tabela 7
Model 3 — ROA
Zmienna N Adj, R? F B t
Ind.G_2013 -0,054 -1,084
TA 2014 0,593 5,174
Op.R 2014 0,408" 5,522
Equity 2014 0,432" 4,208
371 0,122373 7,448920

%1.SBU 2014 -0,096 -0,353
HI 2014 0,022 0,081
OwnHI 2014 0,080 0,537
%1.0wn_2014 -0,093 -0,623

*p<0,10 **p<0,05***p<0,01
Zrodto: jak w tabeli 1.

Model 4 — wptyw na wyniki (ROS)

Model 4 miat za zadanie wskazanie stopnia wptywu stopy poszczegdlnych zmiennych na
wyniki spotek (mierzone przez ROS — por. tabela §). Na jego podstawie mozna zauwazyc, iz
na zmienng ROS znaczaco wplywaja dwie zmienne kontrolne (aktywa oraz przychody), jak
rowniez (staby wplyw) zmienna wskazujaca na udzial najwigkszego akcjonariusza w kapi-
tale spotki. Wptyw tej ostatniej zmiennej jest dodatni. Ponownie poziom skorygowanego R?
mozna uzna¢ za minimalnie satysfakcjonujacy.

Tabela 8
Model 4 — ROS
Zmienna N Adj, R? F B t
Ind.G 2013 -0,055 -1,153
TA_ 2014 -0,587" -5,301
Op.R 2014 0,634™ 8,890
Equity 2014 0,078 0,782
371 0,17933 11,10642

%1.SBU_2014 0,176 0,668
HI 2014 -0,181 -0,688
OwnHI 2014 -0,187 -1,304
%1.0wn_2014 0,277 1,919

*p<0,10 **p<0,05***p<0,01
Zrodto: jak w tabeli 1.
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Model 5 — wptyw na wyniki (ROE)

Model 5 miat za zadanie wskazanie stopnia wptywu stopy poszczegdlnych zmiennych na
wyniki spotek (mierzone poprzez ROE — por. tabela 9). Na jego podstawie mozna zauwazy¢,
iz na zmienng ROE stabo wplywaja dwie zmienne: kontrolna — przychody oraz zmienna
wskazujgca na wzrost sektora w roku poprzedzajacym. W przypadku tego modelu poziom
skorygowanego R?nalezy uznac za catkowicie niesatysfakcjonujacy.

Tabela 9
Model 5 — ROE
Zmienna N Adj, R? F B t
Ind.G 2013 0,088882" 1,68182
TA 2014 -0,058900 -0,48405
Op.R 2014 0,131703" 1,67961
Equity 2014 0,054975 0,50451
371 0,00921 1,43

%1.SBU 2014 0,006950 0,02398
HI 2014 -0,055770 -0,19242
OwnHI 2014 0,040527 0,25664
%1.0wn_2014 -0,054862 -0,34594

*p<0,10 **p<0,05***p<0,01
Zrodto: jak w tabeli 1.

Podsumowanie

Reasumujac przeprowadzone w opracowaniu rozwazania mozna stwierdzic, iz:

- zakres dywersyfikacji dziatalnosci w polskich spotkach publicznych w roku 2014 byt
stosunkowo niewielki, przy srednim poziomie przychodow z pierwszego (czgsto jedyne-
go) biznesu oscylujacym w granicach 80%;

- stopien koncentracji wasnos$ci w spotkach publicznych jest stosunkowo wysoki, §redni
udziat najwigkszego akcjonariusza wynosi w zaleznosci od zastosowanego sposobu po-
miaru okoto 40% ($rednia arytmetyczna) lub 36% (mediana);

- nie zaobserwowano zwigzkow migdzy zakresem dywersyfikacji spotek a stopniem kon-
centracji ich struktury wlasnosciowe;;

- na zakres prowadzonej dywersyfikacji wptywatly glownie zmienne kontrolne, przy nie-
wielkim znaczeniu zmiennej mierzacej stopien atrakcyjnosci sektora, przy czym wplyw
ten byt dodatni, wskazujacy na zwigkszenie skali dywersyfikacji przy wzro$cie sektora;

- nie odnotowano zwigzkow migdzy skalg prowadzonej dywersyfikacji a wynikami spotek.

Nalezy podkresli¢, iz byly one prowadzone wytacznie dla jednego roku. Celem zwigk-
szenia wiarygodno$ci uzyskanych rezultatow przyszle badania winny by¢ prowadzone
w dtuzszym horyzoncie badawczym, co mogloby prowadzi¢ do odmiennych wnioskow.
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Diversification and Ownership Structures of Polish Listed Companies
in 2014

Summary

The aim of the article was to analyse the scope of product diversification of
Polish listed companies in 2014, taking into account the impact of the ownership
structure of companies on the level of their diversification, as well as on their per-
formance. The research conducted for the purpose of the article is based on a sam-
ple of 398 companies listed on the Warsaw Stock Exchange, with the use of multiple
regression analysis. Based on the results of the study it can be stated that there is no
relationship between the scope of companies’ product diversification and their level
of ownership structures concentration. It was observed, however, that the scope of
diversification is affected by revenues of the companies, as well as the degree of
attractiveness of the sector in which they operate. There was no impact of the scope
of companies’ diversification on their performance, which in turn is affected by the
company scale and the share of the largest shareholder in the company’s capital.
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JAuBepcudukanms U BiIajJeb4ecKie CTPYKTYPbI NOJbCKHX
nmyOJuYHbIX koMnaHnuii B 2014 1.

Pe3rome

Llens cratbu — ONpERENUTh JHUANa30H MPOAYKTOBOH AMBEPCU(PUKALNH, OCY-
IIECTBIAEMOH MyOMMYHBIME KoMITaHUAMH B [lonbme B 2014 1., yIuTHIBas BIUSHAC
BJIAJIENIBIECKON CTPYKTYphl KOMIAHUH Ha AMBEPCU(PUKAINIO, @ TAKKE JOCTUrae-
MbI€ 3THMU KOMIIAHUSMHU PE3YJIbTaThl. DTOMY OBUIH MOJYMHEHbI PEACTABICHHbBIE
B CTaThe MCCJIEI0BAHMS, IPOBE/ICHHBIE Ha BEIOOPKe 398 KoMIaHHi, KOTHPYIOIMXCS
Ha Bapasckoii (oH10BOI OMpiKe, C UCIOIB30BAHNEM aHAIN3a MHOXKECTBEHHOM
perpeccuu. Ha ocHOBe HcclieJoBaHUI HE YCTAaHOBUIIM CBSA3€H MEXy AUANa30HOM
JIUBEpCH(HUKALN ¥ CTEIEHBI0 KOHICHTPALNH BIIA/IETFIECKAX CTPYKTYp B oOcie-
JyeMbIX CyObeKTax. 3aMETHIIH e, YTO Ha JINANa30H JUBepCH()HKALII BIUIET Mac-
mTad JAelcTBUS KOMIIaHUiT (M3MepsieMblil 00bEMOM UX JIOXO/IOB), & TAK)KE CTEHeHb
MPHUBJIEKATEIbHOCTH CEKTOPa, B KOTOPOM OHU JICHCTBYIOT. He ycTaHOBHMIM BIUSHUS
CTeNeHy AMBepcu(pUKanny 00ImEecTB Ha UX (UHAHCOBBIC PE3YJIBTAThI, HA KOTOPHIE,
B CBOIO O4epe/ib, B OOJIBIION CTENEHN BIMSAET MaclITad eHCTBHS KOMIIAHUH U pa3-
Mep JI0JIF CaMOT0 KPYITHOTO aKI[MOHEpa B KalkTajIe o0mIecTna.

KuroueBble cioBa: jmuBepcuUKamys, CTPYKTypa COOCTBEHHOCTH, PE3YIIBTAThI
KOMITaHUH, aHaTIN3 PErPECcCHH.

Konwl JEL: G32, L25, C31
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