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Metodyka pomiaru struktury grupy kapitatowej

Streszczenie

W artykule przedstawiono problematyke struktur grup kapitalowych. Autorka dokonata krytycznego
przegladu literatury dotyczacego wybranych charakterystyk struktur grup kapitalowych oraz wskazata
na deficyt badan tego zagadnienia. Artykul zawiera réwniez autorska metode identyfikacji struktury
grupy kapitalowej, ktéra wyprowadzono z klasycznych wymiaréw strukturalnych. Metoda zostata prze-
testowana na dwdch grupach kapitalowych. Okazalo sie, ze opracowane narzedzie pozwala na kom-
pleksowy opis struktury grupy kapitalowej i jednoczes$nie dobrze réznicuje struktury badanych grup,
pozwalajgc na identyfikacje specyficznych cech ich organizacji.

Stowa kluczowe: struktura, grupa kapitalowa, badania
Kody klasyfikacji JEL: 122, L20

1. Wprowadzenie

Grupy kapitalowe sg efektem koncentracji kapitalu w gospodarce, jaki nastepowatl od
konca XIXw. w réznym tempie w poszczegdlnych rejonach $wiata. W gospodarkach roz-
winietych grupy kapitalowe zaczely pojawiac sie juz pod koniec XIXw. jako efekt rozwoju
przedsigbiorstw na fali industrializacji i ekspansji geograficznej. Natomiast w gospodarkach
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rozwijajacych si¢ pojawienie si¢ grup kapitalowych wiazalo si¢ z przemianami systemow
gospodarczych i nastepujacym za tym dynamicznym rozwojem podmiotéw gospodarczych.

Grupy kapitalowe sg zlozong strukturg dziatalnosci gospodarczej. Kazda z cz¢sci sktado-
wych (spdtek) posiada strukture organizacyjng, a dodatkowo calos¢ tworzy strukture wyz-
szego rzedu. Podstawowa jednostka tworzaca grupe kapitatowa jest spotka dominujaca, bedaca
gtéwnym wiascicielem spétek pierwszego stopnia tworzacych grupe kapitalows, a poprzez
nie wlascicielem pozostatych spdtek. Poszczegdlne spotki w grupie kapitalowej potaczone
sg skomplikowanymi wiezami kapitalowymi, umownymi oraz personalnymi. Grupa kapi-
talowa zatem to elementy polaczone réznymi relacjami, czyli specyficzny rodzaj struktury
dziatalnosci gospodarczej. Pojecie struktury oznacza bowiem caloksztalt stosunkéow miedzy
elementami a caloscig, rozpatrywany z okreslonego wzgledu'.

Niestety w badaniach grup kapitalowych dominujg perspektywy strategiczne, efektywno-
$ci ekonomicznej, prawne, polityczne czy rachunkowosciowe?. Stosunkowo mato jest badan
dotyczacych strukturalnych probleméw w grupach kapitatowych. Dotyczy to zaréwno litera-
tury $wiatowej, jak i polskiej. Brakuje réwniez narzedzia, ktoére pozwala diagnozowac struk-
ture grupy kapitatowej. Tym bardziej, ze cz¢$¢ badan wskazuje na znaczny wplyw sposobu
organizacji dzialalnos$ci gospodarczej na efektywnos$¢ prowadzenia tej dziatalnosci.

Celem artykutu jest zaproponowanie autorskiej metody pomiaru i diagnozy struktury
grupy kapitalowej wraz z jej wstepnym przetestowaniem. Podje¢to probe wykazania przydat-
nosci klasycznych wymiaréw struktur organizacyjnych do badania struktur kapitalowych.
W kolejnych czesciach artykutu wskazano na specytike grup kapitatowych jako jednej ze
struktur dziatalnosci gospodarczej, dokonano przegladu badan wymiaréw struktury grupy
kapitalowej, a nastepnie przedstawiono i przetestowano autorskga metode pomiaru struktury
grupy kapitatowe;j.

2. Specyfika grupy kapitatowej jako struktury dziatalnosci
gospodarczej

Prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej zawsze przyjmuje pewna ustrukturyzowang
forme. Co wiecej, ten sam pomyst na biznes mozna zrealizowa¢ w odmiennych strukturach,
bazujacych na innych powigzaniach miedzy elementami je tworzacymi. Kazdg strukture
mozna zdefiniowa¢ za pomocg elementéw ja tworzacych i relacji je taczacych. W réznych
typach struktur dziatalnosci gospodarczej wyrdznia si¢ odmienne elementy, a takze inne jest

1 J. Zieleniewski, Organizacja i zarzgdzanie, PWN, Warszawa 1981.

2 M. Romanowska, Grupy kapitatowe w Polsce. Strategie i struktury, PWE, Warszawa 2011, s. 27-36;
M. Aluchna, Kierunki rozwoju polskich grup kapitatowych: perspektywa migdzynarodowa, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2010, s. 51-93; M. Pawlak, Zarzgdzanie grupqg przedsigbiorstw, Wydawnictwo KUL, Lublin 2015,
s. 24-37.
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zrddlo relacji podporzadkowania i oddziatlywania na siebie poszczegélnych elementéw. Jed-
nak w kazdej strukturze elementy i relacje majg stuzy¢ realizacji wspdlnych celow i zadan’.

W praktyce wyréznia sie trzy podstawowe struktury dziatalnosci gospodarczej: struk-
tury organizacyjne, struktury kapitalowe i struktury kontraktowe. Struktury organizacyjne
sktadajg sie z niesamodzielnych prawnie podmiotéw gospodarczych: jednostek, komorek
i stanowisk organizacyjnych réznych szczebli. Relacje podporzadkowania organizacyjnego
wynikajg z podziatu zadan, a relacje oddzialywania organizacyjnego polegaja na wydawaniu
przez podmiot nadrzedny bezposrednich i posrednich dyspozycji co do dziatania podmio-
tow podrzednych, przydziatu zasoboéw, wynagradzania i karania. Struktura organizacyjna
ustanawia, jak ludzie w organizacji wspoldziataja, jak nastepuje komunikacja, jak wygladaja
relacje wltadzy. Dominujacg postacig tej struktury jest przedsiebiorstwo*.

Na drugim biegunie, pod wzgledem trwalo$ci powigzan miedzy elementami struktury,
sg struktury kontraktowe. Tworzg je samodzielne prawnie i niezalezne podmioty o dowol-
nej formie organizacyjno-prawnej. Relacje podporzadkowania wynikajg z zawartych uméw,
a relacje oddzialywania polegaja na egzekwowaniu wypelniania zawartych uméw. Domi-
nujacy postacia tej struktury jest sie¢ powigzan gospodarczych. Sieci, bazujace na powiaza-
niach umownych oraz spotecznych, powstaja w wyniku dobrowolnego nawigzywania relacji
w strategicznym horyzoncie czasu. Sieci charakteryzuja sie autonomia (ograniczong w pew-
nym zakresie poprzez zobowigzania umowne), temporalnoscig, aktywnym przeptywem
informacji, partnerstwem oraz elastycznoscia®.

Ostatni rodzaj struktur dziatalnosdci gospodarczej to struktury kapitalowe. Dominujaca
ich postacia jest grupa kapitalowa, reprezentujaca jedng z form zgrupowania przedsiebiorstw.
Grupy kapitalowe definiowane sg jako zgrupowania spétek utworzone dla wspoélnej reali-
zacji celow gospodarczych®. Podmioty je tworzace to najczesciej spotki prawa handlowego’,
chociaz niektérzy badacze dopuszczajg inne podmioty gospodarcze jako podmioty kontro-
lowane i kontrolujace®. Grupy kapitalowe mozna umiejscowi¢ pomiedzy strukturg organi-
zacyjna (jednostki je tworzace sg hierarchicznie uporzagdkowane) a strukturg kontraktowa
(jednostki to samodzielne spoiki, dodatkowo potaczone wiezami umownymi). Relacje pod-
porzadkowania w grupie wynikaja z posiadanych przez podmiot nadrzedny udzialéw/akcji

3 M. Trocki, Grupy kapitatowe: tworzenie i funkcjonowanie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,

s. 13; A. Zakrzewska-Bielawska, Organizowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa, w: Podstawy zarzgdzania: Teoria
i éwiczenia, red. A. Zakrzewska-Bielawska, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 254.

4 R.H. Hall, Organizations: Structures, Processes, and Outcomes, Prentice-Hall 1987; M. Trocki, Grupy kapi-
tatowe..., op.cit., s. 14.

5 M. Trocki, Grupy kapitatowe..., op.cit., s. 14; ]. Cylger, Alianse strategiczne, Difin, Warszawa 2002, s. 34-37;
S. Lachiewicz, A. Zakrzewska-Bielawska, Sieci przedsigbiorstw jako skuteczna forma organizacyjna w warunkach
kryzysu gospodarczego, ,Management and Business Administration Central Europe” 2012, nr 4, s. 36.

6 Leksykon zarzgdzania, Difin, Warszawa 2004.

7 7. Kreft, Holding. Grupa kapitatowa, PWE, Warszawa 2004, s. 29.

8 L. Stecki, Holding, TNOiK ,,Dom Organizatora”, Torun 1999.
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w podmiotach podporzadkowanych, a relacje oddzialywania polegaja na wykorzystaniu
przez podmiot nadrzedny uprawnien wlascicielskich®.

Podstawowe powigzania miedzy podmiotami tworzacymi grupe, to te o charakterze
kapitalowym. Majg one na celu umozliwienie jednolitego kierownictwa poprzez kontrole
polityki finansowej, operacyjnej i personalnej®. W grupie kapitalowej, oprécz powigzan
kapitalowych, wystepuja takze inne powigzania faczace spotki. T. KhannaiY. Yafeh" w defi-
nicji grupy biznesowej'? wskazujg na znaczenie powigzan nieformalnych, np. personalnych
i rodzinnych miedzy podmiotami tworzgcymi grupe. Dodatkowo mozna wskazac na powig-
zania majatkowe, informacyjne czy tez umowne, wynikajace z uméw zawieranych wewnatrz
grupy. Jednak wszystkie pozostale powigzania sg czgsto pochodna tych o charakterze kapi-
talowym. Ich rola to zacie$nianie wiezi miedzy podmiotami i umozliwienie lepszej koordy-
nacji dzialalnosci calej grupy kapitatowe;j.

Specyfika grupy kapitalowej jako jednej z form struktury dziatalnosci gospodarczej
polega gléwnie na odmiennych od innych struktur relacjach faczacych podmioty tworzace
grupe, a takze na samodzielnosci pod wzgledem prawnym podmiotéw (spotek) tworzacych
grupe. Grupy kapitalowe sg strukturg posrednig miedzy czystym rynkiem a czystg hierarchia
w kontekscie instytucjonalnej regulacji transakcji’’. Z jednej strony, relacje laczace podmioty
powoduja, Ze grupe nalezy traktowac jak jeden organizm (czgsto wskazuje sie sieciowy jego
charakter) o hierarchicznym ukladzie i silnych relacjach podporzadkowania dominujacemu
podmiotowi, a z drugiej strony, relacje faczace podmioty tworzace grupe czesto sg powigza-
niami o charakterze umownym, realizowanymi na zasadnych czysto rynkowych zaréwno
z perspektywy kosztow, jak i egzekwowania kontraktu.

Grupe kapitalowa postrzega sie jako efekt wzrostu wielobiznesowego przedsiebiorstwa.
Rozbudowa struktur organizacyjnych w pewnym momencie osiaga taki punkt, w ktérym
pojawiaja sie dodatkowe koszty koordynacji, ktore niwelujg pozytywne efekty rozszerza-
nia dziatalnosci. Rosnace koszty zarzadzania, zakldcenia w obiegu informacji, problemy
z podejmowaniem decyzji, ograniczenia w przedsigbiorczosci oraz inne patologie negatywnie
wplywaja na efektywno$¢ dziatania struktury organizacyjnej*. Grupy kapitalowe sg zatem

M. Trocki, Grupy kapitatowe..., op.cit., s. 14.

10T, Falencikowski, Ksztattowanie swobody decyzyjnej w zarzgdzaniu grupami kapitatowymi, TNOiK, Torun
2008, s. 62.

T Khanna, Y. Yafeh, Business Groups in Emerging Markets: Paragons or Parasites?, ,,Journal of Economic
Literature” 2007, vol. 45.2, s. 331.

12 W literaturze anglojezycznej funkcjonuja najczesciej nastepujace okreslenia identyfikujace grupy kapita-
fowe: business group, corporate group, conglomerate, holding, group of enterprises. Najbardziej rozpowszechnio-
nym okre$leniem jest business group, corporate group oraz holding, a w przypadku zdywersyfikowanych grup
conglomerate.

13 O.E. Williamson, Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications, The Free Press, New York
1975; S.0. Collin, R. Larsson, Beyond Markets and Hierarchies, ,International Studies of Management & Organi-
zation” 1993, vol. 23.1, s. 3-12; M. Gancarczyk, Proces wzrostu przedsigbiorstwa w Swietle podejscia zasobowego
i teorii kosztéw transakcyjnych, ,Gospodarka Narodowa” 2015, vol. 5.279, s. 5-31.

14 M. Trocki, Grupy kapitatowe..., op.cit., s. 16-18.
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wynikiem ewolucji struktur organizacyjnych, zwigzanej z koncentracjg kapitatu, réznico-
waniem sily i zakresu dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz rozwojem rynku kapitatowego®.
Mozna wrecz méwic o swego rodzaju koniecznosci ewolucji struktur dziatalnosci gospodar-
czej, od struktur organizacyjnych do struktur kapitalowych i kontraktowych. Konieczno$¢é
uwarunkowana jest poszukiwaniem efektywnych rozwigzan strukturalnych i czesto obja-
wia si¢ stosowaniem tak zwanych struktur réwnolegtych, pozwalajacych na eksploatowanie
najlepszych rozwigzan w ramach kazdego z rodzaju struktur dzialalnosci gospodarczej's.

3. Badania struktur grup kapitatowych

W literaturze przedmiotu brakuje kompleksowych badan struktur grup kapitalowych.
Analizie poddawane s3 czastkowe wymiary charakteryzujace organizacje grupy i jej wpltyw
na rozne sfery dzialania, w tym na efektywno$¢ ekonomiczng. Najczesciej analizowane
zagadnienie to kwestie zlozonosci struktury kapitatowej, roli spétki dominujacej, corporate
governance, koordynacji poprzez rynek wewnetrzny czy powigzan personalnych. Ponizej
omoéwiono gléwne wnioski z badania struktur grup kapitatowych w tych obszarach.

Podobnie jak w przypadku pozostatych struktur dzialalnosci gospodarczej, tak i w grupie
kapitalowej mozna méwic o jej wewnetrznej organizacji. Wynika ona z przyjecia okreslonego
ukladu podmiotéw sktadowych i powigzan miedzy nimi. Z samej definicji grupy kapitatowej
wynika, Ze mozna wyrdzni¢ przynajmniej dwa typy podmiotéw tworzacych grupe kapita-
fowa: podmiot nadrzedny i podmioty podrzedne. W polskim prawie zdefiniowano podmioty
tworzace grupe kapitalows, czyli podmiot dominujacy, podmioty zalezne, powiazane i wspét-
zalezne"”. Na elementy tworzace grupe kapitalowa mozna spojrze¢ nie tylko z perspektywy
miejsca zajmowanego w hierarchii, lecz takze z perspektywy funkgji realizowanych przez
spolki. K. Bleicher'® wskazal, ze w skiad grupy kapitalowej wchodza jednostki podstawowe,
realizujgce procesy realne, jednostka nadrzedna, wystepujaca jako spétka zarzadzajaca lub
jako polaczenie zarzadu i administracji centralnej grupy, a takze jednostki posrednie, kto-
rych gléwng funkcjg jest koordynacja dziatania jednostek podstawowych.

Kryteria wyodrebniania jednostek w grupach kapitalowych moga by¢ bardzo zrézni-
cowane, cho¢ najczesciej wskazuje sie na kryterium funkcjonalne i kryterium przedmio-
towe. To ostatnie moze by¢ rozumiane jako subkryterium produktowe, terytorialne, czy tez
technologiczne”. Obok tych podstawowych kryteriow wskazywane s3 takze rozwigzania

15 B. Nogalski, R. Ronkowski, Zarzgdzanie holdingiem, ORGMASZ, Warszawa 1996, s. 28.

16 M. Romanowska, Dylematy strukturalne polskich przedsigbiorstw, w: Kierunki i dylematy rozwoju nauki
i praktyki zarzgdzania przedsigbiorstwem, red. H. Jagoda, J. Lichtarski, Wydawnictwo UE we Wroclawiu, Wro-
claw 2010.

17" Kodeks spotek handlowych, Dz.U. z 2000 r. nr 94, poz. 1037; Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunko-
wosci, Dz.U. 2 1994 r. nr 121, poz. 591.

18 Podane za: H. Jagoda, B. Haus, Holding: organizacja i funkcjonowanie, PWE, Warszawa 1995, s. 96-98.

19 Ibidem, s. 102-103.
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strukturalno-organizacyjne zorientowane na procesy (jednostki realizujg kolejne stadia pro-
cesdw), nastawione na odbiorcéw czy tez wyodrebnione ze wzgledu na strategiczne jednostki
biznesu (stosowane w zdywersyfikowanych zgrupowaniach, w ktérych jednostki wydzielane
sa wedtug odrebnych kluczowych celéw strategicznych). Okazuje sie, ze polskie grupy kapi-
talowe stosujg bardzo rézne kryteria wyodrebniania jednostek, czesto wiecej niz jedno®.

Wzajemne relacje podporzadkowania elementéw tworzacych grupe kapitatowa tworza
swego rodzaju architekture grupy. S. Chang i U. Choi* na przykiadzie koreanskich grup opi-
sujg strukture relacji powigzan miedzy spoétkami w grupie, strukture organizacyjng (wielody-
wizjonalng czy funkcjonalng organizacje), a takze strukture wlasnoscia, jako wazne elementy
organizacji grupy. Ze wzgledu na strukture powigzan hierarchicznych grupy kapitalowe
mogg charakteryzowac si¢ skrajnie odmiennym rozwigzaniami. Grupa moze by¢ rozbudo-
wana zaréwno w pionie poprzez funkcjonowanie w grupie spdtek zaleznych I, II, IIT i dal-
szych stopni, a takze rozbudowana w poziomie, co oznacza znaczna liczbe spoétek zaleznych
I stopnia. Rozbudowa w poziomie okresla rozpigtos¢ struktury grupy kapitalowej. Natomiast
rozbudowa w pionie - jej gtebokos¢.

Rozpietos¢ struktury grupy kapitalowej odnosi sie do liczby spoétek zaleznych bezposred-
nio podporzgdkowanych spdtce dominujgcej. Trudno jednoznacznie okresli¢ kryteria malej
i duzej rozpietosci struktury grupy kapitalowej. W skrajnym przypadku spdtce dominuja-
cej moze podlega¢ tylko jeden podmiot. Jednak niezmiernie rzadko spotyka sie¢ takie grupy
kapitalowe w rzeczywistosci gospodarczej*. Badajac skale rozpietosci struktury grupy kapi-
talowej jako kryterium rozgraniczajace mala od duzej rozpietosci, mozna przyjac $rednia dla
wszystkich grup kapitalowych w danej branzy lub jaka$ wartos¢ graniczng. M. Romanow-
ska? okreslila jg na poziomie 10 spolek zaleznych, wskazujac, ze grupy kapitatowe o mniej-
szej liczbie spdtek zaleznych charakteryzuja si¢ malg rozpietoscia, a te o liczbie wiekszej niz
10 spdtek zaleznych - duzg rozpigtoscia.

Innym kryterium oceniajacym rozbudowe struktury grupy kapitalowej jest jej glebokos¢.
Identyfikuje si¢ ja poprzez liczbe szczebli (pigter). Pigtro nalezy utozsamiac z poziomem zarza-
dzania w grupie. M. Romanowska?* wskazuje, ze grupy kapitalowe rozbudowane w pionie,
to te o0 3 i wiecej pietrach, co oznacza, ze w strukturze grupy wystepuje spétka dominujaca,
spotki corki, spotki wnuczki i czesto spotki prawnuczki.

Zaréwno glebokos¢, jak i rozpietos¢ struktury grupy kapitalowej sg czgstymi wskazni-
kami wykorzystywanymi jako zmienne determinujgce efektywno$¢ ekonomiczng, czy tez

20 S, Wiankowski, Z. Boguslawski, J. Borzecki, D. Korona, Praktyka funkcjonowania krajowych grup kapita-
towych, ORGMASZ, Warszawa 2000, s. 95-96.

2L S.]J. Chang, U. Choi, Strategy, Structure and Performance of Korean Business Groups: A Transactions Cost
Approach, ,The Journal of Industrial Economics” 1988, vol. 37(2), s. 141-158.

22 B. Jasiniski, Sieci holdingowe, w: Sieci migdzyorganizacyjne. Wspélczesne wyzwanie dla teorii i praktyki zarzg-
dzania, red. J. Niemczyk, E. Stanczyk-Hugiet, B. Jasinski, C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 176.

23 M. Romanowska, Grupy kapitalowe..., op.cit. s. 153.

24 Tbidem, s. 153-155.
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inne charakterystyki grupy kapitalowej?. Czgsto sa takze taczone, w celu identyfikacji ogdl-
nego poziomu zlozonosci struktury grupy kapitalowej. Za grupy zlozone mozna uznac te,
ktdre sg rozbudowane w poziomie (wigcej niz 10 spotek zaleznych) i rozbudowane w pionie
(3 i wiecej pietra zarzadzania). Zrealizowane badania na najwigckszych polskich grupach
kapitalowych ujawnily, ze s one grupami dos¢ zlozonymi, az 33% badanej proby charak-
teryzowalo si¢ rozbudowa zaréwno w poziomie, jak i w pionie*. Troch¢ inne byly wyniki
badania struktur grup kapitalowych w czasie kryzysu gospodarczego. Okazalo sie, ze w ostat-
nich latach kryzysu znaczny odsetek (niemal 49%) grup kapitalowych charakteryzowat sie
niskim stopniem zlozonosci, a jedynie 13% mozna bylto zaklasyfikowac jako grupy ztozone.
Taka ocena struktur grup kapitalowych jest wynikiem zmian, jakie wprowadzane byty pod
wplywem kryzysu gospodarczego, uproszczaniem i odchudzaniem struktur?.

Kolejnym parametrem strukturalnym, ktdry byt obiektem zainteresowania badaczy, jest
rola spotki dominujacej w grupie kapitalowej. B. Nogalski i R. Ronkowski*® piszg wrecz, ze
zagadnienia organizacji holdingu mozna ograniczy¢ do zagadnien zwigzanych z organizacja
jego os$rodka kierowniczego. Badania empiryczne i konceptualne skupiaja si¢ na korzysciach
generowanych przez dzialalno$¢ spotki nadrzednej dla calej grupy kapitatowej (ang. parenting
advantage)® iroli, jakg powinna odgrywac, szczegolnie w stosunku do zagranicznych spoétek
zaleznych®. C. Markides® wskazuje na trzy podstawowe role centralnej jednostki w kon-
glomeracie: eksploatacja ekonomii zakresu, kreowanie efektywnego rynku wewnetrznego,
nacisk na uczenie sie. G. Johnson, K. Scholes i R. Whittington*? uzupelniaja role korporacji
macierzystej w procesie budowania wartosci o: przedstawianie wizji przysztosci, zapewnia-
nie centralnych ustug, szkolenia, interweniowanie w dziatalnos¢ jednostek biznesowych.

Ze wzgledu na role spotki nadrzednej oraz rozklad uprawnien decyzyjnych wyrdzniane
s grupy kapitalowej operatywne (operacyjne), strategiczne (zarzadcze) oraz finansowe.
Grupa kapitalowa typu operacyjnego utozsamiana jest z najwyzszym stopniem centrali-
zacji zarzadzania. Jednostka nadrzedna znaczaco wpltywa na decyzje w podmiotach pod-
porzadkowanych, koordynuje ich dzialania, wyznacza cele oraz kontroluje ich realizacje.

25 1, A. Keister, Interfirm Relations in China: Group Structure and Firm Performance in Business Groups, ,,Ame-
rican Behavioral Scientist” 2009, vol. 52(12), s. 1709-1730; D. Collis, D. Young, M. Goold, The Size, Structure, and
Performance of Corporate Headquarters, ,Strategic Management Journal” 2007, vol. 28, no. 4, s. 383-405.

26 M. Romanowska, Grupy kapitatowe..., op.cit., s. 153-155.

27 W. Mierzejewska, A. Tomaszewski, Struktury przedsigbiorstw w czasie kryzysu, w: Przedsigbiorstwo odporne
na kryzys, red. M. Romanowska, W. Mierzejewska, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s. 151-153.

28 B, Nogalski, R. Ronkowski, Zarzgdzanie..., op.cit., s. 66-67.

29 A.Mishra, M. Akbar, Parenting Advantage in Business Groups of Emerging Markets, ,,Vision” 2007, vol. 11(3),
s. 1-10; A. Campbell, M. Goold, M. Alexander, Corporate Strategy: The Quest for Parenting Advantage, ,,Harvard
Business Review” 1995, March-April, s. 120-132.

30 1. Gurkov, Russian Manufacturing Subsidiaries of Western Multinational Corporations: Support from Parents
and Cooperation with Sister-Subsidiaries, ,,Journal of East — West Business” 2015, Binghamton, t. 21, nr 3, s. 157.

3L C. Markides, Corporate Strategy: The Role of the Centre, Handbook of Strategy and Management, w: Hand-
book of Strategy and Management, red. A. Pettigrew, H. Thomas, R. Whittington, SAGE Publications, London,
Thousend Oaks, New Dheli 2002, s. 99.

32 G. Johnson, K. Scholes, R. Whittington, Podstawy strategii, PWE, Warszawa 2010, s. 236-238.
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Przeciwienstwem jest grupa kapitalowa typu finansowego, w ktdrej poziom centralizacji
zarzadzania jest minimalny. Nastepuje w niej decentralizacja decyzji operacyjnych, a cze-
$ciowo takze strategicznych. Rola jednostki nadrzednej sprowadza si¢ do wyznaczania celow
finansowych oraz podziatu zasobéw finansowych. Forma posrednig miedzy powyzej opi-
sanymi jest grupa kapitalowa typu strategicznego (zarzadczego). Charakteryzuje si¢ umiar-
kowanym stopniem centralizacji zarzagdzania. W tego typu grupie kapitalowej nastepuje
rozdzielenie funkcji operacyjnych i strategicznych. Funkcje operacyjne s3 przekazane jed-
nostkom podporzadkowanym a funkcje strategiczne (uwzgledniajace generowanie efektéw
synergii) s3 realizowane przez spotke nadrzedna™®.

Wigkszos¢ grup kapitalowych na $§wiecie to grupy o charakterze operacyjnym, zarzad-
czym lub mieszanym. W przypadku polskich grup kapitalowych wiekszos¢, w réznych bada-
niach, jest klasyfikowana jako grupy kapitalowe operacyjne. M. Romanowska’* wskazata, ze
ponad 80% najwigkszych grup kapitalowych w Polsce charakteryzuje si¢ operacyjnym cha-
rakterem dzialania o mieszanym uktadzie powigzan miedzy spétkami. Swiadczy to o znacz-
nej centralizacji dzialania w grupie kapitalowej. Gléwne decyzje strategiczne podejmowane
sq przez, prowadzaca dziatalnos¢ operacyjng, spotke dominujaca.

Centralizacje zarzadzania w grupie kapitalowej mozna mierzy¢ réwniez przychodem
zrealizowanym przez spotke dominujaca w przychodach calej grupy kapitalowej. Przychody
na poziomie wigcej niz 10% moga $wiadczy¢ o znacznej centralizacji i pozwoli¢ jednocze$nie
na zakwalifikowanie grupy jako operacyjnej. Okazuje sie, ze polskie grupy kapitatowe cha-
rakteryzuja si¢ malejacym udzialem przychodéw spotki dominujacej w przychodach calej
grupy kapitalowej, ale wciaz utrzymujg swoj operacyjny charakter. Na dazenie do optyma-
lizacji stopnia centralizacji i decentralizacji decyzji zwracaja takze uwage S. Wiankowski,
Z. Bogustawski, J. Borzecki i D. Korona®®. Wskazujg jednocze$nie az pie¢ wariantéw usytu-
owania funkgcji zarzadzania w zgrupowaniu kapitalowym. M. Pawlak® zauwaza, ze centra-
lizacja w przypadku koncernu gwarantuje jednolito$¢ wykonania decyzji, ale jednoczesnie
powoduje znaczne obcigzenie osrodka decyzyjnego.

Ciekawym wymiarem strukturalnym badanym w organizacji grupy kapitalowej
s3 powiazania personalne miedzy spétkami tworzacymi grupe kapitalowa. Moga one
przybierac trzy formy: integracje zarzadu spotki dominujacej i spdtek zaleznych, integra-
cje rad nadzorczych spotki dominujacej i spolek zaleznych oraz integracje zarzadu spétki
dominujacej i rad nadzorczych spolek zaleznych. Jesli nastepuje dokladne odwzorowa-
nie poszczegdlnych organéw w spolce dominujacej i spétkach zaleznych, to taka sytuacje
nazywa si¢ peina unig personalna. Najczesciej spotykane sg jednak rozwigzania mieszane

3 H. Jagoda, B. Haus, Holding..., op.cit., s. 116-119.
34 M. Romanowska, Grupy kapitatowe..., op.cit., s. 150-153.
3 Ibidem, s. 150-153.

36 S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki, D. Korona, Grupy kapitatowe w Unii Europejskiej i w Polsce.
Rozwigzania prawne, organizacja i zarzgdzanie, ORGMASZ, Warszawa 2002, s. 273-274.
37 M. Pawlak, Zarzgdzanie..., op.cit., s. 156.
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i niepelne unie personalne®®. Niewatpliwg zaleta powigzan personalnych w spétkach two-
rzacych grupe kapitatows jest fatwos¢ koordynacji, integracji dzialan oraz ujednolicenia
prowadzonej polityki strategicznej i operacyjnej, a takze utatwienia w przeptywie informacji.
Moze to mie¢ pozytywny wplyw na funkcjonowanie calej grupy kapitatowej. Potwierdzaja
to wyniki badan L.A. Keister®, ktéra dowodzi, ze takie cechy struktury grupy kapitato-
wej, jak unia personalna oraz istnienie spo6tki finansowej w strukturze grupy, pozytywnie
wplywaja na efektywnos¢ grupy kapitalowej. Badania znaczenia unii personalnej prowa-
dzone byly takze przez P. Farias*’, ktory charakteryzuje grupy kapitatowe w Chile z per-
spektywy unii personalnej na poziomie dyrektoréw poszczegoélnych spétek, koncentracji
zarzadzania i wlasnosci oraz poziomu specjalizacji grupy kapitalowej. W Polsce kwestia
znaczenia unii personalnej oraz szerzej — zarzagdzaniem zasobami ludzkimi zajmowat sie¢
Cz. Zajac*, badajac miedzynarodowe grupy kapitalowe, w ktérych relacje personalne sa
istotne i jednoczesnie bardzo trudne.

Bardzo waznym zagadnieniem w grupie kapitatowej, ale i w kazdej innej strukturze, jest
koordynacja dzialan poszczegoélnych jednostek. Koordynacja sprowadza si¢ do zapewnienia
zbieznosci celéw poszczegolnych jednostek oraz integracji ich dziatan*?. Moze ona przejawia¢
sie w powiazaniach wlascicielskich, funkcjonalnych, majgtkowych, ekonomiczno-finansowych,
umownych, personalnych czy tez innych nieformalnych®. Jednym z mechanizméw koordy-
nujacych dziatania w grupie kapitalowej moze by¢ rynek wewnetrzny. Wiele badan dotyczy
tego zagadnienia zaréwno w literaturze §wiatowej*!, jak i w mniejszym zakresie w polskiej*.
Rynek wewnetrzny grupy kapitalowej jest definiowany jako rynek miedzy spotkami grupy,
na ktérym dokonuja one wymiany dobr i ustug, preferujac tym samym kontakty wewnetrzne
wzgledem transakcji zawieranych z firmami zewnetrznymi*. Rynek wewnetrzny moze

38 M. Trocki, Grupy kapitatowe..., op.cit., s. 62-65.

39 L.A. Keister, Interfirm..., op.cit., s. 1709-1730.

40 P Farias, Business Group Characteristics and Firm Operating Performance: Evidence from Chile, ,,Academia”
2014, vol. 27(2), s. 226-235.

41 Cz. Zajac, Zarzgdzanie zasobami ludzkimi w grupach kapitatowych, PWE, Warszawa 2012.

42 R.M. Grant, Wspétczesna analiza strategii, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 231-232.

43 W, Sokotowicz, A. Srzednicki, Holding. Tworzenie. Funkcjonowanie. Wzory dokumentéw, C.H. Beck, War-
szawa 1998, s. 53-92.

44 T Khanna, Y. Yafeh, Business Groups..., op.cit., s. 331-372; S. Park, K. Yuhn, Has the Korean Chaebol Model
Succeeded?, ,,Journal of Economic Studies” 2012, vol. 39(2), s. 260-274; S.]J. Chang, J. Hong, How Much Does the
Business Group Matter in Korea?, ,,Strategic” 2002, s. 265-274; X. Luo, C. Chung, Keeping it all in the Family: The
Role of Particularistic Relationships in Business Group Performance during Institutional Transition, ,Administrative
Science Quarterly” 2005, vol. 50(3), s. 404-439; T. Khanna, K. Palepu, The Future of Business Groups in Emerging
Markets: Long-run evidence from Chile, ,Academy of Management Journal” 2000, vol. 43(3), s. 268-285; D.W. Yiu,
F.W. Ng, X. Ma, Business Group Attributes and Internationalization Strategy in China, ,Asian Business & Mana-
gement” 2013, vol. 12(1), s. 14-36.

4> M. Aluchna, Kierunki rozwoju. .., op.cit.; M. Romanowska, W. Mierzejewska, Wewnetrzny rynek grupy kapi-
tatowej jako substytut sieci biznesowych, ,Prace Naukowe Walbrzyskiej Wyzszej Szkoly Zarzadzania i Przedsie-
biorczosci” 2015, vol. 32, s. 333-344.

46 M. Aluchna, Kooperencja w grupach kapitatowych, w: M. Aluchna, J. Cygler, G. Materna, M.K. Witek-Haj-
duk, E. Marciszewska, Kooperencja przedsigbiorstw w dobie globalizacji: Wyzwania strategiczne, uwarunkowania
prawne, Wolters Kluwer, Warszawa 2013, s. 177.
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obejmowac rynek poétproduktéw/ustug i rynek kapitalowy. Moze takze dotyczy¢ wymiany
kadry i wiedzy miedzy spotkami’’. Prowadzone badania wskazujg na korzysci z istnienia
rynku wewnetrznego i osigganie przewagi konkurencyjnej grup kapitalowych dzigki dzie-
leniu zasobow miedzy spétkami nalezacymi do grupy, w tym zasobéw niematerialnych oraz
technologii*. Istnienie rynku wewnetrznego moze takze ztagodzi¢ negatywny wplyw kryzysu
na dzialalnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw. Rynek wewnetrzny umozliwia efektywniejsza
alokacje zasobow i przekierowanie ich do firm o wiekszym potencjale wzrostu, pozwalajac
na wsparcie inwestycji*. Identyfikacja skali wykorzystania rynku wewnetrznego jest dos¢
trudna. Obejmuje informacje o handlu wewnetrznym, realizowanym w ramach grupy kapi-
talowej, udzielanych wewnetrznych pozyczkach czy tez obecnosci w strukturze instytucji
finansowej oraz centréw $wiadczacych ustugi spétkom w grupie™.

Ostatnig wazng kwestig w badaniach probleméw strukturalnych grup kapitatowych jest
zagadnienie nadzoru korporacyjnego, realizowanego przez spotke dominujaca. Nadzor kor-
poracyjny obejmuje catoksztalt relacji miedzy interesariuszami, a jego podstawowym celem
jest tworzenie wartosci dla interesariuszy®'. Kwestie zastosowanych rozwigzan w zakresie
nadzoru korporacyjnego, jego intensywnosci, a takze wielosci instrumentéw moga $wiad-
czy¢ o formalizacji dziatalnosci grupy kapitatowej. W skali calej grupy kapitatowej najwaz-
niejszym interesariuszem jest spotka dominujaca. Z perspektywy spotki dominujacej nadzér
korporacyjny w grupie kapitalowej moze by¢ realizowany przy uzyciu narzedzi kodeksowych,
czyli poprzez rady nadzorcze i komisje rewizyjne, ale mozliwe do zastosowania sg rdwniez
narze¢dzia pozakodeksowe, wynikajace z relacji, jakie facza spotki w grupie®. Tematyka nad-
zoru korporacyjnego najczesciej badana jest w kontekscie pojedynczych, gietdowych spétek,
ale mozna takze znalez¢ badania dotykajace tego problemu w grupach kapitatowych?.

Powyzszy syntetyczny przeglad badan pokazuje, ze brakuje badan calosciowych dotycza-
cych architektury grupy kapitalowej. Analizowane sg tylko czgstkowe wymiary. Nie ma takze

4 T. Khanna, K. Palepu, Why Focused Strategies May Be Wrong for Emerging Markets, ,Harvard Business
Review” 1997, vol. 75/4, s. 41-51.

48 S.]. Chang, J. Hong, Economic Performance of Group-Affiliated Companies in Korea: Intragroup Resource
Sharing and Internal Business Transactions, ,Academy of Management Journal” 2000, vol. 43/3, s. 429-448.

49 H. Almeida, B. Kim, Ch. Soo Kim, Internal Capital Markets in Business Groups: Evidence from the Asian
Financial Crisis, ,The Journal of Finance” 2015, vol. 70.6, s. 2539-2586.

50 M. Aluchna, Kierunki rozwoju..., op.cit., s. 299; P.P. Choi, Evolution of Samsung Group and its Central Office:
Imperfect Market and Capacity-Building, ,Asian Business & Management” 2016, vol. 15(5), s. 381.

5L p. Dobija, I. Kotadkiewicz, Lad korporacyjny, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 17.

52 M. Trocki, Grupy kapitatowe..., op.cit., s. 300-302.

33 S.W. Joh, Corporate Governance and firm Profitability: Evidence from Korea before the Economic Crisis, ,,Jour-
nal of financial Economics” 2003, vol. 68(2), s. 287-322; W.1. Ghani, J. Ashraf, Corporate Governance, Business
Group Affiliation, and Firm Performance: Descriptive Evidence from Pakistan, Working Paper, East Asian Bureau
of Economic Research, 2005; E. Cho, S. Chun, D. Choi, International Diversification, Corporate Social Responsi-
bility, and Corporate Governance: Evidence from Korea, ,,Journal of Applied Business Research” 2015, vol. 31(2),
s. 743; Y. Lu, J. Yao, Impact of State Ownership and Control Mechanisms on the Performance of Group Affiliated
Companies in China, ,Asia Pacific Journal of Management” 2006, vol. 23.4; R. Morck, D. Wolfenzon, B. Yeung,
Corporate Governance, Economic Entrenchment, and Growth, ,Journal of Economic Literature” 2005, vol. 43.3.
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narzedzia, za pomocg ktérego mozna by dokonywac pomiaru i diagnozy struktury grupy kapi-
tatowej z wielu perspektyw, nie tylko jej ztozonosci, powigzan personalnych, czy roli spotki
dominujacej. Analiza petnego profilu struktury grupy kapitalowej jest waznym zagadnie-
niem, gdyz moze pozwoli¢ oceni¢ wptyw rozwigzan strukturalnych na wyniki ekonomiczne.
Okazuje sie bowiem, ze struktury, obok kultury organizacyjnej, s kluczowymi czynnikami
wyjasniajagcymi odpornos¢ na kryzys przedsigbiorstw (takze calych grup kapitatowych)>.

4. Autorska propozycja pomiaru struktury grupy kapitatowej

Jak wykazano we wcze$niejszych czesciach artykulu, struktura grupy kapitatowej jest
forma organizacyjng odmienng od struktury organizacyjnej. Mimo to, konstruujac metode
pomiaru struktury grupy kapitatowej, podjeto probe wykorzystania klasycznych parametréw
struktur organizacyjnych. Parametry (wymiary) struktury organizacyjnej rozumiane sg jako
cechy wlasciwie jej przystugujace, czyli wlasciwosci przystugujace jej realnie, a stwierdzone
przez akt poznania®. Za klasyczne parametry struktury uznaje si¢ te wyrdéznione przez bada-
czy z tzw. Szkoly Astonskiej*, czyli konfiguracje (hierarchie), specjalizacje, centralizacje,
standaryzacje i formalizacje. Cze$¢ pozniejszych badaczy struktur modyfikuje te wymiary
np. poprzez wlaczenie standaryzacji do wymiaru formalizacji”’. Jeszcze inni dodaja kolejny
wymiar, jak np. koordynacje, czyli sposob wspotpracy miedzy jednostkami®®. Charaktery-
styka struktur jest zatem zadaniem niezmiernie trudnym ze wzgledu na zfozono$¢ zagadnie-
nia oraz fakt, Ze wymiary struktury zazebiaja si¢. Jak juz zauwazono, standaryzacja moze by¢
przejawem formalizacji. Natomiast hierarchia i centralizacja czesto uznawane sg za mecha-
nizm koordynacji.

Charakteryzujac struktury kapitalowe, nie mozna bazowac tylko na wymiarach zaczerp-
nietych z badan nad strukturami organizacyjnymi. Trzeba te wymiary dostosowa¢ do spe-
cyfiki struktury grupy kapitalowej. Jednak uniwersalnos¢ wyzej scharakteryzowanych
wymiaréw strukturalnych moze by¢ punktem wyjscia do skonstruowania metody pomiaru
struktur kapitalowych. Prowadzone przez autorke badania tego zagadnienia sktonily do
opracowania kompleksowej metody pomiaru i diagnozy struktury grupy kapitalowej, ktora
zaprezentowano w tabeli 1. Metode pomiaru i diagnozy struktury grupy kapitalowej opra-
cowano z wykorzystaniem mozliwosci, jakie daje analiza morfologiczna, nalezaca do metod
tworczego rozwigzywania probleméw. Analiza ta ma zastosowanie w réznych obszarach

>4 Przedsigbiorstwo odporne na kryzys, red. M. Romanowska, W. Mierzejewska, Wolters Kluwer, Warszawa
2016, s. 212.

5 M. Przybyla, Identyfikacja struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa, Wydawnictwo AE we Wroclawiu,
Wroclaw 1992, s. 66.

56 D.S. Pugh, D.J. Hickson, C.R. Hinings, C. Turner, Dimensions of Organization Structure, ,,Administrative
Science Quarterly” 1968, vol. 13, s. 66-105.

7 M. Przybyla, Identyfikacja. .., op.cit., s. 29.

58 Strategor, Strategie, struktury, decyzje, tozsamosé, PWE, Warszawa 1995, s. 281.
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praktyki biznesowej, ale mozna ja wykorzystac takze do poszukiwania nowych mozliwosci

naukowo-badawczych®. W ponizszym przypadku zastosowano jg do identyfikacji i opera-

cjonalizacji cech struktury grupy kapitalowe;.

Tabela 1. Autorska metoda pomiaru cech struktury grupy kapitatowej

Klasyczne Cechy struktury grupy
wymiary . : Operacjonalizacja cech struktury grupy kapitatowej
kapitatowej
struktury
Hierachia Rozpietos¢ struktury Mata (mniej niz Srednia (5-10 spotek Duza (wiecej niz
5 spotek zaleznych) zaleznych) 10 spotek zaleznych)
Hierachia Gtebokos¢ struktury Mata (2 szczeble Srednia (3 szczeble Duza (wiecej niz
w grupie kapitatowej) | w grupie kapitatowej) | 3 szczeble w grupie
kapitatowej)
Hierarchia Rodzaj powiazan Dominujg powigzania W podobnym stopniu Dominujg powigzania
miedzy spotkami jednostronne wystepuja powigzania | wielostronne
jednostronne
i wielostronne
Hierarchia Sita powiazan Duza (w wiekszosci Srednia (w okoto Mata (w mniej niz
Koordynacja kapitatowych miedzy spotek w GK podmiot potowie spdtek potowie spdtek
spotkami wyzszego szczeblama | w GK podmiot w GK podmiot
100-procentowe udziaty | wyzszego szczeblama | wyzszego szczebla ma
kapitatowe) 100-procentowe udziaty | 100-procentowe udziaty
kapitatowe) kapitatowe)
Koordynacja | Sposéb wspétdziatania | Koncentryczny | Sekwencyjny | Wzajemny Sumujacy Mieszany
spotek w grupie sie
kapitatowej
Koordynacja | Skala rynku Mata (udziat Srednia (udziat Duza (udziat
wewnetrznego przychodéw przychodéw przychodow
w grupie kapitatowej ze sprzedazy ze sprzedazy ze sprzedazy
miedzysegmentowej miedzysegmentowej miedzysegmentowej
w facznych w facznych w facznych
przychodach przychodach ze przychodach
ze sprzedazy stanowi sprzedazy stanowi ze sprzedazy stanowi
mniej niz 5%) 5-10%) powyzej 10%)
Koordynacja Istnienie spotek- Nie Tak
Centralizacja | -centréw ustug
wspdinych
Koordynacja | Wykorzystanie Unia personalna petna | Unia personalna Brak unii personalnej
Centralizacja | unii personalnej niepetna
na poziomie zarzagdéw
i rad nadzorczych
Specjalizacja | Zakres dziatania Dziatalnos¢ spotki Spétka dominujaca Spétka dominujaca nie
operacyjnego spotki dominujacej pokrywa prowadzi dziatalno$¢ prowadzi dziatalnosci
dominujacej sie z dziatalnoscia w wybranych sektorach | operacyjnej
grupy kapitatowej dziatalnosci catej grupy
kapitatowej

% A. Ujwary-Gil, Wykorzystanie analizy morfologicznej w poszukiwaniu nowej formy reklamowania produktu,

»Marketing i Rynek” 2003, nr 6, s. 2-6.
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Klasyczne Cechy struktury gru
wymiary y st y grupy Operacjonalizacja cech struktury grupy kapitatowej
kapitatowej
struktury
Specjalizacja | Udziat przychodéw Mniej niz 10% 10-20% 20-30% Powyzej 30%
Centralizacja | spotki dominujacej
w przychodach GK
Specjalizacja | Sposéb wyodrebniania | Funkcjonalne Przedmiotowe Mieszane
jednostek w grupie (sektorowe,
kapitatowej geograficzne)
Centralizacja | Charakter grupy Operacyjna Strategiczna Finansowa Mieszana
kapitatowej (zakres
funkdji zarzadczych
spotki dominujacej)
Formalizacja | Polityka informacyjna | Jednolita Czeséciowo Rozproszona
Standaryzacja | w grupie kapitatowej ujednolicona
Formalizacja | Polityka Oznaczenie Oznaczenie Oznaczenie Oznaczenie
Standaryzacja | identyfikacyjna spotek | markowe przeniesione rozproszone mieszane
w grupie kapitatowej ze spotki
dominujacej
Formalizacja | Intensywno$¢ nadzoru | Nadzér tylko Nadzér kodeksowy Nadz6r kodeksowy
wiascicielskiego kodeksowy z elementami nadzoru | iintensywny
pozakodeksowego pozakodeksowy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zaproponowang metode pomiaru struktury kapitalowej oparto na sze$ciu wymiarach
strukturalnych: hierarchii (konfiguracji), specjalizacji, centralizacji, formalizacji i standa-
ryzacji i dodatkowo koordynacji. Zidentyfikowano az 15 cech specyficznych dla struktur
grup kapitalowych. Cechy te umozliwiaja pelne rozpoznanie uksztaltowania struktury grupy
kapitatowej. Jednak ze wzgledu na zlozonos$¢ tej formy organizacyjnej, a takze wielo$¢ relacji
taczacych podmioty tworzace grupe, nie wszystkie kryteria daje sie jednoznacznie przypo-
rzadkowac¢ do jednego z klasycznych wymiardéw strukturalnych. Hierarchia w grupie kapi-
talowej jest reprezentowana przez takie parametry, jak: rozpietos¢ i glebokos¢ struktury
grupy, a takze przejawia sie¢ w rodzaju i sile powigzan miedzy spétkami. Hierarchia obra-
zuje konfiguracje calej grupy kapitalowej i jest odzwierciedlana na schemacie grupy. Jest
ona do$¢ tatwa do identyfikacji i czgsto wykorzystywana w badaniach struktur grup kapi-
talowych. Bardziej problematyczna moze by¢ kwestia identyfikacji rozwigzan dotyczacych
koordynacji dziatan poszczegdlnych spotek w grupie kapitalowej, a przeciez to koordynacja
jest jednym z najtrudniejszych i najwazniejszych zagadnien w zarzadzaniu grupg. Dlatego
tez wéréd parametréow charakteryzujacych strukture grupy kapitalowej zidentyfikowano
najwiecej tych reprezentujacych wymiar koordynacji. Koordynacja moze takze odbywac sie
przez hierarchie i centralizacj¢ dziatan. W proponowanej metodzie pomiaru cech struktury
grupy kapitalowej koordynacja przejawia si¢ w sile powigzan miedzy spotkami, sposobie ich
wspoldziatania, rynku wewnetrznym, ustugach wspélnych czy tez wykorzystaniu powigzan
personalnych w postaci unii personalne;.
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Kolejne parametry strukturalne, tj. specjalizacja, centralizacja, standaryzacja i formali-
zacja, tez mozna zidentyfikowac za pomocg cech opisujacych strukture grupy kapitalowe;j.
Specjalizacja jest identyfikowana na poziomie calej grupy kapitatowej (poprzez okreslenie
przyjetego kryterium wyodrebniania spétek) i samej spotki dominujacej (poprzez identy-
tikacje zakresu dziatalnosci spotki dominujacej na tle dziatalnosci operacyjnej catej grupy
kapitalowej oraz udziat przychodéw generowanych przez spétke dominujacg w przychodach
calej grupy). Ta ostatnia cecha struktury grupy kapitalowej jest takze przejawem centraliza-
cji, szczegolnie gdy przychody generowane przez spotke dominujaca stanowia co najmniej
10% przychodéw catej grupy kapitalowej. Centralizacja jest zwigzana réwniez z charakterem
grupy kapitalowej i rolg zarzadcza, jaka przyjmuje spotka dominujaca. W przypadku grupy
typu operacyjnego centralizacja decyzji strategicznych i operacyjnych jest bardzo duza, co
nie ma miejsca w grupie typu finansowego. Kolejny parametr strukturalny, czyli formaliza-
cje jest niezmiernie trudno zmierzy¢ w skali calej grupy kapitalowej. Moze on mie¢ wyraz
w ujednolicaniu polityki informacyjnej i identyfikacyjnej w catej grupie kapitatowej (to takze
przejaw standaryzacji), a takze w rozwigzaniach z zakresu nadzoru wtascicielskiego.

W zaproponowanym modelu pomiaru cech struktury grupy kapitalowej udato sie
wykorzysta¢ klasyczne wymiary struktur organizacyjnych. Takie podejscie pozwolilo takze
na systematyczne uporzadkowanie kryteriéw opisujacych struktury grup kapitatowych oraz
uniknigcie pominigcia jakiego$ waznego wymiaru. W zaproponowanej metodzie przyjete
przedzialy i operacjonalizacja poszczegoélnych kryteriéw pochodzg albo z literatury przed-
miotu albo z do$wiadczen autorki wyniesionych z badania grup kapitatowych. Oczywiscie
warto byloby je w kolejnych badaniach, szczegélnie takich na duza skale, zrewidowac.

Zaproponowany model badania struktur grup kapitalowych charakteryzuje si¢ kom-
pleksowoscia, poprzez uwzglednienie wszystkich wymiaréw strukturalnych. Jego zastoso-
wanie pozwala badaczowi wyrobi¢ sobie poglad o catosci relacji miedzy spétkami w grupie
kapitalowej. Model jest takze skonstruowany w prosty i transparentny sposdb, przyjazny dla
badacza i gwarantujacy fatwos¢ uzycia. Dokonana operacjonalizacja jest czytelna i fatwa do
zastosowania. Kolejna wazna kwestig jest mozliwos¢ poréwnywalnoséci badanych struktur
grup kapitalowych, a w dalszej konsekwencji wyprowadzania modeli struktur grup kapi-
talowych. Ponizej zaproponowano dwa skrajne modele struktur grup kapitatowych: model
skoncentrowany i model luznej federacji (tabela 2).

Pierwszy model to struktura grupy kapitalowej skoncentrowana na dziatalnosci spotki
dominujacej, woko! niej zorganizowana i bardzo mocno scentralizowana. Taki model charak-
terystyczny byt dla polskich grup kapitalowych przeksztalcanych z przedsigbiorstw wieloza-
ktadowych. Skrajnie przeciwstawnym modelem struktury grupy kapitalowej jest organizacja
jej dzialalno$ci w postaci dos¢ luznej (jak na grupe kapitalows) federacji, zblizajaca sie do
koncepcji sieci przedsigbiorstw. Taki model struktury grupy kapitalowej charakterystyczny
jest dla grup finansowych, mocno zdecentralizowanych i sformalizowanych jedynie poprzez
realizacje nadzoru kodeksowego i egzekwowanie osiggania odpowiedniego poziomu wyni-
kow przez spolki zalezne.
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Tabela 2. Skrajne modele struktur grup kapitalowych

Cechy struktury grupy
kapitatowej

Model skoncentrowany

Model luznej federacji

Rozpietos¢ struktury

Mniej niz 5 spétek zaleznych

Wiecej niz 10 spotek zaleznych

Glebokos¢ struktury 2 szczeble w grupie kapitatowej Wiecej niz 3 szczeble w grupie
kapitatowej

Rodzaj powiazan miedzy Dominujg powiazania wielostronne Dominuja powiazania jednostronne

spotkami

Sita powiazan kapitatowych
miedzy spdtkami

Duza (w wiekszos$¢ spotek w GK podmiot
wyzszego szczebla ma 100-procentowe
udziaty kapitatowe)

Mata (w mniej niz potowie spétek
w GK podmiot wyzszego szczebla ma
100-procentowe udziaty kapitatowe)

Sposéb wspotdziatania spotek
w grupie kapitatowej

Koncentryczny

Sumujacy sie

Skala rynku wewnetrznego
w grupie kapitatowej

Duza (udziat przychodéw ze sprzedazy
miedzysegmentowej w facznych
przychodach ze sprzedazy stanowi
powyzej 10%)

Mata (udziat przychodéw ze sprzedazy
miedzysegmentowej w facznych
przychodach ze sprzedazy stanowi mniej
niz 5%)

Istnienie spotek-centréw ustug
wspdlnych

Tak

Nie

Wykorzystanie unii personalnej
na poziomie zarzadéw i rad
nadzorczych

Unia personalna petna

Brak unii personalnej

Zakres dziatania operacyjnego
spotki dominujacej

Dziatalnos¢ spotki dominujacej pokrywa
sie z dziatalnoscig grupy kapitatowej

Spétka dominujaca nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej

Udziat przychodéw spotki
dominujacej w przychodach GK

Powyzej 30%

Mniej niz 10%

kapitatowej

Sposob wyodrebniania Funkcjonalne Przedmiotowe (sektorowe, geograficzne)
jednostek w grupie kapitatowej

Charakter grupy kapitatowej Operacyjna Finansowa

(zakres funkgji zarzadczych

spotki dominujacej)

Polityka informacyjna w grupie | Jednolita Rozproszona

Polityka identyfikacyjna spétek
w grupie kapitatowej

Oznaczenie przeniesione ze spotki
dominujacej

Oznaczenie rozproszone

Intensywnos¢ nadzoru
wiascicielskiego

Nadzér kodeksowy i intensywny
pozakodeksowy

Nadzér tylko kodeksowy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Powyzsze rozwigzania sg rozwigzaniami modelowymi, stanowigcymi punkt wyjscia

do analizy wielowymiarowej. Grupy kapitalowe charakteryzuja sie¢ bogactwem powigzan.

Rzadko spotyka si¢ np. pelng unie personalng, dlatego wyzej przytoczone modele nalezy

traktowac jako skrajne ,idealne” rozwigzania.

Zaproponowana metoda pomiaru cech struktury grupy kapitalowej porzadkuje metodycz-

nie t¢ perspektywe badawcza grup kapitalowych oraz pozwala na pelnowymiarows i rzetelna



152 Wioletta Mierzejewska

diagnoze, ktéra moze stanowi¢ podstawe do dalszych badan nad relacjami struktury i strate-
gii grupy kapitalowej, a takze struktury oraz innych zagadnien zwigzanych z zarzadzaniem
i wynikami grupy kapitalowej. W kolejnej czesci artykutu przetestowano przedstawiong
metode¢ pomiaru struktury grupy kapitalowe;j.

5. Weryfikacja modelu pomiaru struktury grupy kapitatowej
na przyktadzie grup kapitatowych Asseco i Uima

Préba weryfikacji opracowanej metody pomiaru cech struktury grupy kapitalowej zosta-
nie dokonana na przykladzie grupy kapitalowej Asseco i grupy kapitalowej Ulma Construcc-
tion Polska (w skrocie Ulma). Dobdr grup byl celowy i wynikal z wcze$niej prowadzonych
badan na tych grupach kapitalowych, ktore wstepnie wykazaly duze zréznicowanie w ich
organizacji i funkcjonowaniu. Material badawczy pochodzi z raportéw skonsolidowanych,
raportéw jednostkowych spotek dominujgcych, informacji na stronach internetowych oraz
wywiadow przeprowadzonych z przedstawicielami spétek dominujgcych w 2016 r. w ramach
badan statutowych pt. ,, Wspolpraca migdzyorganizacyjna w polskich grupach kapitatowych”
(KZiF/S/32/16).

Grupa kapitalowa Asseco to najwigksza firma informatyczna w Polsce i szdsta firma
w Europie. Dziala w ponad 54 krajach na calym $wiecie, zatrudnia ponad 24 tys. pracow-
nikow, a w 2017 r. uzyskata przychody ze sprzedazy w wysokosci ponad 7 mld zl. Dziatania
strategiczne Grupy Asseco nakierowane sg na rozwoj miedzynarodowy. W misji pojawia sie
deklaracja o stworzeniu wiarygodnej i rentownej globalnej firmy informatycznej, dostarczajacej
wysokiej jakosci oprogramowanie i ustugi. Temu podporzadkowany jest rozwoj calej grupy,
oparty na fuzjach i przejeciach, a takze na rozwoju organicznym i wlasnych kompetencjach.

Odmienna zaréwno w skali, jak i zakresie dzialania jest grupa kapitalowa Ulma. Jest
to zdecydowanie mniejsza grupa kapitalowa (grupa okrojona), bedaca czgscig wigkszej zdy-
wersyfikowanej hiszpanskiej grupy. Przedmiotem dziatalno$ci spétek wchodzacych w skiad
grupy kapitalowej Ulma jest dzierzawa i sprzedaz systemdéw deskowan (systeméw szalunko-
wych) i rusztowan na potrzeby budownictwa kubaturowego oraz inzynieryjnego, wykony-
wanie prac konserwacyjnych oraz projektow zastosowan tych systeméw, a takze produkecja
i remonty systeméw deskowan. Obszar dziatalnosci grupy kapitalowej to gtéwnie Polska,
Litwa, Lotwa, Kazachstan, Rumunia i Ukraina. W 2017 r. przychody wygenerowane przez
grupe kapitalowg osiggnety 201 mln z1, a ich 80% pochodzi z rynku krajowego. Cele strate-
giczne grupy okrojonej wynikaja z celéw calej grupy kapitatowej. W przypadku grupy Ulma
jest to ekspansja geograficzna, a takze mocna orientacja na klienta. W dokumentach mozna

0 W. Mierzejewska, Wspéipraca migdzyorganizacyjna w polskich grupach kapitatowych, Raport z badan sta-
tutowych, KZiF/S/32/16, 2016.
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znalez¢ deklaracje o dostarczaniu klientom wartosci dodanej w postaci najwyzszej jakosci

ustug oraz innowacyjnych i wydajnych produktéw i systemow.

W tabelach 3 i 4 przedstawiono profile pomiaru cech struktur grup kapitalowych Asseco

i Ulma, a w dalszej czesci scharakteryzowano struktury tych grup.

Tabela 3. Pomiar cech struktur grup kapitalowych Asseco

Cechy struktury grupy
kapitatowej

Operacjonalizacja cech struktury grupy kapitatowej

Rozpietosc struktury

Mniej niz 5 spotek
zaleznych

5-10 spotek zaleznych

Wiecej niz 10 spotek
zaleznych

Gtebokos¢ struktury

2 szczeble w grupie
kapitatowej

3 szczeble w grupie
kapitatowej

Wiecej niz 3 szczeble
w grupie kapitatowej

Rodzaj powiazan miedzy
spotkami

Dominujg powigzania
jednostronne

W podobnym stopniu
wystepuja powiazania
jednostronne
i wielostronne

Dominujg powigzania
wielostronne

Sita powiazan kapitatowych
miedzy spotkami

Duza (w wigkszosci
spotek w GK podmiot
wyzszego szczebla ma
100-procentowe udziaty
kapitatowe)

Srednia (w okoto potowie
spotek w GK podmiot
wyzszego szczebla ma
100-procentowe udziaty
kapitatowe)

Mata (w mniej niz potowie
spotek w GK podmiot
wyzszego szczebla ma
100-procentowe udziaty
kapitatowe)

w grupie kapitatowej

ze sprzedazy
miedzysegmentowej

w tacznych przychodach ze
sprzedazy stanowi mniej
niz 5%)

przychodéw ze sprzedazy
miedzysegmentowej

w tacznych przychodach ze
sprzedazy stanowi 5-10%)

Sposob wspotdziatania spétek | Koncentryczny Sekwencyjny | Wzajemny Sumujacy sie | Mieszany
w grupie kapitatowej
Skala rynku wewnetrznego Mata (udziat przychodéw | Srednia (udziat Duza (udziat przychodéw

ze sprzedazy
miedzysegmentowej

w tacznych przychodach
ze sprzedazy stanowi
powyzej 10%)

Istnienie spotek-centrow
ustug wspélnych

Nie

Tak

Wykorzystanie unii
personalnej na poziomie
zarzadéw i rad nadzorczych

Unia personalna petna

Unia personalna niepetna

Brak unii personalnej

Zakres dziatania operacyjnego
spotki dominujacej

Dziatalnos$¢ spotki matki
pokrywa sie z dziatalnoscia
grupy kapitatowej

Spétka matka prowadzi
dziatalnos¢ w wybranych
sektorach dziatalnosci catej

Spétka matka nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej

(zakres funkcji zarzadczych
spotki dominujacej)

grupy kapitatowej
Udziat przychoddéw spétki Mniej niz 10% 10-20% 20-30% Powyzej 30%
dominujacej w przychodach
GK
Sposob wyodrebniania Funkcjonalne Przedmiotowe (sektorowe, | Mieszane
jednostek w grupie geograficzne)
kapitatowej
Charakter grupy kapitatowej Operacyjna Strategiczna Finansowa Mieszany
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Cechy struktury grupy
kapitatowej

Operacjonalizacja cech struktury grupy kapitatowej

Polityka informacyjna Jednolita Czesciowo ujednolicona Rozproszona

w grupie kapitatowej

Polityka identyfikacyjna Oznaczenie Oznaczenie Oznaczenie Oznaczenie

spotek w grupie kapitatowej markowe przeniesione ze rozproszone mieszane
spotki dominujacej

Intensywnos¢ nadzoru Nadzér tylko kodeksowy Nadzér kodeksowy Nadzér kodeksowy

wiascicielskiego

z elementami nadzoru
pozakodeksowego

i intensywny
pozakodeksowy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych grupy kapitatowej Asseco.

Tabela 4. Pomiar cech struktur grup kapitalowych Ulma

Cechy struktury grupy
kapitatowej

Operacjonalizacja cech struktury grupy kapitatowej

Rozpietos¢ struktury Mnigj niz 5 spétek 5-10 spotek zaleznych Wiecej niz 10 spétek
zaleznych zaleznych

Gtebokos¢ struktury 2 szczeble w grupie 3 szczeble w grupie Wiecej niz 3 szczeble
kapitatowej kapitatowej w grupie kapitatowej

Rodzaj powiagzan miedzy Dominujg powiazania W podobnym stopniu Dominujg powigzania

spotkami jednostronne wystepuja powigzania wielostronne

jednostronne
i wielostronne

Sita powigzan kapitatowych
miedzy spétkami

Duza (w wiekszos¢
spotek w GK podmiot
wyzszego szczebla ma
100-procentowe udziaty
kapitatowe)

Srednia (w okoto potowie
spotek w GK podmiot
wyzszego szczebla ma
100-procentowe udziaty
kapitatowe)

Mata (w mniej niz potowie
spotek w GK podmiot
wyzszego szczebla ma
100-procentowe udziaty
kapitatowe)

Sposdb wspdtdziatania spotek
w grupie kapitatowej

Koncentryczny | Sekwencyj

ny | Wzajemny Sum

ujacy sie Mieszany

Skala rynku wewnetrznego
w grupie kapitatowej

Mata (udziat przychodéw
ze sprzedazy
miedzysegmentowej

w facznych przychodach
ze sprzedazy stanowi
mniej niz 5%)

Srednia (udziat
przychoddw ze sprzedazy
miedzysegmentowej

w tacznych przychodach ze
sprzedazy stanowi 5-10%)

Duza (udziat przychodéw
ze sprzedazy
miedzysegmentowej

w facznych przychodach
ze sprzedazy stanowi
powyzej 10%)

Istnienie spétek-centréw
ustug wspélnych

Nie

Tak

Wykorzystanie unii
personalnej na poziomie
zarzadéw i rad nadzorczych

Unia personalna petna

Unia personalna niepetna

Brak unii personalnej

Zakres dziatania operacyjnego
spotki dominujacej

Dziatalnos¢ spotki matki
pokrywa sie z dziatalnoscig

Spoétka matka prowadzi
dziatalnos¢ w wybranych

Spétka matka nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej

grupy kapitatowej sektorach dziatalnosci catej
grupy kapitatowej
Udziat przychodéw spoétki Mniej niz 10% 10-20% 20-30% Powyzej 30%

dominujacej w przychodach
GK
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Cechy struktury grupy L . .
kapitalowe] Operacjonalizacja cech struktury grupy kapitatowej
Sposob wyodrebniania Funkcjonalne Przedmiotowe (sektorowe, | Mieszane
jednostek w grupie geograficzne)
kapitatowej

Charakter grupy kapitatowej Operacyjna Strategiczna Finansowa Mieszany
(zakres funkcji zarzadczych
spotki dominujacej)

Polityka informacyjna Jednolita Czesciowo ujednolicona Rozproszona

w grupie kapitatowej

Polityka identyfikacyjna Oznaczenie Oznaczenie Oznaczenie Oznaczenie

spotek w grupie kapitatowej markowe przeniesione ze rozproszone mieszane

spotki dominujacej

Intensywnos¢ nadzoru Nadzoér tylko kodeksowy Nadzér kodeksowy Nadzér kodeksowy

wiascicielskiego z elementami nadzoru i intensywny
pozakodeksowego pozakodeksowy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych grupy kapitatowej Ulma.

Rozpietosc i glebokos¢ struktury. Struktura grupy kapitalowej Asseco jest bardzo zto-
zona. Na pierwszym poziomie znajduje sie 13 spdtek zaleznych i dodatkowo 3 spétki sto-
warzyszone. W sklad calej grupy kapitalowej wchodzi ponad 200 spétek. Grupa kapitalowa
Asseco jest takze rozbudowana w pionie. Sklada si¢ z ponad 3 pigter. Dodatkowo w sklad
grupy wchodzi az pie¢ grup kapitalowych nizszego rzedu. Struktura grupy kapitalowej Ulma
jest znacznie prostsza. W sklad grupy wchodza 3 spoiki zalezne i jeden podmiot stowarzy-
szony. Grupa sklada si¢ z 2 pieter, tj. spotki dominujacej i spolek zaleznych. Jest to mata grupa
o prostej budowie, co wynika po czesci z faktu, ze jest czgscia wiekszej grupy kapitalowej
pochodzacej z Hiszpanii.

Rodzaj i sita powigzan kapitalowych. W grupie kapitalowej Asseco dominujg powiaza-
nia jednostronne o znacznej sile. W wiekszosci spdtek w grupie kapitalowej podmiot wyz-
szego szczebla ma 100-procentowe udziaty kapitalowe. Na pierwszym poziomie zaleznosci
sposrdd 13 spotek zaleznych tylko w 4 podmiot dominujacy nie ma 100% udzialéw w kapi-
tale zaktadowym. W przypadku grupy kapitalowej Ulma réwniez dominuja silne, jedno-
stronne powigzania kapitalowe.

Sposob wspoldzialania spotek. Sposob wspoldziatania spotek w grupie jest trudny do jed-
noznacznej kwalifikacji w obu grupach kapitalowych. W grupie Asseco, ze wzgledu na skale
dzialania, w czedci grupy jest to uktad wzajemny, w czesci koncentryczny, a w czesci sumujacy
sie. Przedstawiciele spotki dominujgcej w wywiadach wskazywali, ze nie ma jednoznacznej
struktury wspolpracy spotek zaleznych w zakresie operacyjnym. Wspdtpracuja one zaréwno
miedzy sobg, jak i ze spétka dominujacg. Wszystko uzaleznione jest od realizacji konkretnego
projektu oraz zapotrzebowania na konkretne oprogramowanie, bedace wlasnoscig jednej ze
spotek w grupie. Podobna sytuacja ma miejsce w grupie kapitalowej Ulma. Uktad wspot-
dzialania spétek mozna okresli¢ jako mieszany, koncentryczno-wzajemny z cechami ukfadu
sumujacego sie. Kazda spétka jest dedykowana do obstugi handlowej konkretnego rynku
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geograficznego, ale w przypadku duzych projektow budowlanych spoiki ze sobg wspotpra-
cujg operacyjnie, chociaz wspdtpraca jest realizowana za posrednictwem spotki dominujacej.

Skala wykorzystania rynku wewnetrznego i centra ustug wspdlnych. Grupa kapitatowa
Asseco nie wykorzystuje w znacznym stopniu rynku wewnetrznego w zakresie wzajemnej
sprzedazy ustug i produktéw. Przychody ze sprzedazy miedzysegmentowej wynoszg mniej
niz 1%. W grupie kapitalowej nie wystepuja takze centra ustug wspdlnych, co wynika znéw
z federacyjnego charakteru grupy kapitalowej. Natomiast w grupie kapitalowej Ulma udziat
przychodéw ze sprzedazy wewnetrznej w przychodach ogétem wynidst 6,5%. W grupie
funkcjonuja takze centra ustug wspélnych, gléwnie szkoleniowych oraz centra remontowe.

Wykorzystanie unii personalnej. W grupie kapitalowej Asseco nie ma intensywnych
powigzan personalnych miedzy tworzacymi jg spétkami. Mozna zauwazy¢ jedynie niewielkg
skale wykorzystania rozwigzan z zakresu unii personalnej. Zwiazane jest to gtéwnie ze skala
dziatalnosci grupy kapitatowej, a takze przyjetym modelem rozwoju poprzez fuzje i przeje-
cia. Przedstawiciele grupy kapitatowej deklaruja, ze cze$ciowa unia personalna pojawia sie
w przypadku kluczowych spétek. W przypadku grupy kapitatowej Ulma istnieje $cislejsza
koordynacja poprzez powigzania personalne i uni¢ personalng. Przedstawiciele spotki domi-
nujacej deklaruja, ze w kazdej ze spotek zaleznych w radzie nadzorczej zasiada od jednego
do trzech przedstawicieli spotki dominujacej, co przektada si¢ na lepszy przeptyw informa-
cji i koordynacje dzialan.

Zakres i udzial dzialalno$ci operacyjnej spotki dominujacej. W grupie kapitatowej
Asseco spotka dominujgca prowadzi dzialalnos¢ operacyjng. Dzialalno$¢ operacyjna spotki
dominujacej pokrywa sie z dzialalnoscig calej grupy kapitalowej, ktora obejmuje: sprzedaz
licencji i ustug wlasnych oraz obcych, a takze sprzedaz sprzetu informatycznego. Przychody
generowane przez spotke dominujaca stanowia niecale 11% przychodoéw catej grupy kapi-
talowej. Podobnie jest w grupie kapitalowej Ulma, w ktdrej spétka dominujgca prowadzi
dziatalnos$¢ operacyjng na rynku polskim w zakresie dzierzawy oraz sprzedazy rusztowan
i deskowan budowlanych, wykonywania na zlecenie projektow zastosowan deskowan i rusz-
towan budowlanych, eksportu ustug budowlanych oraz sprzedazy materiatéw i surowcow
budowlanych oraz akcesoriéw do betonu. Udzial przychodéw z dzialalnosci operacyjnej
spolki dominujacej w przychodach calej grupy kapitalowej wynosi az okoto 90%.

Sposob wyodrebniania jednostek w grupie. W grupie kapitatowej Asseco spotki, w prze-
wazajacej mierze, wyodrebnione zostaly przy uzyciu kryterium przedmiotowego: geograficz-
nego lub sektorowego. Generalnie grupa kapitalowa nastawiona jest na rozwdj geograficzny
i nawet publikacja przychodéw nastepuje w podziale na segmenty geograficzne. Podobna
sytuacja ma miejsce w grupie kapitalowej Ulma, ktoéra wyodrebnia spo6tki przy uzyciu kry-
terium przedmiotowego: geograficznego. Kazda ze spolek, w tym spétka stowarzyszona,
zostaly powotane do obstugi konkretnego rynku geograficznego.

Charakter grupy. Trudno jest jednoznacznie zidentyfikowa¢ charakter grupy kapitalowej
Asseco. Ze wzgledu na zaangazowanie w dzialalno$¢ operacyjna spotki matki, nalezatoby
wskaza¢ na operacyjny charakter grupy. Jednak w przypadku pozostalych rozproszonych
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geograficznie spotek, spétka dominujaca skupia sie gtéwnie na wyznaczaniu celéw strate-
gicznych i finansowych oraz ich egzekwowaniu. Sposob realizacji celéw operacyjnych jest
w mniejszym stopniu koordynowany przez spoétke dominujacy. Przedstawiciele grupy kapita-
towej okreslaja, ze dziata ona w modelu federacyjnym, w ktérym pozostawiono do$¢ znaczna
swobode w dziatalnosci operacyjnej spotkom zaleznym. Charakter grupy kapitalowej nalezy
zatem okresli¢ raczej jako strategiczny. W przypadku grupy kapitalowej Ulma, ze wzgledu
na skale dziatalnosci operacyjnej spotki dominujacej, nalezy grupe zaklasyfikowa¢ jako
operacyjno-strategiczna. Rola strategiczna spétki dominujacej przejawia si¢ w wyznaczaniu
celow strategicznych dla spolek zaleznych. Chociaz przedstawiciele spotek zaleznych $cisle
uczestniczg w formulowaniu strategii dla calej grupy kapitatowe;.

Polityka informacyjna, identyfikacyjna i nadzor korporacyjny. Grupa kapitalowa Asseco
charakteryzuje si¢ do$¢ niskim poziomem formalizacji. Polityka informacyjna (przejawia-
jaca si¢ w sposobie publikacji informacji dla interesariuszy zewnetrznych) jest odmienna
w poszczegolnych spotkach, réwniez identyfikacja spétek jest tylko w czesci ujednolicona.
W zakresie nadzoru korporacyjnego dominuje nadzér kodeksowy. Spétka dominujaca korzy-
sta z prawa do wyznaczania 0s6b do zarzadéw i rad nadzorczych spoélek zaleznych, a takze
egzekwuje swoje prawa co do dywidendy. Natomiast grupa kapitalowa Ulma jest zdecydo-
wanie bardziej sformalizowana. Polityka informacyjna jest ujednolicona w skali calej grupy,
a oznaczenia identyfikujace spdtki przeniesione ze spotki dominujacej. Dominuje nadzér
kodeksowy, uzupelniany nadzorem pozakodeksowym, wynikajacym z relacji personalnych,
majatkowych, a takze czestych spotkan przedstawicieli spdtek zaleznych i spotki dominujacej.

Analiza profili w tabeli 3 i 4 i powyzsza charakterystyka pokazujg, jak rézna moze by¢
organizacja grupy kapitalowej. Przejawia si¢ to we wszystkich klasycznych parametrach struk-
turalnych, od hierarchii i jej rozbudowy, poprzez koordynacje, specjalizacje, centralizacje,
a na formalizacji i standaryzacji dzialan na poziomie catej grupy konczac. Ulma charakte-
ryzuje sie wiekszg centralizacjg, koordynacjg, a takze formalizacjg i standaryzacjg dziatan.
Jest to grupa kapitalowa do$¢ spdjna, o skoncentrowanej strukturze. Jej przeciwienstwem jest
grupa kapitalowa Asseco z duzym zakresem autonomii spolek zaleznych, a takze stosunkowo
malym poziomem formalizacji i standaryzacji, centralizacji oraz koordynacja tylko poprzez
wyniki. Grupie kapitatowej Asseco najblizej do modelu luznej federacji.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze opracowana metoda pomiaru cech struktury grupy
kapitatowej dobrze sprawdzila si¢ w opisie zaréwno malej, jak i duzej grupy kapitalowe;.
W prosty i transparentny sposob zidentyfikowane zostaly wszystkie z klasycznych parame-
trow strukturalnych, co pozwolilo na kompleksowy opis struktury grupy kapitatowej oraz
jej diagnoze. Kontynuujgc badania, warto byloby zastanowi¢ si¢ nad czynnikami struktu-
rotworczymi, wplywajacymi na okreslony ksztalt struktury grupy kapitatowe;j.
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6. Podsumowanie

Grupy kapitalowe przyjmuja zréznicowane formy, charakteryzujace si¢ odmienng inten-
sywnoscig powigzan, poziomem centralizacji czy koordynacji dziatan. W praktyce funkcjo-
nuja rézne rodzaje grup od $cistych powigzan miedzy podmiotami je tworzacymi do luznej
federacji. Odmienne sg takze kwestie centralizacji czy tez formalizacji dziatan w skali calej
grupy kapitatowe;.

Niestety w ostatnich latach tematyka struktur grup kapitalowych nie cieszy si¢ popu-
larnoscig wérdd badaczy. Zainteresowanie przyciagaja struktury sieciowe i ten nurt badan
strukturalnych intensywnie sie¢ rozwija. Warto jednak bada¢ struktury grup kapitatowych,
a w szerszym ujeciu grup przedsiebiorstw, bedacych pod jednolitym kierownictwem, ponie-
waz w wielu sektorach gospodarek, zardwno krajowych, jak i globalnych, sg to gtéwni gra-
cze rynkowi. Pojawiajg si¢ liczne publikacje o znaczeniu grup kapitalowych, podobnie jak
o ich strategiach dzialania. Jednak niewatpliwie ze strategia zwigzana jest struktura grupy.
Wskazuje sig, ze to strategia ksztaltuje strukture, cho¢ mozna znalez¢ publikacje wysuwajace
na pierwszy plan strukture jako determinante dziatan strategicznych®. Niewatpliwie struk-
tura moze wplywac na efektywnos¢ funkcjonowania, poprzez nadzér nad spétkami, koor-
dynacje ich dzialania, czy tez rozwigzania strukturalne nakierowane na redukcje kosztow.
Niestety tylko w nielicznych badaniach prowadzone sg analizy wymiaréw struktury grup
kapitalowych, czesto o charakterze czgstkowym, a nie kompleksowym.

Ze wzgledu na brak kompleksowych badan, a przede wszystkim metod badawczych pozwa-
lajacych na pomiar i diagnoze struktury grupy kapitalowej, w niniejszym artykule podjeto
probe skonstruowania takiego narzedzia. Wykorzystano klasyczne parametry strukturalne,
takie jak hierarchia (konfiguracja), specjalizacja, centralizacja, formalizacja i standaryzacja
oraz koordynacja. Okazalo sie, Ze mogg one by¢ z powodzeniem zastosowane do pomiaru
struktur grup kapitalowych, cho¢ wymagaja skonstruowania specyficznych wskaznikow je
mierzacych w grupach kapitatowych.

Zaproponowang metode badawcza od razu przetestowano na przykladzie dwoch grup kapi-
talowych. Okazalo sig, Ze jest na tyle uniwersalna, Ze mozna ja stosowac w grupach kapitato-
wych o réznej charakterystyce, cho¢ nie pozwala na wyrazenie jednoznacznej oceny struktury
grupy kapitatowej. Warto byloby w kolejnych badaniach sprawdzi¢ uzyteczno$¢ tej metody
na wiekszg skale. Jej niewatpliwym ograniczaniem moze by¢ natomiast trudno$¢ w pozy-
skaniu niektérych danych, wymagajaca od badacza wejscia w strukture grupy kapitatowe;j.

Problemy strukturalne w grupach kapitalowych powinny by¢ przedmiotem kolejnych
dociekan, poniewaz wcigz sg rozpoznane w niewystarczajacym stopniu. Kierunki dalszych
badan powinny obejmowac nie tylko identyfikacje¢ sposobu organizacji grup kapitalowych,

61 A D. Chandler, Strategy and Structure, MIT Press, Cambridge 1962; D.J. Hall, M. A. Saias, Strategy Follows
Structure!, ,,Strategic Management Journal” 1980, vol. 1(2), s. 149-163.
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lecz takze, w ujgciu dynamicznym, zmiany w strukturze grupy i czynniki determinujace

te zmiany. Warto byloby takze, na przyktadach grup kapitatowych dziatajacych w tej samej

branzy i realizujacych podobng strategie, sprawdzi¢, w jakim stopniu rozwigzania struk-

turalne wplywaja na efektywno$¢ grupy kapitatowej. Wspominane dalsze kierunki badan

to jedynie przykltadowe problemy wymagajace pogltebiania. Tematyka struktur grup kapi-

talowych jest na tyle obszerna i niezbadana, ze mozna zidentyfikowac wiele szczegélowych

obszaréw wymagajacych dalszej eksploracji, co czyni ja wdziecznym obszarem badawczym.
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Measurement Methodology of Capital Group Structure

Summary

The article presents the issues related to capital groups. The author made a critical review of the litera-
ture on the selected characteristics of capital group structures and indicated the deficit of research of
this issue. The article also includes the author’s designed method of identification of the capital group
structure derived from classical structural dimensions. The method was tested on capital groups. It
appeared that the tool allows for a complex description of a capital group structure and at the same
time it differentiates the structures of the examined groups, allowing for the identification of the fea-
tures specific to their organisation.

Keywords: structure, capital group, research



