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Streszczenie

W artykule podjeto tematyke dywersyfikacji grup kapitalowych dzialajacych w Polsce. Przeanalizo-
wano 86 grup kapitalowych w latach 2005-2016. Zidentyfikowany zostal poziom i charakter dywersy-
fikacji. Zrealizowane badania dowiodly, ze grupy kapitalowe czesciej wybieraja strategie specjalizacji
niz dywersyfikacji. Jesli jednak dywersyfikujg sie, to w sektory niepokrewne. Jednak ogélny trend do
dedywersyfikacji badanych grup kapitalowych wpisuje sie w $wiatowe tendencje.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja, grupy kapitalowe, strategia
Kody klasyfikacji JEL: L1, L25

1. Wprowadzenie

Strategia dywersyfikacji jako jedna z podstawowych strategii rozwoju przedsiebiorstw
pozostaje stale w obszarze zainteresowania badaczy na calym $wiecie. Analizowaniem strategii
dywersyfikacji zajmowali sie klasycy zarzadzania, jak A.D. Chandler [1997], H.I. Ansoff [1957]
czy ML.E. Porter [1987]. Jedni z najbardziej znanych badaczy tego kierunku rozwoju to takze
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R.P. Rumelt [1974] czy tez L. Wrigley [1970]. W Polsce réwniez pojawiajg sie artykuly oraz
monografie (cho¢ nie tak liczne) po$§wiecone tej strategii. Jednak mimo stosunkowo dobrego
rozpoznania motywow oraz przestanek jej realizacji, wcigz brakuje jednoznacznych wyni-
kow badan oceniajacych jej efektywnos¢ [Benito-Osorio, Guerras-Martin, Zufiiga-Vicente,
2012]. Jednocze$nie wraz ze zmianami w otoczeniu przedsi¢biorstw, zmienia si¢ podejscie
do dywersyfikacji, a takze sposdb jej realizacji. Na przestrzeni lat mozna zaobserwowac fale
wiekszego i mniejszego zainteresowania dywersyfikacja. Dotyczy to zaréwno sfery biznesu
oraz implementacji tej strategii, jak i zainteresowania naukowcow [Martin, Sayrak, 2003].

Strategia dywersyfikacji wydaje sie by¢ dedykowana dla grup kapitalowych, ktére realizuja
wiele zlozonych dziatan gospodarczych [Cuervo-Cazurra, 2006]. Grupy kapitalowe sktadajg
sie z wielu spolek, ktore czgsto powolane sg do dziatania na réznych rynkach geograficznych,
w roznych sektorach albo na réznych etapach $ciezki ekonomicznej. Jedng z przestanek two-
rzenia grup kapitalowych jest wtasnie realizacja strategii dywersyfikacji. Ograniczanie ryzyka
dziatania w wielu sektorach o réznej podatnosci na kryzysy, dekoniunkture czy w roéznej
fazie rozwoju realizowane jest w grupie kapitalowej poprzez wydzielanie spétek do obstugi
konkretnych rynkéw. Dodatkowo istnienie zdywersyfikowanych grup kapitalowych moty-
wowane jest uzyskaniem sily rynkowej, wykorzystaniem zasobdw, niedoskonatoscig rynku
i wieloma innymi wzgledami specyficznymi dla rynku dzialania [Ghemawat, Khanna, 1998].

Ze wzgledu na znaczenie grup kapitalowych w gospodarce oraz wcigz niewystarczajace
rozpoznanie sposobdw ich dziatania, warto bada¢ te podmioty, takze w kontekscie realizo-
wanej przez nie strategii. Celem artykutu jest identyfikacja poziomu i charakteru dywersy-
tikacji grup kapitalowych dziatajacych w Polsce. Realizacja celu nastapi poprzez odpowiedz
na pytanie: Czy strategia dywersyfikacji jest strategiag czesto implementowang przez grupy
kapitalowe dziatajace w Polsce? Jesli tak, to: Jaki charakter ma dywersyfikacja grup kapitato-
wych dziatajacych w Polsce? Odpowiedz na postawione pytania badawcze zostanie udzielona
na podstawie analizy wynikow badan empirycznych zrealizowanych na proébie kilkudziesie-
ciu grup kapitalowych dziatajacych w Polsce. Opis wynikéw badan poprzedzony zostanie
charakterystyka strategii dywersyfikacji w ujeciu teoretycznym, takze z uwzglednieniem
badan nad realizacjq tej strategii przez polskie grupy kapitalowe.

2. Strategia dywersyfikacji w literaturze przedmiotu

Strategie dywersyfikacji mozna w najprostszy sposob okresli¢ jako wchodzenie w sek-
tory dziatalnosci, ktére wymagajg innego zestawu umiejetnosci oraz w ktérych zaspokajane
sg inne niz dotychczas potrzeby klientéw. Wiaze si¢ ona z rozpraszaniem przychodéw mie-
dzy rézne sektory dzialalnosci. Dywersyfikacje dzialalnosci nalezy zdecydowanie odréznic¢
od dzialan podejmowanych w kierunku zréznicowania oferty produktowej poprzez wpro-
wadzanie modyfikacji i wielu odmian tego samego produktu. Czesto dywersyfikacja okre-
$lana jest po prostu jako dziatanie w réznych sektorach [Berry, 1971; Pitts, Hopkins, 1982;
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Booz, Allen, Hamilton 1985], rozszerzanie dziatalnosci [Chwistecka-Dudek, 1986] lub jej
réznicowanie [Kenny, 2010]. R.P. Rumelt [1982] wskazuje, ze dywersyfikacja to produkcja
i sprzedaz produktéw, ktére nie majg zadnej interakcji (technologicznej czy tez rynkowe;j)
z pozostalymi produktami przedsiebiorstwa.

Pojecie dywersyfikacji jest wielowarstwowe i kompleksowe, a takze czesto niejedno-
znaczne w swej interpretacji. Jednym z najwigkszych probleméw przy definiowaniu dywersy-
tikacjiiodroznieniu jej od pozostatych strategii rozwoju przedsigbiorstwa jest jednoznaczne
wyodrebnienie dziedzin dziatania przedsiebiorstwa oraz uchwycenie pokrewienstwa, ktdre
wystepuje miedzy nimi. Wsrdd licznych klasyfikacji strategii dywersyfikacji najczesciej sto-
sowanym podziatem jest ten wyrdzniajacy dywersyfikacje pokrewng i niepokrewna'. Kry-
terium wyodrebnienia tych dwoch rodzajow dywersyfikacji, wedtug koncepcji L. Wrigleya
[1970], jest pojecie ,rdzenia umiejetnosci”. Oznacza ono pewna zdolnos¢ przedsiebiorstwa
do wykorzystywania technologii i wiedzy o rynku do przetrwania i wzrostu na tym rynku.
Inne rodzaje dywersyfikacji zostaly wyrdznione przez H.I. Ansoffa [1957]. Wymienil on
cztery typy dywersyfikacji: wertykalng, horyzontalng, konglomeratows i koncentryczna.
Poszczegdlne typy dywersyfikacji zostaly przedstawione jako okazje, ktérych moze poszu-
kiwaé przedsiebiorstwo, chcace rozwijac sie poprzez dywersyfikacje. Wyrdzniajac je, Ansoff
[1957] nawigzywal do pojecia synergii rynkowej, technologicznej i finansowe;.

Na poziomie korporacji strategia dywersyfikacji jest jedna z kluczowych, $wiadczacych
o ekspansywnosci przedsiebiorstwa. Juz E. Penrose [1959] zauwazyla, ze dywersyfikacja
sprzyja rozwojowi przedsiebiorstwa, poniewaz likwiduje ograniczenie popytowe. Dywer-
syfikacja jest jednak uznawana za najtrudniejszg do realizacji sposréd strategii rozwoju,
poniewaz wymaga nowych umiejetnoéci w dziataniu na nowych rynkach. A.D. Chandler
[Chnadler, 1997; Rajzer, 2001] zalozyl réwniez, Ze istnieja pewne zasady w rozwoju przed-
siebiorstwa. Przedsiebiorstwa w pierwszym etapie koncentruja si¢ na jednym sektorze oraz
na rynku krajowym, kolejno nastepuje ekspansja zagraniczna lub tez integracja pionowa.
W ostatniej fazie rozwoju przedsiebiorstwa wybieraja dywersyfikacje. Taka sekwencja
pozwala wykorzysta¢ wszystkie opcje strategiczne, a koricowo wybierana dywersyfikacja
umozliwia likwidacje ograniczen zwigzanych ze starzeniem si¢ produktu czy tez niepew-
noscig dziatania na danym rynku.

Nalezy zauwazy¢, ze na przestrzeni lat zmienialo si¢ zainteresowanie strategia dywersy-
tikacji. W latach 30. XX w. dywersyfikacja byla postrzegana jako remedium na nadmierne
ryzyko zwigzane z koncentracjg dziatalnosci w jednym sektorze. Dopiero p6zniej dostrzezono
korzysci synergii miedzy zréznicowanymi obszarami dzialalno$ci. Dynamiczna dywersyfi-
kacja przedsiebiorstw obejmowata lata 50., 60. 1 70. XX w. Kulminacja przypadata na lata 70.,
kiedy to powstawaly wielkie, zdywersyfikowane niepokrewnie konglomeraty [Romanowska,

1 W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ inne, zamiennie uzywane, okre$lenia dywersyfikacji pokrewnej
i niepokrewnej. Najczesciej spotykane to: dywersyfikacja powiazana i niepowigzana oraz dywersyfikacja zalezna
iniezalezna.
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2009; Grant 2011]. W latach 80.190. XX w. oraz na poczatku XXI w. trend do dywersyfikacji
odwrocil sie. W ostatnich latach XX w. indeks dywersyfikacji przedsigbiorstw z listy Fortune
500 spad? z 1,00 do 0,67 [Grant, 2011]. Wynikalo to gléwnie z dostrzezenia negatywnych
konsekwencji realizacji nadmiernej dywersyfikacji.

Wraz ze zmianami liczby zdywersyfikowanych przedsiebiorstw zmienial si¢ rowniez cha-
rakter dywersyfikacji. Badania przeprowadzone w ostatnich latach wskazuja, ze duze przedsig-
biorstwa, a takze grupy przedsigbiorstw, sklaniaty sie raczej ku umiarkowanej dywersyfikacji,
czyli budowaly swojg strategie na podstawie gtéwnego biznesu, dywersyfikujac si¢ pokrewnie
z koncentrycznymi powigzaniami miedzy sektorami dziatania [Mohindru, Chander, 2007].
Pozwala ona na rozproszenie ryzyka i czerpanie korzysci z synergii réznych bizneséw, a jed-
nocze$nie ogranicza zagrozenia zwigzane z nadmierng dywersyfikacja, takie jak chociazby
problemy z zarzadzaniem wieloma biznesami, zjawisko ugrzezniecia i brak srodkéw na dal-
sze inwestycje oraz utrata efektu skali. Konkluzje wynikajace z wigkszoséci badan to gorsze
wyniki zdywersyfikowanych niepokrewnie konglomeratéw [Chan-Olmsted, Chang, 2003].
Dywersyfikacja niepokrewna, wedlug badan, prowadzi do zniszczenia wartos$ci dla akcjo-
nariuszy. Prowadzone badania dowodzg korzysci umiarkowanej dywersyfikacji, najczesciej
o charakterze pokrewnym. Zaobserwowano poprawe wynikéw w przypadku odchodzenia
od strategii specjalizacji w kierunku dywersyfikacji pokrewnej i jednoczesne pogorszenie
wynikow, gdy przedsiebiorstwo dywersyfikuje si¢ dalej, w kierunku niepokrewnych sekto-
réw [Palich, Cardinal, Miller, 2000]. Jakkolwiek zdywersyfikowane, niepokrewnie konglo-
meraty w wigkszym stopniu redukuja ryzyko dziatania [Wang, Barney, 2006].

Nalezy zauwazy¢, ze strategia dywersyfikacji jest jednym z gléwnych kierunkéw rozwoju
grup kapitalowych [Aluchna, 2010]. W literaturze przedmiotu zdywersyfikowane zgrupo-
wania przedsigbiorstw okresla si¢ mianem konglomeratéw. Ich powotywanie umotywowane
jest wieloma czynnikami. Na pierwszy plan wysuwa sie jednak kwestia dywersyfikacji ryzyka
prowadzenia dzialalnosci w jednej branzy [Falencikowski, 2008].

Organizacja grupy kapitalowej ulatwia realizowanie strategii dywersyfikacji. Powo-
tywanie lub nabywanie spdtek dedykowanych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
w danym sektorze generuje pewne korzysci w skali calej grupy kapitatowej. Przede wszyst-
kim umozliwia rozproszenie ryzyka, ale takze ulatwia zarzadzanie portfelem spolek, ktdre
moga by¢ wyspecjalizowane w czasem bardzo wasko okreslonych dziedzinach dziatalnosci
[Falencikowski, 2008]. Duzo latwiejsza jest takze reorganizacja i restrukturyzacja dziatal-
nosci, a szczegdlnie zaprzestanie dzialania w wybranych nierentownych sektorach i ograni-
czenie dywersyfikacji poprzez sprzedaz lub likwidacje spotek.

Dotychczas prowadzone badania wykazaly, ze strategia dywersyfikacji jest chetnie
implementowana w polskich grupach kapitalowych [Romanowska, 2011], chociaz niektdre
analizy pokazujg, ze w poczatkach swego istnienia grupy kapitalowe nie byly nadmiernie
zdywersyfikowane [Peryt, 2000]. Dodatkowo charakter dywersyfikacji grup kapitalowych
w Polsce zmieniat si¢ wraz z ich rozwojem. M. Romanowska [1998] zauwaza, ze poczatkowo
strategia dywersyfikacji miala charakter defensywny, a po opanowaniu kryzysu zwigzanego
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z transformacja zaczela mie¢ charakter ofensywny, ukierunkowany na budowe zdywersyfi-
kowanego pokrewnie lub w sposéb mieszany koncernu. Miala ona stuzy¢ umocnieniu pozy-
cji konkurencyjnej, uniezaleznieniu od dostawcéw i odbiorcéw oraz zwigkszeniu wptywu
na koszty i jakos¢ produktow. Dywersyfikacja pokrewna, pionowa i pozioma, dominowala
w sektorach oraz branzach atrakcyjnych i rozwojowych. Natomiast w branzach o malejacej
atrakcyjnosci przewazalo dazenie do dywersyfikacji konglomeratowe;j.

Polskie grupy kapitalowe w pierwszym okresie po powstaniu realizowaty czesto eks-
pansywne strategie rozwoju. Prowadzilo to do nadmiernej dywersyfikacji portfela spotek
i w dalszej kolejnosci nastepowala reorientacja strategiczna, polegajaca na ograniczaniu
dziatalnosci oraz koncentracji na wybranych obszarach dziatalnosci [Polskie grupy kapi-
talowe, 2002]. Obecnie najczesciej dokonywana jest dywersyfikacja pokrewna. Strategia
dywersyfikacji niepokrewnej nie jest zbyt powszechnie stosowang strategia, cho¢ poja-
wiajg si¢ pojedyncze grupy kapitalowe dziatajace w sektorach odleglych od podstawowego
[Aluchna, 2010].

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze strategia dywersyfikacji moze by¢ traktowana jako
naturalna strategia rozwoju grup kapitalowych. Juz sama forma organizacyjna grupy kapi-
talowej umozliwia fatwiejsza jej realizacj¢. Dodatkowo strategia dywersyfikacji, mimo swo-
jego trudnego charakteru, moze generowac wiele korzysci na poziomie calej grupy. Niestety,
w ostatnich latach stosunkowo mato jest prowadzonych badan nad strategiami rozwoju grup
kapitalowych, w tym nad strategig dywersyfikacji. Zmieniajgce si¢ warunki dzialania przed-
siebiorstw sklaniajg do odnowienia i dalszej eksploracji tego tematu.

3. Metodyka badan

W badaniach strategii dywersyfikacji grup kapitalowych dziatajacych w Polsce postu-
zono si¢ metoda badania dokumentéw i analizg tresci zastanych [Apanowicz, 2003]. Iden-
tyfikacja strategii dywersyfikacji zostala dokonana na podstawie analizy skonsolidowanych
raportéw grup kapitalowych w latach 2005-2016 i dodatkowo dla roku 2000 i roku powsta-
nia grupy kapitalowej. Badania rozpoczeto w 2008 r., a w kolejnych latach (2011 i 2017) uzu-
petniano zbiér danych.

Badaniem objeto grupy kapitalowe, notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie, ktorych kwatera gléwna znajduje si¢ w Polsce. Jako kryterium doboru przy-
jeto wielko$¢ grupy mierzong wartoscig kapitalizacji gietdowej. Wyjsciowy zbidr obejmo-
wal 101 grup kapitalowych z réznych sektoréw, ktore mialy najwyzszg warto$¢ kapitalizacji
gieldowej w lipcu 2008 r. Wyjsciowy zbidr grup kapitatowych zostat poddany ograniczeniu
- wykreslono grupy kapitalowe zaliczane do sektora finansowego (banki i ubezpieczyciele).
W efekcie ostateczng probe badawczg stanowito 86 grup kapitatowych, cho¢ w ostatnich latach
bylo ich jeszcze mniej, ze wzgledu na rézne przyczyny, m.in. upadki, wykluczenia z obrotu
gieldowego, przejecia i polaczenia.
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Badane grupy kapitalowe pochodzily z réznych branz, cho¢ dominowaty dwie: budow-
nictwo i deweloperska oraz przemysl przetworczy. Jest to zgodne ze struktura polskiej gospo-
darki, w ktorej te dwie branze réwniez dominuja. Co ciekawe, badane grupy kapitalowe
to gtéwnie podmioty powstale juz po 2000 r., czyli stosunkowo miode.

Poziom i charakter dywersyfikacji badanych grup kapitalowych oceniono za pomoca
trzech wskaznikow [Rajzer, 2001]:

« wskaznika specjalizacji L. Wrigleya — okreslajacego udzial przychodéw uzyskiwanych
z dziatalno$ci podstawowej w przychodach ogétem; im wyzsze wartosci przyjmuje wskaz-
nik, tym mniejszy jest poziom dywersyfikacji;

« wskaznika pokrewienstwa L. Wrigleya — okreslajacego udziat przychodéw z dziatalnosci
pokrewnych w przychodach ogélem; im wyzsze wartosci przyjmuje ten wskaznik, tym
bardziej pokrewnie jest zdywersyfikowane przedsigbiorstwo;

» wskaznika Herfindahla/Berryego — uwzgledniajacego zaréwno zréznicowanie, jak i wage
poszczegolnych dziedzin dzialalnosci przedsiebiorstwa i mierzonego wzorem:

H:I—zn:Pf,
i=1

gdzie: P, - udzial produkgji (sprzedazy) i-tego sektora (produktu) w catkowitej produkcji
(sprzedazy) przedsiebiorstwa,
n - liczba sektoréw (produktow).

Im wyzsze wartosci przyjmuje ten wskaznik, tym bardziej zdywersyfikowane jest
przedsigbiorstwo.

Jedna z kluczowych kwestii w pomiarze poziomu i charakteru dywersyfikacji jest wyod-
rebnienie dziatalnodci podstawowej oraz pozostalych dzialalnosci, a takze zaklasyfikowa-
nie ich jako pokrewnych lub niepokrewnych. W przeprowadzonym badaniu postuzono
sie analizg kodow statystycznych, dokonang zgodnie z Polska Klasyfikacja Dzialalnosci.
Przychody grup kapitalowych zostaly przyporzadkowane do wykazywanych w schemacie
klasyfikacji sekeji, dziatow, grup i klas. Sektory podstawowy i pokrewne zostalty zidenty-
fikowane nastepujaco:
 sektor podstawowy — utozsamiano z grupa wedtug klasyfikacji PKD, czyli trzema wspdl-

nymi cyframi kodu, przypisanymi konkretnym dziatalnosciom,
 sektory pokrewne - utozsamiano z dzialem wedltug klasyfikacji PKD, czyli dwiema wspol-

nymi cyframi kodu, przypisanymi konkretnym dziatalnosciom.

4. Wyniki badan

W pierwszej kolejnosci poziom dywersyfikacji grup kapitalowych oceniono za pomoca
wskaznika specjalizacji oraz wskaznika Herfindahla/Berry’ego. Na rysunku 1 przedstawiono
wartosci $rednie tych wskaznikéw dla badanego zbioru w kolejnych latach.
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Rysunek 1. Sredni poziom wskaznika specjalizacji oraz wskaznika Herfindahla/Berry’ego
dla badanych grup kapitatowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z powyzszego rysunku, na przestrzeni trzynastu lat mozna odnotowac sys-
tematyczny wzrost $redniej warto$ci wskaznika specjalizacji i jednoczesnie systematyczny
spadek $redniej warto$ci wskaznika Herfindahla/Berry’ego. Oba wskazniki bardzo wyraznie
pokazuja tendencje do specjalizacji grup kapitalowych i jednoczesnego ograniczania zrdz-
nicowania sektorow dzialalnosci. Moze to $wiadczy¢ o tendencjach dedywersyfikacyjnych,
ktdre pojawily sie takze wsrod grup kapitalowych dziatajacych w Polsce. Moze to by¢ takze
efekt wczesniejszych kryzyséw gospodarczych, ktore sktonity grupy kapitatowe do reorga-
nizacji portfela i skupienia si¢ na kluczowych obszarach biznesowych.

Tendencje do specjalizacji dzialalno$ci w badanym okresie potwierdza analiza liczeb-
nosci grup kapitatowych o wskazniku specjalizacji powyzej 0,7 i tych o wskazniku ponizej
0,69 (rysunek 2).
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Rysunek 2. Udzial procentowy grup kapitalowych o wskaznikach specjalizacji
powyzej 0,7 i ponizej 0,69
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 2 wyraznie wida¢ rosnacy udzial procentowy grup kapitalowych o wskaz-
niku specjalizacji powyzej 0,7. Zgodnie z koncepcja L. Wrigleya sa to grupy kapitatowe
wyspecjalizowane i o dominujacym udziale w jednym sektorze. Rozproszenie przychodéw
takich grup jest stosunkowo mate. Chociaz w poszczegdlnych latach nieznacznie waha sie
udzial tego typu grup kapitalowych w ogélnej prébie, to generalnie jest on stosunkowo duzy.
Mozna zatem stwierdzi¢, zZe najwigksze grupy kapitalowe raczej daza do specjalizacji, anizeli
dywersyfikacji dzialalnosci.

Mimo przewagi grup o wskazniku specjalizacji powyzej 0,7, w prowadzonych bada-
niach przeanalizowano charakter zdywersyfikowanych grup kapitatowych. Przyjeto podziat
na grupy kapitalowe zdywersyfikowane pokrewnie i niepokrewnie, a w celu ich rozréznienia
zbadano, jak ksztaltowal sie wskaznik pokrewienstwa (rysunek 3).

Jak wynika z rysunku 3, wérdd badanych grup kapitalowych dominowaty te o wskaz-
niku pokrewienstwa powyzej 0,7, co swiadczy o w miare jednorodnym zakresie dziatalnosci
badanych grup kapitalowych. Co wigcej, udzial procentowy grup kapitalowych o wskazniku
pokrewienstwa powyzej 0,7 systematycznie rdst z roku na rok. Wyniki analizy pozioméw
wskaznika pokrewienstwa wzmacniajg wnioski z analizy poziomoéw wskaznika specjalizaciji.

Dodatkowo w zrealizowanych badaniach zderzono wartoséci wskaznika specjalizacji
i wskaznika pokrewienstwa, co pozwolito na zaklasyfikowanie kazdej grupy kapitalowej
w danym roku do jednej z czterech kategorii, zgodnie z koncepcja L. Wrigleya:

1) grupy kapitalowe wyspecjalizowane (wskaznik specjalizacji w przedziale 0,95-1,0),
2) grupy kapitalowe o dominujacym udziale w jednym sektorze (wskaznik specjalizacji

w przedziale 0,7-0,94),
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3) grupy kapitalowe zdywersyfikowane pokrewnie (wskaznik specjalizacji ponizej 0,69
i dodatkowo wskaznik pokrewienstwa w przedziale 0,7-1,0),

4) grupy kapitalowe zdywersyfikowane niepokrewnie (wskaznik specjalizacji ponizej 0,69
i dodatkowo wskaznik pokrewienstwa ponizej 0,69).

Rysunek 3. Udzial procentowy grup kapitalowych o wskaznikach pokrewienstwa
powyzej 0,7 i ponizej 0,69
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Taka analiza umozliwita identyfikacje charakteru dywersyfikacji tych grup kapitalowych,
ktére maja przychody w wigkszym stopniu rozproszone miedzy ré6znymi sektorami. Wyniki
analizy badanych grup kapitalowych przedstawiono na rysunku 4.

Przeprowadzone analizy pokazuja, Ze badane grupy kapitalowe to gtéwnie podmioty
wyspecjalizowane oraz o dominujacym udziale w jednym sektorze. W badanej probie znaj-
dowaly sie takze zdywersyfikowane grupy kapitatowe, cho¢ stanowily w kolejnych latach
zdecydowang mniejszo$¢. Wsrdd zdywersyfikowanych grup kapitatowych przewazaly
te o charakterze niepokrewnym, co jest ciekawym wnioskiem z przeprowadzonych badan.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze strategia dywersyfikacji nie jest strategia czesto
implementowang przez grupy kapitalowe dzialajace w Polsce. Badane grupy kapitatowe duzo
czesciej wybieraly strategie specjalizacji lub byly podmiotami o dominujacym udziale w jed-
nym sektorze. Realizacja strategii dywersyfikacji i rozpraszanie ryzyka nie moga by¢ uznane
za przeslanke tworzenia badanych grup kapitalowych, chociaz w zbiorze zdywersyfikowa-
nych grup kapitalowych dominowaly te dzialajace w odmiennych sektorach. Mozna zatem
wskaza¢, ze ogélny trend do dedywersyfikacji jest obserwowany takze na przykladzie grup
kapitalowych dzialajagcych w Polsce. Jednak z drugiej strony pojawia si¢ opozycyjny model
rozwoju tych grup, a mianowicie poprzez dywersyfikacje niepokrewng.
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Rysunek 4. Poziom i charakter dywersyfikacji badanych grup kapitalowych (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Statystyki §wiatowe pokazuja, ze stale roénie liczba grup kapitalowych i ich udziat
w wynikach poszczegélnych gospodarek. Jednoczesnie obserwuje si¢ zmiany w sposobach
i specyfice ich funkcjonowania, a dodatkowo zmienia si¢ otoczenie i warunki ich dziatania,
gltownie te o charakterze prawno-politycznym, ekonomicznym i spoteczno-kulturowym.
Te wszystkie czynniki sprawiaja, ze grupy kapitatowe sa wcigz ciekawym obiektem badan.
Jednak mimo prowadzonych badan dotyczacych grup kapitalowych, na chwile obecng nadal
istnieje ich deficyt. Jest on wyznaczony z jednej strony potrzebami praktyki gospodarczej
i teorii zarzadzania, a z drugiej strony niewystarczajaca w sensie ilosciowym i jakoscio-
wym skalg prowadzonych badan. W niewystarczajagcym stopniu zidentyfikowane sg rézne
problemy z zakresu zarzadzania czy chociazby kwestie budowania wartosci i przeciwdzia-
tania jej destrukcji. Nawet te, juz wydawaloby sie dobrze rozpoznane problemy badawcze,
ze wzgledu na zmieniajgce si¢ warunki funkcjonowania grup kapitalowych, nadal warto
jest eksplorowac.

W przedstawionych w artykule badaniach podjety zostal temat strategii dywersyfikacji
jako kluczowej w rozwoju grup kapitatowych. Chociaz mozna odnalez¢ badania tej tematyki
autorstwa polskich badaczy, to nalezy zauwazy¢, ze byty one prowadzone gléwnie w latach
90. XX w. Zrealizowane badania wskazuja, ze obecnie strategia dywersyfikacji nie jest chetnie
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wybierana przez grupy kapitalowe dzialajace w Polsce. Co jednak ciekawe, badane grupy
kapitalowe nie podazajg zgodnie z wytyczona przez A.D. Chandlera $ciezka:

specjalizacja > dywersyfikacja pokrewna > dywersyfikacja niepokrewna.

Przy zalozeniu takiego sposobu rozwoju grup kapitalowych w badanej prébie powinny
przewaza¢ grupy zdywersyfikowane pokrewnie, a przewazaly te zdywersyfikowane nie-
pokrewnie. Zidentyfikowano zatem dwa modele rozwoju grup kapitalowych w kontekscie
dywersyfikacji. Pierwszy to, zgodny ze $wiatowymi trendami, kierunek do dedywersyfikacji
i specjalizacji, a drugi to rozwoj poprzez zdecydowana dywersyfikacje niepokrewna i tworze-
nie konglomeratéw. Przy czym drugi model rozwoju byl zdecydowanie rzadziej wybierany.

Niestety, w badanej probie byto dos¢ duzo brakéw danych, szczegélnie w ostatnich trzech
latach oraz roku powstania grupy kapitatowej. O ile w ostatnim przypadku jest to uzasad-
nione dostepnoscia danych, o tyle braki danych w ostatnich latach zwigzane sg z réznymi
losami badanych grup kapitalowych. Czes¢ z nich zostala wycofana z gieldy, czes¢ zostala
zlikwidowana lub upadta, a jeszcze inna cze¢$¢ zostala przejeta przez inne podmioty. Jed-
nym z nasuwajacych si¢ wnioskdw badawczych jest rozpoznanie przyczyn loséw tych grup
kapitalowych oraz zastanowienie sig, jaki moze to mie¢ zwigzek z realizowang strategia roz-
woju. Kolejny to badania uwarunkowan wyboru konkretnych strategii przez grupy kapita-
fowe dzialtajace w Polsce.
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Degree and Type of Diversification of Business
Groups Operating in the Polish Market

Summary

The paper discusses diversification of business groups operating in Poland. We analysed 86 business
groups over the years 2005-2016 to identify the degree and type of diversification. Studies have shown
that business groups more frequently opt for specialisation rather than diversification strategy. How-
ever, if they diversify, they expand into unrelated industries. The general trend to de-diversify observed
in business groups covered by the study reflects global tendencies.

Keywords: diversification, business groups, strategy





