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Streszczenie: Przedmiotem artykutu jest analiza warto$ci rynkowej przedsigbiorstw z uwzgled-
nieniem sieci powigzan spotek wspdlng dyrekcja na polskim rynku kapitalowym. Dane pozy-
skano ze spotek notowanych na Gieldzie Papierdéw Wartosciowych w Warszawie oraz na rynku
NewConnect na koniec 2014 roku. Gléwnym wnioskiem z przeprowadzonego badania jest
uzyskiwanie wigkszej warto$ci rynkowej w grupie spotek stosujacych strategi¢ interlockingu
w poréwnaniu z grupg spotek izolowanych. Efekt ten wynika przede wszystkim z usieciowie-
nia w ramach najwigkszego komponentu, przez co uzyskuje si¢ posrednie potaczenia z wielo-
ma innymi przedsigbiorstwami.

Stowa Kkluczowe: interlocking directorates, warto$¢ przedsigbiorstwa, teoria uzaleznienia za-
sobowego.

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

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

1. Wstep

Rade dyrektorow, w sktad ktorej przyjmujemy tacznie cztonkow zarzadu i rad nad-
zorczych, mozna postrzegac jako zrodto przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa,
gdy cztonkowie rady zapewniaja dostep do istotnych zewnetrznych zasobow [Pfef-

! Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji numer DEC-2013/11/B/HS4/00466.
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fer, Salancik 2003/1978; Wincent i in. 2009; Sanchez, Barroso-Castro 2015], szcze-
goblnie o charakterze wymiany informacji. Jedng z funkcji pelnionych przez rade
dyrektorow jest monitoring majacy na celu zapobieganie utraty wartosci przedsig-
biorstwa [Zdziarski 2015].

Przedmiotem artykutu sg powiazania przedsigbiorstw za posrednictwem wspol-
nej rady dyrektorow (interlocking directorates), kiedy potaczenie migdzy spotkami
formowane jest w sytuacji, gdy co najmniej jedna osoba zasiada w radzie dyrekto-
réow dwoch przedsiebiorstw. Na podstawie tak rozpatrywanych potaczen tworzona
jest sie¢ powigzan przedsigbiorstw wspolng dyrekcjg. Innymi stowy, powigzania
przedsigbiorstw za posrednictwem cztonkéw rad moze by¢ traktowane jako sie¢ ko-
munikacyjna, gdzie wystgpuje przeptyw informacji, tworzac miedzyorganizacyjne
relacje [Mizruchi 1996]. Stanowi to podstawe przyjetego w pracy zatozenia rozpa-
trywania rady dyrektorow jako tacznie cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej. Powia-
zania przedsiebiorstw z wykorzystaniem interlocking directorates mozna postrzegac
jako strategi¢ redukcji niepewnosci ptynacej z otoczenia [Bazerman, Schoorman
1983].

W wielu badaniach wykazany zostat pozytywny wplyw wystepujacych powia-
zan przedsigbiorstw wspolng dyrekcja na wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa,
takie jak rentownos¢ aktywow — ROA [Pombo, Gutierrez 2011; Yeo i in. 2003;
George 11in. 2001], rentowno$¢ kapitatdéw wiasnych — ROE [Brantley, Fligstein 1992;
Phan i in. 2003; George i in. 2001], wskaznik Q Tobina [Fich, White 2005; Yeo i in.
2003], oraz zysk [Keister 1998]. W innych badaniach wykazano nieliniowg odwrot-
nie uksztaltowana zalezno$¢ powigzan rad dyrektoréw na rentowno$¢ aktywow
—ROA [Sanches, Barroso-Castro 2015; Santos i in. 2012], rentowno$¢ zainwestowa-
nego kapitalu — ROI [Bunting 1976], rentownos$¢ kapitalow wilasnych — ROE
1 wskaznik cena do wartosci ksiggowej — P/BV [Non, Franses 2007]. Na podstawie
zaobserwowanego pozytywnego wplywu strategii interlockingu na wyniki ekono-
miczne przedsi¢biorstw mozna postawi¢ hipoteze, ze efektywne uczestnictwo w sie-
ci powigzan rad dyrektorow przedsigbiorstw, poprzez obecno$¢ przedsigbiorstwa
w najwiegkszym komponencie tej sieci, przektada si¢ na uzyskanie wigkszej wartosci
rynkowej mierzonej kapitalizacjg gietdows. Efektywne uczestnictwo w sieci inter-
lockingu oznacza usieciowienie przedsigbiorstwa w ramach najwigkszego kompo-
nentu sieci, umozliwiajac przeptyw informacji, a w konsekwencji redukcje niepew-
nosci’.

Celem pracy jest ocena roznic wartosci rynkowej przedsiebiorstw w uktadzie
grup: 1) przedsi¢gbiorstw powigzanych wspdlng dyrekcja na poziomie najwigkszego
komponentu; 2) spotek powigzanych, ktore nie wchodza w sktad najwigkszego kom-
ponentu; 3) przedsigbiorstw izolowanych, ktore nie formujg zadnych relacji z inny-
mi spotkami przez cztonkow rady dyrektorow.

2 Najwickszy komponent stanowi maksymalny podzbior wierzchotkow grafu, gdzie pomiedzy
kazdym poszczegdlnym weztem wystgpuje co najmniej jedna Sciezka.



78 Dariusz Siudak

Powigzania z innymi spotkami za posrednictwem cztonkow rady dyrektorow
moze wspomagac proces kreowania wartosci przedsigbiorstwa przez potaczenie za-
sobow, wymiang informacji oraz dzielenie wiedzy i ryzyka, szybkiego dostepu do
rynku, a takze uzyskania dostepu do rynkow zagranicznych [Simoni, Caiazza 2013],
a w konsekwencji redukcji niepewno$ci w otoczeniu. Zawieranie relacji z innymi
spotkami wynika z potrzeby dostepu do zasoboéw kontrolowanych przez te organiza-
cje [Mintz, Schwartz 1985]. Podejscie postrzegania powigzan rad dyrektorow (inter-
locking directorates) jako narzedzia redukcji niepewnosci przez uzyskanie korzysci
z dostepu do informacji i koordynacji dziatan usadowione jest w teorii uzaleznienia
zasobowego (resource-dependence theory), ktorej podstawy sformutowali Pfeffer
i Salancik (zob. [Pfeffer, Salancik 2003/1978; Pffefer 1972; 1987]. Model uzaleznie-
nia zasobowego sugeruje pozytywny wptyw na wyniki ekonomiczne przedsigbior-
stwa, co jest skutkiem mozliwej do uzyskania przewagi dzigki zdolnosci do kontroli
i/lub redukcji niepewnosci w otoczeniu organizacji [Drago i in. 2015]. Badania
w zakresie teorii uzaleznienia zasobowego na polskim rynku kapitalowym zaprezen-
towano w pracy [Sankowska, Siudak 2015].

2. Opis badanej proby oraz zmiennych grupujacych

Sie¢ powigzan przedsigbiorstw za posrednictwem rady dyrektorow (facznie cztonkow
rad nadzorczych oraz cztlonkdéw zarzadu) zostata utworzona na podstawie 460 przed-
sigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz 442
spotek na rynku NewConnect (facznie 902 podmioty) z konca 2014 roku. Rozpatrywa-
na sie¢ jest nieskierowana (undirected network), poniewaz nie jest wyrdzniony kieru-
nek powiazania pozwalajacy na rozréznienie spotki nawigzujacej i otrzymujacej po-
wigzanie®. Dane dotyczace poszczegdlnych cztonkow rady dyrektorow niezbedne do
utworzenia sieci powigzan pozyskano z bazy Notoria, natomiast warto$¢ rynkowa na
ostatni dzien sesji 2014 r. pozyskano z Rocznika Gietdowego 2015.

Przedmiotem badania jest analiza réznic w wartosci rynkowej przedsigbiorstw
w grupach utworzonych wzgledem zmiennych bezposrednio zwigzanych z analizg
sieci powigzan wspolng dyrekcja. Za warto$¢ rynkowa przyjeto prosty iloczyn licz-
by wyemitowanych akcji i ich kursu rynkowego z ostatniego dnia sesji —30.12.2014

3 Powoduje to brak mozliwo$ci przeprowadzenia analizy stopnia wystepujacych relacji interorga-
nizacyjnych w sieci powiazan wspolng dyrekcja, wynikajacych z obserwowanych powiazan wiasciciel-
skich (ownership network). Powigzania wspolna dyrekcja dla przedsigbiorstwa wysytajacego potacze-
nie do spotki powiazanej kapitalowo stanowi instrument sprawowania kontroli i wptywu na spotke
zalezng. Natomiast dla spotki zaleznej otrzymujacej powigzanie uzyskiwane korzysci wynikaja z za-
bezpieczenia niezbednych zasobow dla organizacji oraz petnienia funkcji doradczej przez cztonka rady
usieciowionego z podmiotem dominujagcym. Réznice w uzyskiwanych korzysciach z interlockingu dla
obu spolek wynikaja z odmiennych motywow zawieranych relacji i asymetrii zaleznosci. Jednakze
korzysci te moga si¢ przektadaé¢ na poprawe efektywnosci ekonomicznej powigzanych przedsigbiorstw,
a w konsekwencji na wzrost ich wartosci.
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roku. Ze wzgledu na sko$nosc¢ rozktadu wartosci rynkowej przedsigbiorstw zastoso-
wano przeksztalcenie w postaci logarytmu naturalnego w celu uzyskania bardziej
normalnego rozktadu zmiennej. W dalszej czesci logarytm naturalny warto$ci ryn-
kowej bedziemy oznacza¢ symbolem Ln(MV). W celu oceny réznic w wartosci ryn-
kowej spotek stosujacych strategie powiazan z innymi przedsigbiorstwami za po-
$rednictwem wspolnej dyrekcji utworzono 3 zmienne fikcyjne (dummy variable):
1. Interlocking (0,1) = {1 gdy stop %el,’l relaq} = 1,
0 gdy stopien relacji =0
tegii interlockingu (1 — tak; 0 —nie).
2. Komponent (0,1) =
1, gdy spotka wystepuje w najwickszym komponencie oraz stopien relacji > 1
- {0, gdy spotka nie wystgpuje w najwiekszym komponencie oraz stopien relacji> 1

ktora okresla stosowanie stra-

okreslajgca ogdlne potozenie spotki wykorzystujacej strategie interlockingu
w sieci powigzan przedsigbiorstw.
3. Interlocking-Komponent (0,1,2) =
0 gdy spoftka jest izolowana (stopien relacji = 0)
=< 1 gdy spotka jest poza najwigkszym komponentem oraz stopien relacji > 1
2 — spotka wystepuje w najwigkszym komponencie oraz stopien relacji > 1
definiujgca stosowanie przez firme strategii interlockingu w potaczeniu z jej po-
lozeniem w sieci (0 — spotka nie stosuje strategii interlockingu; 1 — stosowana
jest strategia interlockingu, lecz znajduje si¢ poza najwickszym komponentem;
2 — stosowana jest strategia interlockingu, znajduje si¢ w najwickszym kompo-
nencie sieci).
Statystyki opisowe zmiennej Ln(MV) w podziale na warto$ci zmiennych grupu-
jacych zamieszczono w tab. 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe wartosci rynkowej Ln(MV) w rozpatrywanych podziatach

Zmlepna Warto$¢ | N | Srednia | Mediana Min Max Odch. .Wsp.' .

grupujaca std. zmiennoS$ci
Cala sie¢ 902 | 17,397 17,147 11,838 | 25,645 2,423 13,926
Interlocking 0 264 | 16,834 16,526 11,982 | 25,645 2,408 14,304
(0,1) 1 638 | 17,629 17,430 11,838 | 24,571 2,392 13,569
Komponent 0 120 | 16,846 16,577 11,963 | 23,625 2,311 13,717
(0,1) 1 518 | 17,811 | 17,678 | 11,838 | 24,571 2,376 13,341
Interlocking- 0 264 | 16,834 16,526 11,982 | 25,645 2,408 14,304
-Komponent 1 120 | 16,846 16,577 11,963 | 23,625 2,311 13,717
(0,1,2) 2 518 | 17,811 17,678 11,838 | 24,571 2,376 13,341

Interlocking(0,1) : 0 — stopien relacji = 0; 1 — stopien relacji > 1;

Komponent(0,1) : 0 — poza najwickszym komponentem oraz stopien relacji >1; 1 — obecnosé
w najwickszym komponencie oraz stopien relacji >1;

Interlocking-Komponent(0,1,2) : 0 — stopien relacji = 0; 1 — poza najwickszym komponentem oraz
stopien relacji >1; 2 — obecno$¢ w najwigkszym komponencie oraz stopien relacji >1

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie badan empirycznych.
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W sieci sktadajacej si¢ z 902 przedsigbiorstw 264 spotki sa izolowane (brak po-
taczen z innymi firmami, stopien relacji = 0), 638 posiada co najmniej jedno potacze-
nie, a sposrdd nich 518 wchodzi w sktad najwiekszego komponentu, 120 za$ tworzy
44 mate komponenty (od dwu- do szescioelementowych). Nalezy wskaza¢ na udziat
wartosci rynkowej przedsigbiorstw stosujacych strategie interlockingu do taczne;j
kapitalizacji gieldowej, wynoszacy 60,2%, udziat za§ w kapitalizacji spotek niepo-
wigzanych (stopien relacji = 0) wynosi 39,8%. Natomiast udziat w kapitalizacji giet-
dowej spotek wechodzacych w sktad najwigkszego komponentu wynosi 54,9%.

3. Wyniki badan

Poniewaz zmienne grupujace — Interlocking(0,1) i Komponent(0,1) — przyjmuja
dwie mozliwe wartosci, badana populacja dzielona jest wiec na 2 grupy. Oceny r6z-
nic pomiedzy nimi przeprowadzimy na podstawie testu réoznic w wartos$ciach $red-
nich Ln(MV) — tab. 2.

Tabela 2. Statystyka 7 r6znic $rednich wartosci rynkowej wzgledem zmiennych grupujacych

Interlocking(0,1) Komponent(0,1)
Zmienna grupujaca
0 1 0 1
N 264 638 120 518
Srednia Ln(MV) 16,834 17,629 16,846 17,811
Roznica —0,795 —0,965
df 900 636
Iloraz wariancji F 1,013 1,057
» 0,888 0,722
Test Levene’a r 0,520 0,371
» 0,471 0,543
F 0,621 0,429
Test Browna-Forsytha » 0.431 0513
Test ¢ rownosci $rednich ! 4,533 4,029
P 0,000 0,000

Interlocking(0,1) : 0 — stopien relacji = 0; 1 — stopien relacji >1;
Komponent(0,1) : 0 — poza najwigkszym komponentem oraz stopien relacji >1; 1 — obecnos¢
w najwickszym komponencie oraz stopien relacji >1

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie badan empirycznych.

Dla obu podziatéw otrzymujemy zbiezne wyniki. Trzy testy jednorodnosci wa-
riancji (iloraz wariancji, Levene’a, Browna-Forsytha) wskazuja na brak podstaw do
odrzucenia hipotezy, ze wariancje w obrebie roznych grup uktadu sg sobie rowne na
poziomie istotnosci a = 0,05, co jest podstawa stosowanego testu 7. Statystyka testu
t jest istotna statystycznie na poziomie istotnosci a = 0,001, wskazujac na rdznice
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srednich warto$ci rynkowej w grupach. Na podstawie srednich wartosci w grupach
stwierdzamy zatem, ze spotki stosujgce strategie interlockingu posiadaja Srednio
wieksza warto$¢ rynkowa od przedsiebiorstw izolowanych w sieci (niepowigzanych
wspdlng dyrekceja). Natomiast biorgc pod uwage jedynie przedsigbiorstwa stosujace
strategie interlockingu (stopien relacji jest wigkszy od zera), zauwazamy, ze spotki
wystepujace w najwigkszym komponencie sieci posiadaja wigkszg warto$¢ rynkowa
w porownaniu z przedsigbiorstwami znajdujacymi si¢ poza najwigkszym kompo-
nentem. Relacje te zilustrowano na rys. 1.

a) b)
24 182
_ 180 T
22
178 "
20 176 1
174
S - S —_—
= . S 172
[=4 [=4
— -
16
17,0
"
14 16,8
— 16,6
12 —
164 —
10 16,2
0 1 0 1
Interlock(0,1) Komponent(0,1)
= Srednia O $rednia+Btad std T Srednia+1,96*Blad std

Rys. 1. Ln(MV) analizowanych przedsigbiorstw w podziale (a) na stosowanie strategii interlockingu
oraz (b) dla spotek stosujacych strategi¢ interlockingu w podziale na obecno$¢ w najwickszym
komponencie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmienna fikcyjna Interlocking-Komponent(0,1,2) jako zmienna grupujaca przyj-
muje 3 mozliwe wartosci, stad do oceny réznic w wartosciach $rednich zastosowana
zostanie jednoczynnikowa analiza wariancji (ANOVA). Weryfikacje zatozen tej me-
tody w zakresie jednorodnos$ci wariancji przeprowadzono na podstawie 4 testow:
F Levene’a, Hartleya F-maks, Corchana C i Bartletta Chi-kwadrat — tab. 3. Na ich
podstawie uzyskujemy jednoznaczne wyniki w postaci braku podstaw do odrzucenia
hipotezy o homogeniczno$ci wariancji na poziomie o = 0,05.

Statystyka testu F(2, 899) = 18,47 (tab. 4) jest istotna statystycznie na poziomie
0.= 0,001, co wskazuje na istotne rdéznice srednich wartosci rynkowych pomiedzy co
najmniej 2 grupami.
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Tabela 3. Testy jednorodnosci wariancji

F Levene’a Hartleya F-maks Cochrana C Bartlett Chi-kwadrat
0,282 1,086 0,345 0,275
p=0,754 df=2;p=0_871

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie badan empirycznych.

Tabela 4. Statystyka testu F

Specyfikacja Sumy %;v;)dratow df Sredla/l[(;v)adrat F Istotnos¢ (p)
Pomiedzy grupami 208,8 2 104,4
Wewnatrz grup 5079,6 899 5,7 18,47 0,000
Razem 52884 901

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie badan empirycznych.

Graficzny wykres interakcji $rednich wartosci Ln(MV) wzgledem trzech grup
zamieszczono na rys. 2.

Biezacy efekt: F(2, 899)=18,474, p=,000

Ln(MV)
3
N

17,0

16,8

16,6

16,4

16,2

1

Komponent(0,1,2)

Interlocking-Komponent(0,1,2) : 0 — stopien relacji = 0; 1 — poza najwigkszym komponentem oraz
stopien relacji >1; 2 — obecno$¢ w najwigkszym komponencie oraz stopien relacji >1.

Rys. 2. Wykres interakcji srednich Ln(MV) wzgledem zmiennej Komponent(0,1,2)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Na podstawie testow typu post-hoc: 1) testu Scheffego i 2) testu Tukeya dla r6z-
nych licznos$ci w grupach — zamieszczonych w tab. 5, odpowiednio nad i pod prze-
katna — istotne statystycznie na poziomie o = 0,01 réznice w $rednich warto$ciach
rynkowych wystepuja pomigdzy grupami 1-3 1 2-3.

Tabela 5. Przyblizone prawdopodobienstwa dla testu typu post-hoc

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

Ponad przekatna test Scheffego; pod przekatna test Tukeya dla réznych n;

pogrubionym drukiem zaznaczono p < 0,01.

Interlocking-Komponent(0,1,2) : 0 — stopien relacji = 0; 1 — poza najwickszym
komponentem oraz stopien relacji >1; 2 — obecno$¢ w najwigkszym komponencie
oraz stopien relacji >1.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie badan empirycznych.

Biorac pod uwage $rednie wartosci Ln(MV) dla podziatu wzgledem zmienne;j
Interlocking-Komponent(0,1,2), mozna zauwazy¢, ze spoiki stosujgce strategi¢ in-
terlockingu i jednoczes$nie znajdujace si¢ w najwigkszym komponencie posiadaja
wigksza warto$¢ rynkowa niz przedsigbiorstwa izolowane (brak potaczen z radami
dyrektorow innych firm), a takze niz spotki stosujace strategie interlockingu, ktére
nie znajduja si¢ jednak w najwigkszym komponencie.

Moze by¢ to wynikiem braku potaczenia z wieksza liczba spotek przez potacze-
nie z najwigkszym komponentem liczacym 518 przedsigbiorstw. Innymi stowy,
samo stosowanie strategii interlockingu nie jest wystarczajace, jezeli utworzone
relacje do innych przedsigbiorstw nie pozwalaja na nawigzanie posrednich potaczen
w ramach wielkiego komponentu. Analiza struktury pozostalych komponentow
wskazuje, ze zdecydowana wigkszo$¢ z nich (37) to komponenty dwu- i trzyelemen-
towe, a pozostale 7 to komponenty czteroelementowe (5) i po jednym komponencie
pigcio- i szescioelementowym. Jesli odejmie si¢ od wielkosci danego komponentu
rozpatrywang spolke, okazuje sig, ze stosowanie strategii interlockingu i brak pota-
czenia z najwickszym komponentem ogranicza mozliwosci przeptywu informacji
z otoczenia przez zaledwie 1 bezposrednie potgczenie i brak potaczen posrednich —
dla komponentu dwuelementowego, oraz co najmniej 1 bezposrednia relacja i co
najwyzej 4 posrednie polaczenia dla komponentu szescioelementowego. Uczestnic-
two w tak zawezonej sieci ogranicza mozliwosci redukcji niepewnosci otoczenia
i przektada si¢ na mniejszg warto$¢ rynkowg. Potwierdza to brak istotnej réznicy
sredniej wartosci rynkowej pomiedzy dwiema grupami spotek: 1) stosujgcych stra-
tegi¢ interlockingu, lecz niepotaczonych z najwickszym komponentem sieci; 2) izo-
lowanych, niestosujacych strategii interlockingu.
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4. Zakonczenie

W pracy poddano analizie réznice w wartosci rynkowej przedsigbiorstw w zalezno-
$ci od stosowania strategii interlockingu. W koncowym efekcie przedsiebiorstwo
w sieci powigzan rad dyrektorow moze znajdowac si¢ w jednej z trzech grup:

1) przedsigbiorstwa izolowane — brak wykorzystywania strategii interlockingu
w wyniku braku potaczen,

2) spoiki posiadajace relacje do innych firm, lecz nieznajdujace si¢ w najwick-
szym komponencie,

3) spotki zawierajace odpowiednie relacje, ktore pozwalaja na wejscie podmiotu
w sktad najwickszego komponentu.

Glownym wnioskiem wynikajacym z badania jest uzyskiwanie wyzszej warto$ci
rynkowej przez przedsiebiorstwa stosujace strategie interlockingu w poréwnaniu
z grupg spotek niezawierajacych relacji z innymi firmami (podmioty izolowane),
a takze przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w najwickszym komponencie w odniesieniu
do przedsigbiorstw wykorzystujacych strategie interlockingu, lecz niewchodzacych
w sktad najwiekszego komponentu oraz w poréwnaniu do spotek izolowanych. War-
to podkresli¢ brak roznic w $rednich wartosciach rynkowych spotek w grupach izo-
lowanych, stosujacych strategie interlockingu, lecz znajdujacych si¢ poza obrgbem
najwickszego komponentu. Efekt pozyskiwania zasoboéw (przede wszystkim o cha-
rakterze informacyjnym) z sieci powiazan przedsigbiorstw musi by¢ odpowiednio
silny — tj. udziat w sieci o znacznych rozmiarach, jaki stanowi najwigkszy kompo-
nent sieci — w celu uzyskania wymiernych efektow w budowaniu wartosci przedsie-
biorstwa.

Z drugiej strony, Mizruchi [1996] zwrdcit uwage, ze wystepujace powigzania
w sieci interlockingu mogg by¢ nie tylko przyczyna, lecz rowniez konsekwencja
dotychczasowych wynikéw ekonomicznych. Mozliwe jest wystepowanie odwroco-
nego kierunku zaleznosci, kiedy to wigksze przedsigbiorstwa, zarowno pod wzgle-
dem wartosci aktywow, jak i wartosci rynkowej, wykazuja w wiekszym stopniu
uczestnictwo w sieci interlockingu, na co wskazuja Fich, White (zob. [Fich, White
2005]). Generalnie problem zalezno$ci relacji usieciowienie — warto$¢ przedsigbior-
stwa jest bardziej zlozony, co sugerujg wyniki zaprezentowane w pracy [Santos i in.
2012] dotyczace negatywnego wptywu wartosci przedsigbiorstwa mierzonej wskaz-
nikiem Q Tobina na sklonno$¢ do zawierania powigzan za posrednictwem rady dy-
rektoréw. Stanowi to przedmiot szerszych badan studialnych i empirycznych jako
kierunku dalszych badan.

Przedstawiona w artykule problematyka moze da¢ poczatek dyskusji naukowe;j
w zakresie budowania warto$ci przedsigbiorstwa lezacej poza klasycznymi modela-
mi efektywnosci przedsi¢biorstw.
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