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Segregacja i spojnos¢ w sieci powigzan
rad dyrektorow (interlocking directorates)’

Dariusz Siudak™

Streszczenie: Cel — Celem pracy jest ocena stopnia segregacji i spojnosci sieci przedsigbiorstw na polskim
rynku kapitatlowym poprzez analiz¢ potaczen rady dyrektorow.

Metodyka badania — W pracy wykorzystano analiz¢ sieci spotecznych oraz analizy statystyczne.

Wynik — Utworzone grupy przedsigbiorstw na podstawie sektora gospodarczego charakteryzuje brak spoj-
nosci oraz segregacji. Zawierane relacje pomigdzy spotkami stanowia potaczenia przede wszystkim mig-
dzysektorowe jako przejaw dazenia firmy do ograniczenia niepewnosci w jej otoczeniu, co ttumaczy¢ moze
teoria uzaleznienia zasobowego.

Oryginalnosé/wartos¢ — Przedmiot pracy podejmuje rzadko poruszane zagadnienia na polskim rynku kapi-
talowym.

Stowa kluczowe: interlocking directorates, segregacja, spojnosc, teoria uzaleznienia zasobowego

Wprowadzenie

Zarzady, rady nadzorcze spotek i ich potaczenia z otoczeniem sg coraz czgsciej przedmio-
tem badan (Sankowska, Siudak 2015), w wyniku wzrostu znaczenia tworzonych relacji
w sieci powigzan przedsigbiorstw za posrednictwem wspolnej dyrekcji. Powiazanie przed-
sigbiorstw okresla sytuacje, w ktorej jedna osoba zasiada jednoczesnie w radzie dyrektorow
co najmniej dwdch innych przedsigbiorstw, tworzgc tym samy sie¢ rad dyrektorow. Przez
rade dyrektorow (board of directors) przyjmujemy w pracy tacznie cztonkow zarzadu oraz
rady nadzorczej. Podobne podejscie zastosowat (Zdziarski 2012) definiujac w ten sposob
»zespoty kierownicze”.

Celem artykutu jest ocena segregacji i spojnosci sieci powigzan przedsigbiorstw wspol-
ng dyrekcja w dwoch rozpatrywanych podziatach: 1) naturalnym podziale przedsigbiorstw
wzgledem sektorow gospodarczych oraz 2) podziale na spotecznosci (communities) na pod-
stawie wystepujacych polaczen pomigdzy spotkami w obserwowanej sieci.

“ Projekt sfinansowano ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-
-2013/11/B/HS4/00466.
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Sieci spoteczne czgsto posiadaja strukturg spoteczng (community structure) sktadajac
si¢ z grup, w ktorych wystepuje relatywnie duza ilo$¢ potaczen wewnetrznych przy jedno-
czesnym istnieniu nielicznych potaczen pomigdzy obiektami réznych grup, spajajac tym
samym wszystkie grupy w ramach catego komponentu.

Przestanka podziatu sieci przedsigbiorstw na spolecznosci jest ich postrzeganie jako
grupy spotek (wierzchotkéw w sieci) posiadajacych podobne wiasciwosci, cechy i/lub moga
petni¢ podobne role w calej sieci (Campigotto, Guillamue 2014). Natomiast uzasadnieniem
podziatu sieci wzgledem sektoréw gospodarczych jest podobny profil dziatalnosci opera-
cyjnej, co moze stanowi¢ przestanke w zakresie zatrudniania tych samych cztonkéw rad
dyrektoréw jako ekspertow posiadajacych doswiadczenie w danej branzy.

Sie¢ powigzan przedsicbiorstw za posrednictwem rady dyrektorow sktada si¢ z 902
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie oraz na rynku New-
Connect. Dane zebrano na koniec 2014 roku z wykorzystaniem bazy Notoria. Analiz¢ se-
gregacji i spojnosci ograniczono do najwigkszego komponentu sieci sktadajacego si¢ z 518
spotek, 57,4% wszystkich przedsigbiorstw tworzacych catg sie¢ powigzan.

1. Miary segregacji i spéjnos$ci grup w sieciach spolecznych

Pierwsza miara segregacji — E-I indeks — opracowana przez Krackhardta i Sterna (1988),

zdefiniowana jest jako znormalizowana réznica pomi¢dzy liczba krawedzi zewnatrzgrupo-
wych a liczba potaczen wewnatrzgrupowych,

EE-IE

" EE+IE

ey

gdzie:
EFE — krawedzie zewnatrzgrupowe (external edges),
IE — krawgdzie wewnatrzgrupowe (internal edges).

Indeks ten przyjmuje warto$ci z zakresu <-1; 1>, gdzie EI = 1 oznacza, ze wszystkie
krawedzie w sieci wystepuja pomiedzy grupami, EI = —1 wszystkie krawedzie w sieci wy-
stepuja wewnatrz grup, zas EI = 0 oznacza, ze w sieci wystepuje ta sama ilo§¢ polaczen
wewnatrzgrupowych co miedzygrupowych (Bojanowski, Corten 2014). Powyzszy indeks
mierzy dominacj¢ zewnatrzgrupowych krawedzi nad potaczeniami wewnatrzgrupowymi.
Wraz ze wzrostem wierzchotkow w sieci, ilo§¢ mozliwych krawedzi zewnatrzgrupowych
wzrasta w szybszym tempie od ilosci potencjalnych polaczen wewnatrzgrupowych, co wy-
kazano w pracy Krackhardta i Sterna (1988).

Selektywne taczenie (assortative mixing) wskazuje na tendencje w sieci, gdzie krawe-
dzie tacza ze soba w sposob uprzywilejowany wierzchotki podobne do siebie ze wzglgdu na
rozpatrywana cech¢ (Catanzaro, Caldarelli, Pietronero 2004; Caldarelli, Catanzaro 2004).
Selektywnos$¢ sieci mierzona jest za pomocg wspotczynnika selektywnosci r (assortativity
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coefficient), ktory stanowi wspdlczynnik korelacji Pearsona ze wzgledu na zmienng pomig-
dzy potaczonymi wierzchotkami (Newman 2002). Wartos¢ » = 1 oznacza perfekcyjna se-
lektywnos¢ sieci (o postaci funkcji rosnacej), 7 =—1 wskazuje na catkowitg nieselektywno$é¢
sieci (o postaci funkcji malejacej), natomiast gdy wartosci zmiennej na koncach krawedzi sa
nieskorelowane wowczas r = 0 (Newman 2010).

Funkcja jakosci podziatu — modutowos$¢ (modularity) — zdefiniowana przez Newmana
i Girvan (2004) obliczana jest na podstawie dokonanego podziatu sieci, gdzie poréwnywane
sg ze sobg dwie sieci: (1) rozpatrywana sie¢ oraz (2) sie¢ tworzona w sposob losowy z tym
samym ciggiem stopnia relacji (degree) co sie¢ analizowana (Dorogovtsev 2010).

-3 @
gdzie:

[, — liczba polaczen w grupie r (r=1,2, ..., s),
d, — suma stopni relacji wierzchotkow w grupie 7,
m — liczba potaczen w calej sieci.

Funkcja jako$ci podziatu przyjmuje wartosci mniejsze od jednosci. Wartos¢ QO bliska
jednos$ci wskazuje, ze w zaproponowanym podziale sieci istnieja grupy, w ktorych wyste-
puje wigksza liczba potagczen wewnatrzgrupowych, niz oczekiwana liczba wewnatrzgru-
powych polaczen w sieci utworzonej w sposob losowy. Wartos¢ Q = 0, oznacza, ze obser-
wowane potaczenia wewnatrzgrupowe sg w ilosci nie wigkszej niz wartos¢ oczekiwana
potaczen wewnatrz grup sieci losowej. Zdefiniowana funkcja jakosci podziatu (Q) moze
przyjmowac¢ wartosci mniejsze od zera (np. w sytuacji, gdzie kazdy wezet w sieci stanowi
odrebny modut), co oznacza, ze spdjnos¢ wydzielonych grup jest mniejsza od podziatu jaki
moze powstac¢ przy losowym taczeniu wierzchotkéw (Siudak 2015: 188—189).

Spojnos¢ grupy w sieci wystepuje w sytuacji, gdy wieksza liczba krawedzi taczy wierz-
chotki w ramach danej grupy, anizeli wierzchotki rozproszone w r6znych grupach. Podsta-
wowa 1 najprostsza miarg spojnosci w sieci jest jej gestos¢, ktora dla sieci nieskierowane;j
(undirected) wyraza sig relacja liczby obserwowanych potaczen do ich maksymalnej ilo$ci
(Sankowska, Siudak 2016), co w prosty sposéb mozna odnie$¢ do gestosci w ramach n-tej
grupy:

2m,

TN ©

gdzie:
N, — liczba wierzchotkéw w grupie 7,
m, — 1lo$¢ krawedzi obserwowanych w grupie 7.

Gesto$¢ interpretowana jest jako prawdopodobienstwo wystapienia krawegdzi pomigdzy
losowo wybranymi wierzchotkami w sieci (Borgatti, Everett, Johnson 2013) lub w danej
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grupie. Wyzsze wartosci gestosci wskazuja na wigksza kohezje wyspecyfikowanych grup.
Gesto$¢ roznych grup o niejednorodnych ilosciach weztéw moze by¢ ze soba porownywal-
na, cho¢ nalezy pamigtac, ze warto$¢ miary gestosci ulega zmniejszeniu wraz ze wzrostem
liczby wierzchotkow (w sieci lub grupie).

Pomiar spdjnosci zaproponowali Bock i Husain (1950) w postaci indeksu spojnosci (C1
—cohesion index).

Z,-E,Z jerli

_ N, (N, -1)
“ Z,-E,Z e

N.(N-N,)

Q)

gdzie:
N - liczba wierzchotkow w sieci,
N, — liczba wierzchotkéw w grupie 7,
a; — dychotomiczne elementy macierzy pofaczen pomigdzy weztami ij.

Licznik relacji C/ stanowi miar¢ spojnosci grupy, mianownik za§ miar¢ rozrzucenia po-
faczen do wierzchotkow znajdujacych si¢ poza grupg (Alba 1973; Wasserman, Faust 1994).
Jezeli indeks spojnosci jest wickszy od jedno$ci, wowczas gestos¢ wewnatrzgrupowa jest
przewazajaca nad gestoscia krawedzi wychodzacych z wierzchotkow w ramach grupy do
wezlow znajdujacych si¢ poza grupa. Odwrotnie interpretowane sg wartosci indeksu spoj-
no$ci mniejsze od 1. Wartos¢ wspotczynnika spojnosci rowna 1 oznacza, ze nie ma réznicy
pomiegdzy gestosciami obu powyzszych obszaréw sieci.

Miarg kohezji stanowi tez wspotczynnik skupienia, okreslajacy poziom gestosci obszaru
wokot wierzchotka (Borgatti, Everett, Johnson 2013: 156; Henning, Brandes, Pfeffer, Mer-
gel 2012: 131). Wspotczynnik skupienia (clustering coefficient) w sensie Wattsa-Strogatza
(CC"S) (Watts, Strogatz 1998) dla grupy wierzcholkoéw w sieci stanowi $rednig lokalnego
wspotczynnika skupienia CC; w grupie, aczkolwiek wspotczynnik ten jest nieokreslony dla
wierzchotkow, o stopniu relacji d; < 2. W wyniku tego ograniczenia wiele wierzchotkow
eliminowanych jest z analizy i z tego powodu wspotczynnik skupienia nie bedzie stanowit
przedmiotu dalszych analiz.

2. Segregacja i spéjnos$¢ w sieci powiazan przedsiebiorstw

Oceng segregacji 1 spdjnosci sieci powigzan przedsigbiorstw przeprowadzimy w oparciu
0 2 podzialy sieci: (1) sektora w ktoérym przedsigbiorstwo prowadzi swojg dziatalnos¢ gos-
podarczg (identyfikujac 37 sektorow); oraz (2) 19 spotecznosci (community) wyodrgbnio-
nych na podstawie maksymalizowanej funkcji jakosci podziatu Q, za ktora przyjeto modu-
towos¢ (modularity), z wykorzystaniem metody wektora wtasnego (Eigenvector) (Newman
2006a, b). Wiecej o strukturze spolecznosci sieci przedsigbiorstw powigzanych wspolng
dyrekcja na polskim rynku kapitalowym znajduje si¢ w pracy Siudaka (2015).
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Graficznag prezentacj¢ polaczen wewnatrz- i zewnatrzgrupowych dla obu podziatow
przedstawiono na rysunku 1, gdzie wielko$¢ wierzchotka danej spotecznosci/sektora jest
proporcjonalna do ilosci potaczen wewnatrzgrupowych. W tabelach 2 i 3 zamieszczono
zestawienie tabelaryczne warto$ci miar segregacji i spojnosci dla obu podziatow.

Rysunek 1. Graficzna prezentacja potaczen wewnetrznych i zewnetrznych: a) 37 sektoréw gospo-
darczych; b) 19 spotecznosci (wielkos¢ wierzchotka proporcjonalna do ilosci potaczen wewnatrz-
grupowych)

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu NetMiner 4.

Podziat otrzymany w wyniku poszukiwania struktury spotecznos$ci (community struc-
ture) z definicji powinien wykazywac cechy segregacji, a takze w ramach wyodrgbnionych
spotecznosci cechy spojnosci. Wysoka warto§¢ modutowosci O = 0,774 sprawia, ze podziat
ten stanowi schemat segregacji jako tto poréwnawcze w stosunku do naturalnego podziatu
jaki stanowi kryterium sektora prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa.

Wpierw analizie poddamy miary segregacji — zaczynajac od wspotczynnika selektyw-
nosci (assortativity coefficient) i modutowosci — ktoérych wartosci mozna bezposrednio
porownaé¢ wzgledem otrzymanych podzialow. Wspotczynnik selektywnosci dla podziatu
na sektory gospodarcze wynosi 0,083, a dla podziatu na spotecznosci 0,815. Bliska zeru
wartos¢ tego wspotczynnika dla podziatu wzglgdem sektoréw gospodarczych jednoznacz-
nie wskazuje, ze powigzania przedsigbiorstw w postaci wspolnej dyrekcji rzadko wystepuja
na poziomie wewnatrz sektorowym. Innymi stowy, spotki, w ktoérych te same osoby zasia-
daja w ich radach dyrektoréw tworzac potaczenie, najczgséciej prowadza swoja dziatalnosé
operacyjng w innych sektorach. Poniewaz wspotczynnik selektywnosci nie jest ujemny, nie
mozna mowi¢ o wystepowaniu potaczen pomiedzy spoétkami w ramach réznych sektoréw
o postaci funkcji malejace;.

Natomiast dla podzialu na 19 spolecznosci otrzymujemy wysoka, bliska 1, warto$¢
wspotczynnika selektywnosci » = 0,815, co wskazuje na tendencjg, ze na dwoch koncach
krawedzi najczesciej wystepuja wierzchotki z tej samej grupy (spotecznosci).
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Wartos¢ modutowosci QO dla podziatu wzgledem sektoréw gospodarczych (jako suma
wszystkich grup) wynosi Q = 0,053, w poréwnaniu do podziatu na spotecznosci O = 0,774
(por. dane w tab. 2 i 3). Podzial mozna uzna¢ za istotny w sytuacji, gdy wartos¢ funkcji
jakosci podziatu Q > 0,3 (Newman 2004). Modutowos¢ dla podziatu na 19 spotecznosci,
nalezy uznaé za wysoka, wskazujac na wystgpowanie silnej struktury spolecznosci w ana-
lizowanej sieci. W obserwowanych rzeczywistych sieciach spotecznych, wartos¢ funkcji
jakosci podziatu Q nie przekracza wartosci 0,8 (Dorogovtsev 2010).

Trzecia miara segregacji, indeks E-I, rowniez wskazuje na znaczng roéznicg pomigdzy
analizowanymi podziatami. Dla podziatu sieci na sektory gospodarcze, dla wszystkich 37
sektorow otrzymujemy wartosci indeksu E£-7 dodatnie, co oznacza, ze w ramach wszystkich
branz, liczba krawedzi wychodzacych z danego sektora jest wigksza niz liczba krawedzi
wewnatrzgrupowych. Warto$ci E-7 sg dos¢ wysokie, obserwujac wartos¢ maksymalng 1,0
dla 11 z 37 sektoréw, co oznacza brak tamze polaczen wewnatrzsektorowych.

Natomiast dla podziatu na 19 spotecznosci w 18 przypadkach obserwujemy ujemne
warto$ci indeksu E-/, co oznacza przewage krawedzi wewnatrzgrupowych nad zewnatrz-
grupowymi. Jedynie dla spotecznos$ci nr 18 indeks E-7 = 0, co wskazuje na doktadnie takg
samg liczbe krawedzi wewnatrz, jak i na zewnatrz tej spotecznosci.

W celu ustalenia czy wystepuja istotne roznice w zaobserwowanych wartosciach indek-
su E-I wzgledem analizowanych dwoch podziatow, testowi poddamy hipoteze o rownosci
srednich indeksu E-/ z dwoch prob niezaleznych. Test rownosci srednich bedzie wykorzy-
stywany takze w analizie spojnosci, stad formalny zapis hipotezy jest nastepujacy:

Hy: @ = 1o — grupy w ramach dwoch podzialow posiadajg rowne warto$ci Srednie ana-
lizowanej zmiennej;
Hi: w # 1y — grupy w ramach dwoch podzialow rdznig si¢ w zakresie wartosci Srednich
analizowanej zmienne;j.
W tabeli 1 zamieszczono statystyke testu ~-Studenta dla wybranych kryteriow segregacji
i spojnosci.
Tabela 1

Statystyka testu ¢ wartosci Srednich kryteriow segregacji i spojnosci dla porownania
miedzy podziatem na sektory gospodarcze a struktura spolecznosci

Specyfikacja Srednia Srednia 5 / daf » N N 5
Sektor Spotecznos¢ Sektor Spotecznosé

E-I indeks 0,922 —0,485 33,658 54 0,0000 37 19

Modutowo$¢ O 0,001 0,041 -8,559 54 0,0000 37 19

Gestosée 0,035 0,246 —5,487 54 0,0000 37 19

Indeks spojnosci 2,184 183,552 3,895 53 0,0003 36 19

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie badan empirycznych.
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Srednia indeksu E-7 dla podziatu na sektory wynosi 0,922, za$ dla podziatu na spotecz-
no$ci —0,485. Test ¢ jest istotny statystycznie na poziomie istotnosci a = 0,001, przyjmujac
hipotez¢ H; méwiaca o rdznicy srednich indeksu E-1.

Dla potwierdzenia analizy w zakresie funkcji jakosci podziatu Q (ktorych wartosci
mozna poréwnywac bezposrednie ze soba), w tabeli 1 zamieszczono réwniez statystyke te-
stu #-Studenta dla modutowos$ci Q. Roznice w srednich dwoch podziatow rowniez sg istotne
statystycznie (p = 0,000).

Dalej poréwnaniu poddamy miary spdjnosci. Wartos¢ srednia gestosci jest wicksza dla
podziatlu na spotecznosci, pomimo, ze podziat ten zawiera mniejszg liczbe grup (19) w po-
réwnaniu do podziatu na sektory (37), a w konsekwencji grupy o wigkszej liczbie weztow!.
Natomiast ggsto$¢ zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem liczby wierzchotkow.

Podobnie $rednia indeksu spdjnosci jest zdecydowanie wyzsza dla podziatu wzgledem
spotecznosci (183,55), wykazujac wyzszg kohezje grup, w poréwnaniu ze $rednig warto-
$cig indeksu spdjnosci (2,18) dla podziatu na sektory. Dla podziatu wzgledem sektorow
w 19 przypadkach z 36? obserwujemy indeks spdjnosci wigkszy od 1, co oznacza, ze gestos$é
wewnatrzgrupowa sektora jest wigksza od gestosci krawedzi wychodzacych na zewnatrz
tego sektora. W pozostatych 17 sektorach gesto§¢ wewnatrz sektorowa jest mniejsza od ge-
stosci zewnatrz sektorowej, z czego 10 uzyskato zerowa gestos¢ (brak krawedzi taczacych
wierzchotki w ramach danego sektora)®. Na podstawie testu z-Studenta stwierdzamy istotne
roznice $rednich gestosci (p = 0,000) i indeksu spojnosei (p = 0,0003) dla analizowanych
podzialow sieci powigzan przedsicbiorstw.

Tabela 2

Wybrane charakterystyki dla podziatu spotek wzgledem sektora gospodarczego

Sektor Li?zba E-I indeks Mold'ulo— Gestosé In(,iéks, .
spotek wos¢ O spojnosci
1 2 3 4 5 6
Banki 14 0,907 0,001 0,022 1,891
Budownictwo 32 0,926 0,001 0,01 0,603
Deweloperzy 20 0,958 0 0,011 0,558
e-Handel 7 1 0 0 0
Eco-energia 3 1 0 0 0
Energetyka 8 1 0 0 0
Finanse - inne 21 0,841 0,005 0,043 2,15
Handel 26 0,924 0,001 0,015 0,781
Handel detaliczny 13 0,963 0 0,013 0,794
Handel hurtowy 15 0,932 0,001 0,019 1,261

! Oba podzialy sieci powigzan przedsigbiorstw sktadaja si¢ z tej samej ilosci wierzchotkow (518 przedsie-
biorstw w ramach najwigkszego komponentu).

2 Jeden sektor (Ubezpieczenia) sktada si¢ tylko z 1 spotki (indeks spdjnoscei jest nieokreslony).

3 W konsekwencji dla tych sektorow indeks E-I wynosi 1, modutowo$¢ 0, indeks spdjnosci 0 — por. dane w ta-
belach 21 3.
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1

Hotele i restauracje 5 0,935 0,001 0,1 4,275
Informatyka 45 0,778 0,01 0,023 1,344
Inwestycje 22 0,864 0,004 0,035 1,718
Media 30 0,881 0,003 0,018 1,068
Nieruchomosci 11 0,903 0,002 0,055 2,578
Ochrona zdrowia 13 0,923 0,001 0,013 1,683
Przemyst - inne 10 0,875 0,001 0,044 3,763
Przemyst chemiczny 6 0,704 0,003 0,267 17,809
Przemyst drzewny i papierniczy 5 1 0 0 0
Przemyst elektromaszynowy 23 0,846 0,003 0,02 1,875
Przemyst farmaceutyczny 5 1 0 0 0
Przemyst lekki 6 1 0 0 0
Przemyst materiatéow budowlanych 13 0,955 0 0,013 0,979
Przemyst metalowy 15 0,769 0,004 0,057 4,686
Przemyst motoryzacyjny 4 1 0 0 0
Przemyst paliwowy 5 0,895 0,001 0,1 7,125
Przemyst spozywczy 12 0,95 0,001 0,015 1,179
Przemyst surowcowy 3 1 0 0 0
Przemyst tworzyw sztucznych 5 0,895 0,001 0,1 7,125
Recykling 7 1 0 0 0
Rynek kapitatowy 5 0,886 0,001 0,2 7,773
Technologie 22 0,92 0,001 0,013 0,984
Telekomunikacja 10 0,927 0,001 0,044 2,13
Ubezpieczenia 1 1 0 0 -
Ustugi - inne 44 0,891 0,001 0,013 0,636
Ustugi finansowe 23 0,849 0,005 0,036 1,841
Wypoczynek 9 1 0 0 0
Razem 518 0,053
Srednia 0,922 0,001 0,035 2,184

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie badan empirycznych.

Tabela 3

Wybrane charakterystyki dla podziatu spotek wzgledem 19 spotecznosci
Grupa ngzba E-I indeks Modutowo$¢ O Ggstosé Im}?ks, .

spotek spojnosci

1 2 3 4 5 6
1.0 63 0,391 0,067 0,046 16,747
2.0 63 -0,314 0,067 0,046 14,053
3.0 44 0,422 0,072 0,101 27,134
4.0 41 0,446 0,047 0,073 31,109
5.0 40 0,843 0,111 0,196 144,249
6.0 34 0,296 0,036 0,082 26,987
7.0 33 0,429 0,064 0,161 37,891
8.0 31 0,674 0,060 0,166 83,331
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1 2 3 4 5 6

9.0 30 -0,414 0,054 0,161 40,618
10.0 25 -0,824 0,025 0,103 212,264
11.0 25 -0,480 0,03 0,123 58,465
12.0 21 -0,291 0,04 0,243 45,262
13.0 16 -0,214 0,027 0,283 51,721
14.0 13 -0,806 0,023 0,359 392,778
15.0 12 0,448 0,017 0,318 120,75
16.0 10 -0,900 0,016 0,422 1072,444
17.0 8 -0,529 0,011 0,464 236,786
18.0 6 0,000 0,004 0,333 102,4
19.0 3 -0,500 0,003 1 772,5
Razem 518 0,774

Srednia —0,485 0,041 0,246 183,552

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie badan empirycznych.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza jednoznacznie wskazuje na brak segmentacji oraz spdjnosci sieci
powigzan przedsigbiorstw na polskim rynku kapitalowym w naturalnym podziale na sek-
tory gospodarcze. Podzial ten w porownaniu do grup formujacych spoteczno$ci wykazuje
niski stopien wspotczynnika selektywnosci oraz funkcji jakosci podziatu — modutowosci.
Ponadto wystegpuja istotne roznice srednich (1) indeksu E-7, (2) gestosci oraz (3) indeksu
spojnosci, co $wiadczy o braku spdjnosci grup w wyniku podziatu sieci na sektory. Na tej
podstawie oraz uwzgledniajac warto$ci $rednich powyzszych miar obu poréwnywanych
podzialow (wysoka $rednia indeksu E-7, niskie $rednie gestosci oraz indeksu spdjnosci dla
sektorowego podziatu i odwrotnie dla podziatu na spolecznosci), jednoznacznie mozna
stwierdzi¢ niski stopien wystgpowania powigzan wspolng dyrekcja (interlocking directora-
te) przedsigbiorstw prowadzacych swoja dzialalno$¢ w tym samym sektorze gospodarczym.
Innymi stowy, osoby, ktére zasiadaja w wiecej niz jednej radzie dyrektorow, w zdecydo-
wanej wiekszosci sa to rady przedsigbiorstw prowadzace swoja dzialalno$¢ gospodarcza
w réznych sektorach gospodarczych.

Zjawisko to mozna wytlumaczy¢ na gruncie teorii uzaleznienia zasobowego (reso-
urece-dependence theory) (Zachara, Pearce 1989; Pearce, Zachara 1992; Pfeffer, Salancik
2003/1978; Pfeffer 1987; Boyd 1990; Chin-Huat i in. 2003; Pennings 1980), usadowiona
w nurcie relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem. Teoria uzaleznienia zasobowego podkre-
$la role rad dyrektoréw w postaci kontroli otoczenia zewnetrznego oraz scanning strategii
innych firm (Yang, Cai 2011). Teoria ta sankcjonuje funkcj¢ rady dyrektoréw w zakresie
redukcji niepewnosci w otoczeniu poprzez tgcznikéw (pomostow) z otoczeniem (boundry
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spanners) w postaci 0séb z rady dyrektorow jednej spotki zasiadajacych w radach innych
spotek (Sankowska, Siudak 2015).

Przedsigbiorstwa moga zwigkszac site swoich rad dyrektorow poprzez zatrudnianie
uznanych liderow innych sektoréw w ramach otoczenia przedsigbiorstwa (Stiles, Taylor
2010), przez co mozliwa jest redukcja niepewnosci w otoczeniu. Taki mechanizm selekcji
nowych cztonkow rad dyrektoréw zwigzany jest z sytuacja utworzenia potaczenia przedsie-
biorstwa z otoczeniem zewnetrznym w celu zaspokojenia potencjalnych zasobow, pojawia-
jacych sie okazji rynkowych oraz ochrony firmy przed zagrozeniem ptynacym z otoczenia.

Powigzanie rad dyrektorow stanowi szeroko rozpowszechnione zjawisko wykorzysty-
wania organizacyjnych pomostéw z otoczeniem (Perace, Zahara 1992, s. 412) w postaci za-
angazowania w radzie dyrektorow osob bedacych cztonkami rad przedsi¢biorstw dziataja-
cych w innych sektorach gospodarczych. Tak utworzone migdzysektorowe powigzania rad
dyrektoréw, wedtug (Phan, Lee, Lau 2003) maja na celu umozliwi¢: 1) dostep do zasobow;
2) koordynacji dzialan migdzyorganizacyjnych; 3) redukcji niepewnosci.

Jednoczesénie przedstawione wyniki w zakresie podziatu na spotecznosci (stanowigce
tlo porownawcze) potwierdzity wysoki stopien w zakresie segregacji oraz spojnosci.
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THE SEGREGATION AND COHESION
IN THE NETWORK OF INTERLOCKING DIRECTORATES

Abstract. Purpose — The aim of the paper is an assessment of segregation and cohesion degree in the com-
pany network on the Polish capital market through the analysis of interlocking directorates of publicly listed
companies.

Design/methodology/approach — The social network analysis and statistical analysis were applied.

Results — The companies grouped by their the economic industries are characterized by their lack of cohe-
sion and segregation. The relations established between the companies are in most cases cross-sector links,
which express a given company’s desire to limit its uncertainty in its environment. It may be explained by
the resources dependence theory.

Originality/value — This is a first attempt to analyze the aforementioned issues on the Polish capital market.

Keywords: interlocking directorates, segregation, cohesion, resource-dependence theory
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