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Streszczenie: Celem badania jest ustalenie relatywnego wptywu efektu sektorowego i efek-
tu wielkosci przedsigbiorstwa na jego kondycje finansowa. Analiza obejmuje grupy przed-
siebiorstw matych, srednich i duzych w trzynastu sektorach gospodarczych w Polsce w la-
tach 2002-2007. Zmienne w postaci rocznych wskaznikow finansowych obliczono na pod-
stawie zagregowanych sprawozdan finansowych publikowanych w ramach bazy danych
BACH. Metodologia badawcza obejmuje miedzy innymi analize skupien i procedure skalo-
wania wielowymiarowego. Uzyskane wyniki $wiadcza o nieznacznej przewadze czynnikow
sektorowych nad rozmiarem przedsigbiorstw w Polsce, co z kolei implikuje wyzszos¢ stra-
tegii dywersyfikacji opartych na przekrojach sektorowych, a nie na rozmiarach.

Stowa kluczowe: efekt sektora, efekt rozmiaru, kondycja finansowa, analiza skupien.

1. Wstep

Gtéwnym celem podjetego badania jest okreslenie wptywu wielkosci przedsiebior-
stwa oraz sektora jego dziatalnosci na kondycje finansowa odzwierciedlona we
wskaznikach finansowych. Wielokrotnie wykazano, ze mate przedsigbiorstwa roznia
sie od duzych pod licznymi wzgledami [Hall 1987, s. 583-605]. Zrdznicowanie takie
zaobserwowano tez w zaleznosci od sektora. Efekt rozmiaru wykryto miedzy innymi
na rynkach finansowych [Rees 1995; Cooke 1992, s. 229-237], w prognozowaniu
upadtosci przedsigbiorstw [Ohlson 1980, s. 109-131; Peel i in. 1986, s. 5-12], w ich
sktonnosci do eksportowania [Calof 1994, s. 367-388; Pierre-Andre 1997, s. 33-50],
strukturze finansowej [Chung 1993, s. 83-98; Gupta 1969, s. 517-529], koszcie kapi-
tatu [Arche, Faerber 1966, s. 69-84], przedsigbiorczosci [Ha-Brookshire 2009,
s. 131-145], innowacyjnosci [Wagner, Hansen 2005, s. 837-850], strategii wobec
podmiotéw zaleznych [Mannik i in. 2004], relacjach z dostawcami [Redondo, Fier-
ro 2007, s. 236-248] czy konkurencyjnosci [Mady 2008, s. 351-366]. Analogiczne
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spostrzezenia dotycza réwniez czynnikdw sektorowych i krajowych jako determi-
nant kondycji finansowej przedsiebiorstw. Zwtaszcza interakcja obu tych efektow
ma dtugie tradycje w badaniach nad relatywna waznoscia efektu sektora i kraju
(m.in. [Lessard 1974, s. 379-391; Roll 1992, s. 3-42; Heston, Rouwenhorst 1995,
s. 53-58; Baca i in. 2000, s. 34-40; Cavaglia i in. 2000, s. 41-54]). Jednakze, mimo
wielu dyskusji nad waznos$cia rozwazanych czynnikéw, nadal nie ma petnej jasno-
$ci co do przewagi ktdregokolwiek z nich. Ponadto wigkszos¢ badan koncentruje
sie gtownie na efektach dziatalnosci odzwierciedlonych w rynkowych stopach
zwrotu. Niniejsze badanie stanowi natomiast jedna z mniej licznych préb poréw-
nania sity oddziatywania czynnikéw sektorowych i rozmiaru przedsigbiorstwa na
wskazniki finansowe o charakterze fundamentalnym, ale z pominieciem wskazni-
kow gietdowych, jako ze badane podmioty nie sa wylacznie spotkami publicznymi.

2. Charakterystyka danych i metodologii

Zakres badania obejmuje trzy grupy przedsigbiorstw: mate (roczny przychdd do
10 min euro), srednie (roczny przychdéd od 10 min euro do 50 min euro) i duze (roczny
przychdd powyzej 50 min euro), w trzynastu sektorach gospodarczych zgodnych z
Europejska Klasyfikacja Dziatalnosci (EKD). Podmiot badania, a zarazem obiekty
podlegajace klasyfikacji stanowia grupy przedsigbiorstw wedtug rozmiaru w po-
szczegoblnych sektorach gospodarczych. Systematyka dziatalnosci w ramach EKD
jest czterostopniowa; rodzaje dziatalnosci okreslane sa jako: podstawowe, drugo-
rzedne, trzeciorzedne i pomocnicze. W badaniu uwzgledniono 13 sektoréw pod-
stawowych. W tabeli 1 przedstawiono zakres sektorowy badania oraz symbole
przypisane poszczegblnym sektorom, stosowane w dalszej czesci opracowania.

Tabela 1. Zakres sektorowy badania

Sektor Symbol

Rolnictwo, towiectwo i lesnictwo ROL
Rybactwo i rybotéwstwo RYB
Gornictwo GOR
Przetworstwo przemystowe WYT
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczna, gaz, wode ENE
Budownictwo BUD
Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, motocykli oraz artykutéw

uzytku osobistego i domowego HAN
Hotele i restauracje HOT
Transport, gospodarka magazynowa i facznosé TRK
Obstuga nieruchomosci, wynajem i ustugi zwiazane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej | NRU
Edukacja EDU
Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna ZDR
Dziatalnos¢ ustugowa komunalna, spoteczna i indywidualna, pozostata KMN

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie EKD.
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Przedmiotem badania jest natomiast kondycja finansowa przedsiebiorstw, mie-
rzona przy uzyciu zestawu wskaznikow finansowych charakteryzujacych trzy ob-
szary analityczne: rentownos¢, ptynnosé¢ oraz zadtuzenie. Wskazniki te obliczono
dla kazdego sektora w kazdej z trzech grup wielkosci przedsichiorstw (oznaczo-
nych jako S, M i L) na podstawie zharmonizowanych i zagregowanych rocznych
sprawozdan finansowych z okresu 2002-2007. Zrodiem informacji jest Komisja
Europejska udostepniajaca dane sprawozdawcze w ramach bazy danych BACH
(Bank for the Accounts of Companies Harmonised). Szczegdtowy wykaz zastoso-
wanych wskaznikow przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Wskazniki finansowe zastosowane w badaniu

W5ka}zmk' rentqwnOSC| Wskazniki ptynnosci Wskazniki zadtuzenia
i obrotowosci

R;|Z ze sprz./PS P, | Aobr./Zob. kr. D; | Z oper./Odsetki

R, | Z oper./PS P, | (A obr.- zap.)/Zob. kr. D, | Zob. dt./Aktywa

R3 | Z netto/ PS P; | (Inw.kr.+ $r.pien.)/Zob.kr. D5 | Zob. dt./KWH.

R, | Z netto/ KWL P, |KS/Zapasy D, | KWL /A

Rs | Z netto/A Ps | PS/Naleznosci Ds | Zob. dt./ WC

Rg | Z netto/KO Ps | Sr.pien/A Dg | Odsetki/PS

R; | KS/PS P; |Aobr/A D- | Odsetki/Dtug fin.

Rg|PS/A Pg | (A obr.- Zapasy)/A Dg | Rezerwy na zob./P

Rg | PS /A trwate Py | Zapasy/KO

R1g | Wart. dod./PS Py | Zapasy/A obr.

Ri1 | K zatrudnienia/PS P, |PS/KO

R, | K ptac/Wart. dod.

Ri3| Z z dziat. fin./PS

A — aktywa; di. — dlugoterminowe; K — koszty; kr. — krétkoterminowe; KS — koszty sprzedanych to-
waréw i produktow; KWt — kapitat wiasny; P — pasywa; PS — przychody; KO — kapitat pracujacy
(obrotowy); Z — zysk; WC — kapitat pracujacy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wigkszos¢ wskaznikow to stymulanty; wyjatek stanowia jedynie wskazniki Ry,
Ri1, Ri2, Ri3, P, P1o, D, D3, Dg, oraz D, i Dg, ktore uznano za destymulanty. Mimo
ze niektdre wskazniki ptynnosci maja formalnie charakter nominant, potraktowane
zostaty jako zmienne, ktorych wyzsze wartosci swiadcza o lepszej ocenie obiektu,
gdyz w badanej zbiorowosci zjawisko nadptynnosci praktycznie nie wystepuje.

Majac do czynienia ze stosunkowo licznym zbiorem danych, naturalna proce-
dura badawcza jest uporzadkowanie elementéw zbiorowosci wedtug okreslonych
kryteriow, czyli ich klasyfikacja. Klasyfikacja obiektow bedacych kombinacja sek-
torow gospodarczych i krajow powinna da¢ odpowiedz na pytanie, ktory efekt —
sektora czy wielkosci — ma znaczenie dominujace w ksztattowaniu kondycji finan-
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sowej przedsigbiorstw. Mozna zatem sformutowaé nastgpujace przeciwstawne hi-
potezy badawcze:

1) rozmiar przedsiebiorstwa ma wiekszy wptyw na kondycje finansowa przed-
siebiorstw niz sektor,

2) sektor dziatalnosci ma wigkszy wplyw na kondycje finansowa przedsig-
biorstw niz rozmiar.

Spetnienie pierwszej hipotezy oznaczatoby, ze rozne sektory z tej samej grupy
wielkosciowe]j przedsiebiorstw wykazuja tendencje do grupowania sie w tych sa-
mych skupieniach. Jednoczesnie mozna by oczekiwaé rozproszenia przedsie-
biorstw z tych samych sektoréw, ale o r6znej wielkosci. Innymi stowy, otrzymane
skupienia pokrywatyby si¢ bardziej z podziatem rozmiarowym niz sektorowym
obiektow. Natomiast prawdziwo$é¢ drugiej hipotezy bylaby potwierdzona, gdyby
powstate skupienia byty bardziej zblizone do podziatu sektorowego anizeli wielko-
sciowego badanej zbiorowosci. Moze sie rowniez okaza¢, ze zadna z podanych hi-
potez nie jest spetniona, o czym swiadczytyby skupienia, w ktérych trudno bytoby
wskaza¢ element dominujacy.

Jedna z metod grupowania, pozwalajaca na wyodrgbnienie spojnych wewngtrz-
nie grup obiektdw, jest analiza skupien [Hartigan 1975]. Algorytm zastosowanej tu me-
tody aglomeracji grupuje obiekty przy uzyciu kwadratowej odlegtosci euklidesowej,
natomiast aby okresli¢ odlegtosci pomiedzy nowymi skupieniami powstajacymi z po-
taczonych obiektdéw, wybrano metode hierarchiczna Warda [Ward 1963, s. 236-244].

3. Interpretacja wynikow analizy

W analizie skupien zmienne wybrane do badania powinny charakteryzowac¢ sig du-
Za Zmiennoscia oraz niezaleznoscia. Zatem wstepny etap analizy, majacy na celu
zweryfikowanie, czy i ktore zmienne wykazuja istotne zréznicowanie, stanowita
jednoczynnikowa analiza wariancji. Procedure ANOVA przeprowadzono ha znor-
malizowanych zmiennych w trzech przekrojach odpowiadajacych wymiarom da-
nych, czyli dla sektoréw, rozmiaréw i lat. Wykaz zmiennych istotnie rézniacych
si¢ w wymienionych przekrojach przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Zmienne wykazujace istotne zrdznicowanie migdzygrupowe
na podstawie jednoczynnikowej analizy wariancji

Czynnik jakosciowy Zmienne

ROZmiar Rg, R5, Rg, Rg, ng, Rllv R12| ng, Pg, P5, P6| D8
Sektor wszystkie oprocz Rg, P11 i Dy

Rok P, Dy, Dy

Zrodio: opracowanie wiasne na podst. danych BACH.
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Poniewaz wiegkszo$¢ zmiennych poza nielicznymi wyjatkami nie wykazuje
istotnego zréznicowania w czasie, uznano, ze dalsze analizy przeprowadzone beda
na podstawie srednich czasowych zmiennych, stanowiacych przyblizenie pewnego
typowego poziomu zjawiska w catym szescioletnim okresie. Ponadto z analizy wa-
riancji wynika, ze wiekszos¢ zmiennych istotnie rézni sie w przekroju sektorowym,
w przeciwienstwie do przekroju, w ktérym za predykator jakosciowy przyjeto
rozmiar. W zwiazku z tym do analizy skupien przyjeto tylko te zmienne, ktore
istotnie roznity si¢ jednoczesnie w obydwu przekrojach. Biorac natomiast pod
uwage wspotzaleznos¢ zmiennych, tresci merytoryczne wskaznikOw oraz ich po-
jemnos¢ informacyjna, z par najsilniej skorelowanych zmiennych wyeliminowano
dwie (Rs i Rg), wskutek czego docelowy zbidr wskaznikéw ograniczono do dzie-
sieciu zmiennych diagnostycznych: Rz, Rg, Rio, R11, Ri2, Ris, P3, Ps, Ps, Dg. Aglo-
meracyjna analiza skupien przeprowadzona na podstawie wymienionych zmien-
nych doprowadzita do uzyskania wykresu przedstawionego na rys. 1.

Najbardziej ewidentnym podziatem zbiorowosci wydaje si¢ wyodrebnienie je-
dynie dwoch skupien, co jednakze w znacznej mierze utrudnitoby identyfikacje
charakteru kazdego z nich. Zatem, dazac do minimalizacji liczby obiektéw w sku-
pieniach, przecigcia gatezi dendrogramu dokonano w okolicy odlegtosci 1, co do-
prowadzito do uzyskania pigciu skupien. Pierwsze z nich (liczac od dotu) jest sku-
pieniem o charakterze typowo sektorowym, gdyz taczy wszystkie przedsiebiorstwa
z sektora handlu niezaleznie od ich rozmiaru. W drugim skupieniu réwniez mozna
mowié¢ o dominacji efektow sektorowych, jako ze pod tym wzgledem ugrupowanie
to mozna by okresli¢ jako skupienie budowniczo-wytwadrczo-transportowe.

Ff@%ﬁ

(0] 1 2 3 4 5 6 7
Odlegtos¢ wigzania

Rys. 1. Wykres drzewkowy, metoda wiazania Warda, kwadrat odlegtosci euklidesowej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BACH.



510 Julia Koralun-Bereznicka

Jednak mimo ze w grupie tej wystepuja podmioty z wszystkich trzech grup
wielkosciowych, widoczne sa tez wptywy efektu rozmiaru. Widaé¢ to miedzy in-
nymi na przyktadzie sektora wytworstwa, ktorego srednie przedsigbiorstwa bar-
dziej sa podobne do srednich przedsigbiorstw z sektora transportu anizeli do du-
zych przedsiebiorstw wytwdrczych. Zatem ogélny charakter skupienia jest raczej
sektorowy, aczkolwiek blizsza analiza wiazan pozwala stwierdzi¢, ze obiekty tacza
sie tu w pierwszej kolejnosci wedtug rozmiaréw. Podobne zjawisko zaohserwowaé
mozna w kolejnym — trzecim skupieniu, ktére z racji dominacji dwoch sektorow
ma charakter edukacyjno-zdrowotny. Jednoczesnie jednak widac tu, ze mate przed-
siebiorstwa z sektora edukacji blizsze sa matym przedsiebiorstwom ochrony zdro-
wia. To samo zjawisko dotyczy przedsicbiorstw srednich z tych dwdch sektorow.
Bardziej przejrzysta sytuacja jest w skupieniu czwartym, ktore — podobnie jak sku-
pienie pierwsze — taczy obiekty tylko z jednego sektora (gérniczego) bez wzgledu
na wielkos¢. Najtrudniej natomiast okresli¢ naturg ostatniego skupienia, co ma tez
zwiazek z najwigksza jego liczebnoscia. Wystepuja tu bowiem obiekty z siedmiu
roznych sektor6w gospodarczych oraz z wszystkich kategorii wielkosci. Z kolei
analiza kolejnosci taczenia sie obiektow w ramach tej grupy dostarcza zaréwno ar-
gumentow za efektem sektorowym (bezposrednie sasiedztwo srednich i duzych
przedsiebiorstw z sektora nieruchomosci czy matych i srednich z sektora hotelar-
stwa), jak i za efektem rozmiaru (sasiedztwo matych podmiotdw z sektoréw nieru-
chomosci, energetyki, ustug komunalnych i rybotdéwstwa). Podobne wnioski moz-
na wysnu¢ na podstawie procedury skalowania wielowymiarowgo, ktorej efektem
jest dwuwymiarowy wykres rozrzutu przedstawiony na rys. 2.
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Rys. 2. Dwuwymiarowy wykres rozrzutu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BACH.
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Ponownie widoczne jest tu znaczne podobienstwo przedsicbiorstw roznych
wielkosci z sektoréw handlu i gérnictwa. W pozostatych wypadkach natomiast
mozna dopatrywac sie zarébwno wptywu efektu sektora, jak i efektu rozmiaru, o
czym swiadczy na przykitad bliskie usytuowanie na wykresie matych przedsie-
biorstw z sektorow budownictwa, wytworstwa i transportu, a takze grup przedsie-
biorstw réznej wielkosci z sektora budownictwa.

Interesujaca moze by¢ réwniez proba nadania znaczenia wymiarom wykresu.
Analiza poréwnawcza pierwotnych wartosci zmiennych diagnostycznych dla
obiektéw skrajnych na wykresie wskazuje na wysoka rentownos¢ obiektow poto-
zonych z prawej strony przy jednoczesnie ich niskiej obrotowosci. Odwrotna pra-
widlowos¢é zaobserwowano natomiast w wypadku obiektéw umiejscowionych z
lewej strony. Zatem ogdlnie pierwszy wymiar mozna by zinterpretowac jako efek-
tywnosé, drugi zas prawdopodobnie najbardziej odpowiada wyptacalnosci, przy
czym obiekty potozone w dolnej partii wykresu charakteryzuja sie lepszymi para-
metrami anizeli obiekty usytuowane wyzej.

Warto sie réwniez przyjrzeé zaleznosci pomiedzy rozmiarem przedsiebiorstwa
a jego kondycja finansowa. Gdyby potaczy¢ liniami wszystkie obiekty w ramach
poszczegolnych sektoréw, czyli grupy przedsigbiorstw oznaczone symbolami L, M
i S, okazatoby sie, ze wiele z tych linii ma przebieg bardziej zblizony do poziomu
niz do pionu. Ponadto wiekszos¢ z nich taczytaby obiekty w postaci grup przedsie-
biorstw duzych z lewej strony, poprzez przedsicbiorstwa $rednie, az po mate — z
prawej. Odnoszac te prawidtowosci do interpretacji wymiar6w, mozna wniosko-
wac, ze w wielu sektorach wicksze przedsigbiorstwa maja wyzsze parametry obro-
towosci, mniejszym zas udaje si¢ czesciej osiagna¢ korzystniejsze parametry ren-
townosci. Ponadto z wykresu wywnioskowaé mozna, ze ptynnos¢ przedsiebiorstwa
w mniejszym stopniu uzalezniona jest od rozmiaru przedsigbiorstwa anizeli od sek-
tora dziatalnosci. Stwierdzenia te odbiegaja jednak znacznie od wnioskow dotycza-
cych efektu rozmiaru wynikajacych z badan przeprowadzonych dla innych krajow
Unii Europejskiej [Cinca i in. 2005, s. 26-47], zgodnie z ktérymi rentownosé¢
przedsigbiorstw jest w duzej mierze niezalezna od wielkosci podmiotu, wyptacal-
nos¢ zas korzystniej ksztattuje si¢ w duzych firmach.

4. Podsumowanie i wnioski

W odniesieniu do gtéwnego celu badania, jakim byto ustalenie relatywnej wazno-
sci wptywu czynnikow sektorowych i rozmiaru przedsiebiorstwa na jego kondycje
finansowa, mozna stwierdzi¢, ze w swietle przeprowadzonej analizy za dominujacy
nalezy uzna¢ efekt sektorowy. Specyfika sektorowa ujawnia sie¢ szczegdlnie silnie
w dwach sektorach: gornictwie i handlu, o czym $wiadczy stosunkowo duze podo-
bienstwo grup przedsiebiorstw handlowych i goérniczych o réznych rozmiarach.
Natomiast w przedsicbiorstwach z pozostatych sektoréw objetych badaniem wi-
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doczne sa rowniez istotne wptywy efektu wielkosci podmiotu na jego efektywnosé,
w tym zwlaszcza rentownosé. Majac to na uwadze, mozna wnioskowaé, ze mimo
wystepowania w badanej zbiorowosci zardbwno wptywow sektorowych, jak i wiel-
kosciowych przedsigbiorstw, pierwsze z nich stanowia bardziej uzyteczny wskaz-
nik dostarczajacy informacji o kondycji finansowej przedsigbiorstwa, co z kolei
implikuje wyzszos¢ strategii dywersyfikacji opartych na przekrojach sektorowych
anizeli na rozmiarach podmiotow.
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INDUSTRY AND SIZE EFFECT
IN POLISH CORPORATE PERFORMANCE

Summary: The aim of the research is to establish the relative importance of industry and
size effect in corporate performance in Polish firms. Groups of small, medium and large
companies were analysed in thirteen industries. The variables, i.e. yearly financial ratios from
2002-2007 were computed with the use of aggregated financial statements published in the Eu-
ropean BACH database. The methodology of the research involves cluster analysis and multi-
dimensional scaling. Findings provide empirical evidence that industry factors slightly domi-
nate over the size effect. This, in turn, implies that diversification strategies based on cross-
industry sections should prove more effective than those based on size diversity.
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