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Abstrakt. W opracowaniu okres$lono syntetyczng miare efektywnos$ci ekono-
micznej przedsiebiorstw, dokonano okreslenia zmiennych determinujacych jej
poziom, a takze wskazano kierunek oraz site ich wptywu na wielkos$¢ syntetycznej
miary tej efektywnos$ci w przedsiebiorstwach przemystowych. Czynnikami wa-
runkujacymi poziom efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstw znajdujacych
sie w fazie wprowadzenia byty uwarunkowania mikroekonomiczne o charakterze
ilosciowym. Wskaznik rentownosci aktywéw oraz ptynnosci biezacej wywieraty
dodatni wplyw na wzrost efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw znajdujg-
cych sie w fazie wprowadzenia, natomiast wskaznik relacji kapitatu obrotowego
netto do aktywéw ogdtem ujemnie oddziatywal na tg efektywnosc¢.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa, fazy cyklu zycia
przedsiebiorstwa.

WSTEP

Funkcjonowanie przedsiebiorstwa w warunkach konkurencji rynkowej wiaze sie
z przemijaniem w czasie. Przebieg zycia kazdego przedsiebiorstwa mozna przed-
stawi¢ przy wykorzystaniu koncepcji cyklu zycia przedsiebiorstwa. W odniesieniu
do przedsiebiorstwa koncepcja , cyklu Zycia” przyczynia sie do lepszego poznania
mechanizméw rozwoju, zrozumienia mozliwosci i koniecznosci jego ,,odradzania
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sie” a takze ma istotne znaczenie dla skutecznos$ci dziatan w obszarze kierowania
rozwojem przedsiebiorstwa [Platonoff, Sysko-Romanczuk 2009, s. 4]. W ostatnich
dwoch dekadach mozna zauwazy¢, szczegdlnie w literaturze zagranicznej, coraz
wiekszy wzrost zainteresowania zastosowaniem teorii cyklu Zycia organizacji
w badaniach z zakresu rachunkowosci oraz finanséw. Badania te dotyczyty m.in.
czynnikow wewnetrznych i/lub zewnetrznych, umozliwiajacych identyfikacje faz
cyklu zycia [Dickinson 2011, s. 1969-1994], wyptaty dywidend [De Angelo, De
Angelo, Stulz 2006, s. 227-254; Bulan, Subramanian, Tanlu 2007, s. 31-65], nakta-
dow inwestycyjnych (np. Anthony, Ramesh 1992, s. 203-227] czy tez rentownoSci
[Dickinson 2011, s. 1969-1994; Warusawitharana 2012, s. 1-47].

Jednym z waznych okreséw w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa jest faza
wprowadzania, w ktorej nastepuje szybkie tempo zmian organizacyjnych. Przed-
siebiorstwa, ktére znajduja sie w tej fazie to zaréwno te, ktére dopiero rozpocze-
ty dziatalno$¢, wchodzac na rynek z ustuga lub produktem, jak réwniez te, ktére
dysponuja juz odpowiednim potencjatem zasobéw i dostosowujac sie do szybko
zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych, wchodza na rynek z innowacjg bizne-
sowa. Dlatego tez istotne jest okreslenie przez przedsiebiorstwo celéw oraz spo-
sob ich realizacji. Sprawne funkcjonowanie wymaga zatem wpisania dziatalno$ci
przedsiebiorstwa w traide celdw, tj. rozwdj-efektywnosé-wartos¢ [Borowiecki,
Czaja, Jaki 1998, s. 13; Szczepankowski 2013, s. 125].

W przedstawianych w literaturze definicjach efektywnosci nie ma jednoznacz-
nego podejscia, ale pomimo to pojecie to stanowi istotne uwarunkowanie do prze-
trwania, czy tez rozwoju przedsiebiorstwa. Efektywnos$¢ jest pojeciem, na ktérym
skupiaja sie zarzadzajacy, planujac, czy tez realizujac okreslone dziatania [Osbert-
Pociecha 2010, s. 373]. W kontekscie definicji efektywnosci istnieje uzasadniona
potrzeba wyrdznienia pewnych kategorii, ktére wyodrebnia sie ze wzgledu na cel
oraz mozliwe do przyjecia, w jego kontekscie kryteria oceny rezultatu dziatania
[Winkler 2010, s. 112]. W literaturze czesto pojecie efektywnos$ci ekonomicznej
jest stosowane zamiennie z terminem efektywnos$¢ gospodarowania [Szymanska
2010, s. 156; Checinski 2011, s. 28; Kulawik 2007, s. 4; Sobolewski 1987, s. 150],
efektywno$c¢ kosztowa [Kozun-Cieslak 2011, s. 93], czy tez wydajno$¢ ekonomicz-
na [Jaki 2006, s. 110].

Za podstawe teoretycznych, jak réwniez praktycznych rozwazan tematu efek-
tywno$ci dziatalno$ci w ujeciu klasycznym powszechnie uznaje sie zasade racjo-
nalnego gospodarowania [Barburski 2007, s. 9]. Efektywno$¢ ekonomiczna, zgod-
nie z tg zasadg okreslana jest poprzez odniesienie uzyskiwanych z dziatalno$ci
gospodarczej efektéw do poniesionych naktadow, czy tez naktadéw do efektow
[Milewski, Kwiatkowski (red.) 2005, s. 17; Michalak 2008, s. 55].

Zagadnienie uwarunkowan efektywnosci ekonomicznej nalezy rozpocza¢ od
encyklopedyczno-stownikowego objasnienia terminu ,uwarunkowanie” Wedtug
Skorupki [1985, s. 511] stowo ,uwarunkowanie” rozpatrywane w kontekscie roz-
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woju jest m. in. synonimem stowa , czynnik” lub ,warunek” W ujeciu encyklope-

dycznym [Petrozolin-Skowronska 1997, s. 664] ,warunek” to czynnik wyznacza-

jacy lub umozliwiajacy zaistnienie okre$lonego zdarzenia (zjawiska, stanu rzeczy,
cechy, itp.), albo tez zwiekszajacy jego prawdopodobienstwo (warunek sprzyja-
jacy), natomiast w ujeciu stownikowym [Skorupka, Auderska, Lempicka (red.)

1968, s. 101] ,,czynnik” to jedna z przyczyn danego zjawiska, jeden ze sktadnikow

warunkujacych co$, rozstrzygajacych o czyms. Zatem uwarunkowanie mozemy

rozumie¢, jako pewng okoliczno$¢, ktéra determinuje cos.

Jak stwierdzit Czechowski [1997, s. 37] tematyka uwarunkowan efektywno-
$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa nie jest dostatecznie zidentyfikowana w teorii
ekonomii, jak réwniez w praktyce gospodarczej. Dlatego, jak podkre$la, istnieje
koniecznos$¢ prowadzenia badan w tym kierunku. W swoich rozwazaniach autor
ten wskazat, Zze podejmowanie przez przedsiebiorstwo dziatain majacych na celu
wzrost efektywno$ci zalezy od:

1. Otoczenia dalszego, czyli warunkéw systemowo-instytucjonalnych, przede
wszystkim: formy wtasnos$ci przedsiebiorstwa, celéw jakie realizuje przed-
siebiorstwo, liberalizacje /deregulacje gospodarki,

2. Otoczenia blizszego, czyli warunkéw rynkowych, przede wszystkim: zakresu
konkurencji o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym, stopnia zmonopoli-
zowania produkcji, poziomu inflacji, rozwoju rynku kapitatowego,

3. Warunkéw wewnetrznych tworzonych w przedsiebiorstwie.

Warto zaznaczy¢, ze o ile otoczenie dalsze pozostaje w wiekszosci przypad-
kéw poza kontrolg przedsiebiorstwa, o tyle zarzadzajacy przedsiebiorstwem
majga juz realny wptyw na relacje z otoczeniem blizszym i ksztattowanie potencja-
tu wewnetrznego przedsiebiorstwa.

CEL I METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie zmiennych determinujgcych poziom syntetycz-
nej miary efektywnosci ekonomicznej w spotkach gietdowych sektora przemystu,
znajdujacych sie w fazie wprowadzenia w ramach cyklu zycia przedsiebiorstwa.
Przeprowadzone badania objety sp6tki notowane na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych (GPW) w Warszawie i wedlug tam stosowanej klasyfikacji sa zaliczane
do sektora przemystu. Okres badawczy obejmowat lata 1999-2012. Dane zostaty
uzyskane z rocznikéw gietdowych, jednostkowych rocznych sprawozdan finanso-
wych dostepnych w bazie Notoria Servis, rocznikéw statystycznych, na stronach
Ministerstwa Rozwoju oraz Narodowego Banku Polskiego. Analizy statystyczne
wykonano przy pomocy pakietu STATISTICA PL.

Badania miaty charakter trzyetapowy. W etapie pierwszym dokonano podzia-
tu spétek, przypisujac je do konkretnej fazy cyklu zycia. W tym celu zastosowano
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model Dickinson [2011, s. 1969-1994] oparty na kombinacji znakéw sald z prze-
ptywoéw pienieznych na koniec roku obrotowego z trzech rodzajéw dziatalnosci,
tj. operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej, ktére przedstawiajg alokacje zasobow
oraz biezace mozliwosci przedsiebiorstwa bedace w interakcji z ich wyborami
strategicznymi. Laczac trzy znaki sald przeptywéw pienieznych, otrzymano osiem
mozliwych kombinacji potencjalnie obserwowalnych w przeptywach pienieznych,
ktdre zostaty przetozone na pie¢ teoretycznych faz cyklu zycia przedsiebiorstwa.
Za Dickinson [2011, s. 1969-1994], ktora zastosowata w swoich badaniach okre-
Slone przez Gort i Klepper [1982, s. 630-653] pie¢ etapoéw cyklu zycia na pozio-
mie przedsiebiorstwa, tj. wprowadzenie, wzrost, dojrzato$é¢, wstrzas oraz upadek
W opracowaniu przyjeto ten schemat nazewnictwa faz.

ZaYaniZhao [2010, s. 581] przyjeto, Ze fazy w cyklu Zycia przedsiebiorstwa nie
sg ze sobg potaczone w sposéb deterministyczny, czyli przyktadowo po fazie dojrza-
tosci moze nastapic faza spadku, czy tez wzrostu. Jest to wazna koncepcyjnie zaleta,
ktora wskazuje, iz przedsiebiorstwa moga dynamicznie porusza¢ sie pomiedzy fa-
zami cyklu zycia, co jest naturalng konsekwencja tego, iz ich rozwdj jest pobudzany,
jak i ograniczany przez wiele czynnikéw wewnetrznych oraz zewnetrznych.

Drugim etapem badan byto wyznaczenie syntetycznej miary efektywno-
$ci ekonomicznej dla przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia.
Na podstawie rozwazan teoretycznych oraz istniejacych w literaturze opracowan
badan w zakresie efektywnosci ekonomicznej, a przede wszystkim mozliwos$ci
zebrania materiatu Zrédtowego do przeprowadzenia poréwnawczej oceny efek-
tywnosci ekonomicznej badanych przedsiebiorstw przemystowych wybrano
wstepnie 22 czastkowe miary efektywno$ci, ktére byty zmiennymi wejSciowymi.
Wszystkie zmienne byty stymulantami. Do wyznaczania zmiennej syntetycznej
efektywnosci ekonomicznej zastosowano nastepujace kroki postepowania dobo-
ru zmiennych diagnostycznych:

1. Zbadano czy potencjalne zmienne charakteryzujg sie dostatecznie duzg zmien-
nosciag. W tym celu zostat wykorzystany wspoétczynnik zmiennosci obliczany

wedtug nastepujacego wzoru [Borkowski, Dudek, Szczesny 2003, s. 62]: V

v =2~100%,x’,¢0
gdzie: VJ - wspo6tczynnik zmiennosci, S] - odchylenie standardowe cechy X, x, -
warto$¢ Srednia cechy X.

Ze zbioru analizowanych zmiennych wyeliminowano cechy speiniajace nie-
rownos¢ |V]| <V¥*, gdzie V* oznacza krytyczng warto$¢ wspoétczynnika zmienno-
$ci. Jako warto$¢ krytyczna przyjeto V*=0,10 (10%) co oznaczato, ze cechy wyka-
zywaly zréznicowanie statystycznie nieistotne, je$li wspdtczynnik zmiennosci Vi
nie przekraczat 10% [Zelias 2002, s. 49].
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2. Wyznaczono macierz korelacji pomiedzy zmiennymi. Do dyskryminacji
zmiennych zastosowano metode odwr6conej macierzy, ktéra polega na wy-
znaczeniu macierzy odwrotnej R! do macierzy R. W macierzy R! elementy
diagonalne przyjmuja wielkoSci z przedziatu [1, + o ), przy czym jesli prze-
kroczyly ustalony maksymalny poziom 7y (czesto przyjmuje sie, ze 7 =10, to
$Swiadczy o wadliwym uwarunkowaniu numerycznym macierzy R. Dlatego tez
dokonano eliminacji tych zmiennych, dla ktérych |f”jk|>fo .

Otrzymany ze zbioru wej$ciowych zmiennych diagnostycznych zestaw zmien-
nych finalnych, ktére wyrazone byty w réznych mianach, poddano normalizacji
w celu ujednolicenia, co do rzedu wielko$ci. W badaniach zastosowano metode
unitaryzacji zerowanej [Kukuta 2000, s. 189-190]. Na podstawie znormalizowa-
nego zbioru zmiennych wyznaczono abstrakcyjny obiekt, czyli wzorzec o warto-
$ciach najlepszych dla kazdej zmiennej (dla stymulant jest to warto$¢ maksymal-
na) i antywzorzec o warto$ciach najgorszych dla kazdej zmiennej(dla stymulant
jest to warto$¢ minimalna). Nastepnie zbadano podobienstwo obiektéw do abs-
trakcyjnego najlepszego obiektu, poprzez obliczenie odlegtosci kazdego obiektu
od wzorca przy uzyciu metryki euklidesowej, ktéra wyrazona jest nastepujacym
wzorem [Suchecki 2010, s. 63]:

gdzie: d - odlegtosc j-tego obiektu od wzorca, z - standaryzowana warto$¢ i-tej
cechy w j-tym obiekcie, Z,~ WZOrzeC rozwoju.

Im zbudowana w ten sposéb odlegto$¢ d, przyjmuje nizsza wartosc¢ dla danej
jednostki, tym wyzszy jest poziom jej rozwoju. Otrzymane odlegtosci stanowity
podstawe do obliczenia dla kazdej jednostki (sp6tki) wartosSci syntetycznej miary
efektywnosci ekonomicznej, czyli tzw. taksonomicznej miary rozwoju wedtug na-
stepujacego wzoru [Suchecki 2010, s. 63]:

mizl—ﬁ,izl,z,...,n
d

o

gdzie: d_- odlegtos¢ migdzy wzorcem i antywzorcem rozwoju, przy czym miara
rozwoju obliczona dla wzorca rozwoju réwna jest jeden, a dla antywzorca - zero.

Miara rozwoju jest unormowana w przedziale [0;1] i charakteryzuje sie tym,
Ze jest nieujemna. Im bardziej warto$¢ miary taksonomicznej jest blizsza jedno-
$ci, tym dany obiekt rzeczywisty - spotka - osigga wyzszy poziom rozwoju. Na-
tomiast poziom rozwoju obiektu - spotki - jest tym nizszy, im bardziej wartos$¢
miary taksonomicznej zbliza sie do zera [Czechowski 1997, s. 138].
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W trzecim etapie badan do oszacowania parametréw modelu ekonometry-
cznego majacego na celu okreslenie uwarunkowan z zakresu otoczenia mak-
roekonomicznego, jak i charakterystyk mikroekonomicznych przedsiebiorstw
determinujgcych zmiany efektywnosci ekonomicznej spotek gietdowych znaj-
dujacych sie w fazie wprowadzenia oraz wskazania sity i kierunku wptywu tych
czynnikoéw wykorzystano oszacowany metoda najmniejszych kwadratéw ekono-
metryczny liniowy model regresji wielorakiej postaci: Y=a, + a X, + a,X,+...a X,
gdzie: Y oznacza zmienng objasniang (zalezng), X, X,,... X,- zmienne objasniajgce
(niezalezne), natomiast a,, a,,... a,- oszacowane metodg najmniejszych kwadra-
tow wartos$ci parametrow strukturalnych modelu. Za zmienng obja$niang (za-
lezng) w modelu przyjeto warto$¢ syntetycznej miary efektywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstw znajdujgcych sie w fazie wprowadzenia (Y). Poczatkowo zbiér
potencjalnych zmiennych objasniajacych obejmowat czynniki makroekonomicz-
ne (wskazniki sytuacji makroekonomicznej) oraz czynniki mikroekonomicz-
ne ilosciowe!, w dalszej kolejnosci wybrano te zmienne, ktorej byty najmocniej
skorelowane ze zmienng objasniang, a jednoczesnie stabo skorelowane z pozo-
stalym zmiennymi objasniajacymi [Stanisz 2007, s. 138]. Wykorzystano w tym
celu regresje krokowg postepujaca, ktéra zaktada kolejne krokowe dotaczanie do
listy zmiennych objasniajacych tych zmiennych, ktére majg w danym kroku naj-
istotniejszy wplyw na zmienng objasniang [Stanisz 2007, s. 137]. W uzyskanych
ta metoda modelach pojawito sie wiele zmiennych objasniajgcych, ktére byty nie-
istotne statystycznie (dotaczenie do danego zestawu zmiennej objasniajgcej moze
spowodowac brak istotnos$ci innej, wcze$niej dotaczonej zmiennej). Celem dalsze;j
eliminacji zmiennych nieistotnych statystycznie w bazowych modelach zastoso-
wano regresje krokowa wsteczng, ktérej zatozeniem jest kolejne krokowe usu-
wanie z modelu zmiennych, ktére w danym kroku majg najmniej istotny wptyw
na zmienng objasniana. Taki spos6b postepowania prowadzony byt az do uzys-
kania najlepszego modelu, w ktorym wszystkie zmienne byly istotne statystyc-
znie [Stanisz 2007, s. 159].

Po oszacowaniu modelu przeprowadzono weryfikacje, ktéra miata na celu
sprawdzenie prawdziwosci zatozen metody najmniejszych kwadratéw. Proces
weryfikacji obejmowat badanie wtasnosci reszt (sktadnikéw losowych) modelu
regresji, czyli zgodnosci z rozktadem normalnym (test Shapiro-Wilka) oraz wyste-
powanie zjawiska autokorelacji reszt modelu (test Durbina Watsona).

! Wskazniki opisujace strukture aktywéw i pasywow, ptynnosci finansowej, sprawnosé
zarzadzania kapitalem obrotowym, zdolno$¢ majatku do generowania zysku, warto$¢
aktywow i stopien ich umorzenia, warto$¢ aktywéw obrotowych, warto$¢ przychodéw
ze sprzedazy, zysk/strate z poszczegolnych rodzajéw dziatalnosci, liczbe zatrudnionych,
kapitalizacje sp6tki.
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WYNIKI BADAN

Do fazy wprowadzenia w ramach cyklu zycia przedsiebiorstwa, na podstawie
modelu Dickinson [2011, s. 1974], przyporzadkowane zostaty spoétki, w ktérych
wystepowaly ujemne przepltywy operacyjne oraz inwestycyjne, przy dodatnim
strumieniu finansowym. Z reguty taki wariant znakéw z poszczeg6lnych rodza-
jow dziatalnosci dotyczy przedsiebiorstw mtodych, rozwijajacych sie, jak réwniez
przeprowadzajacych restrukturyzacje. W badanym okresie takich przypadkow
byto 10,6%, ktére mozna przyporzadkowac¢ do fazy wprowadzenia, tj. 33 obser-
wacje (tabela 1). Wariant z takimi saldami przeptywo6w pienieznych nie wystapit
w 2002 roku, natomiast najwiecej przedsiebiorstw odnotowato taka sytuacje w
2006 roku (5 spétek). Byty to przedsiebiorstwa dziatajace w sektorze: przemystu
elektromaszynowego (1 spo6tka), przemystu lekkiego (1 spétka), przemystu mate-
riatow budowlanych (1 spétka), przemystu metalowego (2 sp6tki) oraz przemy-
stu motoryzacyjnego (1 spotka).

TABELA 1. Liczba obserwacji wedtug sektoréw w fazie wprowadzenia cyklu zycia przed-
siebiorstwa

Lata Sektor” Razem
E L MB M MOT
1999 - - - 1 -

2000 - - - -
2001 - 1
2002 - -
2003 - -
2004
2005
2006
2007
2008 - -
2009 - -
2010 -
2011 1 - 1 - - 2
2012 1 - - 1 - -
CzestoS¢ wystepowania 4 1 7 10 3 8 33

wn

'

'
=
=N
w

==

.
===

==
1
=N N[

\
NCIIGIE

el Lanll BN
'
'

\
BN R[S o |w | w [N

[\S}

*E - przemyst elektromaszynowy, L - przemyst lekki, MB - przemyst materiatéw budowlanych, M - prze-
myst metalowy, MOT - przemyst motoryzacyjny, S - przemyst spozywczy.

Zrédto: opracowanie whasne.

Budowe syntetycznej miary efektywnosci ekonomicznej dla przedsiebiorstw,
ktére zostaty przypisane do fazy wprowadzenia rozpoczeto od redukcji formal-
no - statystycznej wybranych wstepnie czgstkowych miar efektywnosci. Stwier-
dzono, ze wspotczynniki zmiennos$ci wahaja sie od okoto (-551%) do okoto 757%
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(tabela 2). Najwieksze zr6znicowanie przejawiato sie w przypadku rentownosci
operacyjnej sprzedazy (757,3%), natomiast najmniejsze dla wskaznika optacal-
nosci sprzedazy (13,4%).

Analizujgc Kkryterium doboru zmiennych ( |V]| <V*), nalezy stwierdzi¢,
ze zadnej z potencjalnych cech diagnostycznych nie wyeliminowano z badania,
gdyz obliczone dla nich wspétczynniki zmiennosci byty w wiekszo$ci bardzo wy-
sokie. W kolejnym etapie wyznaczono macierz Korelacji miedzy zmiennymi dia-
gnostycznymi, na podstawie, ktérej wyznaczono macierz odwrotng (tabela 3).
Z zestawu zmiennych uzyskanej macierzy odwrotnej wyeliminowano 16 zmien-
nych, dla ktérych elementy diagonalne (warto$ci na szarych polach na gtéwnej

TABELA 2. Wspoétczynnik zmiennos$ci dla zmiennych diagnostycznych w fazie wprow-
adzenie

Zmienna diagnostyczne zvrr\ifgr?;f)zs{??;/l; )
Rentownos¢ aktywow (ROA) 380,87
Rentowno$¢ kapitatu wiasnego (ROE) 477,56
Rentowno$¢ sprzedazy (RS) 82,70
Rentownos¢ sprzedazy netto (RS netto) 312,43
Rentownos¢ sprzedazy brutto (RS brutto) 289,55
Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy (ROS) 757,29
Gotoéwkowa rentownos¢ sprzedazy (GRS) 656,50
Rentownos¢ operacyjna (RO) 254,71
Rentowno$¢ aktywow ustalana przy wykorzystaniu zysku z dziatalnosci

operacyjnej (ROA ) 243,90
Rentownos¢ aktywow ustalana przy wykorzystaniu 13429
tzw. zdolno$ci do samofinansowania (ROA,) !
Rentowno$¢ aktywoéw trwatych(RAT) 506,30
Rentowno$¢ aktywéw obrotowych (RAO) 346,97
Wydajnos¢ pracy zatrudnionego (WPZ) 114,68
Wskaznik produktywnosci aktywdow ogdtem (P,) 71,82
Wskaznik produktywnosci aktywoéw trwatych (P,.) 95,85
Wskaznik produktywno$ci majatku obrotowego (P, ) 56,72
Wskaznik produktywnosci kapitatow wiasnych (P, ) 89,34
Produktywnos¢ rzeczowych aktywoéw trwatych (P, ) 262,82
Efektywno$¢ wykorzystania Srodkéw trwatych (E ) 174,65
Wskaznik optacalno$ci sprzedazy (OS) 13,38
Wskaznik zyskownosci jednej akcji (EPS) 384,85
Mnoznik rynkowy (MV/EBIT) -551,44

Zrédto: opracowanie whasne.
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przekatnej) byty wyzsze od 10 [|7’jk |>7’0 , gdzie Ty =10) Do usunietych zmiennych
nalezaty: ROA, ROE, RS, RS, RS ROS, RO, ROA , ROA, RAT, P, P, , P, . P
E., OS2

sP

netto’ brutto’ KW © RZAT

Po eliminacji zmiennych otrzymano nowa zredukowang macierz odwrotng,
w ktorej wszystkie elementy diagonalne byty mniejsze od 10, i na tej podstawie
uzyskano ostateczny zbiér zmiennych diagnostycznych, ktére zostaty wykorzy-
stane do budowy miary syntetycznej efektywnosci ekonomicznej dla przedsie-
biorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia.

Wyznaczona syntetyczna miara efektywnos$ci ekonomicznej umozliwita
otrzymanie informacji dotyczacych poziomu efektywnosci ekonomicznej spétek
znajdujacych sie w fazie wprowadzenia (tabela 4). Cztery przedsiebiorstwa o naj-
Wyzszym poziomie syntetycznej miary efektywnos$ci ekonomicznej sg to spoétki
dziatajace w sektorze przemystu motoryzacyjnego (w roku 2001), materiatow
budowlanych (w roku 2003), spozywczego (w roku 2011), i elektromaszyno-
wego (w roku 2007). Z kolei cztery przedsiebiorstwa, ktore uzyskaty najnizszy
w badanej grupie poziom efektywnos$ci ekonomicznej, to te dziatajace w sektorze
przemystu materiatdw budowlanych (w roku 2007), metalowym (w latach 2005
i 2006) i motoryzacyjnym (w roku 2007).

W celu okre$lenia udziatu poszczegdlnych zmiennych diagnostycznych okre-
Slajacych efektywnosci ekonomiczne czastkowe w budowie syntetycznej miary
efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie wprowa-
dzenia, obliczono wspotczynniki korelacji czastkowej pomiedzy tymi zmiennymi
diagnostycznymi a zmienna syntetyczna efektywnosci ekonomicznej (tabela 5).
Najwiekszy udziat, na podstawie korelacji czastkowej, w budowie syntetycz-
nej miary efektywnos$¢ ekonomicznej przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie
wprowadzenia miata rentownos¢ aktywow obrotowych (0,892756), wydajnos¢
pracy zatrudnionego (0,834171), wskaznik produktywnos$ci majatku obrotowe-
go (0,726995), a w dalszej kolejno$ci mnoznik rynkowy (0,538696) i wskaznik

2 Gotéwkowa rentowno$¢ sprzedazy (GRS) - obliczana, jako relacja przeptywéw pieniez-
nych netto do przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw; ren-
towno$¢ aktywow obrotowych (RAO) - obliczana, jako relacja zysku netto do aktywow
obrotowych; wydajno$¢ pracy zatrudnionego (WPZ) - obliczana, jako relacja przychodéw
netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw do przecietnej liczby zatrudnio-
nych w przeliczeniu na petne etaty; wskaznik produktywnosci majgtku obrotowego (P,,)
- obliczany, jako relacja przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materia-
16w do stanu aktywo6w obrotowych; wskaznik zyskowno$ci jednej akcji (EPS) - obliczany
jako relacja zysku netto do przecietnej liczby wyemitowanych akcji; mnoznik rynkowy
(MV/EBIT) - obliczany, jako relacja rynkowej warto$ci kapitatu wlasnego do zysku z dzia-
talno$ci operacyjne;j.
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TABELA 4. Poziom syntetycznej miary efektywnos$ci ekonomicznej oraz ranking przed-
siebiorstw wedtug poziomu miary efektywnos$ci ekonomicznej spétek znajdujacych sie
w fazie wprowadzenia

Poziom syntetycznej | Pozycja
Nazwa spétki Sektor Lata miary efektywnosci w
ekonomicznej rankingu
Alchemia Metalowy 1999 0,332 20
Kruszwica 0,318 25
Spozywczy 2000
Pepees 0,404 5
Pepees Spozywczy 0,332 21
Groclin Motoryzacyjny 2001 0,450 1
Skotan Lekki 0,327 23
Pepees Spozywczy 2003 0,335 19
Rovese Materiatéw budowlanych 0,438 2
Kruszwica Spozywczy 0,382 11
Hutmen Metalowy 2004 0,306 27
Rovese Materiatéw budowlanych 0,383 10
Mieszko Spozywczy 0,320 24
Alchemia 2005 0,229 31
Metalowy
Hutmen 0,349 17
Groclin Motoryzacyjny 0,350 16
Alchemia 0,228 32
Metalowy
Hutmen 2006 0,390 8
Rovese Materiatéw budowlanych 0,360 14
Amica Elektromaszynowy 0,331 22
Groclin Motoryzacyjny 0,269 30
Hutmen Metalowy 2007 0,398 7
Ropczyce Materiatéw budowlanych 0,166 33
Kopex Elektromaszynowy 0,409 4
Rovese Materiatéw budowlanych 2008 0,382 11
Hutmen Metalowy 2009 0,317 26
Rovese Materiatéw budowlanych 0,336 18
Alchemia Metalowy 2010 0,399
Kruszwica . 0,436 3
Spozywczy
Pepees 2011 0,277 29
Rovese Materiatéw budowlanych 0,284 28
Kopex Elektromaszynowy 0,369 13
Hutmen Metalowy 2012 0,388 9
Kopex Elektromaszynowy 0,358 15

Zrédto: opracowanie wtasne.
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TABELA 5. Korelacje czastkowe dla zmiennej syntetyczna efektywnosc ekonomiczna przed-
siebiorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia

Zmienne diagnostyczne Czastkowa korelacja
Gotéwkowa rentownos¢ sprzedazy (GRS) 0,323332
Rentownos¢ aktywdédw obrotowych (RAO) 0,892756
Wydajnos¢ pracy zatrudnionego (WPZ) 0,834171
Wskaznik produktywnosci majatku obrotowego (P, ) 0,726995
Wskaznik zyskownosci jednej akcji (EPS) 0,474469
Mnoznik rynkowy (MV/EBIT) 0,538696

Zrédto: opracowanie whasne.

zyskownosci jednej akeji (0,474469). Najnizszy udziat miata gotéwkowa rentow-
nos$c¢ sprzedazy (0,323332).

Kolejnym etapem badan byto zbudowanie liniowego modelu regresji wielora-
kiej, opisujacego syntetyczna miare efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstw
znajdujacych sie w fazie wprowadzenia w zaleznosci od czynnikow makroeko-
nomicznych i mikroekonomicznych. Wyniki estymacji parametréw tego modelu
przedstawia tabela 6.

Otrzymany liniowy model opisujacy efektywno$¢ ekonomiczng przedsiebiorstw
przemystowych w fazie wprowadzenia jest statystycznie istotny (F=16,00670;
p=0,000003). Réwniez analiza miar dopasowania, a takze wtasnosci reszt potwier-
dza poprawnos$¢ oszacowanego modelu. Wspétczynnik determinacji R? wskazuje,
Ze 62% wariancji zmiennej objasnianej zostato wyjasnione przez zmienne uwzgled-
nione w modelu. Wyniki testu Shapiro-Wilka na poziomie istotnosci 0,05 pozwolity
potwierdzi¢, Ze reszty modelu majg rozktad normalny (p=0,39452). Wartos¢ staty-
styki testowej Durbina Watsona (DW=2,212439) pozwala wnioskowac, iz w otrzy-
manym modelu brak jest autokorelacji reszt.

Istotnymi statystycznie zmiennymi obja$niajacymi(wartosci p-value spetnia-
ty warunek p < 0,05), ksztattujacymi poziom syntetycznej miary efektywnosci
ekonomicznej przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia w modelu
jest: rentownos$¢ aktywdw, relacja kapitatu obrotowego netto do aktywéw ogdtem
oraz wskaznik biezacej ptynnosci finansowej. Najwiekszy wptyw na poziom efek-
tywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw przemystowych w fazie wprowadzenia
miata relacja kapitalu obrotowego netto do aktywéw ogédtem ($wiadczy o tym
najwyzsza warto$¢ bezwzgledna unormowanego wspotczynnika regresji). Wraz
ze wzrostem relacji kapitatu obrotowego netto do aktywéw ogoétem efektywnos¢
ekonomiczna przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia malata.
Zatem potwierdzita sie zaleznos$¢, ze im wyzszy jest poziom kapitatu obrotowe-
go netto, tym nizsza osiggana efektywno$¢ ekonomiczna [Parkitna, Zieba 2009,
s. 158; Zimon 2014, s. 595]. Utrzymywanie przewagi aktywow obrotowych nad
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TABELA 6. Wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujacego efektywnos¢
ekonomiczng przedsiebiorstw przemystowych bedgcych w fazie wprowadzenia

Unormowany Wspét.
. . . Biad o
Zmienna wspoétczynnik regresji | Statystykat | p-value
standard.
beta beta (b)
Rentownos¢ aktywow 0,601199 | 0,119410 | 0,888091 | 5,03475 0,000023

Kapitat obrotowy -0,676536 | 0,130041 |-0,258401 | -5,20248 | 0,000014
netto/aktywa ogotem
Wskatnik plynnosci 0,564632 | 0,124699 | 0,015519 | 4,52797 | 0,000094
biezacej
Wyraz wolny 0,307051 | 24,33682 0,000000
Wspo6tczynnik korelacji wielokrotnej R 0,79
Wspotczynnik determinacji R’ 0,62
Standardowy btad estymacji 0,04
Statystyka F 16,00670
p-value 0,000003
Test Durbina ~-Watsona 2212439
Statystka testowa DW

. . -0,130290
Seryjna korelacja
Test Shapiro-Wilka

0,96669

Statystyka testowa SW 0.39452
p-value

Zrédto: opracowanie wiasne.

zobowigzaniami biezgcymi jest charakterystyczne dla strategii konserwatywnej
zarzadzania kapitalem obrotowym [Wedzki 2003, s. 129]. Rentownos$¢ aktywow
oraz wskaznik ptynnosci biezacej dodatnio oddziatywaty na efektywnos¢ ekono-
miczna przedsiebiorstw przemystowych, znajdujacych sie w fazie wprowadzenia.
Efektywne wykorzystanie srodkéw gospodarczych oraz wzrost zdolnosci do re-
gulowania zobowigzan biezacych i krétkoterminowych za pomoca majatku ob-
rotowego przyczynia sie do uzyskiwania wyzszego poziomu efektywnos$ci eko-
nomicznej w przedsiebiorstwach przemystowych, znajdujgcych sie w fazie wpro-
wadzenia.

WNIOSKI

W opracowaniu okre$lono zmienne determinujgce poziom syntetycznej miary
efektywnosci ekonomicznej w spo6tkach gietdowych sektora przemystu, znajdu-
jacych sie w fazie wprowadzenia w ramach cyklu zycia przedsiebiorstwa. Na pod-
stawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujgce wnioski:
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1. W przedsiebiorstwach przemystowych bedacych w fazie wprowadzenia cy-
klu ich Zycia, po eliminacji zmiennych nieistotnych metoda regresji wstecz-
nej, uzyskano model liniowy opisujacy efektywnos$¢ ekonomiczng z trzema
statystycznie istotnymi nastepujgcymi zmiennymi objasniajacymi, tj. rentow-
nos¢ aktywoéw, relacja kapitatu obrotowego netto do aktywoéw ogétem oraz
wskaznik ptynnosci biezacej. Wskaznik rentowno$ci aktywow oraz ptynnosci
biezacej to determinanty, ktére wywieraty dodatni wptyw na wzrost efektyw-
nosci ekonomicznej przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia,
natomiast wskaznik relacji kapitatu obrotowego netto do aktywéw ogétem
ujemnie oddzialywat na zmienng objasniana.

2. Wsroéd czynnikéw warunkujacych poziom efektywnos$ci ekonomicznej przed-
siebiorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia znalazty sie tylko uwarun-
kowania mikroekonomiczne o charakterze ilosciowym (wielko$ci wymierne
liczbowo), tj. rentowno$¢ aktywodw, relacja kapitatu obrotowego netto do ak-
tywoéw ogdtem oraz wskaznik ptynnosci biezgcej. Uwarunkowania makroeko-
nomiczne nie miaty istotnego wptywu na poziom efektywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia, natomiast mogty
ksztattowa¢ determinanty efektywnos$ci ekonomicznej w tych przedsiebior-
stwach.

3. Uwarunkowania ksztattujgce poziom efektywnosci ekonomicznej przedsie-
biorstw znajdujacych sie w fazie wprowadzenia mozna podzieli¢ na stymulan-
ty i destymulanty, co pozwala na ustalenie sity i kierunku wptywu uzyskanych
w modelu ekonometrycznym zmiennych oddziatujacych na poziom efektyw-
no$ci ekonomicznej. Pozwala to m.in. na usprawnienie procesu zarzadzania
przedsiebiorstwem, a takze ukierunkowanie dziatan na te, ktére pozwalajg na
poprawe sytuacji badanych przedsiebiorstw w zakresie ksztattowania pozio-
mu ich efektywnos$ci ekonomiczne;j.
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DETERMINANTS OF THE ECONOMIC EFFICIENCY THE INDUSTRIAL
ENTERPRISES IN THE INTRODUCTION STAGES OF THE COMPANY
LIFE CYCLE

Abstract. The study identified a synthetic measure of the economic efficiency
of enterprises, the variables determining its level were determined, and also the
direction and strength of these variables were indicated on the size of the synthetic
measure of this efficiency in industrial enterprises. Factors determining the level
of economic effeciency of enterprises in the introduction phase are quantitative
microeconomic factors. The return on assets and current liquidity ratio had to
a positive impact on the increase in the economic efficiency of enterprises in the
introduction stage, while the ratio of net working capital to total assets negatively
had an effect to this efficiency.

Key word: economic efficiency of enterprises, the company life cycle stages.
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