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Determinanty efektywnosci przedsi¢ebiorstw
w obszarze kreowania wartosSci’

Jaroslaw Kaczmarek™

Streszczenie: Cel — Postrzegajac efektywno$¢ w ujeciu mikro- i makroekonomicznym oraz przyjmujac po-
mnazanie wartosci jako jej miarg, badaniu poddano dwa procesy ja ksztattujace: kreowania wartosci przy-
naleznej wiascicielom przedsigbiorstwa oraz tworzenia warto$ci dodanej transmitowanej do systemu ekono-
micznego. Analizowang struktura jest mezostruktura gospodarki — jej elementami sa dziatly PKD utworzone
z catosci, jakimi s przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — Wykorzystana zostata czynnikowa analiza dlugich szeregéw czasowych wartosci
zdefiniowanych miar efektywnosci, miara rozproszenia obiektow oraz ocena pozycji rangowej i jej zmien-
nos¢ jako podstawa klasyfikacji. Badanie objeto takze wspotzaleznosci wspotczynnika zageszczenia obiek-
tow 1 miar efektywnosci.

Wynik — Weryfikacji podlegato pie¢ hipotez czastkowych, prowadzacych do rewizji hipotezy gtownej: w roz-
woju przedsigbiorstw mezostruktury gospodarki ocenianym miarg efektywnos$ci w postaci kreowania war-
tosci przynaleznej wiascicielom (stopa zwrotu z kapitatu wlasnego), wynik finansowy jako stymulanta jest
czynnikiem dominujacym. Z punktu widzenia tworzenia wartos$ci dodanej (sktadowej produktu krajowego),
oddziatujac na destymulant¢ w postaci wskaznika zatrzymania wartosci, jako czynnik wiodacy wynik ten
ogranicza jej stopg.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Badania mikro- oraz mezoekonomiczne peinej zbiorowosci przedsigbiorstw sa
rzadkie, nawet unikatowe. Czynnikami ograniczajacymi ich prowadzenie sa dostgp, zakres i ztozonos¢ da-
nych liczbowych opisujacych i charakteryzujacych badane obiekty i struktury. Prezentowane wyniki badan
bazuja na obserwacji ponad 1 mln obiektookresow — przedsigbiorstw analizowanych w latach 1990-2013
w siedmiowymiarowej przestrzeni wyznaczonej miernikami finansowymi (zbior petny).

Stowa kluczowe: efektywno$é¢, kreowanie warto$ci, mezostruktura

Wprowadzenie

Za uniwersalne cechy, a jednoczesnie cele dzialania przedsigbiorstwa, uznaje si¢ innowa-
cyjno$¢, efektywnosé, rozwoj i wartosé. Oddziatuja na nie zwigzki z otoczeniem (coraz
bardziej skomplikowanym, zmiennym) i procesy wewngetrzne oraz poddane s3 one $wia-
domemu ksztattowaniu — zarzadzaniu (Olsen 2003; Sapijaszka 1997; Nalepka 1999). Roz-
woj, bedac idea wyznaczajaca nowe kierunki dziatania, stat si¢ kategorycznym impera-
tywem efektywnosci przedsigbiorstwa. Podazanie jego droga wymaga ciaglej weryfikacji

* Publikacja zostata sfinansowana ze srodkoéw przyznanych Wydziatowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.

™ dr hab. Jarostaw Kaczmarek, prof. UEK, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, ul. Rakowicka 27, 31-510
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osigganych efektéw dziatalnosci, zmian w otoczeniu i ich wptywu na przedsigbiorstwo (Ma-
chaczka 2003). Efektywnos¢ wystepuje w powiagzaniu z kategoriami racjonalnosci i przed-
sigbiorczosci — efektywno$¢ ekonomiczna wyraza rezultaty racjonalnosci gospodarowania,
a przedsigbiorczos¢ jest skutecznym sposobem osiagania efektywnosci. W tym kontekscie
efektywno$¢ mozna uzna¢ za jedna z wlasciwosci, ktore przesadzaja o istocie przedsie-
biorstwa, determinujac jego funkcjonowanie i rozwo6j (Osbert-Pociecha 2007; Chomatowski
1993; Leskiewicz 1990). Efekty rozwoju przedsiebiorstwa przyjmuja zréoznicowang postac,
materializujac si¢ w realizacji oczekiwan jego interesariuszy. Wsrod nich wilasciciele i ich
cel finansowy w postaci pomnazania wartosci kapitatu przez nich zaangazowanego zajmuja
istotne miejsce (Copeland i in. 1997; Golgbiowski, Szczepankowski 2007). Tworzac ja dla
wlascicieli, tworzona jest ona dla innych interesariuszy (Rappaport 2000).

Definiujac efektywnos$¢ wskazuje si¢ jej cechy (skutecznos$¢, sprawnosé, korzysci)
oraz sposob wyrazania — pomiar efektywno$ci. Pomiar ten, stuzacy do oceny rozwoju
przedsigbiorstwa oraz pomnazania jego wartosci, jest dokonywany z wykorzystaniem
miernikow bezwzglednych — miernikdw warto$ci oraz miernikéw wzglednych — miernikéw
zwrotu (Zarzecki 2000; Szczepankowski 2007). Te ostatnie stuza pomiarowi efektywnosci
przez odniesienie wytworzonych warto$ci do wartosci kapitatu zaangazowanego w celu
uzyskania okreslonych efektow bezwzglednych. Drugim przekrojem klasyfikacyjnym
miernikow efektywnosci sa podstawy informacyjne wykorzystywane do ich konstruowa-
nia oraz charakter efektywnosci, ktorag tym samym odzwierciedlaja (mierniki ksiggowe,
finansowe i rynkowe) (Cwynar, Cwynar 2002; Dudycz 2005).

Cenna w rozumieniu i pomiarze efektywnosci jest analiza przyczynowo-skutkowa, kto-
ra bada zaré6wno wptyw czynnikow na ksztaltowanie si¢ poszczegdlnych miernikéw, jak
i zalezno$ci migdzy nimi. Stwarza to mozliwo$¢ poznania mechanizmu funkcjonowania
przedsigbiorstwa w tym kierunku i nat¢zenia wptywu poszczegdlnych czynnikow na efek-
tywnos¢ i jej zmiany. Kwantyfikacji tego wptywu dokonuje si¢ z wykorzystaniem metod
ilosciowych (deterministycznych i stochastycznych), a efektem jest ukltad zwiazkow struk-
turalnych miernikow, ktore opisuja efektywnos¢ z zastosowaniem metody indukcji (dezin-
tegracji).

1. Przedmiot i metoda badan efektywnoSci przedsiebiorstw

Przedstawiony kontekst rozumienia efektywnos$ci przedsigbiorstw i ich zbiorowosci (struk-
tur) stat si¢ przestanka podjecia badan, ktorych wyniki przestawiono w dalszej cze$ci. Ana-
lizowang strukturg jest mezostruktura gospodarki — jej elementami sg dziaty PKD utwo-
rzone z catosci, jakimi sg przedsigbiorstwa!. Ich efektywno$¢ uznana za atrybut rozwoju

! Badaniem obj¢to obiekty mezostruktury (dziaty PKD) o charakterze produkcyjnym, handlowym i ustugowym
(69 dziatow wedtug klasyfikacji PKD 2007), a zgromadzony materiat liczbowy charakteryzowat podmioty gospo-
darcze mezostruktury — przedsigbiorstwa niefinansowe o liczbie pracujacych od 10 0sob, ktore ztozyty obowiazkowe
sprawozdanie statystyczne (oznaczane jako F-01/-01oraz F-02 i SP). Wedtug stanu na poczatek okresu analizy byto
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oraz czynniki jg opisujace 1 ksztattujace zostaty poddane kwantyfikacji z wykorzystaniem
miar czastkowych, powiagzanych w uktady strukturalne i ztaczonych w miare syntetyczng
(Kaczmarek 2012).

W klasycznym ujeciu podstawowe wielkosci finansowe opisujace i ksztattujace efek-
tywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa (wynik finansowy, przeplywy pieni¢zne, struk-
tura i koszt kapitatu) tworzg zbior czynnikow (nosnikow wartosci), co podkresla znaczenie
tych wielkosci, jako determinant warto$ci przedsigbiorstwa. Poznanie zwiazkéw i zalezno-
$ci wystepujacych migdzy tymi elementami oraz migdzy nimi a wartos$cia stuzy poznaniu
czynnikéw ksztattujacych t¢ warto$¢ oraz kierunku i natgzenia ich wptywu (Rappaport
2000; Szczepankowski 2007; Kaczmarek 2014).

Postrzegajac efektywnos$¢ w ujeciu mikro- i makroekonomicznym oraz przyjmujac po-
mnazanie warto$ci jako jej miarg, dostrzec mozna dwa procesy w niej przebiegajace i ja
ksztattujace:

— kreowania wartosci przynaleznej wlascicielom przedsiebiorstwa,

— tworzenia warto$ci dodanej przynaleznej spoteczenstwu.

Bedaca ich wypadkowa syntetyczna miara wartosci (mozliwa do skonstruowania z za-
stosowaniem procedur statystycznych wobec braku zwigzkow strukturalnych miar czast-
kowych) wymaga uprzedniej analizy elementéw czynnikowych i wynikowych, tworzacych
zwiazki strukturalne. Analiza ta prowadzona jest w dwoch warstwach?:

— rentownosci majatku (ROA) i struktury finansowania (FSR) — ksztattujacych stope

zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE),

— rentownosci przychodow ze sprzedazy (ROS) i mnoznika wartosci dodanej (VAM) —

ksztattujacych stope wartosci dodanej (VAR).

Wplyw rentownos$ci majatku (kapitatu ogétem) oraz struktury finansowania na rentow-
nos¢ kapitatu wtasnego jest ostatnim poziomem piramidalnej, klasycznej analizy z wyko-
rzystaniem zwigzkéw strukturalnych wskaznikéw rentownosci®. Ocena skoncentrowana
byta na zmianach wielkosci wynikowej oraz charakterze oddziatywania wielko$ci czyn-
nikowych 1 z tym zwigzanego stopnia rozproszenia obiektow mezostruktury (dzialow
PKD). Dokonano nastgpnie oceny pozycji rangowe]j obiektow i jej zmiennosci, wykorzy-

to 27 298, natomiast na koniec okresu 51 269 przedsigbiorstw (liczba obiektookresow bedacych podstawa badan
wyniosta 1 009 182 analizowanych w siedmiowymiarowej przestrzeni wyznaczonej zdefiniowanymi miernikami fi-
nansowymi). Jest to petny zbidr przedsigbiorstw objetych statystyka narodowa, tworzony i przetwarzany przez GUS
w Warszawie. Wykorzystany on zostal do wieloprzekrojowej, przyczynowo-skutkowej i dyskryminacyjnej oceny
ich sytuacji w zakresie stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalno$ci i upadtosci w projekcie UDA-PO
KL.02.01.03—00-021/09-00 realizowanym w ramach Programu Operacyjnego Kapital Ludzki, priorytet I w latach
2009-2014 (podmioty gospodarcze o liczbie pracujacych do 9 0sob objete sa w statystyce narodowej wytacznie
badaniem reprezentacyjnym na podstawie 4% probki losowej). Zbior ten stanowi podstawe przywotywanych zrodet
analiz opracowanych dla potrzeb prezentacji wynikow badan (Fijorek, Kaczmarek, Kolegowicz, Krzeminski 2014).

2 VAM - relacja wartosci dodanej do wyniku finansowego netto, VAR — relacja warto$ci dodanej do przycho-
dow ze sprzedazy, FSR — relacja kapitatu ogdtem do kapitatu wiasnego.

3 W prowadzonej ocenie odwotano sig takze do zwiazku migdzy rentownoscia netto przychodow ze sprzedazy
a produktywnoscia majatku PM (sprawno$¢ gospodarowania mierzona relacja przychodow ze sprzedazy do majatku
ogotem), ktory ksztattuje rentownosé majatku ogotem.
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stujac te kryteria do klasyfikacji obiektow mezostruktury. Badanie objeto takze wspot-
zalezno$ci zmian wartosci wspolczynnika zageszcezenia i rentownosci kapitatu wlasnego.
Wspoélezynnik zageszcezenia (ZG) zbioru obiektéw na ptaszczyznie jest obliczany jako pier-
wiastek kwadratowy wyznacznika ich macierzy kowariancji:

G = ’s,%s; (1 —rxzy) ,

gdzie:
, L . . L . .
s%» 8%, — wariancja zmiennej x, wariancja zmiennej y,
P~ wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona migdzy x 1 y.

Wartos¢ tego wspotczynnika jest proporcjonalna do pola powierzchni elipsy pokrywa-
jacej badany zbior obiektow na plaszczyznie. Nizsza jego warto$¢ oznacza wigksze zagesz-
czenie obiektow*.

Drugim badanym procesem byto tworzenie wartosci dodanej’ — sktadowej produktu
krajowego. Jest ona ksztattowana przez rentowno$¢ netto przychodéw ze sprzedazy oraz
mnoznik warto$ci dodanej. Jego odwrotnoscia jest wskaznik zatrzymania warto$ci dodanej
(VAH), opisany relacja wyniku finansowego netto do wartosci dodane;j (jest to jej cze$¢ po-
zostajagca w dyspozycji przedsigbiorstwa kreujacego t¢ wartos$¢). Zatem z punktu widzenia
makroekonomicznego, wzrost rentownos$ci netto przychodow ze sprzedazy jest stymulanta,
a wskaznik zatrzymania warto$ci dodanej — destymulanta stopy wartos$ci dodanej (wzrost
udziatu wyniku finansowego w wartosci dodanej powoduje zmniejszenie stopy wartosci
dodanej). Zakres przeprowadzonej oceny kreowania wartosci dodanej odpowiadat zakre-
sowi oceny kreowania warto$ci przynaleznej wlascicielom przedsigbiorstwa (stopy zwrotu
z kapitatu wtasnego).

2. Determinanty stopy zwrotu kapitalu wlasnego

Mezostruktura gospodarki w latach 1990—-1992 charakteryzowala si¢ szczegolng konfigura-
cja polozenia obiektow, w wickszosci wzdtuz prostej réwnolegtej do osi rzednych. Warto$¢
wyznaczonego w ten sposob wskaznika struktury finansowania byta niska, zatem dzia-
ty PKD cechowato zblizone co do zakresu i dominujace wykorzystanie kapitatu wlasnego
w finansowaniu prowadzonej dziatalnosci, natomiast dziaty zrdéznicowane byly miedzy
soba pod wzgledem poziomu rentowno$ci majatku (kapitatu) ogdétem. Obraz mezostruktury

* Dodatkowo nalezy znaczy¢, ze warto$¢ wspofczynnika zageszezenia bedzie tym wigksza, im wigksza jest
wariancja badanych zmiennych oraz im mniejsza wystepuje migdzy nimi wspotzaleznosc.

> Warto$¢ dodana obejmuje wynik finansowy netto, koszty wynagrodzen, ubezpieczen spotecznych i innych
$wiadczen, koszty odsetek, warto$¢ podatku dochodowego oraz parapodatkow (podatki i optaty kosztowe). Zawiera
zatem w sobie czg¢§¢ pozostajaca w przedsigbiorstwie ja tworzacym oraz czg$¢ transferowana do dostarczycieli
pracy zywej oraz jako strumien danin zasilajacych budzet panstwa.
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w latach 2011-2013 ujawnia majace miejsce w okresie transformacji systemowej zmiany —
obiekty zblizyty si¢ do siebie pod wzgledem poziomu rentowno$ci majatku ogotem, a zroz-
nicowaty pod wzgledem struktury finansowania. Pozycja punktu centralnego mezostruk-
tury wyznaczyta przecigtne warunki finansowania dziatalno$ci z zachowaniem réwnowagi
miedzy kapitalem wilasnym i obcym (wskaznik struktury finansowania rowny dwa).
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Uwaga: wartosci niemianowane.

Rysunek 1. Potozenie dziatlow PKD wzgledem wartosci wskaznika rentowno$ci majatku oraz
wskaznika struktury finansowania mezostruktury gospodarki Polski w latach 1990-1992 (panel
lewy) oraz 2011-2013 (panel prawy)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac trajektori¢ (drogg) punktu centralnego, opisujacego rentowno$¢ kapitatu
wlasnego, ksztaltowana jest ona do 2004 roku przeciwstawnymi, do§¢ znacznymi co do
poziomu zmianami rentownos$ci majatku ogétem i wartosci wskaznika struktury finanso-
wania.

Rozwinigcie wzdtuz osi czasu krzywych wyznaczonych warto$ciami tych dwoch miar
daje podstawy podziatu analizowanego okresu na dwa podokresy: lata 1990-2003 oraz
2004-2013. W pierwszym z nich obnizeniu poziomu rentownosci majatku ogétem odpowia-
dat wzrost warto$ci wskaznika struktury finansowania — i odwrotnie. Po istotnym wzroscie
od 2003 roku (okres ozywienia gospodarczego, akces do UE) rentownos$ci majatku ogdtem,
przebiegi obu krzywych nie byly jednoznacznie przeciwstawne, a w latach 2009-2013 byty
jednokierunkowe. Efektem tych zmian byto osiaganie od 2004 roku zdecydowanie wyz-
szych stop zwrotu z kapitatu wlasnego niz w okresie znacznego ozywienia gospodarczego
lat 1993-1997.
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Rysunek 2. Warto$ci wskaznika rentowno$ci majatku ogétem i wskaznika struktury finansowania
mezostruktury gospodarki Polski w latach 1990-2013

Zrédto: opracowanie wlasne.

Pod wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci lata 1992-2002 charakteryzowaty si¢
ponadprzecietnym poziomem rentownosci kapitatu whasnego w grupie handlowych dziatow
PKD. Wystapit on takze w latach 20052011, jednak oprocz 2007 roku w zdecydowanie
mniejszej skali. Nizszy od warunkow przecig¢tnych byt poziom rentownosci kapitatu wta-
snego w dziatalno$ci ustugowej, do$¢ wyraznie zarysowany od 2004 roku. Zatem, tak jak
w przypadku innych miar zastosowanych do oceny mezostruktury gospodarki, o jej wyni-
kach i efektywnosci zdecydowaly przedsigbiorstwa produkecyjnych dziatow PKD.

Konfrontujac zmiany stopy zwrotu z kapitatu wlasnego oraz stopien rozproszenia obiek-
tow mezostruktury z wykorzystaniem skonstruowanego wspotczynnika zageszczenia (ZG),
przeprowadzone testy korelacji oceniajace ich wspotzaleznosci nie przyniosty zadawalaja-
cych rezultatéw. Niemniej jednak ich obserwacja zwraca uwage na pojawianie si¢ wzrostu
rozproszenia obiektow na poczatku okreséw (zwlaszcza intensywnego) wzrostu rentow-
nosci kapitatu wtasnego. Moze ono stanowi¢ informacj¢ (sygnat) postgpujacej pozytywne;j
zmiany w mezostrukturze gospodarki — wzrostu stopy zwrotu z kapitatu wiasnego.

Poréwnujac wartosci uzyskane w procedurze rangowania® (jako $rednie pozycje ran-
gowe) z warto$ciami odchylenia standardowego rang, mozna oceni¢ zmiany w mezostruk-
turze rownoczesnie z punktu widzenia pozycji rangowej obiektu i jej zmiennosci w anali-
zowanym okresie. W tym wzgledzie mezostrukture gospodarki charakteryzowata wysoka
zmiennos¢ w zajmowaniu przez dziaty PKD pozycji rangowych (w latach 2011-2013 blisko
65% dziatow PKD zostato zaliczonych do czwartej grupy — niska pozycja rangowa, wysoka
zmienno$¢). Natomiast dziatami PKD o wysokiej pozycji rangowej (do 20) i niskiej zmien-
nosci (do 5) byty w latach 2011-2013:

¢ Przyjeta zasada bylo przypisanie najnizszej warto$ci rangi najwyzszej warto$ci analizowanej miary.
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— 69. Dziatalno$¢ prawnicza, rachunkowo—ksiggowa i doradztwo podatkowe,
— 75. Dziatalno$¢ weterynaryjna,

— 07. Gornictwo rud metali,

— 27. Produkcja urzadzen elektrycznych.
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Uwaga: warto$ci wystandaryzowane.

Rysunek 3. Warto$¢ wspotczynnika zageszczenia oraz wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
mezostruktury gospodarki Polski w latach 1990-2013

Zrodto: opracowanie wilasne.

Bez wzgledu na poziom zmiennos$ci, w ramach pierwszych dziesi¢ciu miejsc rangowych
wystapity licznie w latach 1990-2003 produkcyjne dziaty PKD — w kolejnym podokresie
(2004-2013) przewazaly juz dziaty ustugowe.

Poszerzajac prowadzone wnioskowanie o kolejny poziom zaleznosci, mozna wskazaé
roéznice w ksztaltowaniu si¢ wielkoSci rentownosci netto przychodow ze sprzedazy (ROS)
i sprawnosci gospodarowania majatkiem (PM), opisujacych i ksztattujacych rentowno$¢
majatku ogélem. Przy wzglednej stabilnosci poziomu produktywnos$ci, podstawowym
czynnikiem zmian rentownosci majatku ogotem byta rentownos¢ przychodéw ze sprzeda-
zy. Znaczny jej wzrost obserwowany od 2003 roku spowodowat wzrost rentownosci majat-
ku ogodtem, a dalej — wobec stabilnych wartosci wskaznika struktury finansowania — wzrost
rentownosci kapitatu wlasnego. Zatem wynik finansowy netto odegrat w latach 2003-2013
kluczowa role w ksztaltowaniu efektywnos$ci mezostruktury gospodarki. Obliczony udziat
rentownosci netto przychodow ze sprzedazy w ksztattowaniu rentownos$ci kapitatu wia-
snego metoda logarytmowania deterministycznej analizy przyczynowo-skutkowej, wyniost
68,2%.
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Rysunek 4. Warto$ci wskaznika rentownosci netto przychodow ze sprzedazy i sprawnos$ci gospo-
darowania majatkiem mezostruktury gospodarki Polski w latach 1990-2013

Zrédto: opracowanie wiasne.

3. Czynniki ksztaltujace stope warto$ci dodanej

Wskaznik (stope) wartosci dodanej ksztattuja dwa czynniki: rentowno$¢ netto przychodéw
ze sprzedazy oraz mnoznik wartosci dodanej. Jego odwrotnos$cia jest wskaznik zatrzyma-
nia warto$ci (VAH). Pod wzgledem wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy i wskazni-
ka zatrzymania warto$ci, mezostrukturg gospodarki w latach 1990—1992 charakteryzowato
znaczne rozproszenie obiektoéw. Zmniejszylo si¢ ono istotnie po 2000 roku, uwidaczniajac
mezostrukturg gospodarki w latach 2011-2013 jako silnie zaggszczona.

Droga punktu centralnego opisujaca ksztattowanie si¢ wielkosci wskaznika wartosci
dodanej przebiegata prawie prostoliniowo, z dwoma zmianami kierunku w latach 1994—
1997 oraz 2004-2006. Przyniosto to niewielkie wahania warto$ci analizowanej miary,
z zaakcentowanymi okresami spowolnienia i ozywienia gospodarczego, przy stopniowym
obnizaniu si¢ stopy wartosci dodanej od 1996 roku. Dla mezostruktury gospodarki byta
ona ksztattowana glownie pod wptywem zmian w dziatalno$ci produkcyjnej. W dziatal-
no$ci handlowej od 2004 roku nastepowal powolny wzrost stopy wartosci dodanej (odno-
towac rowniez nalezy najwicksza korekte zmniejszajaca w 1991 r.). Ustugowe dziaty PKD,
po stopniowym obnizaniu si¢ stopy wartosci dodanej w latach 1990-2002, wykazaty jej
wzrost, z cyklicznymi wahaniami.

Z punktu widzenia czynnikow charakteryzujacych i ksztattujacych stope wartosci do-
danej, uwidacznia si¢ w latach 2004-2013 wigksza dynamika wzrostu i wyzsze wartosci
wskaznika zatrzymania, przez co stopa wartosci dodanej w tym okresie ulegta obnizeniu.
Analogiczna sytuacja miata miejsce przed 2004 rokiem, lecz o mniejszej sile oddziatywania.
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Uwaga: warto$ci niemianowane.

Rysunek 5. Potozenie dziatow PKD wzgledem warto$ci wskaznika rentownosci netto przycho-
dow ze sprzedazy i wskaznika zatrzymania warto$ci dodanej mezostruktury gospodarki Polski
w latach 1990-1992 (panel lewy) oraz 2011-2013 (panel prawy)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Okres do 2003 roku charakteryzowata wicksza anizeli dla lat 2004-2013 zmiennos$¢
w zajmowaniu przez dziaty PKD pozycji rangowych pod wzgledem wielkosci wskaznika
(stopy) warto$ci dodanej. W sposob wyrazny ujawnity si¢ takze grupy dziatow o bardzo
wysokiej oraz bardzo niskiej pozycji rangowej, z niska warto§cig miary jej zmiennosci (od-
chylenia standardowego). Pomimo zwigkszenia w pierwszej grupie w latach 20042013 re-
prezentacji dzialow ustugowych, nadal istotne miejsca zajmowaty produkcyjne dziaty PKD
oraz zwigzane z infrastrukturg, w tym m.in.:

— 06. Gornictwo ropy naftowej i gazu ziemnego,

— 12. Produkcja wyrobéw tytoniowych,

— 53. Dziatalno$¢ pocztowa i kurierska,

— 81. Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagosp.

terenOw zieleni,

— 07. Gornictwo rud metali,

— 05. Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego,

— 37. Odprowadzanie i oczyszczanie $ciekow,

— 36. Pobor, uzdatnianie i dostarczanie wody.

Oceniajac przebieg krzywych wartosci stopy wartosci dodanej (VAR) oraz wspdlczyn-
nika zageszczenia (ZG), testy korelacji nie wykazaty istotnych statystycznie wspotzalezno-
$ci. Podobnie jednak, jak w przypadku stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, uwidocznit si¢
wzrost rozproszenia obiektow poprzedzajacy okresy wzrostu stopy wartosci dodanej (wy-
stepujacy na poczatku tych okreséw). Zatem wzrost rozproszenia obiektéw moze stanowic
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Rysunek 6. Warto§¢ wskaznika rentownosci netto przychodow ze sprzedazy i wskaznika zatrzy-
mania warto$ci dodanej mezostruktury gospodarki Polski w latach 1990-2013

Zrodto: opracowanie wiasne.

pewna informacje (sygnat) o mozliwej do wystapienia w mezostrukturze gospodarki zmia-
nie, w kierunku wzrostu stopy wartosci dodane;j.

Uwagi koncowe

Badania mikro- oraz mezoekonomiczne pelnej zbiorowosci przedsigbiorstw sg rzadkie, na-
wet unikatowe. Czynnikami ograniczajacymi ich prowadzenie sg dostep, zakres i ztozonosé
danych liczbowych opisujacych i charakteryzujacych badane obiekty i struktury. Przed-
stawione w artykule wyniki zogniskowane sa na kategorii efektywnosci. Przesadza ona
o istocie przedsigbiorstwa, determinujac jego funkcjonowanie i rozwoj. Efektywnos¢ oraz
czynniki ja opisujace i ksztattujace zostaty poddane kwantyfikacji na poziomie mezostruk-
tury, ktorej elementy utworzone sg z catosci, jakimi sg przedsigbiorstwa. Ocene przeprowa-
dzono przez pryzmat celow finansowych przedsigbiorstwa w postaci pomnazania wartosci
— przynaleznej wiascicielom (kapitat wlasny) oraz transmitowanej do systemu ekonomicz-
nego (warto$¢ dodana). Pozwala ona sformutowac czastkowe efekty prowadzonego wnio-
skowania w postaci udowodnionych prawidtowosci:
— rentownos$¢ netto przychodow ze sprzedazy byla kluczowym czynnikiem ksztattuja-
cym rentownos¢ kapitatu wlasnego, przy wzglednej stabilnosci poziomu produktyw-
nosci (sprawnosci dziatania) i wskaznika struktury finansowania,



Determinanty efektywnosci przedsigbiorstw w obszarze kreowania wartosci 199

— do 2003 roku wystgpowala silna, ujemna korelacja warto$ci wskaznika rentownosci
majatku ogotem i wskaznika struktury finansowania — p6zniej korelacja ta byta dodat-
nia (wzrost gospodarczy, akces do UE),

— stopa warto$ci dodanej sukcesywnie malala od 1996 roku — przyczyna byla wyzsza
dynamika wzrostu warto$ci wskaznika zatrzymania warto$ci dodanej niz wskaznika
rentownosci netto przychodow ze sprzedazy,

— na wzrost rozproszenia mezostruktury w wigkszym stopniu wplywata struktura finan-
sowania niz rentowno$ci majatku ogétem. Pod wzgledem wartosci czynnikow ksztal-
tujacych stope wartosci dodanej mezostruktura gospodarki ulegta silnemu zageszcze-
niu,

— pomimo zwigkszenia reprezentacji ustugowych dziatéw PKD, nadal kluczowe miejsca
rangowe zajmowaly produkcyjne dziaty PKD oraz te zwigzane z infrastruktura. Przy
ogo6lnej wysokiej zmiennosci pozycji rangowych stabilno$¢ dotyczyta najwyzszych,
a w mniejszym stopniu najnizszych pozycji rangowych.

Osiagniecie celéow czastkowych badan i weryfikacja odpowiadajacych im hipotez, po-
zwolito na pozytywna rewizj¢ sformutowanej hipotezy wiodacej. W rozwoju przedsig-
biorstw mezostruktury gospodarki ocenianym miarg efektywnosci w postaci kreowania
warto$ci przynaleznej wlascicielom (stopa zwrotu z kapitatu whasnego), wynik finansowy
jako stymulanta byt czynnikiem dominujacym. Z punktu widzenia tworzenia wartosci do-
danej (sktadowej produktu krajowego), oddziatujac na destymulante w postaci wskaznika
zatrzymania wartosci, jako czynnik wiodacy ograniczat jej stopg. Korzysci z osigganego
rozwoju przedsiebiorstw w wiekszym stopniu przynalezaly zatem ich wlascicielom niz byty
transmitowane do systemu ekonomicznego.
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THE DETERMINANTS OF CORPORATE EFFECTIVENESS
IN THE AREA OF VALUE CREATION

Abstract: Purpose — Adopting a micro- and macroeconomic approach to effectiveness, and treating value
creation as its measure, the author investigates two processes: creating value belonging to company owners
and creating value added, transmitted to an economic system. The paper analyses the economy’s mezostruc-
ture composed of PKD sections (Classification of Business Activities), created on the basis of whole entities
— companies.

Design/methodology/approach — The analysis is based on the factor analysis of the long time series of the
defined values of effectiveness measures, object dispersion measures, and assessments of ranging positions
and their changeability as a basis for classification. Also, the analysis focuses on correlations between the
object density coefficient and effectiveness measures.

Findings — The author verifies five partial hypotheses which lead to the main hypothesis: the financial result
as a stimulant is a dominant factor in the development of the economic mezostructure’s companies,
assessed by the effectiveness measure in the form of creating value belonging to owners (Return on Equity).
From the perspective of value added creation (a component of the domestic product), the financial result as
a dominant factor, affecting the destimulant — the value hindering coefficient — reduces its rate.
Originality/value — Micro- and mezoeconomic research studies of the whole group of companies are quite
rare, even unique. The factors that hinder such research include the accessibility, scope and complexity of
data which describe and characterise specific objects and structures. The presented results are based on the
observations of more than one million object-periods — the companies analysed in 19902013, in 7-dimen-
sional space defined by financial measures (whole set).

Keywords: effectiveness, value creation, mezostructure
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