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Wprowadzenie

Problematyka srodowiska sektorowego jako miejsca prowadzenia biznesu odgrywata
od wielu lat znaczacg role w badaniach ekonomicznych, przy czym szczegdlne znaczenie
miata w badaniach prowadzonych w ramach dwoch dyscyplin ekonomicznych: ekonomii
sektorowej' oraz zarzadzania strategicznego.

Teoretycznie sektor powinien mie¢ znaczenie nie tylko na podejmowane przez firmy
strategie, powinien réwniez, chociazby cze¢sciowo, wplywaé na osiggane przez nie wyniki.
Empiryczne potwierdzenie tego zatozenia jest podejmowane w badaniach $wiatowych od
wielu lat (w obu wspomnianych wyzej dyscyplinach), ich wyniki sa znaczaco rozbiezne.
Ot6z na wyniki (glownie finansowe) przedsigbiorstw nie mniejszy wptyw maja czynniki
oddziatujace na poziomie pojedynczych firm, co w zasadzie bytoby zgodne z kluczowymi
zalozeniami zarzadzania strategicznego (moéwiacymi, iz to whasciwa konfiguracja zasobow
firmy, jak tez i podejmowane przez nie strategie maja najwazniejszy wptyw na jej ostatecz-
ny sukces w wymiarze tak finansowym, jak tez i rynkowym).

W polskiej literaturze przedmiotu, poza badaniami przeprowadzonymi przez Autora
niniejszego opracowania’, problematyka znaczenia czynnikéw sektorowych w zasadzie nie
byta przedmiotem badan.

' Dyscyplina ta zwana jest zwyczajowo Industrial Organization Economics (badz tez Industrial Eco-
nomics), w Polsce pojawiaty si¢ rozne jej nazwy (ekonomika przemystu, ekonomia organizacji przemysto-
wej), tutaj jako wlasciwa przyjmuj¢ nazwe ,,ckonomia sektorowa”.

2 Por. np. Z. Matyjas: Wplyw czynnikéw oddziatujgcych na poziomie firmy oraz czynnikéw sektorowych
na wyniki finansowe spotek w swietle badan empirycznych, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2012, vol. 10, nr 4,
cz.2,s.23-33.
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Wobec powyzszego celem opracowania jest przedstawienie wynikéw badan wlasnych
w zakresie wplywu czynnikow oddziatujacych na poziomie sektora na wyniki przedsie-
biorstw.

Opracowanie przeprowadzone zostalo w ramach programu badawczego finansowane-
go przez Narodowe Centrum Nauki?.

Przeglad literatury

Pierwszy problematyka wptywu czynnikéw sektorowych na ogélny wynik finansowy
przedsigbiorstw zainteresowat si¢ Schmalensee*. Poza zmiennymi finansowymi pod uwagg
wziagt dodatkowo: stopien koncentracji sektora oraz udziat w sektorze pojedynczego gracza.
Badania przeprowadzono na prébie amerykanskich przedsigbiorstw przemystowych (stra-
tegiczne jednostki biznesu) za rok 1975. Wyniki pokazatly, iz duze znaczenie odgrywaja
zmienne sektorowe (niemal 20% czynnikow) oraz czynniki nieoznaczone (ponad 80%).
Czynniki oddziatujace na poziomie firmy odpowiadaly w badaniach tych za zaledwie 1%
ogblnego wyniku. Reasumujac wyniki, Schmalensee stwierdzil, iz ,,pozorna nieobecno$¢
efektoéw oddzialujacych na poziomie firmy jest nieco zaskakujaca. (...). Brak czynnikéw na
poziomie firmy (...) oznacza, iz wiedza na temat rentownosci firmy w sektorze A nie mowi
nam nic na temat jej potencjalnej rentownosci w przypadkowo wybranym sektorze B. Jest
to zgodne z podwazeniem roli konglomeratu w ostatniej dekadzie: (...) madre firmy nie
dywersyfikuja si¢ poza granice swoich kompetencji™.

Wywotato to duzy oddzwigk w wielu $rodowiskach zajmujacych si¢ zarzadzaniem
strategicznym i ekonomig sektorowa. Jako pierwszy wyniki te sprobowat podwazyé Ru-
melt®, stosujac czteroletni horyzont czasowy dla tej samej proby i niemal catkowicie za-
przeczajac poprzednim wynikom. Tym razem poziom firmy odpowiadal za ponad 44%
ogoblnego wyniku, przy zaledwie 4% znaczeniu czynnikéw sektorowych.

Taka rozbiezno$¢ wynikéw wywotlata dyskusje wsrod badaczy, prowadzong do dnia
dzisiejszego. Poczatkowe lata badan podsumowali McGahan i Porter’, obserwujac we wias-
nych badaniach znaczacy wptyw na wyniki firm zaréwno czynnikow sektorowych (19%),
jak tez i dziatajgcych na poziomie firmy (32%). Tym razem horyzont czasowy byl dtuzszy
(lata 1981-1994), znaczaco wigksza byta rowniez proba badawcza.

Te pierwsze prace badawcze byty zaledwie wstgpem do szerokiego nurtu badawczego
prowadzonego w tym zakresie. Wyniki prac publikowanych w kolejnych latach nie byly
jednoznaczne (patrz tabela 1) — w kilku przypadkach poziom sektora byt istotny, w wielu

3 Projekt badawczy habilitacyjny nr N N115 401440.

4 R. Schmalensee: Do Markets Differ Much?, ,,American Economic Review” 1985, No. 75, s. 341-351.

5 Ibidem, s. 349.

¢ R.P. Rumelt: How Much Does Industry Mutter?, ,,Strategic Management Journal” 1991, No. 12, s. 167—
185.

7 A.M. McGahan, M.E. Porter: How much does industry matter, really?, ,,Strategic Management Jour-
nal” 1998, No. 18, Summer Special Issue, s. 15-30.
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natomiast czynniki sektorowe byty mato znaczace dla ogdlnych wynikéw finansowych ba-
danych firm.
Reasumujac wyniki kluczowych badan mozna stwierdzi¢, iz:
— wplyw zmiennych sektorowych zostat potwierdzony, aczkolwiek nie na poczatko-
wo zaktadanym poziomie,
— rozpietos¢ wynikow dla zmiennych sektorowych jest duza — wplywaja one na
0,14—40,6% wyniku badanych firm,
— znaczenie czynnikow oddziatujacych na poziomie firmy jest przecigtnie okoto
trzykrotnie wigksze niz czynnikéw sektorowych, co w pewien sposob potwierdza

zatozenia podejscia zasobowego.

Tabela 1
Podsumowanie wynikow badan swiatowych
Horvzont Efekty | Efekty
Autorzy Metoda Proba/ kraj M sektorowe | firmy
CZasowy %) %)
Mauri i Michaels VCA (1988-92) 6,2 36,9
(1998) VCA (1978-92) 264 (USA) | 1978-1992 5.8 254
VCA (cata proba) 7,3 47,2
Chang and Singh VCA (mate firmy) B 4,0 44,2
(2000) VCA (rednic firmy) | /02 (USA) | 19811989 16 ¢ 8,8
VCA (duze firmy) 19,3 47,6
. Model proporcjonalnego 312
Sakakibara (2002) hazardu Coxa (Japonia) 1969-1992
Ruefli and Wiggins | o) o 1797 (USA)| 1984-1996 | 0,14 | 12,33
(2003)
Hawawini et al. VCA 8,1 35,8
(2003) ANOVA 362 (USA) | 1987-1996 16,0 16,7
McNamara et al. 2686
(2005) VCA (USA) 1987-1996 9,1 43,8
VCA 19,3 65,8
Short et al. (2007) ANOVA 1165 1991-1997 16,9 71,8
HLM 19,2 65,8
Lee (2009) OLS 7158 (USA)| 1987-2006 10,0 10,0
Cata proba (SIC4) 9,2 28,3
Bamiatzi and Hall Mikro firmy (SIC4) 71 750 2002-2004 10,2 28,2
(2009) SME (SIC4) (UK) 1,8 10,3
Duze firmy (SIC4) 1,8 21,2

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Dane i metody badawcze

Préba badawcza

Podstawowym celem badan jest weryfikacja wptywu czynnikow sektorowych oraz
czynnikow oddziatujacych na poziomie firmy na wyniki finansowe polskich spotek pub-
licznych. Analizie poddano wszystkie spotki publiczne, ktérych walory notowane byty na
Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych na koniec lat 2007-2010. Kazda ze spo-
ek zostata rowniez zaklasyfikowana do poszczegodlnych sektorow zgodnie z klasyfikacja
PKD (punktem odniesienia byta druga cyfra klasyfikacji). Z uwagi na zatozenia badawcze
z badan wytgczono dane spotek finansowych i handlowych. Do badan wykorzystano dane
z bazy danych Amadeus (spotki WGPW), bazy danych PONT-info (dane sektorowe), braki
danych uzupetniono na podstawie skonsolidowanych (badz jednostkowych, o ile nie byto
dostepnych skonsolidowanych) raportow rocznych spotek (wprowadzonych recznie do bazy
danych).

Majac na uwadze powyzsze, proba badawcza obejmowala 387 spotek oraz 1208 ob-
serwacji jednostkowych. Z uwagi na dostepnos¢ danych, z roku na rok zmieniata si¢ liczba
spotek w badaniach, stad pojedyncza spotka moze by¢ dostgpna w od jednej do czterech
obserwacji. Sektorowe przyporzadkowanie spolek jest przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2
Sektorowe przyporzadkowanie spotek
1 2 3
10 | Produkcja artykutow spozywczych 22
11 | Produkcja napojow 2
13 | Produkcja wyrobow tekstylnych 5
15 | Produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych 2
16 | Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wylaczeniem mebli 8
17 | Produkcja papieru i wyrobow z papieru 5
18 | Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji 5
19 | Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow rafinacji ropy 3
20 | Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych 10
21 | Produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekow i pozostatych 5
wyrobow farmaceutycznych
22 | Produkcja wyroboéw z gumy i tworzyw sztucznych 15
23 | Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych 13
24 | Produkcja metali 6
25 | Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wyt. maszyn i urzadzen 21
26 | Produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych i optycznych 9
27 | Produkcja urzadzen elektrycznych 6
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1 2 3

28 | Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana 17
29 | Produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep, z wyl. motocykli 4
31 | Produkcja mebli 3
32 | Pozostata produkcja wyroboéw 3
33 | Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 5
35 | Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna, goraca

wodg i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych 12
36 | Pobor, uzdatnianie i dostarczanie wody 2
38 | Dzialalno$¢ zwiazana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem 4

odpadow; odzysk surowcow
41 | Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow 35
42 | Roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii ladowej i wodnej 15
43 | Roboty budowlane specjalistyczne 16
52 |Magazynowanie i dzialalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport 7
55 | Zakwaterowanie 2
56 | Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem 8
58 | Dziatalno$¢ wydawnicza 10
59 | Dziatalnos$¢ zwiazana z produkcja filméw, nagran wideo, programéw telewizyj- 6

nych, nagran dzwigkowych i muzycznych
60 | Nadawanie programéw ogolnodostepnych i abonamentowych 3
61 | Telekomunikacja 20
62 D'zialalnosié zwigzana z .oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informaty- 44

ki oraz dziatalno$¢ powigzana
63 | Dziatalnos$¢ ustugowa w zakresie informacji 12
68 | Dzialalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci 22

Razem 387
Zrédto: opracowanie wiasne.
Zmienne

Wykorzystane w badaniach zmienne podzielone zostaly na trzy podstawowe grupy:

zmienne charakteryzujace wyniki firm (odpowiadajace za zmienne na poziomie firmy),

charakteryzujace rentownos$¢ sektora (zmienne sektorowe) oraz zmienne kontrolne od-

zwierciedlajace skale dziatania firm. Lista analizowanych zmiennych przedstawiona jest
w tabeli 3. Wykorzystane w badaniach zmienne sg analogiczne do zmiennych wykorzy-
stywanych w badaniach §wiatowych®, ich dostgpnos¢ badawcza byta gtownym kryterium
uzycia w badaniach.

8 Szczegblnie widoczna jest analogia do badan Bamiatzi i Halla — por. V. Bamiatzi, G. Hal: Firm versus
Sector Effects on Profitability and Growth: The Importance of Size and Interaction, ,International Journal
of the Economics of Business” 2009, No. 16 (2), s. 205-220.
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Tabela 3

Zmienne wykorzystane w badaniach

Akronim Opis zmienne;j
ROA — poziom firmy Rentownos¢ aktywow — poziom firmy
ROS - poziom firmy Rentowno$¢ sprzedazy — poziom firmy
ROA — poziom sektora Rentowno$¢ aktywow — poziom sektora
ROS — poziom sektora Rentownos¢ sprzedazy — poziom sektora
Przychody (log) Przychody ogotem — poziom firmy (logarytm naturalny)
Aktywa ogbtem (log) Aktywa ogdtem — poziom firmy (logarytm naturalny)

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Metoda badawcza

Badania zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem analizy danych panelowych.
W badaniach estymowano nastepujacy model danych panelowych:

r,=o+tpm,., X, te, dlai=1,.,Nt=1,.,1T,

i

gdzie m;, jest zmienng zalezng dla wyniku firmy I w okresie t (przy dwoch panelach — ROA
i ROS), wektor X, zawiera zmienne niezalezne i kontrolne (ROA i ROS sektorowe oraz ska-
l¢ dziatania firm). Szacunek btgdu estymacji ¢, moze roézni¢ si¢ pomigdzy poszczegolnymi
firmami N (efekty indywidualne), jak rowniez pomigdzy T okresami (efekty czasu).

Analiza danych panelowych jest wskazang metoda estymowania danych o charak-
terze przekrojowo-czasowym, gdyz prowadzi jednoczesng analiz¢ w dwoch wymiarach
(przestrzennym i czasowym), co umozliwia efektywng analize danych przekrojowych). Jak
wskazuje Lee’, daje to przewagg wobec tradycyjnych modeli najmniejszych kwadratéw po-
przez kontrolg: czynnikow rozniagcych si¢ pomiedzy firmami jednak takimi samymi w cza-
sie oraz czynnikow rdzniacych si¢ w czasie, jednak analogicznych dla firm.

Wyniki empiryczne
Statystyki deskryptywne

Statystyki deskryptywne sg przedstawione w tabeli 4 (§rednia arytmetyczna, odchyle-
nie standardowe, minimum i maximum) dla wszystkich firm-okresow w probie. Szczegol-
nie widoczne sg réznice w odchyleniu standardowym dla zmiennych ROA i ROS, ktérych
powodem sa wyniki dwoch matych spotek WGPW. Rozktady dla poszczegolnych zmien-
nych zostaty zaprezentowane na rysunku 1.

° J. Lee: Does Size Matter in Firm Performance? Evidence from US Public Firms, ,,International Jour-
nal of the Economics of Business” 2009, No. 16 (2), s. 189-203.
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Tabela 4
Statystyki deskryptywne
Zmienna Srednia Odchyl Min. Max. Obserw.
standardowe
ROA — poziom firmy 4,353690 26,590720 —388,5294 150,63290 1208
ROS — poziom firmy 5,199410 | 1619,051000 | -55220,0000 | 3918,23900 1208
ROA - poziom sektora 6,118493 3,595412 -9,5900 32,34000 1208
ROS — poziom sektora 5,783212 3,523021 -12,0300 24,13000 1208
Przychody (log) 3,997107 2,257319 0,0000 11,34236 1208
Aktywa ogélem (log) 4,116757 2,288549 0,0000 10,90500 1208
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 1. Rozktady zmiennych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 5 przedstawia macierz korelacji dla poszczegélnych zmiennych. Znaczaca
zbieznos¢ wystgpuje pomiedzy nastepujacymi zmiennymi: ROA i ROS na poziomie firmy;
ROA i ROS na poziomie sektora; zmiennymi kontrolnymi (przychody ogétem i aktywa
ogotem).

Tabela 5

Macierz korelacji

ROA ROS ROA ROS
— firma — firma — sektor — sektor

ROA - firma 1,000000
ROS - firma 0,112221" | 1,000000
ROA — sektor —0,007651 0,044352 1,000000
ROS - sektor 0,003940 0,026215 0,776551™ 1,00000
Przychody 0,153865™" | 0,064667 |-0,075285™" | —0,145312"* | 1,000000
Aktywa 0,124243™ | 0,041427 |-0,146717""" | —0,149876™" | 0,934934"" | 1,000000
"p<0,10, " p<0,05""p<0,0l.

Zmienna Przychody | Aktywa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza regresji

Wyniki estymacji przedstawiono w tabeli 6. Analiz¢ przeprowadzono w dwoch pane-
lach dla dwoch zmiennych zaleznych: ROA na poziomie firmy oraz ROS na poziomie firmy.
Panele daty zréznicowane wyniki, szczeg6lnie w kategorii istotnosci wptywu czynnikow
oddziatujacych na poziomie firmy na wyniki finansowe spotek.

W modelu 1 (ROA) istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy zmienng zalezng
a zmienng opdzniong ROA (ROA, ), jak rowniez zmienng ROS — obie te zmienne oddzia-
tuja na poziomie firmy. Wyniki modelu 1 silnie potwierdzaja przewage wptywu czynnikow
oddziatujacych na poziomie firmy wobec czynnikoéw sektorowych.

Wyniki modelu 2 (ROS) nie pokazuja zadnych statystycznie istotnych zwigzkow,
uwzgledniajac zarowno poziom firmy, jak tez i sektora. Jedyna statystycznie istotng zmien-
na jest zmienna kontrolna (logarytm naturalny przychodéw). Tym niemniej skorygowany
wspotczynnik R? dla tego modelu wynosi ponizej 1%, co wskazuje na generalnie niskg
statystyczng istotno$¢ tego modelu.

Podsumowanie

Podsumowujac wyniki przeprowadzonych powyzej badan nalezy zauwazy¢, iz duze
zainteresowanie badaczy problemem wplywu zmiennych sektorowych na wyniki firm nie
jest przypadkowe. Teoretyczne opracowania wskazuja na znaczacy wplyw sektora jako
srodowiska, w ktorym dziala firma, na szereg decyzji przez nig podejmowanych. Nie kwe-
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Tabela 6
Wyniki regresji MNK
Model 1 Model 2
ROA — poziom firmy ROS — poziom firmy

ROA - poziom firmy (¢ — 1) 0,299175™ -

(11,90120) —
ROA - poziom firmy - 5,310779

- (1,552311)
ROS — poziom firmy (¢ — 1) - —-0,007222
— (-0,209117)

ROS - poziom firmy 0,000901™ -

(2,295157) —
ROA - poziom sektora -0,212950 45,96916

(—0,524315) (1,274500)
ROS — poziom sektora 0,333530 -23,34856

(0,929721) (-0,733731)
Wielko$¢ firmy — przychody 1,131654 181,4452"
(log) (1,116383) (2,055591)
Wielko$¢ firmy — aktywa ogo- —-0,280116 —139,0507
tem (log) (-0,281674) (-1,599789)
Stata -3,450780 —359,5576"

(-1,516869) (-1,787077)
Skorygowany R? 0,170802 0,008046
Obserwacje 842 839
Log likelihood —3778,579 —7521,904
F-Statistics 29,87216 2,132885

*p<0,10, " p<0,05""p<0,0L

Zrodto: opracowanie wlasne.

stionujac takiego wptywu, nalezy jednak zauwazy¢, iz brak jest, szczegblnie w polskich
warunkach, istotnego wpltywu poziomu sektora na wyniki (zwlaszcza finansowe) spotek.
Tym niemniej wyniki te muszg by¢ traktowane w dalszym ciagu ostroznie. Celem
dalszego zrozumienia sity i istoty wptywu zmiennych sektorowych na wyniki finansowe
spotek nalezy w przysztosei:
— poszerzy¢ spektrum zmiennych dostepnych w badaniach (przyktadowo o zmienne
z zakresu: naktadow na B + R, naktadow inwestycyjnych czy tez naktadéw rekla-
mowych),
— wydtuzy¢ horyzont czasowy prowadzonych badan (badania §wiatowe byty z regu-
ty prowadzone w horyzoncie dluzszym niz dziesigcioletni),
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— wykorzysta¢ jednoczesnie kilka narzedzi statystycznych (obok analizy danych
panelowych mozna postuzy¢ si¢ np. metodami parametrycznymi czy tez analiza
komponentdéw wariancyjnych),

— zwigkszy¢ liczebnos¢ proby poprzez wyjscie poza spotki notowane na WGPW.
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Streszczenie

Podstawowym celem opracowania jest przedstawienie wynikéw badan w zakresie wpltywu
czynnikéw oddziatujacych na poziomie sektora na wyniki finansowe spotek. Wykorzystano probe
387 polskich spotek publicznych, dane finansowe zostaty zebrane za lata 2007-2010, wykorzystana
metodg byta analiza danych panelowych. Wyniki badan $wiatowych pokazuja rozbiezne rezultaty
— od bardzo duzego wptywu czynnikéw sektorowych na wyniki finansowe przedsigbiorstw do ich
niemal catkowitego braku. Wyniki przeprowadzonych przez Autora badan wskazujg na znikomy
udziat zmiennych sektorowych w wynikach finansowych spotek, przy duzym znaczeniu zmiennych
oddziatujacych na poziomie firmy (wylacznie dla modelu 1 — ROA).

INDUSTRY INFLUENCE ON PERFORMANCE OF POLISH PUBLIC COMPANIES
Summary

The main aim of the article is to present the results of the impact of industry-level effects on the
financial performance of companies. The sample consisted of 387 Polish public companies, the data
were collected for the period of 2007-2010, the empirical analysis was conducted using the panel data
analysis. The results of international research show diverging results — from big influence of indus-
try effects on companies’ performance to almost no influence. The results of my research show the
insignificant influence of industry effects on companies’ performance, with the significant influence
of company-level effects (only for model 1 — ROA).






