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Streszczenie: Celem podjgtego badania jest okreslenie wptywu czynnikéw sektorowych i
krajowych na rentownos$¢ przedsigbiorstw w wybranych krajach Unii Europejskiej. Jedno-
czesnie analiza ma na celu ustalenie relatywnej waznosci efektu kraju i efektu sektorowego
w ksztattowaniu wybranych wskaznikow rentownosci. Zastosowana metodologia badawcza
obejmuje statystyczna analizg skupien, jako narzedzie pozwalajace ustalié, czy podobien-
stwa w kondycji ekonomicznej pomigdzy grupami przedsigbiorstw sa bardziej zblizone do
podzialow sektorowych czy tez narodowych. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze ren-
townos¢ przedsigbiorstw z badanego obszaru pozostaje pod wigkszym wplywem czynnikow
sektorowych anizeli krajowych, co z kolei implikuje wzrost znaczenia migdzysektorowej
dywersyfikacji inwestycji w pordwnaniu z tradycyjna dywersyfikacja migdzynarodowa.

1. Wstep

Celem analizy jest zbadanie wpltywu czynnikow sektorowych i narodowych na
wskazniki rentownosci przedsigbiorstw w wybranych krajach Unii Europej-
skiej. Badanie ma rowniez na celu poréwnanie sity oddzialywania tych dwoch
rodzajow czynnikow, czyli ustalenie relatywnej waznos$ci efektu sektorowego i
efektu kraju dla szeroko rozumianej efektywnosci podmiotéw gospodarczych,
mierzonej zarowno w ujeciu brutto (przychodowos¢), jak i netto (zyskownosc).
Efekt sektorowy mozna rozumie¢ jako wystgpowanie czynnikow wspolnych dla
okreslonych sektorow gospodarczych, ktore w podobny sposob oddziatuja na
podmioty gospodarcze funkcjonujace w tych sektorach. W analogiczny sposob
mozna interpretowacé efekt kraju. Zatem gtdéwnym problemem badawczym jest
zweryfikowanie, ktére z wymienionych czynnikéw maja wigkszy wptyw na pa-
rametry efektywnos$ci przedsigbiorstw.

Wigkszo§¢ prowadzonych dotychczas badan dotyczacych oddzialywania
wspomnianych czynnikéw koncentruje si¢ gtownie na efektach wystgpujacych
jedynie w rynkowych stopach zwrotu. Niniejsze badanie natomiast stanowi jed-
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na z nielicznych prob ustalenia sposobu oddziatywania tych czynnikéw na kon-
dycje finansowa przedsigbiorstw, odzwierciedlona we wskaznikach analitycz-
nych o charakterze fundamentalnym. Wszak rentownos$¢, jak réwniez inne pa-
rametry charakteryzujace efektywno$¢ przedsigbiorstwa, jak chociazby koszto-
chtonnos¢, stanowia kluczowe aspekty okreslajace jakos¢ funkcjonowania
podmiotow, a tym samym powinny by¢ traktowane jako jedne z wazniejszych
kryteriow podejmowania decyzji inwestycyjnych, w tym zwlaszcza o charakte-
rze dtugoterminowym.

Z przegladu literatury wynika, ze wsrod badaczy sily oddziatywania efektu kra-
ju i sektora nie ma pelnej zgodnosci co do przewagi jednego z nich. Do poczatku
lat 90. alokacja kapitatu byta oparta przewaznie na zatozeniu, ze czynniki krajowe
stanowia gtéwne zrodto zmiennosci stop zwrotu. Dlatego tez za najwazniejsza me-
tod¢ zmniejszania tej zmienno$ci w zarzadzaniu aktywami uznawano powszechnie
dywersyfikacj¢ migdzynarodowa. Gtoéwnym wnioskiem wytaniajacym si¢ z prze-
gladu literatury w tym obszarze jest dominacja czynnikow krajowych nad sektoro-
wymi jako determinant stop zwrotu [Levy, Sarnat 1970; Lessard 1974; Grinold,
Rudd, Stefek 1989; Heston, Rouwenhorst 1994, 1995; Rouwenhorst 1999; Griffin,
Karolyi 1998; Kuo, Satchell 2001; Serra 2000; Phylaktis, Xia 2006]. Jednakze inne
badania, zwlaszcza z drugiej potowy ostatniej dekady ubieglego stulecia i pozniej-
sze, wzbogacaja dorobek z tego obszaru o nowe wyniki, przypisujace wigksze zna-
czenie czynnikom o charakterze sektorowym [Roll 1992; Weiss 1998; Freimann
1998; Baca, Garbe, Weiss 2000; Cavaglia, Brightman, Aked 2000; L’Her, Sy,
Tnani 2002; Flavin 2004]. Obecnie praktycy sktonni sa uznawaé wyzszos¢ global-
nych strategii inwestycyjnych opartych na sektorach. Zmiana paradygmatu doty-
czacego alokacji aktywow tlumaczona jest zwykle jako naturalna konsekwencja
postepujacej globalizacji i integracji rynkow finansowych.

Wyrazny brak jednomys$lnos$ci wérod badaczy zajmujacych si¢ ocena relatyw-
nej waznosci efektow kraju i sektora stwarza podstawy do dalszej weryfikacji tego
problemu. Czg$ciowa sprzecznos¢ otrzymanych wynikow, zaleznych od zastoso-
wanej metody, okresu badawczego czy tez analizowanej proby, sprawia, ze celowe
jest stosowanie alternatywnych metod rozstrzygnigcia kwestii i poszukiwanie roz-
wiazania problemu badawczego, w tym rowniez w obszarze Europy.

2. Zakres przedmiotowy badania

Zakres badania obejmuje trzynascie sektorow gospodarczych zgodnych z Europej-
ska Klasyfikacja Dziatalnosci (EKD) w dziesigciu krajach Unii Europejskiej, w
tym w Polsce oraz dziewigciu krajach czlonkowskich strefy euro (Belgii, Holandii,
Francji, Hiszpanii, Wtoszech, Niemczech, Austrii, Finlandii i Portugalii). Sektory
gospodarcze w krajach stanowia podmiot badania, a zarazem obiekty podlegajace



160 Julia Koralun-BereZnicka

klasyfikacji. Systematyka dziatalnosci w ramach EKD jest czterostopniowa; rodza-
je dziatalnosci okreslane sa jako: podstawowe, drugorzedne, trzeciorzedne i po-
mocnicze. W badaniu uwzgledniono trzynascie z szesnastu sektorow podstawo-
wych. W tabeli 1 przedstawiono zakres sektorowy badania oraz przypisane po-
szczegblnym sektorom trzyliterowe symbole stosowane w dalszej czgsci opraco-
wania w celu tatwiejszej 1 bardziej czytelnej identyfikacji sektorow.

Tabela 1. Zakres sektorowy badania

EKD Tresé Symbol
01...02 Rolnictwo, towiectwo i leSnictwo ROL
05...05 Rybactwo i rybotéwstwo RYB
10...14 Gérnictwo GOR
15...37 Przetworstwo przemystowe WYT
40...41 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna,

gaz, wodg ENE
45...45 Budownictwo BUD
50...52 Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow

samochodowych, motocykli oraz artykutow uzytku

osobistego i domowego HAN
55...55 Hotele i restauracje HOT
60...64 Transport, gospodarka magazynowa i taczno$é TRK
70...74 Obstuga nieruchomosci, wynajem i ustugi zwigzane

z prowadzeniem dzialalno$ci gospodarczej NRU
80...82 Edukacja EDU
85...85 Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna ZDR
90...93 Dziatalno$¢ ustugowa komunalna, spoteczna i indy-

widualna, pozostata KMN

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie EKD.

Przedmiotem badania jest natomiast kondycja ekonomiczna tych podmiotow,
mierzona przy uzyciu zestawu wskaznikow finansowych charakteryzujacych ren-
townos$¢, jak rowniez obrotowos$¢ przedsigbiorstw. Wskazniki te obliczono dla
kazdego sektora w kazdym kraju na podstawie zharmonizowanych i zagregowa-
nych rocznych sprawozdan finansowych z okresu 1999-2005. Zrodtem informacji
jest Komisja Europejska udostgpniajaca dane sprawozdawcze w ramach bazy da-
nych BACH. Analizie podlegaty nastgpujace wskazniki:

X, — zysk ze sprzedazy przychody,

X, — zysk operacyjny/przychody,

X3 — zysk netto/przychody,

X4 — zysk netto/kapitat whasny,

Xs — zysk netto/aktywa,

X — zysk netto/kapitat pracujacy,



Specyfika kraju i sektora jako czynniki ksztaltujace rentownos¢ przedsigbiorstw... 161

X7 — koszty sprzedanych towarow i produktow/przychody,

Xs — przychody/aktywa,

Xy — przychody/aktywa trwate,

X0 — warto$¢ dodana/przychody,

Xy — koszty zatrudnienia/przychody,

X, — koszty ptac/wartos¢ dodana,

X3 — zysk z dziatalnos$ci finansowej/przychody.

Wigkszos¢ wskaznikow to stymulanty; destymulanty stanowia jedynie wskaz-
niki X; oraz X;;—X;3. Normalizacja zmiennych oraz ich przeksztatcenie do postaci
stymulant nastapity przy uzyciu formuty unitaryzacji zerowanej [Borys 1978].

3. Metodologia badawcza

Z uwagi na stosunkowo szeroki zakres danych dotyczacych wielu obiektow, natu-
ralng procedura badawcza jest uporzadkowanie elementow zbiorowosci wedtug
okreslonych kryteriow, czyli ich klasyfikacja. Klasyfikacja obiektow bedacych
kombinacja sektoréw gospodarczych i krajow powinna udzieli¢ odpowiedzi na py-
tanie, ktory efekt — kraju czy sektora — ma znaczenie dominujace w ksztattowaniu
wskaznikow efektywnosci przedsigbiorstw. Mozna zatem sformutowac nastgpujace
przeciwstawne hipotezy badawcze [Sell 2005]:

1) kraj pochodzenia ma wickszy wptyw na rentownos¢ przedsigbiorstw niz sektor,

2) sektor dzialalnosci ma wigkszy wplyw na rentownos¢ przedsigbiorstw niz kraj.

Potwierdzenie pierwszej hipotezy oznaczatoby, ze rézne sektory z tych samych
krajow wykazuja tendencj¢ do grupowania si¢ w tych samych skupieniach. Jedno-
cze$nie mozna by oczekiwac, ze te same sektory z réznych krajow bylyby rozpro-
szone i znajdowaly si¢ w r6znych skupieniach. Innymi stowy, otrzymane skupienia
pokrywatyby si¢ bardziej z podziatem narodowym niz sektorowym obiektoéw. Jesli
natomiast druga hipoteza miataby okaza¢ si¢ prawdziwa, przedsigbiorstwa
z danego sektora, ale réznych krajéw powinny by¢ przypisane do tego samego
skupienia, za$ przedsigbiorstwa z tego samego kraju, niezaleznie od sektora, umiej-
scowione w roznych skupieniach. Oznaczaloby to, ze powstate skupienia bardziej
zblizone sg do podziatu sektorowego anizeli krajowego badanej zbiorowosci. Moze
si¢ rowniez okaza€, ze zadna z powyzszych hipotez nie jest prawdziwa, o czym
swiadczytyby skupienia, w ktérych trudno byloby wskaza¢ element dominujacy w
postaci kraju lub sektora. Prowadzitoby to do wniosku, ze w analizowanej zbioro-
wosci na podstawie analizy skupien nie mozna ustali¢, ktory z badanych efektow
ma wigkszy wplyw na rentownos$¢ przedsigbiorstw.

Jedna z licznych metod grupowania, pozwalajaca na wyodrgbnienie spojnych
wewngtrznie grup obiektéw jest analiza skupien [Hartigan 1975], ktorej istota jest
klasyfikacja obserwowanych danych, polegajaca na taczeniu w okreslone ugrupo-
wania obiektow podobnych, reprezentowanych przez wektory. Im wyzszy poziom
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agregacji, tym mniejsze podobienstwo obiektow, pochodzacych zréznych klas
zorganizowanej struktury. Algorytm zastosowanej tu metody aglomeracji grupuje
obiekty przy uzyciu kwadratowej odleglosci euklidesowej, natomiast aby okresli¢
odlegtosci pomigdzy nowymi skupieniami powstajacymi z polaczonych obiektow,
czyli zasadg amalgamacji okre$lajaca stopien podobienstwa tych skupien, wystarcza-
jacy do ich nastepnego potaczenia, wybrano metodg hierarchiczna Warda. Efektyw-
nos¢ metody w wykrywaniu struktury danych jest lepsza w porownaniu z innymi,
chociaz ma tendencje do tworzenia skupien o malej liczebnosci [Ward 1963].

W analizie skupien zmienne wybrane do badania powinny charakteryzowac si¢
duza zmiennoscia oraz niezaleznoscia. Wlasciwosci te oznaczaja, ze z potencjalne-
go zbioru wstepnie przyjetych cech nalezy usunaé te z nich, ktore nie roznicuja ba-
danych obiektow (sektorow, krajow). Powinno si¢ takze wyeliminowaé zjawisko
powielania tych samych informacji niesionych przez rézne zmienne. Zmiennosc¢
cech zbadano przy uzyciu wspdlczynnika zmiennosci. Wsrdd wytypowanych
zmiennych zadna nie ma charakteru cechy statej; odchylenie standardowe stanowi od
kilkunastu do stu kilkudziesigciu procent sredniej. Jesli natomiast chodzi o wspotza-
lezno$¢ zmiennych, to w literaturze zaleca si¢ pozostawienie jak najmniejszej liczby
zmiennych reprezentatywnych dla zmiennych odrzuconych, czyli najsilniej z nimi
zwigzanych. Jednakze gdy celem badania jest wszechstronna analiza rentownosci
przedsigbiorstw, celowe jest pozostawienie jak najwigkszej liczby zmiennych niosa-
cych szeroki zakres informacji, pod warunkiem ze spetniaja one statystyczne wymo-
gi doboru cech diagnostycznych [Hellwig 1981; Nowak 1990]. Po przeanalizowaniu
stopnia powiazania poszczegolnych par wskaznikow za pomoca wspotczynnika ko-
relacji oraz uwzglednieniu zawarto$ci merytorycznej zmiennych ze wstegpnie przyje-
tego zbioru danych usunigto wskazniki: X;, X;, Xy oraz X;;, co spowodowalo
ograniczenie liczby zmiennych diagnostycznych do dziewigciu. Poniewaz pozosta-
te pary cech skorelowane byty ze soba w umiarkowanym stopniu (|r| <0,65), pro-

ces redukc;ji liczby zmiennych uznano za zakonczony.

4. Efekt sektorowy i efekt kraju
we wskaznikach rentownosci przedsi¢biorstw
w Swietle analizy skupien

Wyniki analizy skupien dla obiektow dwucztonowych (sektoréw w krajach) przed-
stawia rysunek 1. Procedurg klasyfikacji przeprowadzono na danych usrednionych
dla catego okresu badawczego, ze wzgledu na mato istotne zréznicowanie wskaz-
nikow pomigdzy poszczegdlnymi latami. Uznano zatem, ze S$rednie czasowe
zmiennych diagnostycznych beda stanowily przyblizenie pewnego typowego po-
ziomu badanych zjawisk. Z uwagi na brakujace dane analiza obejmuje tacznie 120
przypadkow — po wylaczeniu sektorow rybotowstwa dla Austrii i Niemiec, eduka-
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cji 1 ochrony zdrowia dla Wtoch i Niemiec, wytworstwa przemystowego dla Au-
strii oraz rolnictwa, hotelarstwa i1 ustug komunalnych dla Niemiec.

Przecigcie galezi dendrogramu w okolicy odleglosci 10, gdzie galezie wykresu
sa stosunkowo diugie, prowadzi do wyodrebnienia siedmiu skupien o zblizonej li-
czebnosci. Analiza sktadu poszczegoélnych grup obiektow pozwoli zidentyfikowaé
naturg kazdego skupienia. Pierwsze skupienie (liczac od gory) ma charakter narodo-
wy, gdyz zdominowane jest przez trzy kraje — Holandig, Belgi¢ i Finlandig. Wskazu-
je na to poréwnanie liczby obiektéw z tych samych krajow i z tych samych sektorow.
Roéwniez drugie skupienie ma podobna natur¢ — zdominowana przez dwa kraje, wo-
bec czego mozna by je okresli¢ jako skupienie francusko-wtoskie. Kolejne dwa sku-
pienia natomiast — trzecie i czwarte — maja z kolei charakter sektorowy. W skupieniu
trzecim elementami dominujacymi sa sektory edukacji i ochrony zdrowia.

Czwarte skupienie skoncentrowane jest wokot sektora handlu, aczkolwiek wi-
da¢ tu rowniez pewne wpltywy iberyjskie, przejawiajace si¢ czgstym wystgpowa-
niem Hiszpanii i Portugalii. Niemniej jednak obecnos¢ w skupieniu sektora handlu
z wszystkich krajow, z jedynym wyjatkiem Polski, przesadza o wigkszym znacze-
niu czynnikoéw sektorowych w tym ugrupowaniu. Bardzo wyrazna struktura cha-
rakteryzuje sig¢ kolejne, najmniej liczne — piate skupienie, ktore najprosciej okresli¢
mozna jako skupienie polskie. Oprocz o$miu sektorow z naszego kraju znalazt si¢
tu zaledwie jeden sektor austriacki. Ostatnie dwa skupienia ujawniaja jednak po-
nownie dominacj¢ czynnikow sektorowych. W szdstym skupieniu najliczniej re-
prezentowane sa sektory gornictwa i nieruchomosci, bez wyraznej dominacji zad-
nego kraju. Sidédme skupienie natomiast mozna okresli¢ jako energetyczno-gor-
nicze, wigc rowniez o charakterze sektorowym.

Zatem wyniki badania potwierdzaja oddzialywanie obydwu efektéw, aczkol-
wiek w analizowanej zbiorowo$ci zaobserwowa¢ mozna nieco silniejszy wpltyw
czynnikow sektorowych. Jednakze intensywno$¢ oddziatywania tych czynnikow
nie jest jednakowa dla wszystkich obiektow, zaréwno jesli chodzi o kraje, jak i
sektory. Krajem najbardziej charakterystycznym pod wzgledem widocznosci
wplywu czynnikow narodowych jest Polska, ktorej wigkszo$¢ sektorow znalazta sig
w tym samym skupieniu. Analiza danych pierwotnych (srednich wartosci wskazni-
koéw rentownosci) w tych sektorach pozwala stwierdzi¢, ze przyczyna odseparowa-
nia wigkszosci sektorow gospodarczych Polski jest ich stosunkowo niski poziom
rentownos$ci w poréwnaniu z innymi krajami. Jednoczesnie jednak pozostale sekto-
ry polskie rozmieszczone w innych skupieniach charakteryzuja si¢ bardzo dobrymi
parametrami zyskownos$ci, co dotyczy zwlaszcza sektorow gomictwa i edukacji.
Natomiast wsrod sektoréw najwyrazniej zaznaczajacych swoj charakter mozna
wymieni¢ z pewnoscia handel wyrozniajacy si¢ w wigkszo$ci krajow niska ren-
townoscia, przy jednoczesnie wysokich wskaznikach obrotowosci.
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Rys. 1. Diagram drzewa na podstawie §rednich wskaznikéw z okresu 1999-2005, metoda Warda,
kwadratowa odleglos¢ euklidesowa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BACH.
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Przytoczone wnioski dotyczace przewagi efektu sektorowego nad efektem kra-
ju mozna uznaé za zbiezne z pewnymi intuicyjnymi oczekiwaniami co do ksztat-
towania si¢ analizowanych zjawisk w Europie. Skoro bowiem badanie dotyczy kra-
jow w wiekszosci od dawna zintegrowanych w strukturach unijnych, to naturalnym
zjawiskiem wydaje si¢ wigksze podobienstwo parametrow ekonomiczno-finan-
sowych przedsigbiorstw pomigdzy upodabniajacymi si¢ do siebie krajami anizeli
pomigdzy sektorami, czgsto coraz bardziej wyspecjalizowanymi. Trudno natomiast
na tej podstawie przesadzi¢, w jakim stopniu przewaga czynnikow sektorowych
nad krajowymi jest skutkiem proces6w harmonizacji w Unii Europejskiej, a na ile
stanowi efekt szerszego zjawiska globalizacji.

5. Podsumowanie

Odnoszac si¢ do glownego celu przeprowadzonego badania, jakim byto ustalenie
relatywnej waznosci efektu sektorowego i efektu kraju dla wskaznikow rentowno-
$ci podmiotéw gospodarczych w wybranych krajach, mozna stwierdzi¢, ze w swie-
tle przeprowadzonej analizy badane parametry zyskowno$ci pozostaja pod nieco
wigkszym wptywem czynnikoéw sektorowych anizeli narodowych. Wskazuja na to
wyniki przeprowadzonej klasyfikacji, zgodnie z ktdra nieznaczna wigkszo$¢ wyod-
rebnionych skupien wykazuje charakter branzowy, a nie narodowy.

Spostrzezenia te nasuwaja pewne istotne implikacje w zakresie optymalizacji stra-
tegii dywersyfikacji inwestycji. Relatywnie wigksze znaczenie czynnikow sektoro-
wych w poréwnaniu z narodowymi sugeruje bowiem, ze rola sektorowej dywersyfika-
cji inwestycji powinna wzrosna¢ w przeciwienstwie do tradycyjnej strategii dywersyfi-
kacji migdzynarodowej, przynajmniej w zakresie badanego obszaru analitycznego,
czyli rentownoS$ci w ujeciu fundamentalnym. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze wzigcie
pod uwage innego, szerszego zakresu danych charakteryzujacych sytuacje ekonomicz-
no-finansowa przedsigbiorstw nie pozostatoby bez wpltywu na wnioski dotyczace rela-
tywnej waznosci obydwu efektow. Prawdopodobne jest rowniez, ze rozszerzenie za-
kresu terytorialnego badania na obszary o nizszym stopniu zaawansowania procesOw
integracyjnych niz strefa euro ujawnitoby wigksza wage czynnikéw krajowych. A za-
tem, pomimo zaobserwowanych prawidlowosci sektorowych, rola dywersyfikacji re-
gionalnej nie powinna by¢ bagatelizowana. Mozna jednak oczekiwa¢, ze zgodnie
z tendencja zapoczatkowana w latach 90 ubieglego stulecia, znaczenie efektow krajo-
wych, a w ich konsekwencji dywersyfikacji migdzynarodowej — bedzie stopniowo ma-
lato. Prawdopodobienstwo takiego rodzaju zmian wydaje si¢ tym wigksze, im bardziej
zaawansowane sg procesy integracyjne.
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COUNTRY AND INDUSTRY CHARACTERISTICS
AS DETERMINANTS OF CORPORATE PROFITABILITY
IN SELECTED EUROPEAN UNION COUNTRIES

Summary: The aim of the research is to determine how industry and country factors influ-
ence profitability of enterprises in selected EU countries. The analysis is also meant to es-
tablish a relative importance of country and industry effects as determinants of selected per-
formance ratios. 13 industries in 10 EU countries were analyzed, including Poland. A classi-
fication method of agglomerative clustering analysis was employed to verify whether the
similarities between enterprises follow the country or industry patterns more. Findings pro-
vide empirical evidence that within the examined population parameters in question are in-
fluenced by industrial factors more than by regional ones, which implies the growing impor-
tance of cross-industry investment diversification in comparison with traditional method of
cross-country diversification.
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