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Wstep

Przedstawiamy Panstwu artykuly przygotowane przez uczestnikow kolejnej konfe-
rencji poswigconej zarzadzaniu strategicznemu, organizowanej w roku 2016 przez
Katedr¢ Zarzadzania Strategicznego Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Tak jak w poprzednich latach koncentrujemy si¢ na zarzadzaniu strategicznym
i szczegolnie eksponujemy relacje w tym zakresie miedzy teorig i praktyka.

Zarzadzanie strategiczne staje przed nowymi wyzwaniami wspotczesnej go-
spodarki. W zwigzku z tym dynamicznie ewoluuje, a kierunki tej ewolucji sg dzi$
trudne do przewidzenia i jednoznacznego zaprojektowania. Zdaniem organizatorow
konferencji jest to mocny argument, by cyklicznie organizowaé spotkania 0sob zaj-
mujacych sie ta problematyka. Uwazamy, Ze to jedna z nielicznych okazji w naszym
kraju, by specjaliSci zarzadzania strategicznego spotkali si¢ w tak szerokim gro-
nie, wymienili poglady i zainspirowali si¢ wzajemnie do dalszych badan. Sadzimy,
ze przyczyniamy si¢ w ten sposob do rozwoju tej waznej 1 weiaz przysziosciowej
dyscypliny nauk o zarzadzaniu. Tradycyjnie ukierunkowujemy naszg konferencje
na poszukiwanie zwigzkow pomiedzy praktyka i teorig. JesteSmy przekonani, ze
zarzadzanie strategiczne — jako nauka stosowana — wymaga swego rozwoju inspi-
racji z praktyki gospodarczej i musi by¢ przez nig weryfikowane. Stad w publikacji
eksponujemy opracowania naukowe oparte na rozpoznaniu praktyki gospodarcze;j.
A podczas samej konferencji staramy si¢ konfrontowac teoretykow z praktykami
zarzadzania strategicznego.

Bardzo liczymy, ze tegoroczna konferencja, a takze publikacja bedgca jej rezul-
tatem, dostarczg cennych inspiracji dla uczestnikow i czytelnikow. Goraco zacheca-
my do dyskusji z autorami artykutow — zaréwno za posrednictwem naszej katedry,
jak 1 bezposrednio z tworcami. Bedzie to najcenniejszy plon naszego wspolnego
przedsiewzigcia oraz wklad do rozwoju nauk o zarzadzaniu.

Andrzej Kaleta
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Streszczenie: Podstawowym celem opracowania jest analiza stopnia wplywu czynnikéw
oddziatujgcych na poziomach sektora oraz firmy na wyniki finansowe spotek. Do badan
wykorzystano probg 221 polskich spotek publicznych notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie; dane finansowe zostaly zebrane za lata 2007-2012, wyko-
rzystang metoda za$ byta analiza danych panelowych z efektami ustalonymi. Wyniki badan
$wiatowych pokazuja rozbiezne rezultaty przy przeci¢tnie trzykrotnie wyzszym znaczeniu
zmiennych z poziomu firmy. Wyniki badan przedstawionych w artykule wskazuja, iz zmienne
z zakresu firmy oddziatuja nieco silniej na wyniki spolek niz zmienne sektorowe, przy czym
roéznice te w znacznej mierze zaleza od zastosowanego modelu badawczego. Dla pierwsze-
go panelu (zmienna zalezna ROA) wyniki wskazuja na okoto trzykrotnie wigksze znaczenie
czynnikow oddziatujacych na poziomie firmy wobec czynnikdéw sektorowych, natomiast dla
panelu drugiego (zmienna zalezna ROS) r6znica ta wynosi nieco ponad 15%.

Stowa kluczowe: efekty sektorowe, efekty na poziomie firmy, analiza danych panelowych.

Summary: The main aim of the article is to present the impact of industry and firm-level
effects on the financial performance of companies. The sample consisted of 221 Polish public
companies listed on the Warsaw Stock Exchange, the data were collected for the period 2007-
2012, and the empirical analysis was conducted with the use of the panel data analysis with
fixed effects. The results of international research show divergent outcomes, with an average
three times higher impact of firm-level effects in comparison to those from industry-level. The
results of the current study indicate that the firm-level effects have a slightly stronger impact
on companies’ performance than industry-level effects, though the differences largely de-
pend on the model applied to research. In the 1st panel (dependent variable ROA) the results
indicate around three times higher impact of firm-level effects in comparison to those from
industry-level. In the 2nd panel (dependent variable ROS) the difference between these two
types of variables is approximately 15%.

Keywords: industry-level effects, company-level effects, panel data analysis.



308 Zbigniew Matyjas

1. Wstep

Od wielu lat w $wiatowej literaturze zarzadzania strategicznego trwa ozywiona dys-
kusja na temat wptywu poziomu firmy i sSrodowiska sektorowego na wyniki (zwtasz-
cza finansowe) uzyskiwane przez firmy. Mozna ja w zasadzie uzna¢ za swego ro-
dzaju przejaw polemiki pomiedzy zwolennikami podej$cia zasobowego i podejscia
pozycyjnego do strategii przedsigbiorstwa. Jest to o tyle uzasadnione, iz proby po-
twierdzenia podejmowane sg na bazie badan empirycznych, a nie teoretycznych,
czasami stabo udokumentowanych, zatozen.

W literaturze $§wiatowej istnieje szeroki nurt badawczy, ktory poswiecony zostat
w zasadzie wylacznie temu obszarowi. Pierwsze badania pojawity si¢ jeszcze w la-
tach 80. XX wieku i trwaja nieprzerwanie do dnia dzisiejszego [Karniouchina i in.
2013]. W krajowej literaturze przedmiotu badania nawigzujace do tej problematyki
byly podejmowane [Matyjas 2014], sg to jednak opracowania wcigz nieliczne. Ten
dysonans badawczy stopniowo maleje, lecz w dalszym ciggu analogiczny nurt ba-
dawczy w warunkach krajowych jest znacznie mniejszy od §wiatowego.

Ze wzgledu na to zamierzeniem autora jest zmniejszenie luki poznawczej w wy-
zej wskazanym zakresie badawczym. Stad podstawowym celem artykutu jest analiza
stopnia wptywu czynnikéw oddziatujacych na poziomach sektora oraz firmy na wy-
niki (finansowe) przedsigbiorstw.

2. Przeglad literatury — wplyw Srodowiska sektorowego na wyniki

Jako pierwszy badania w zakresie znaczenia srodowiska sektorowego podjal Schma-
lensee [1985]. Na podstawie badan na probie amerykanskich przedsigbiorstw prze-
mystowych (dane za 1975 r.) stwierdzit, iz czynniki sektorowe odpowiadajg w sumie
za okoto 20% ich wyniku finansowego, przy udziale wynikow na poziomie firmy
wynoszacych zaledwie 1%. Oznaczalo to znaczne wsparcie empiryczne dla 6wczes-
nie dominujacego podejscia pozycyjnego, wywolalo rdwniez znaczny oddzwiek
w szeroko rozumianym $rodowisku naukowcow zajmujacych si¢ zarzadzaniem stra-
tegicznym. Ponadto podejscie badawcze Schmalenseego skutkowato zaistnieniem
znaczacego nowego nurtu badawczego, w ramach ktoérego w kolejnych 30 latach
pojawilo si¢ wiele znaczacych opracowan, wykorzystujacych nowe mozliwosci pa-
kietow statystycznych (stad wiele nowych metod empirycznej weryfikacji danych),
jak tez pojawiajacych si¢ zmian w zakresie teoretycznych aspektow zarzadzania
strategicznego (oraz innych dyscyplin pokrewnych).

W odpowiedzi na artykut Schmalenseego Rumelt [1991] opracowat analogicz-
ne badania, wydtuzajac horyzont czasowy dla proby i zmiennych zastosowanych
w pierwszym opracowaniu. Tym razem wyniki byty zgota odmienne, a sama zmiana
w postaci dtuzszego horyzontu czasowego prowadzonych badan (do czterech lat)
skutkowata odwrdceniem znaczenia poszczeg6lnych czynnikéw. Poziom firmy od-
powiadat za 44% ogolnego wyniku uwzglednionych w badaniach firm, natomiast
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czynniki sektorowe zaledwie za 4%. To stalo w sprzecznosci z pierwotnymi zato-
zeniami, stanowito jednak istotne potwierdzenie znaczenia podej$cia zasobowego
do strategii firmy, ktére mniej wigcej w zblizonym czasie rozpoczgto okres swojej
ponaddwudziestoletniej dominacji w dyscyplinie zarzadzania strategicznego.

Pierwszy etap badan w ramach poruszanej problematyki stanowit artykut autor-
stwa McGahan i Portera [1998], ktorzy zaobserwowali znaczny wplyw czynnikow
oddziatujacych na poziomie sektora (19%) oraz firmy (32%) na wyniki finanso-
we badanych przedsi¢gbiorstw. Te badania miaty o tyle istotne znaczenie, iz po raz
pierwszy zostaly przeprowadzone na znacznie wigkszej probie, jak tez w znacznie
dhuzszym horyzoncie czasowym (obejmujgcym lata 1981-1994).

Od czasu pierwszych opracowan w ramach omawianej tematyki charaktery-
stycznym efektem wielu kolejnych badan (blizej tab. 1) jest brak jednoznacznego

Tabela 1. Podsumowanie wynikow kluczowych badan swiatowych

Horyzont Efekty Efekty
czasowy | sektorowe firmy

6,2% 36,9%

Autorzy Metoda Proba/kraj

Mauri i Michaels VCA (1988-92) 264 (USA) | 1978-1992

[1998] VCA (1978-92) 5,8% 25,4%
Chang i Singh VCA (cata proba) 7,3% 47,2%
[2000] VCA (mate firmy) ) 4,0% 44,2%
VCA ($rednie firmy) 709 (USA) | 1981-1989 40,6% 8,8%
VCA (duze firmy) 19,3% 47,6%
Sakakibara [2002] | Model proporcjonalnego | 312
hazardu Coksa (Japonia) 1969-1992
Ruefli i Wiggins
[2003] OLS 1797 (USA) | 1984-1996 0,14% 12,33%
Hawawini i in.
VCA 8,1% 35,8%
[2003] ANOVA 562 (USA) | 1987-1996 16.0% 16.7%
McNamara i in.
[2005] VCA 2686 (USA) | 1987-1996 9,1% 43,8%
Short i in. [2007] VCA 19,3% 65,8%
ANOVA 1165 1991-1997 16,9% 71,8%
HLM 19,2% 65,8%
Lee [2009]
OLS 7158 (USA) | 1987-2006 10,0% 10,0%
Bamiatzi i Hall Cala proba (SIC4) 9,2% 28,3%
[2009] Mikrofirmy (SIC4) } 10,2% 28,2%
SME (SIC4) 71 750 (UK) | 2002-2004 1.8% 10.3%
Duze firmy (SIC4) 1,8% 21,2%

Zrédto: [Matyjas 2013, s. 108-109].
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potwierdzenia stopnia wplywu poszczegdlnych typoéw czynnikow. W kilku wska-
zanych opracowaniach poziom sektora byl niemal nieistotny (przy minimalnej
wartosci wyjasnionej zmiennej na poziomie 0,14%), niemniej dla kilku badan byt
on znacznie wyzszy (najwyzsza odnotowang warto$cig wyjasnionej zmiennej byt
poziom 40,6%). Warta odnotowania jest rownie duza rozpigto$¢ efektow oddzia-
tujacych na poziomie firmy, gdzie minimalna zaobserwowana warto$¢ wynosita
8,8%, maksymalna natomiast az 71,8% wyjasnionej zmiennej w postaci ,,wyniki
firmy”.

Reasumujgc wyniki najwazniejszych badan $wiatowych w omawianym nurcie
badawczym, nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze efekty sektorowe okazaty si¢ oko-
to trzykrotnie mniej istotne wobec czynnikéw oddziatujacych na poziomie firmy, co
wskazywaloby na znaczace wsparcie zasobowego podejscia do teorii strategii.

W dotychczasowych badaniach krajowych [Matyjas 2014] potwierdzenie to byto
jeszcze silniejsze 1 wynosito odpowiednio: 0,5% dla efektow sektorowych oraz ponad
15% dla czynnikdéw na poziomie firmy (czyli przeszto trzydziestokrotnie wigcej).

3. Zalozenia badawcze

3.1. Proba badawcza

Podstawowym celem biezgcych badan jest weryfikacja wptywu czynnikéow sekto-
rowych oraz z poziomu firmy na wyniki finansowe polskich spotek publicznych.
Analizie poddano spdtki publiczne, ktorych walory notowane byly na warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych na koniec lat 2007-2012. Kazda ze spotek zostata
tez zaklasyfikowana do poszczegdlnych sektoréw zgodnie z klasyfikacjag PKD (na
drugiej cyfrze). Ze wzgledu na zalozenia badawcze z badan wylaczono dane spotek
finansowych i handlowych oraz spoétek, dla ktérych nie udato si¢ uzyska¢ danych. Do
badan wykorzystano dane z baz danych: Amadeus, Datastream oraz Notoria (spotki
WGPW) oraz PONT-info (dane sektorowe). Braki danych uzupetiono na podstawie
skonsolidowanych (badz jednostkowych, o ile nie byto dostepnych skonsolidowa-
nych) raportéw rocznych spotek (wprowadzonych rgcznie do bazy danych).

Ze wzgledu na to proba badawcza obejmowata 221 spotek oraz 1326 obserwa-
cji jednostkowych. Z powodu dostgpnosci danych liczba spétek w badaniu zmie-
niata si¢ w poszczegodlnych latach, stad pojedyncza spotka moze wystapic w od
jednej do pigciu obserwacji. Z punktu widzenia przyporzadkowania sektorowego
spotki pochodza z 37 sektordéw (na drugiej cyfrze PKD), zob. tab. 2. Najliczniejsze
grupy stanowia odpowiednio: 27 spotek z sektora ,,Roboty budowlane zwiazane
ze wznoszeniem budynkow” (PKD 41), 17 spotek z sektora ,,Produkcja artykutow
spozywczych” (PKD 10) oraz 13 spotek z sektora ,,Dziatalno$¢ zwigzana z opro-
gramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalno$¢ powigzana”
(PKD 62).
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Tabela 2. Sektorowe przyporzadkowanie spotek

Lp. Numer Liczba Lp. Numer Liczba Lp. Numer Liczba
PKD firm PKD firm PKD firm
1 10 17 13 24 6 25 41 27
2 11 2 14 25 12 26 42 10
3 13 3 15 26 27 43 10
4 15 2 16 27 5 28 52 3
5 16 7 17 28 12 29 55 2
6 17 4 18 29 3 30 56 1
7 18 1 19 31 2 31 58 4
8 19 3 20 32 2 32 59 1
9 20 8 21 33 2 33 60 2
10 21 2 22 35 7 34 61 9
11 22 1 23 36 1 35 62 13
12 23 6 24 38 3 36 68 10

RAZEM 221

Zrodto: opracowanie wlasne.

3.2. Zmienne wykorzystane w badaniach

Wykorzystane w badaniach zmienne podzielone zostaly na trzy podstawowe grupy
(zob. tab. 3), charakteryzujace: wyniki firm (zmienne na poziomie firmy), rentow-
no$¢ sektora (zmienne sektorowe) oraz kontrolne (skala dziatania firm). Wykorzy-
stane w badaniach zmienne sg analogiczne do zmiennych wykorzystywanych w ba-
daniach swiatowych [Bamiatzi, Hall 2009]; ich dostepno$¢ badawcza byta gtownym
kryterium uzycia w badaniach.

Tabela 3. Zmienne wykorzystane w badaniach

Akronim Opis zmiennej
ROA Rentowno$¢ aktywow — poziom firmy
ROS Rentowno$¢ sprzedazy — poziom firmy
ROA _IND Rentowno$¢ aktywow — poziom sektora
ROS _IND Rentowno$¢ sprzedazy — poziom sektora
REV_LN Przychody ogoétem — poziom firmy (logarytm naturalny)
TA LN Aktywa ogétem — poziom firmy (logarytm naturalny)

Zr6dto: opracowanie wilasne.
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3.3. Zastosowana metoda badawcza

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

T, =otpr BX, *+e, dlai=1,... N;t=1,...,T,

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 skal¢ dziafania firm). Szacunek blgdu estymacji &, moze rézni¢ sig
pomiedzy poszczegolnymi firmami N (efekty indywidualne), jak rowniez pomiedzy
T okresami (efekty czasu).

Analiza danych panelowych jest wskazang metodg estymowania danych o cha-
rakterze przekrojowo-czasowym, gdyz prowadzi jednoczesna analiz¢ w dwoch wy-
miarach (przestrzennym i czasowym), co umozliwia efektywng analiz¢ danych prze-
krojowych. Jak wskazuje Lee [2009], daje to przewage wobec tradycyjnych modeli
najmniejszych kwadratow poprzez kontrolg: czynnikow réznigcych si¢ pomigdzy
firmami, jednak takich samych w czasie, oraz czynnikow roéznigcych si¢ w czasie,
jednak analogicznych dla firm.

4. Wyniki badan — wplyw sektora na wyniki przedsi¢biorstw
4.1. Statystyki deskryptywne

Statystyki deskryptywne przedstawiono w tab. 4 (Srednia arytmetyczna, mediana,
maksimum i minimum oraz odchylenie standardowe) dla wszystkich firm-okre-
soOw w probie. Szczegdlnie widoczne sg réznice w odchyleniu standardowym dla
zmiennych ROA i ROS, ktorych powodem jest wynik jednej ze spotek notowanych
na GPW. Histogramy dla poszczegdlnych zmiennych zostaty zaprezentowane na
rys. 1 — wskazuja one rozklady zmiennych poddanych badaniu. Na podstawie anali-
zy histogramo6w mozna zauwazy¢, iz najblizsze rozktadowi normalnemu sg zmienne
charakteryzujace wielko$¢ firm (REV_LN i TA_LN), zmienne z zakresu rentowno-
$ci sg lewostronnie skosne.

Tabela 4. Zmienne wykorzystane w badaniach

ROA ROS ROA_IND | ROS IND | REV_LN TA_LN
Srednia 2.383523 2.354846 5.623104 5.109303 5.211740 5.397058
Mediana 4.054428 4.210526 6.090000 5.140000 5.095286 5.313206
Maksimum 4591712 2324.324 14.27000 15.05000 11.69610 10.98126
Minimum —313.3333 | -3133.333 | -20.27000 | —26.77000 0.000000 0.366724
SD 16.63375 136.9070 2.819572 2.972062 1.758171 1.745197
Obserwacje 1185 1185 1089 1090 1186 1185

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wyniki estymacji przedstawiono w tab. 5. Analiz¢ przeprowadzono w dwoch pane-
lach dla dwoch zmiennych zaleznych: ROA na poziomie firmy oraz ROS na pozio-
mie firmy. Po przeprowadzeniu testu Hausmana odrzucono hipoteze zerowa o wy-
stepowaniu efektow losowych (random effects), wobec czego podstawa dalszych
testow byta analiza danych panelowych z efektami ustalonymi (fixed effects).
Panele daly nieco zrdznicowane wyniki, zwlaszcza jesli rozpatrzy¢ istotno$¢
wplywu poszczegdlnych czynnikéw na wyniki finansowe spotek. W modelu 1
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(ROA) istnieje silna zaleznos$¢ pomiedzy zmienng zalezng a zmienng opozniong
ROA (t-1). Ponadto wystepuja rowniez zalezno$ci pomiedzy zmienng ROA a na-
stepujacymi zmiennymi: opéznionymi ROA_IND (staba) i ROS_IND (przecigtna),
jak tez zmiennymi kontrolnymi REV_ LN i TA LN. Majac na wzgledzie w miare
poprawny wynik skorygowanego R? na poziomie 0,12, mozna przyjaé, iz poziom
zarowno sektora, jak i firmy oddzialuje na wyniki spotek.

Nieco inaczej sytuacja przedstawia si¢ dla modelu 2 (ROS), gdzie kazda z bada-
nych zmiennych oddziatujacych na poziomie sektora i firmy data silny, statystycznie
istotny zwigzek wyjasniajacy zmienng zalezng. Niemniej przed wycigganiem po-
chopnych wnioskoéw przestrzega niski poziom skorygowanego R? (0,05), co wska-
zuje na raczej stabe dopasowanie tego modelu.

Tabela 5. Wyniki regresji MNK z efektami ustalonymi (fixed effects)

Model 1 Model 2
ROA ROS

0.460643" 1.245165™"

ROA (t-1)
(10.18644) (3.061932)
-0.004540 0.266248™

ROS (t-1)
(-0.700370) (4.567888)
ROA IND (t-1) -0.560774" -9.078227"
- (—1.834999) (-3.303387)
0.615894™ 8.304682™

ROS _IND (t-1)
- (2.185578) (3.277131)
REV LN 2.344878"" 9.114548
- (3.122711) (1.349762)
TA LN —1.490575™ —7.787554
- (-1.971657) (—1.145484)
c -3.937559 —1.719901
(-1.875369) (-0.091091)
Adj. R? 0.121567 0.047167
Observations 948 948
Log likelihood -4000.630 -6082.828
F-Statistics 22.84262 8.812980
*p<0,10 **p<0,05 **%* p <0,01

Zrodto: opracowanie wiasne.
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5. Podsumowanie

Podsumowujac wyniki przeprowadzonych badan, warto zauwazy¢, iz daja one sto-
sunkowo odmienne wyniki wobec zblizonych badan prowadzonych dotychczas
w warunkach krajowych [Matyjas 2014]. W tym wypadku na wyniki firm wpty-
wajg zmienne oddzialujagce na poziomie zaréwno firmy, jak i sektora. Wprawdzie
w dalszym ciggu zmienne na poziomie firmy wobec zmiennych na poziomie sektora
oddziatujg nieco silniej jednak, nalezy wyraznie stwierdzi¢, iz rdznica ta znacznie
si¢ zatarla.

Dla modelu 1 (ROA) dwie zmienne op6znione (ROA | oraz ROS ) z poziomu
firmy wyjasniaja okoto 6% zmiennej zaleznej, natomiast dwie zmienne op6znione
z poziomu sektora (ROA_IND_ , oraz ROS_IND, ) odpowiednio nieco ponad 2%.
Tym razem rdéznica jest okoto trzykrotna. Jeszcze mniejsza réznica wystepuje w mo-
delu 2 (ROS), gdzie zmienne oddziatlujace na poziomie firmy odpowiadaja za nieco
ponad 2% zmiennej zaleznej, z poziomu sektora za§ — za nieco ponizej 2% (doktad-
na réznica to 0,3 p.p.).

Reasumujac przeprowadzone w artykule rozwazania, wypada zauwazyc¢, iz do
ostatecznych wynikoéw nalezy podchodzi¢ z pewng dozg ostroznosci, chociazby ze
wzgledu na stosunkowo niski poziom dopasowania obu modeli. Ponadto wydiuzenie
horyzontu badawczego o dwa lata wobec poprzednich badan przyniosto znaczacy
skutek w postaci silnego wzrostu wptywu zmiennych sektorowych na wyniki spotek
wobec zmiennych z poziomu firmy. Wptyw na to moze mie¢ stopniowo wzrastajacy
kryzys gospodarczy, ktorego efektem jest m.in. znaczny wzrost niepewnosci co do
przysztych warunkow prowadzenia biznesu, jak tez z reguty skrocenie horyzontu
czasowego realizowanej strategii przez firmy.

Celowe wydaje si¢ prowadzenie w przysztosci dalszych badan nad poruszong
w artykule problematyka, przy czym wskazane winno by¢ dalsze rozszerzanie hory-
zontu czasowego prowadzonych badan — do okresu przynajmniej dziesi¢cioletniego.
Obecny stan dostepnosci danych ze spotek z polskiej gospodarki pozwala na umiar-
kowany optymizm w tym wzgledzie.
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