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Streszczenie

Artykul podejmuje problematyke wzrostu polskich przedsi¢biorstw
niefinansowych w latach 1998—2012. W pierwszej czgSci omowiono
teorie wzrostu przedsicbiorstw oraz dokonano przegladu aktualnych
badan empirycznych. W czgsci badawczej zaprezentowano anali-
z¢ czynnikow wzrostu polskich spotek gieldowych, wykorzystujac
systemowy estymator Uogoélnionej Metody Momentdéw. Zastoso-
wano réwniez dynamiczny model probitowy w celu oceny wptywu
poszczegblnych zmiennych na prawdopodobienstwa zostania firma
ponadprzecigtnie rosngcg. Wyniki wskazaty kluczowg role innowa-
cyjnosci w zapewnianiu szybkiego wzrostu przedsigbiorstw w Pol-
sce. Dodatkowo, przeprowadzono dekompozycje wariancji wzrostu
w podziale na charakterystyki makroekonomiczne, strukturalne oraz
finansowe analizowanych firm.
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1. Wprowadzenie

Najwazniejszym celem wspotczesnych przedsigbiorstw jest dtugotrwaty rozwoj.
W obliczu nasilonej konkurencji i zmiennego otoczenia gospodarczego proces ten
jest jednakze dos¢ utrudniony. Prowadzenie dziatalno$ci obarczone jest znacznym
ryzykiem, poniewaz warunki, w jakich przychodzi wiascicielom zarzadzac firma,
determinowane sa wieloma aspektami. W$réd nich wymieni¢ mozna zaréwno
czynniki wewnetrzne przedsigbiorstwa, obejmujace jego strukture i opisujace sy-
tuacje finansowa, ale réwniez tlo zewnetrzne, zwigzane z przestrzenig prowadzo-
nej dziatalnosci i rzeczywisto$cia gospodarcza.

Problem wzrostu firm wydaje si¢ kluczowy zarowno z perspektywy mikro, jak
i makroekonomicznej. Przede wszystkim, kazde przedsigbiorstwo dazy do zarza-
dzania swoimi finansami w sposob zapewniajacy mu nie tylko przetrwanie na ryn-
ku, ale rowniez mozliwie najwigksza rentowno$¢ i rozwoj. Dodatkowo, badania
zagraniczne przeprowadzone po ostatnim zalamaniu gospodarczym wskazaty, ze
firmy rozwijajace si¢ majg fundamentalne znaczenie dla poprawy kondycji wspot-
czesnych gospodarek (Mitusch i Schimke 2011). W zwigzku z tym w ostatnich
latach Komisja Europejska podkresla szczegdlng rolg przedsigbiorstw o szybkim
wzroscie dla zwigkszania poziomu produktywnosci po okresie recesji. Wedtug
wielu badaczy firmy ponadprzecigtnie rosngce sg w istotnym stopniu odpowie-
dzialne za wzrost zatrudnienia i rozw6j ekonomiczny poszczegolnych regionow
(m.in. Giannangeli et al. 2008; Segarra i Teruel 2010). Aktualnie znaczna czgsé
badan dotyczy rynku hiszpanskiego, ze wzglgdu na szczegdlnie trudng sytuacje
przedsigbiorstw w tym kraju, bedaca nastepstwem kryzysu gospodarczego (m.in.
Segarra i Teruel 2011; Lopez-Garcia i Puente 2012; Barba Navaretti et al. 2014).
Na skutek gwattownego spadku dostgpu do kredytow, zatamania w branzy bu-
dowlanej i szybkiego wzrostu cen wiele firm w Hiszpanii zmuszonych byto ogto-
si¢ upadtos¢, co znalazto bezposrednie odzwierciedlenie w zatamaniu na rynku
pracy. W obliczu tych wydarzen badania podejmujace problematyke wzrostu firm
staly si¢ znacznie bardziej powszechne w krajach Europy Zachodniej. Miaty one
na celu zarowno wskazanie aspektow w najwigkszym stopniu decydujacych o roz-
woju dziatalnosci, ale réwniez umozliwienie tworzenia odpowiedniej polityki
wsparcia przedsigbiorstw i poprawy konkurencyjnosci gospodarek ogoétem.

Niniejszy artykul ma na celu wskazanie czynnikow warunkujgcych wzrost
przedsicbiorstw niefinansowych w Polsce. Dodatkowym celem bedzie rowniez
identyfikacja aspektow w najwickszym stopniu wplywajacych na prawdopodo-
bienstwa zostania firmg ponadprzecig¢tnie rosnaca. Glowne pytanie badawcze
postawione w artykule dotyczy wskazania grupy czynnikow (wsrdéd makroeko-
nomicznych, finansowych i strukturalnych), majacych dominujacy udziat w wyja-
$nianiu wzrostu polskich przedsiebiorstw. Dodatkowo, w oparciu o niejednoznacz-
ne wyniki analiz rozwazanych na podstawie literatury przedmiotu, postawiono
réwniez trzy pytania badawcze dotyczace kierunku wptywu zadluzenia i ptynnosci
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spotki na jej wzrost, a takze wptywu innowacji na prawdopodobienstwa zostania
firmg ponadprzecigtnie rosngca. Analizie poddano spotki notowane na Warszaw-
skiej Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz New Connect, ze wzglgdu na fakt, iz
w Polsce brakuje badan odnoszacych si¢ do problematyki wzrostu spotek gietdo-
wych. W ostatnich latach podejmowanych jest wiele zagadnien dotyczacych dzia-
falnosci tych przedsigbiorstw w naszym kraju, zwigzanych z przewidywaniem ich
upadtosci (Appenzeller i Szarzec 2004; Czapiewski 2009), strukturg kapitatowa
(Hamrol i Sieczko 2006; Mazur 2007) czy strukturg wtasnosci (Urbanek 2009).
Probe identyfikacji firm szybko rosngcych w Polsce podejmuje Cieslik (2008), au-
tor nie dokonuje jednak systemowej analizy czynnikow rozwoju dziatalnosci spot-
ek w naszym kraju. Bohdanowicz i Jezak (2009) skupiaja si¢ z kolei na zbadaniu
relacji pomiedzy wlasnoscig menedzerska a wynikami finansowymi polskich spot-
ek publicznych, pomijajac rolg istotnych aspektow finansowych, majacych wpltyw
na rozw¢j dzialalnosci. Szczepankowski (2010), kierujac si¢ wskaznikiem syn-
tetycznym wzrostu dziatalnosci NCGI (New Connect Growth Indicator), przed-
stawia wyniki oceny tempa wzrostu spotek notowanych na rynku New Connect.
Analiza dokonana przez autorki dotyczy jednak przede wszystkim zréznicowania
wzrostu dziatalnos$ci firm ze wzgledu na sektor ich aktywnosci ekonomicznej. Pro-
ba wypelienia zasygnalizowanej wyzej luki stanowita wigc bezposrednig moty-
wacj¢ do podjecia niniejszego badania.

Artykut sktada si¢ z trzech czgsci: w pierwszej omowiono teoretyczne podstawy
wzrostu przedsigbiorstw. W kolejnej czesci dokonano przegladu aktualnych badan
empirycznych, wyrdzniajac czynniki analizowane przez autorow zagranicznych,
zajmujacych si¢ problematyka wzrostu i szybkiego wzrostu firm. Wreszcie, esty-
mujac modele za pomoca systemowej Uogodlnionej Metody Momentoéw oraz dyna-
micznych modeli probitowych, przedstawiono badanie wlasne determinant, zarow-
no przecigtnego, jak i ponadprzecigtnego wzrostu spotek w Polsce. Wykorzystano
w tym celu dane finansowe przedsigbiorstw, pochodzace z bazy Notoria Serwis.

2. Teoretyczne podstawy wzrostu przedsi¢biorstw

W literaturze przedmiotu najczesciej przytaczane jest sformutowane w latach 30.
XX wieku prawo proporcjonalnych efektow Gibrata, zgodnie z ktorym wzrost
przedsigbiorstwa jest niezalezny od jego pierwotnego rozmiaru. Wedtug Gibrata
proces wzrostu przedsiebiorstwa mozna zatem opisa¢ za pomocg btadzenia loso-
wego. Druga powszechnie wykorzystywang koncepcja wzrostu firm jest teoria
,uczenia si¢” Jovanovica, zaktadajaca, iz mtodsze firmy rosng szybciej ze wzgledu
na ich wicksza elastyczno$¢ w dostosowaniu si¢ do warunkow rynkowych. Ozna-
cza to, ze majg one wigksze zdolnosci ,,organizacyjnego uczenia si¢”. Warto przy-
wola¢ teorie dotyczace zaleznosci migdzy strukturg finansowa przedsigbiorstwa
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oraz jego dostgpem do zewnetrznych zrodet finansowania a szansami wzrostu.
Mozna wsrod nich wyroznic teori¢ niedoskonatosci rynku kapitatowego wskazu-
jaca, iz ze wzgledu na asymetri¢ informacji mate i mtode firmy maja utrudniony
dostep do zewnetrznych zrodet finansowania, co moze w znacznym stopniu ogra-
nicza¢ ich wzrost. Podobnych argumentéw dostarczajg rowniez zalozenia teorii
hierarchii zrodet finansowania, stanowiace, iz przedsigbiorstwa si¢gaja do ze-
wnetrznych zrodet kapitalu dopiero w momencie, gdy wyczerpig si¢ wewnetrzne
srodki finansowe. Najczesciej przytaczang koncepcja wiazaca kompetencje pra-
cownikow ze wzrostem firmy jest teoria zasobow i kompetencji Penrose, podkre-
$lajaca role kapitatu ludzkiego dla rozwoju dziatalno$ci. Zgodnie z nia, przedsie-
biorstwa utrzymuja przewage konkurencyjng nad innymi wskutek odpowiednich
inwestycji, wynikajacych z do$wiadczenia wysoko wykwalifikowanych pracow-
nikow. W ostatnich latach pojawiajg si¢ rowniez modele analizujace wzrost fir-
my w kontekscie jej zaangazowania w nowoczesne rozwigzania technologiczne.
Pierwsze modele uwzgledniajace postgp technologiczny jako czynnik wzrostu
ekonomicznego pojawily si¢ juz w latach 50. XX wieku (model Solowa-Swana,
nastepnie w latach 80. model Romera). Pod koniec lat 80. XX wieku Cohen i Le-
vinthal wykazali istnienie efektu ,,chtonnos$ci”, zakladajacego komplementarnosé
miedzy rozwojem firm a wewnetrznymi i zewnetrznymi inwestycjami w badania
i rozwoj. Inwestycje w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa prowadza do innowacji
w firmie, ale rowniez wywotuja skutki posrednie zwigzane z wykorzystywaniem
wiedzy poza firma, co powoduje wzrost przedsigbiorstw z catej branzy. Teoria
Marshalla-Arrowa-Romera zaktada dodatkowo, iz koncentracja firm o podobnej
dziatalno$ci w danym regionie bgdzie zwigzana z szybszym przeptywem wiedzy
miedzy nimi, przektadajacym si¢ na wigksze mozliwosci rozwoju. Wiele badan
wzrostu przedsigbiorstw opiera si¢ rowniez na teorii bezposrednich inwestycji
zagranicznych, zgodnie z ktéra inwestycje polegajace na ulokowaniu kapitatu
w przedsigbiorstwie zagranicznym powinny prowadzi¢ do uzyskania efektywnej
kontroli zarzadzania nim i osiggania z tego tytutu zyskow.

3. Przeglad literatury

W ostatnich latach obserwowany jest znaczacy wzrost zainteresowania tematyka
rozwoju przedsigbiorstw w badaniach empirycznych. Problem uznano za szcze-
golnie istotny w obliczu niedawnego zalamania gospodarczego ze wzgledu
na wazng rolg przedsi¢biorstw szybko rosnacych dla poprawy kondycji gospoda-
rek po okresie recesji (Mitusch i Schimke 2011). Badania wskazuja, ze firmy roz-
wijajace si¢ sa bowiem w decydujacym stopniu odpowiedzialne za wzrost zatrud-
nienia 1 rozw6j ekonomiczny poszczegdlnych regionow (Giannangeli et al. 2008;
Segarra i Teruel 2010). Autorzy prezentujg ogdlny podzial czynnikéw determinu-
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jacych rozwdj przedsiebiorstw na trzy grupy: strukturalne, finansowe i makroeko-
nomiczne. Wérod czynnikéw strukturalnych zmiennymi analizowanymi niemal
w kazdym badaniu podejmujacym problematyke wzrostu przedsiebiorstw sg wiek
i rozmiar firmy. Wiekszo$¢ badaczy zauwaza negatywng relacje pierwszej z nich
ze wzrostem firm, odrzucajac tym samym sformutowane w latach 30. XX wieku
prawo Gibrata, wskazujgce na brak zaleznosci procesu wzrostu przedsigbiorstwa
ijego rozmiaru. Wspoélczesne badania pokazuja, ze mniejsze firmy maja wigk-
sze mozliwosci wzrostu ze wzgledu na fakt, iz szybciej osiggaja minimalne efekty
skali produkcji (Almus 2002; Voulgaris et al. 2003; Honjo i Harada 2006; Moreno
i Casillas 2007). Wskazuja réwniez na ujemny wptyw wieku firmy na jej wzrost.
Autorzy, powolujgc si¢ na teori¢ ,,uczenia si¢” Jovanovica, zauwazajg, ze mtod-
sze firmy sa bardziej elastyczne w dostosowaniu si¢ do warunkéw rynkowych.
Serrasqueiro et al. (2010) stwierdzaja, ze wynika to z faktu, iz sg one bardziej
aktywne i lepiej poinformowane o poziomie ryzyka zwigzanego z nowymi inwe-
stycjami. Badacze wskazuja rowniez na dodatnig zaleznos¢ dokonywania fuzji
i przejec ze wzrostem firm. Wedtug nich jest to spowodowane zwigkszeniem moz-
liwo$ci inwestycyjnych i ograniczeniem kosztow transakcyjnych przedsigbiorstw
(Arrighetti i Lasagni 2013). Istotnym czynnikiem wzrostu, wymienianym przez
autorow, jest takze poziom koncentracji przemystu. Reichstein et al. (2010) wska-
zuja, ze koncentracja firm o podobnej dziatalnosci w danym regionie powoduje
szybszy przeptyw wiedzy migdzy nimi, prowadzacy do ich wigkszego rozwoju.
Bogas i Barbosa (2013) argumentuja jednak, ze ze wzgledu na niejednorodnosé
potrzeb dla istotnego rozwoju przedsigbiorstwa konieczna jest duza réznorodnos¢
firm o r6znym profilu dziatalno$ci na danym obszarze. Autorzy wymieniajg rOw-
niez wysoka produktywnos¢ pracownikow, przekladajaca si¢ na ogdélny rozwoj
przedsicbiorstwa. Czynnik ten jest czesto rozpatrywany w kontekscie szczeg6lnie
szybkiego wzrostu firmy (Voulgaris et al. 2003; Barba Navaretti et al. 2014). Ba-
dacze wyrdzniajg takze inne zmienne strukturalne, specyficzne dla danego kraju,
zwigzane m.in. z branza (Becchetti i Trovato 2002; Lopez-Garcia i Puente 2012),
forma prawng spotki (Almus 2002; Wyrwich 2010) czy regionem dziatalnosci
(Levratto et al. 2010).

Najszerzej wykorzystywang w badaniach wzrostu przedsicbiorstw grupa
czynnikow sg zmienne opisujace sytuacj¢ finansowg firm. Wsrod nich czesto ana-
lizowana jest ich sytuacja zadtuzeniowa. Autorzy wskazuja przede wszystkim, iz
dostep do zewngtrznych §rodkoéw finansowych zapewnia mozliwosci nowych in-
westycji, przekladajace si¢ na wzrost przedsigbiorstw (Becchetti i Trovato 2002;
Mateev i Anastasov 2010). Dodatkowo zauwazajg istotng zalezno$¢ zewngtrznego
zadhuzenia z mozliwosciami szybkiego wzrostu (Segarra i Teruel 2010; Serrasqu-
eiro et al. 2010). Badacze wskazujg ponadto, ze rowniez wewnetrzne $rodki fi-
nansowe sg istotnymi czynnikami rozwoju dzialalno$ci. Przedstawiajac wysoka
zalezno$¢ poziomu rentownosci ze wzrostem firm, potwierdzaja zatozenia teo-
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rii hierarchii Zzroédet finansowania stanowigce, iz przedsicbiorstwa w pierwszej
kolejnosci postuguja si¢ dostepnymi $srodkami wiasnymi w celu finansowania
dziatalno$ci i dokonywania nowych inwestycji (Hermelo i Vassolo 2007; Notta
i Vlachvei 2009). Autorzy prezentujg takze istotny wptyw dotacji i subsydiow
rzadowych na wzrost firm (Honjo i Harada 2006; Wyrwich 2010), wskazujac, ze
dodatkowe $rodki finansowe moga sta¢ si¢ waznym czynnikiem rozwoju dziatal-
nos$ci. Istotny wptyw na mozliwos$ci wzrostu ma roéwniez sytuacja ptynnosciowa
przedsigbiorstw. Oliveira i Fortunato (2006) czy Giannangeli et al. (2008) przed-
stawiajg dodatnig korelacj¢ wskaznikéw pltynnosci z rozwojem przedsicbiorstw,
potwierdzajac jednoczesnie, iz zdolnos¢ regulowania biezacych zobowigzan jest
znaczacym czynnikiem wzrostu firm. Voulgaris et al. (2003) zwracajg jednak
uwagg, ze wigksza ptynno$¢ moze rowniez $wiadczy¢ o nieefektywnym wyko-
rzystaniu biezacych $rodkow, uniemozliwiajac szybki rozwdj dziatalnosci. Jed-
nym z najwazniejszych czynnikoéw rozwoju firm wykorzystywanym w badaniach
empirycznych sg takze inwestycje badawczo-rozwojowe. Wedtug autorow firmy
wykorzystujace nowoczesne rozwigzania i prowadzace dziatalno$¢ o charakterze
innowacyjnym wykazuja szybszy wzrost niz pozostate (Liu i Hsu 2006; Serrasqu-
eiro et al. 2010; Schimke i Brenner 2011). Mitusch i Schimke (2011) wzrost po-
ziomu innowacyjnos$ci uznajg za gtowny czynnik szczegdlnie szybkiego rozwoju
firm. Podobnie argumentujg Segarra i Teruel (2011), zwracajac dodatkowo uwage,
iz zwlaszcza wewnetrzne inwestycje badawczo-rozwojowe zwigzane z rozwojem
pracownikow sa w stanie zapewnic¢ ponadprzecigtny rozwoj.

Kolejng grupa czynnikow uwzglednianych w badaniach wzrostu sg czynniki
makroekonomiczne. Wsérdd nich najczgsciej rozpatrywanymi uwarunkowaniami
rozwoju dziatalnoséci sg inwestycje zagraniczne, w tym eksportowanie produk-
tow 1 ustug (Becchetti i Trovato 2002; Hermelo i Vassolo 2007). Jest to zwigza-
ne z faktem, iz ekspansja dziatalnosci na rynki zagraniczne powinna laczyc¢ si¢
zrozwojem przedsiebiorstwa. Dodatkowo, Liu i Hsu (2006) zwracaja uwage
na znaczacy wplyw otoczenia zewngtrznego firmy na jej rozwoj — zar6wno roz-
woj sektora bankowego, jak i gieldowego sa wysoko skorelowane ze wzrostem
firm. Podobnie, dobra koniunktura wynikajaca z wysokiego tempa wzrostu gospo-
darczego zapewnia wicksze mozliwosci rozwoju dziatalnosci i ekspansji produk-
cji na rynki zagraniczne, prowadzgc do wzrostu przedsigbiorstw (Liu i Hsu 2006;
Levratto et al. 2010).
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4. Wzrost przedsi¢biorstwa w Polsce — badania wlasne

4.1. Struktura proby

Badanie empiryczne przeprowadzono na podstawie danych pochodzacych z bazy No-
toria Serwis. W analizie uwzgledniono baze¢ zawierajaca profile 798 polskich spotek
gieldowych wraz z rocznymi sprawozdaniami finansowymi, pochodzacymi z okresu
1998—2012. Ze wzgledu na rozroéznienie w literaturze determinant przecigtnego i szyb-
kiego wzrostu przedsicbiorstw w badaniu wykorzystane zostaly modele $redniego
i ponadprzecigtnego wzrostu spotek. W modelach uwzgledniono zmienne dotyczace
ogolnych charakterystyk firm, a takze wskazniki opisujace sytuacje finansowa przedsig-
biorstw oraz wskazniki zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng kraju'. Jako zmienne
objasniane przyj¢to: zmiang catkowitych aktywow firmy pomiedzy dwoma kolejnymi
latami dla modelu przecietnego wzrostu oraz fakt zostania firma ponadprzecigtnie ro-
snacg dla modelu ponadprzecigtnego wzrostu przedsigbiorstw.

Mnogo$¢ definicji wzrostu przedsigbiorstw w literaturze przedmiotu sprawia,
ze trudno jest jednoznacznie wskaza¢ kryterium rozwoju dziatalnosci. Jak wskazuja
Delmar et al. (2003), najczesciej przyjmowanymi przez badaczy miarami wzrostu sa:
wzrost zatrudnienia, przychoddéw ze sprzedazy, nieco rzadziej aktywow. Ze wzgledu
na brak dostepu do danych o sytuacji zatrudnieniowej analizowanych spotek wybo-
ru zmiennej objasnianej dokonano sposrod dwoch ostatnich miar. Biorac pod uwa-
ge znaczng zmiennos$¢ przychodow ze sprzedazy, zwigzang ze zmianami w procesie
produkcji, arbitralnymi decyzjami zarzadzajacych firma dotyczacymi planow finanso-
wych czy strategii marketingowych oraz wrazliwoscig wynikéw sprzedazy na inflacje
i zmiany kurséw walutowych, zdecydowano o stusznosci przyjecia zmiany aktywow
jako miary wzrostu dziatalnosci. Dodatkowo, w przypadku firm o ponadprzecietnym
wzroscie uwzglednionych zostato 10% firm o najwigkszej dynamice aktywow w da-
nym roku. Cho¢ definicja OECD uznaje za firmy high-growth takie, ktorych $rednio-
roczny wzrost jest wigkszy niz 20% w okresie trzech kolejnych lat, niniejsze bada-
nie nie ma na celu identyfikacji firm high-growth, ale raczej rozroznienie czynnikow
wzrostu spotek o wzroscie przecietnym i ponadprzecigtnym. Nawet w przypadku ana-
liz dotyczacych przedsigbiorstw Aigh-growth wielu badaczy przyjmuje inne kryterium
niz proponowane przez OECD i uwzglednia przy tym 10% najszybciej rosngcych firm
(por. Almus 2002; Wyrwich 2010; Lopez-Garcia i Puente 2012). Wyboru zmiennych
niezaleznych dokonano na podstawie przegladu literatury przedmiotu, biorac jednak
pod uwage réznorodno$¢ znaczeniowa wskaznikow finansowych (uwzglgdniono
wskazniki rentownosci, ptynnosci, zadtuzenia i sprawnosci dziatania) oraz kierujac si¢
kryterium korelacji miedzy poszczeg6lnymi zmiennymi. Szczegotowy opis i definicje
wszystkich wykorzystanych zmiennych przedstawiony zostal w Tabeli 1.

' Dane dotyczace wskaznikdw makroekonomicznych zaczerpnigto z informacji udostepnianych
przez Gtowny Urzad Statystyczny.
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Tabela 1. Opis zmiennych wykorzystanych w analizie

Nazwa

Definicja

Zmiana aktywow

aktywa ogotem, — aktywa ogdlemt, ;
aktywa ogblem,_,

Fakt zostania firma

R {0: zmiana aktywow; < 90 percentyl tacznej zmiany aktywow ogdtem;,
ponadprzecietnie .
L: wp.p.
rosnaca
Wiek Biezacy rok — rok rozpoczecia dziatalnosci
Rozmiar In (przychody netto ze sprzedazy,)
przychody netto ze sprzedazy,
Wspélozynnik udzia- DY przychody netto ze sprzedazy;
tu w rynku? t

n

Fakt dokonywania
fuzji

{0: wartos$¢ firmy, — wartoéé firmy,_; <0
1: wp.p.

Fakt otrzymywania
dotacji

{O: dotacje, <0
1: wp.p.

Zadhizenie bankowe

kredyty i pozyczki, — kredyty i pozyczki,_;
aktywa ogotem,

Rotacja naleznosci

przychody netto ze sprzedazy;,
przecigtny stan naleznosci;

Inwestycje w badania
i 10ZW0]

wartosci niematerialne i prawne;
aktywa ogotem,

Wspotczynnik
dzwigni

zobowigzania dlugoterminowe,
aktywa ogolem,

Stopa inwestycji

rzeczowe aktywa trwale, — rzeczowe aktywa trwale,_; + amortyzacja,

w $rodki trwate rzeczowe aktywa trwale

g;ﬁgiCéi}ifnnlk $rodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne,
gotowkowej aktywa ogétem,

Wspotczynnik przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej,
rentowno$ci aktywa ogotem,

Zwrot z aktywow zysk netto,

aktywa ogolem;

Zwrot ze sprzedazy

zysk netto,
przychody netto ze sprzedazy,

Wskaznik ptynnosci aktywa obrotowe;
biezacej zobowigzania krotkoterminowe;
PKB w cenach statych, — PKB w cenach statych,_;

Stopa wzrostu PKB PKB w cenach statych,
Wspotczynnik kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych,
kapitalizacji gieldy PKB w cenach statych;
Bezposrednie , . . .
inwestycje bezposrednie inwestycje zagraniczne,

4 PKB w cenach statych,
zagraniczne

Zrodto: opracowanie wlasne.

* n we wzorze jest liczbg firm w branzy
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Struktura préby oraz podstawowe charakterystyki zmiennych przedstawione
zostaly w Zataczniku A. Biorac pod uwage wzrost firm w Polsce w poczatkowym
okresie analizy, mozna zauwazy¢, iz w roku 1998 polskie spotki gieldowe rosty
srednio o blisko 50%, wsrdd nich 75% o ponad 42%. Stosunkowo niski wzrost
obserwowany jest dla roku 2004 (przecietnie jest to 27%, przy czym dla ponad
25% badanych firm mozna woéwczas odnotowaé spadek poziomu aktywow).
Najwyzsze Srednie tempo wzrostu spotki w Polsce wykazaty w 2007 roku (po-
nad 100% wzrost, dodatkowo az 50% przedsigbiorstw wyroznito si¢ wzrostem
wigkszym niz 30%), co potwierdza dobra kondycje finansowa polskich przedsie-
biorstw mimo zatamania koniunktury na §wiatowych rynkach. Biorac pod uwage
stope wzrostu PKB w tym roku, rowng blisko 7%, mozna uznaé, iz w znacznym
stopniu wynikato to z dobrej kondycji polskiej gospodarki. Wydarzenia w gospo-
darce $wiatowej w 2007 roku i nastgpnych latach (powodujace spadek popytu,
wzrost inflacji oraz spadek na §wiatowych rynkach akcji) znaczaco wplynety
na mozliwos$ci wzrostu firm w Polsce. Ma to odzwierciedlenie w istotnej zmianie
stopy wzrostu aktywow w 2011 roku (ponad dwukrotne obnizenie sredniego tem-
pa wzrostu przedsiebiorstw w stosunku do 2007 roku). Zauwazalne jest wowczas
réwniez spowolnienie wzrostu gospodarczego kraju ($rednie tempo wzrostu PKB
wyniosto ponad 4,4%).

4.2. Badanie empiryczne determinant wzrostu przedsi¢biorstw
— modele i wyniki

Na podstawie literatury przedmiotu skonstruowano dynamiczne modele ekonome-
tryczne, opisujace wpltyw trzech kategorii czynnikdOw na wzrost przedsigbiorstw
niefinansowych w Polsce. W celu analizy determinant przecigtnego wzrostu spot-
ek w Polsce do oszacowania parametrow wykorzystano systemowy estymator
GMM (Generalised Method of Moments; por. Arellano i Bover 1995; Blundell
i Bond 1998). Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowariancji.
Metoda estymacji zostala dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zi-
dentyfikowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidto-
wos$¢ doboru instrumentoéw potwierdzono za pomoca testu Sargana, ktory pozwala
sprawdzi¢, czy spelniony jest warunek tacznej ortogonalnos$ci pomigdzy instru-
mentami a sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac sie
testem na wystepowanie autokorelacji w réznicach reszt z modelu. Zatozenia kon-
strukcji modelu wymagaja, aby nie wystepowala korelacja sktadnika resztowego
rzedu 2. i wyzszych. W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych
o charakterze cigglym we wszystkich probach zaobserwowano znaczny odsetek
obserwacji nietypowych. Biorgc pod uwage rozktad prawdopodobienstwa zmien-
nej, dokonano zamiany 5% najbardziej skrajnych warto$ci na wartos¢ kwantyla
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rzgdu 0,95 lub 0,05, w zaleznos$ci od rozktadu cechy. Pozwolito to zbada¢ zalez-
nos$ci pomiedzy zmienno$cig zmiennej objasnianej a zmienno$cia zmiennych ob-
jasniajacych bez utraty istotnych informacji.

Badanie czynnikéw warunkujacych ponadprzecigtny wzrost firm w naszym
kraju przeprowadzone zostato natomiast na bazie estymacji dynamicznym mode-
lem probitowym. Przed przeprowadzeniem regresji dokonano rowniez analizy ma-
cierzy korelacji Spearmana pomiedzy zmiennymi objasniajacymi, ktora wskazata
na problem znaczacego skorelowania zmiennych zwigzanych z udzialem w ryn-
ku oraz rozmiarem firmy. Z tego powodu dla kazdej metody wyestymowano dwa
osobne modele uwzgledniajace zamiennie podane wyzej zmienne. Wyniki prze-
prowadzonych estymacji czynnikow wzrostu polskich spotek gietdowych oraz
prawdopodobienstwa zostania firmg ponadprzecigtnie rosngcag przedstawione zo-
staty w Tabeli 2. W efekcie pominigcia obserwacji dotyczacych pierwszego anali-
zowanego roku dla kazdej spotki wyestymowano modele dla 733 przedsigbiorstw.

Zarowno wiek, jak irozmiar ujemnie wptywaja na wzrost przedsiebiorstw
w Polsce, co potwierdza wnioski ptynace z wigkszosci analizowanych badan em-
pirycznych. Ponadto ujemne wspotczynniki przy tych zmiennych w modelach III
i IV $wiadcza, ze czynniki te wykazuja rowniez negatywng zalezno$¢ z prawdo-
podobienstwem ponadprzecietnego wzrostu spotek. Pierwszy wynik oznacza, ze
dla polskich przedsigbiorstw spelnione sg zatozenia teorii ,,uczenia si¢” Jovano-
vica. Jednoczesnie jest on zgodny z rezultatami badan m.in. Serrasqueiro et al.
(2010) i wskazuje, ze mtodsze firmy — ze wzgledu na wigksze oczekiwania eks-
pansji dzialalno$ci — majg tez wigksze mozliwosci szybszego rozwoju. Dodatko-
Wwo oznacza to, ze starsze przedsi¢biorstwa, o ustabilizowanej pozycji rynkowej
w Polsce, prowadza bardziej ostrozng polityke wzrostu. Ujemny wptyw na wzrost
przedsicbiorstw w naszym kraju obserwowany jest takze dla zmiennej zwigzanej
z rozmiarem firmy w modelach 11 IIl. Wynik ten wskazuje, ze mniejsze firmy
w Polsce wykazuja wiekszy wzrost, oraz stanowi podstaw¢ do odrzucenia prawa
Gibrata. Podobnie jak tlumacza ten fakt badacze zagraniczni (m.in. Almus 2002
lub Voulgaris et al. 2003), moze to by¢ efektem wigkszych mozliwosci osiggnie-
cia przez mate firmy minimalnych efektow skali, wynikajacych z ich umiejetnosci
minimalizacji calkowitych kosztow produkcji. Warto przy tym zwroci¢ uwagg, ze
istotny wplyw tej zmiennej zauwazalny jest dopiero w dtuzszym horyzoncie cza-
sowym. Wsrdd zmiennych strukturalnych jedynie fakt dokonywania fuzji i prze-
je¢ w dodatni sposob wptywa na wzrost firm. W przypadku modeli I oraz II1 i IV
zaobserwowano istotny wplyw tej zmiennej odpowiednio dla: dtugiego i krotkie-
go okresu. Wskazuje to, ze firmy o ponadprzeci¢tnym wzro$cie szybciej osiagaja
korzysci z potagczenia z innymi firmami niz przedsigbiorstwa o przecigtnym wzro-
$cie. Wyniki dla tej zmiennej sg zgodne z rezultatem badania Arrighettiego i Lasa-
gni (2013) 1 oznaczaja, ze taczenie spotek umozliwia firmom ekspansje¢ dziatalno-
$ci dzieki ograniczaniu kosztow lub zwigkszaniu poziomu wydajnosci produkcji.
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Tabela 2. Wyniki estymacji wzrostu polskich spolek gieldowych w latach

1998-2012
. . Dynamiczny
% Uogolniona Metoda Momentow model probitowy
‘= Model | Model
% Model I Model IT T v
B - 1 1
S 2 OB E o 1E SELEl o« B E o
2 Es Y223 2 |ExPlET3| ¥ |EgflEs?
g SSS|=3%2E § |§5S|#%E| § [§8SIgSs
o= o= S| & 3] S S| & 13} S=S S(2= =
g \;%a:mg = ;A&::wg = ;>‘a;>;a
S 23225 £ BTi(E€® Z B¥EEE
zSS5283 = S8 = [pS8S88
Zmiana -0,055 -0,071
aktywow | (0,068) 02701 0,069 0,362
F e
?oancz ¢ (0,155 | (0,132)
1
. -0,050™ -0,061™ -0,021" | -0,040™
Wiek (0,013) -0,047 | -1,214 (0,136) -0,057 | -1,523 0,013) | (0,012)
. -0,069™ -0,179™
Rozmiar (0,030) -0,065 | -1,739 (0,021)
Wspdtezynnik -0,000 -0,103
udziatu w rynku | (0.003) | 000 | 0,001 (0,068)
Fakt dokonywania 1,427 | 1,226™
fuzji 0.276) | (0,270)
E:‘Zli dokonywania (16577291) 1497 | 0,656 (8’2%) 0.805 | 0374
t-1 s >
Fakt otrzymywania -0,577" | 0,641
dotacji (0,228) | (0.223)
gzl;fc?i“zymywama 3;410734) 0382 | 0,139 ?6317771) 0352 | 0,135
t-1 > 5
bakowe | 9% | 1192 | 017 | 77y | 0% | 158 | G0 | a0
. . .| 0002" 0,002" 0,001 | 0,001
Rotacja naleznosci (0,001 0,002 | 0,486 (0.001) 0,002 0,493 (0,000) | (0,000)
Inwestycje w bada- 1,188™ | 1,423™
nia i rozwoj 0,375) | (0,357)
Inwestycje w bada- | -0,535 -0,843
niairozwdj, | 0.824) | 07 | 00 | oey) | 0787 | 0073
?Zifi‘gizynmk ('gfzog 0,574 | 0,113 ('8’357206) -0473 | -0,103 (_(??46358) (_(?Zg?)
t-1 ) s s s
Stopa inwestycji 0,169™ 0,175™ 0,051™ | 0,047
wirodki trwate | 0,041y | 100 | 03921 g a3y | 0164 1 04214 6 600y | (0,009)
Stopa inwestycji -0,040"
wérodki trwate ., | (0,020) | 122 | 047
Wspoétczynnik . - .
o 1,091 1,013 0,788 0,740
plynnosci gotow- (0.695) 1,034 | 0,146 (0.717) 0,946 | 0,142 (0.382) | (0.385)
kowej 9 b b b

ok Rk REE oznaczaja odpowiednio istotnosé na poziomie: 10%, 5%, 1%
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° Uogdlniona Metoda Momentow mz};?;l:l;lc)?z)};vy
[}
<
e Model T Model IT Mﬁ‘:"‘ MI‘"‘,iel
<
g e & 24 - 24 24
= &E8|x 5% £ CES|(x 3¢& £ s S|gE S
<o S |= @ E N ST |E 2 § N IS IS
= S2S|Eg 2 |I2E2E|EE: S |2ER2EIE2E2SE
g tES1528 ¢ (255|528 7 |[ESEless
N > S| 0 < > S| = < a3 5|2 8
33528 2 35588 2 8583
Wspotezynnik 1,081™ 1,053" 0,316 | 0,573"
rentownosci ;| (0.425) | 0% | 00841 523y | 0983 1 0085 5540y | (0.228)
, 0,936™ 0,677 0,756 | 0,435™
Zwrot z aktywow (0.291) 0,887 | 0,025 (0.293) 0,632 0,019 0.283) | (0.271)
. | 0,559 0,572 0,180 | 0,126
Zwrot ze sprzedazy (0.306) 0,530 | 0,243 (0.341) 0,534 0,260 ©0.175) | (0.175)
Wskaznik ptynno- | -0,050™ -0,047 -0,0177 | 0,025™
ici biezacej 0.013) | 0047 | 03921 6 14y | 0044 103354 5 60y | (0,006)
Stopa wzrostu 2,256" 1,364 20,978 | 18,094™
PKB ., ©0.966) | 138 | 92261 1000y | D274 | OB 001y | (3.983)
Wspotczynnik 0,508 0,644
Kapitalizacii gicldy | (0,134) | #82 | 0219 | (g 133y [ %601 | 0,687
Wspotczynnik ka- | 0,243 0,293" -2,856™" | 2,377
pitalizacji gietdy ., | 0,110) | %712 | %242 | o115y | 0873 | 0305 1 6 408y | (0.438)
Bezposrednie - -
. . 2,441 2,916 11,0427 13,313
LI;\CVZelelsetyCJe zagra- (1,198) 2,314 | 0,226 (1,143) 2,723 0,282 (3.060) | (2.792)
1
0,682 -0,042 -0,934™" | 2,762
Stata (0385) | 064 | 0865 | (lge | 0039 | 0908 | 6063,
Liczba obserwacji 4514
Liczba grup 733 ---
Liczba instrumen- 177 N
tow
Jratystyka Walda/ 389,10 392,88 520,19 | 462,70
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000
Test Arellano-
-Bonda na autoko- -6,467 [0,000] -6,061 [0,000] - -
relacj¢ I rzedu
Test Arellano-
-Bonda na autoko- 0,574 [0,566] -0,137 [0,891] - -
relacje I1 rzedu
Test Sargana 135627 | [0,879] | 142916 | [0,783]
LinkAteAst (p-value N N 0,000; 0,000;
dla V/»?) 0,792 0,222

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Wsrod zmiennych opisujacych sytuacje finansowg przedsigbiorstwa dodatni
wplyw na wzrost aktywow polskich spoltek ma wczesniejsze otrzymywanie dotacji.
Wnhiosek ten jest zgodny z wynikami badan Honjo i Harady (2006) oraz Wyrwi-
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cha (2010) i wskazuje, ze dodatkowe srodki pieni¢zne umozliwiajg rozwoj dzia-
alnosci poprzez podejmowanie nowych inwestycji. Warto rowniez zwroci¢ uwage
na ujemny wpltyw tej zmiennej na szanse szybkiego wzrostu firm w krotkim okresie,
$wiadczacy, iz przedsigbiorstwa o wysokim wzroscie osiagajg korzysci z otrzyma-
nych srodkéw dopiero w dtuzszym horyzoncie czasowym, i wskazujacy, ze firmy
szybko rosngce opierajg swoj rozwoj na innych zrodtach kapitatu niz $rodki z dota-
cji. We wszystkich modelach obserwowany jest rowniez dodatni wptyw zmiennej
zwigzanej z zadluzeniem bankowym na wzrost przedsigbiorstw. Wplyw tego czyn-
nika jest bardziej znaczacy dla prawdopodobienstwa zostania firma ponadprzecigt-
nie rosngcg. Wyniki dla tej zmiennej wskazuja, iz zacigganie kredytow bankowych
zwigzane jest w Polsce ze zwigkszonymi mozliwosciami finansowania dziatalnosci
oraz stanowi zrédto nowych inwestycji, co potwierdza wnioski m.in. Becchettiego
i Trovato (2002), a jednoczesnie odrzuca argumenty ujemnego wptywu zadtuzenia
na wzrost, wskazane m.in. przez Lopez-Garcig i Puente (2012). Pomimo braku istot-
nosci warto zwrocic¢ rowniez uwage na ujemny wptyw wspoétczynnika dzwigni finan-
sowej we wszystkich modelach. Moze on bowiem wskazywac¢, ze przedsigbiorstwa,
ktére nie wykorzystuja w sposob efektywny srodkéw pochodzacych z kredytow
i pozyczek, zwigkszaja jedynie swoje zadluzenie i ograniczaja w ten sposob szanse
na rozwo6j. Wsrdd pozostatych miar wzrost wskaznika rotacji naleznosci powoduje
wzrost poziomu aktywow oraz zwigksza szanse ponadprzecigtnego wzrostu firm.
Zaleznos$¢ ta oznacza, iz przedsigbiorstwa, ktore skutecznie $ciggaja swoje zobo-
wigzania, a przez to zwigkszaja ptynno$¢ finansowa, majg wicksze mozliwosci roz-
woju. Wniosek ten potwierdza rowniez wynik dla wspotczynnika ptynnosci gotow-
kowej wskazujacy, iz firmy zdolne do sptaty zaciagnig¢tych zobowigzan za pomoca
gotowki majg wicksze szanse wzrostu, co wspiera argumenty przedstawione przez
Giannangeli et al. (2008). Na uwage zashuguje przy tym znak wspotczynnika ptyn-
nosci biezacej — ujemny wptyw dlugookresowy tej zmiennej na zmienne zalezne
we wszystkich modelach poza modelem IV oznacza, iz firmy o wigkszych zdolno-
$ciach do regulowania krotkoterminowych zobowigzan srodkami obrotowymi maja
mnigjsze mozliwosci rozwoju. Moze by¢ to efektem znaczacego wzrostu poziomu
zapasOw w przedsiebiorstwie, $wiadczacego o nieefektywnym wykorzystaniu jego
mozliwosci produkcyjnych. Interesujacy wniosek mozna wysunac, analizujac wplyw
zmiennej zwigzanej z inwestycjami w badania i rozwdj. Zgodnie z wynikami przed-
stawionymi w Tabeli 2 czynnik ten jest dodatnio skorelowany z szansami szybkiego
wzrostu firm, ale nie wykazuje istotnej zaleznosci z przecigtnym wzrostem spotek
w Polsce. Oznacza to, ze wydatki na innowacje sa jedng z najwazniejszych deter-
minant wysokiego wzrostu przedsigbiorstwa, prowadzacych do modernizacji jego
procesu produkcji i powodujacych szybki rozwoj. Jednoczes$nie wynik ten potwier-
dza wnioski ptynace z badan m.in. Segarry i Teruela (2011) dla firm szybko rosng-
cych w Hiszpanii. Analizujagc zmienne zwigzane z rentownoscia, mozna zauwazyc,
ze wszystkie trzy wskazniki: rentownosci, zwrotu z aktywow oraz zwrotu ze sprze-
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dazy, wykazuja pozytywna relacje ze wzrostem i szybkim wzrostem firmy. Wyniki
te wskazuja, ze wydajne zarzadzanie zasobami przedsigbiorstwa, zwigkszajace po-
ziom zyskow, w sposob bezposredni przektada si¢ na jego rozwoj. Potwierdzajg tez
rezultaty analiz m.in. Notty i Vlachvei (2009). Ostatnig zmienng finansowg, ktdora
w istotny sposob wplywa na wzrost i szanse ponadprzecietnego wzrostu polskich
spotek gietldowych, jest stopa inwestycji w srodki trwale. W kréotkim okresie zauwa-
zalny jest dodatni wptyw tej zmiennej we wszystkich modelach, w dlugim — ujemny
w modelu I, co moze by¢ jednak efektem zmniejszania wartosci srodkow trwatych
w czasie, zwigzanym z ich zuzyciem. Biorac pod uwage ogdlng zaleznos¢, wynik
dla tej zmiennej wskazuje, ze wzrost srodkoéw trwatych prowadzi do zwickszania
mozliwosci produkcyjnych, a w konsekwencji do rozwoju dziatalnosci.

Wsrod zmiennych zwigzanych z sytuacjg makroekonomiczng kraju dodatni
wplyw na wzrost poziomu aktywow oraz szanse szybkiego wzrostu firm w Polsce
ma wzrost PKB. Wynik ten oznacza, iz wyzszy poziom wzrostu gospodarczego
przektada si¢ na wicksze mozliwosci rozwoju dziatalnosci i poszerzania produkcji
na rynki zagraniczne, prowadzac do wzrostu firmy. Potwierdza jednoczesnie wnio-
ski uzyskane w badaniach zagranicznych przez Liu i Hsu (2006). Dodatkowo, po-
zytywny wplyw obserwowany jest rowniez dla wspolczynnika kapitalizacji gietdy
w modelach przecietnego wzrostu firm, wskazujac, ze wzrost pojedynczego przed-
sigbiorstwa w znacznym stopniu zalezy od poziomu kapitalizacji wszystkich spot-
ek notowanych na gieldzie. Warto przy tym zauwazy¢ ujemny wpltyw tej zmien-
nej na prawdopodobienstwo zostania firmg ponadprzeci¢tnie rosnacg, ktory moze
wskazywac, iz firmy o szybkim wzro$cie w wickszym stopniu wykorzystuja no-
woczesne inwestycje w poréwnaniu z firmami o przecietnym wzroscie, co z kolei
przektada si¢ na wickszg zmiennos$¢ cen ich akcji. Ostatni wskaznik makroekono-
miczny, zwigzany z dokonywaniem bezposrednich inwestycji zagranicznych, row-
niez wykazuje dodatnig korelacje ze wzrostem i szybkim wzrostem firm w Polsce.
Potwierdza jednoczesnie zatozenia teorii bezposrednich inwestycji zagranicznych,
ktore stanowig, ze poszerzanie skali dziatalno$ci na zagraniczne rynki zbytu, pro-
wadzi do wzrostu poziomu rentownosci firmy, a nastgpnie jej ogdlnego rozwoju.

4.3. Dekompozycja wariancji wzrostu

Literatura przedmiotu wskazuje na koncentracje¢ autorow na specyficznych gru-
pach czynnikdéw przy analizie wzrostu przedsi¢biorstw. Badacze skupiajg si¢
przede wszystkim na identyfikacji determinant rozwoju przedsi¢biorstw, nie ana-
lizujac relatywnego znaczenia poszczegdlnych grup czynnikow dla ksztattowania
wspotczynnika wzrostu. Dodatkowo, proces ten jest utrudniony dla wielopozio-
mowych modeli panelowych ze wzgledu na niejednoznaczne podejsScie autorow
do oceny stopnia dopasowania modelu. W celu wypetnienia wskazanej luki zo-
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stanie dokonana proba okreslenia wktadu poszczegdlnych grup zmiennych dla
ksztaltowania zmienno$ci stopy wzrostu aktywow polskich firm.

W celu wyodrebnienia grup czynnikdéw (finansowych, strukturalnych, makro-
ekonomicznych) na wariancj¢ wzrostu firm w Polsce przeprowadzono analize do-
minacji. Jest to jedna z metod badania relatywnego znaczenia réznych grup predyk-
torow w wyjasnianiu zmiennos$ci zmiennej zaleznej, zaproponowana przez Budescu
(1993), a nastepnie rozwijana przez innych autorow’. W pracy wykorzystano roz-
winigcie metody dla wielopoziomowych modeli panelowych. Idea metody polega
na obliczeniu na podstawie statystyki R trzech rodzajow dominacji: catkowitej, wa-
runkowej 1 ogolnej. Poszczegolne rodzaje dominacji wynikaja bezposrednio z po-
réwnania dopasowania modeli stworzonych w oparciu o kombinacje wszystkich
zestawow zmiennych niezaleznych. W zwiazku z tym dla # grup zmiennych prze-
prowadzonych zostaje 2'-1 regresji. Dla utworzonych grup zmiennych, wyjasniaja-
cych wzrost aktywow, beda to nastepujace rownania:

Aaktywa; = ;S ; + BiMy; + v, Fy; + const; + g (1)
Aaktywa; = a,S,; + p,M,; + const, + & ()
Aaktywa; = 03S3; + v,F,; + const; + &3 3)
Aaktywa; = B3Ms; + y3F3; + consty + g4 “4)

Aaktywa; = a4S,; + consts + &5 (5)
Aaktywa; = B4My; + constg + & (6)
Aaktywa; = y4F, ; + const; + &;; (7

gdzie: i jest indeksem jednostki firmy; a, B, y — wspdtczynniki modeli, S; — wektor
zmiennych strukturalnych, M; — wektor zmiennych makroekonomicznych, F; —
wektor zmiennych finansowych, const — stata, g; — taczny btad losowy.

Najsilniejszym rodzajem dominacji jest dominacja catkowita. Polega na po-
rownaniu wktadu dwoch grup zmiennych w kazda mozliwg kombinacje modeli
o danym rozmiarze, zawierajaca dang grupe, z wylaczeniem modelu uwzglgdnia-
jacego obie grupy zmiennych. Dla modeli opisanych rownaniami (1)—(7) mozna
byltoby zatem uznaé, ze zmienne strukturalne catkowicie dominujg zmienne finan-
sowe, gdyby spetnione byly nastgpujace warunki:

2 2
{R[S] >Rz ®)
2 2
Rp) > Ry

Warunki z rownania (8) wskazuja wige, ze wktad zmiennych strukturalnych jest
wiekszy niz zmiennych finansowych dla kazdego zestawu analogicznych modeli. Ozna-
cza to tym samym, ze dla warunkow podanych w réwnaniu (8) zmienne finansowe sg
catkowicie zdominowane przez zmienne strukturalne w wyjasnianiu wzrostu aktywow.

* Por. np. Azen i Budescu (2003) oraz Luo i Azen (2013).
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Mniej restrykcyjna forma dominacji jest dominacja warunkowa. Polega ona
na obliczeniu $redniego dodatkowego wkiladu kazdej grupy zmiennych w wyja-
$nianiu wariancji zmiennej zaleznej dla modeli o takim samym rozmiarze. Oznacza
to, ze w celu uzyskania statystyk warunkowej dominacji zmiennych strukturalnych
dla modeli zawierajacych kolejno jeden, dwa i trzy zestawy zmiennych (tacznie
ze zmiennymi strukturalnymi) nalezatoby zastosowac odpowiednio rownania:

Ris11= Rjs) ©)
(R —Ryg) + Rz~ Rpz)
Ris—3 = R~ Ry (11)

Ostatnim, najbardziej ogolnym, ale rowniez najczesciej stosowanym przez ba-
daczy rodzajem dominacji, jest dominacja ogdlna. Polega ona na stworzeniu rankin-
gu poszczegolnych grup zmiennych w wyjasnianiu zmienno$ci zmiennej zaleznej
w oparciu o wyliczenie r6znicy pomiedzy $rednig statystyka R* dla modeli uwzgled-
niajgcych dany zestaw zmiennych oraz dla modeli, ktore pomijajg ten zestaw. Ozna-
cza to, ze wspotczynnik dominacji ogdlnej dla zmiennych strukturalnych bedzie sred-
nig arytmetyczng warunkowych dominacji, przedstawionych rownaniami (9)—(11):

2 2 2
. _ (Rgj+Rpg + Ry
Risoip= 3 (12)

Tabela 3. Wyniki analizy dominacji

Dominacja ogélna:

Grupa zmiennych Waga dominacji | Waga standaryzowana Ranking
Strukturalne 0,1251 0,4037 2
Finansowe 0,1791 0,5778 1
Makroekonomiczne 0,0058 0,0186 3
Dominacja warunkowa:
Grupa zmiennych 1 grupa zmiennych | 2 grupy zmiennych | 3 grupy zmiennych
Strukturalne 0,22 0,14 0,02
Finansowe 0,27 0,19 0,07
Makroekonomiczne 0,00 0,02 0,00
Dominacja calkowita:

Strukturalne Finansowe Makroekonomiczne

zdominowane zdominowane zdominowane

Strukturalne dominujgce 0 -1 1
Finansowe dominujace 1 0 1
Makroekonomiczne
dominujace 1 1 0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis.
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Zawarte w Tabeli 3 wyniki wskazatly, iz uwzglednione w estymacji zmien-
ne objasniajagce wyjasniaja tacznie blisko 31% zmienno$ci wzrostu firm, przy
czym 12,5% przypada na czynniki strukturalne, 0,6% — makroekonomiczne,
a 17,9% — finansowe. Oznacza to, iz najwi¢ckszy wktad w wyjasnianie zmien-
nosci aktywow polskich spotek majg zmienne finansowe (ponad 57% catkowitej
zmiennos$ci), w drugiej kolejnosci zmienne strukturalne (40%), a najmniejszy
wktad mozna przypisa¢ zmiennym makroekonomicznym (prawie 2%). Po-
twierdzaja to wyniki analizy dominacji warunkowej i catkowitej. Warto zwro-
ci¢ uwagg, iz statystyka R*dla modelu uwzglgdniajacego tylko zmienne finan-
sowe, wynoszaca 0,27, jest najbardziej zblizona wariancji zmiennej zaleznej
dla ogdlnego modelu. Wyniki wskazuja zatem, ze najwazniejszymi czynnika-
mi, warunkujacymi wzrost polskich spotek gietdowych sa zmienne finansowe,
charakteryzujace dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Dos¢ istotne wydaja sie jednak
rowniez zmienne strukturalne, zwigzane z uksztaltowana pozycja rynkowa
— mozna zauwazy¢, ze R* dla modelu opisanego rownaniem (5), réwne 0,22,
jest niewiele nizsze niz analogiczne R’ dla modelu (7). Najmniejszy wktad
w wyja$nianie wzrostu firm w naszym kraju przypisa¢ mozna natomiast zmien-
nym makroekonomicznym. W rzeczywisto$ci wynik ten moze jednak wska-
zywaé, iz zmienne makroekonomiczne maja mniejszy bezposredni wplyw
na zmienno$¢ aktywow firm niz indywidualne cechy przedsigbiorstw. Sytuacja
gospodarcza w znacznym stopniu wplywa bowiem na wzrost firm poprzez poli-
tyke kredytowa bankéw czy koszty finansowania inwestycji.

5. Zakonczenie

Przedmiotem niniejszego artykulu byla analiza czynnikow determinujacych
wzrost przedsi¢biorstw w Polsce. Na podstawie literatury przedmiotu dokona-
no rozréznienia uwarunkowan przecigtnego i ponadprzeci¢tnego wzrostu spotek
w naszym kraju, bioragc pod uwagg aspekty strukturalne, finansowe i makroeko-
nomiczne. Do badania wykorzystano systemowy estymator Uogdlnionej Metody
Momentéw oraz dynamiczny model probitowy na danych pochodzacych z bazy
Notoria Serwis.

Uzyskane rezultaty pozwalaja odpowiedzie¢ na postawione glowne pytanie
badawcze dotyczace wyrdznienia wptywu jednej grupy czynnikow dla mozliwo-
$ci wzrostu spotek. Wykorzystano w tym celu analize dominacji, bazujaca na sta-
tystykach dopasowania modeli. Jej wyniki wskazaly na kluczowa role czynni-
kow finansowych w wyjasnianiu zmienno$ci wzrostu aktywow firm. Ujawnity
réwniez, ze druga w rankingu grupa, decydujgcg o wariancji zmiennej zaleznej
okazaty si¢ czynniki strukturalne. Najmniejszy udzial w wyjasnianiu zmiennos$ci
wzrostu polskich spotek przypisano natomiast czynnikom makroekonomicznym.
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Dodatkowe pytania badawcze dotyczyly kierunku wptywu zadtuzenia i ptynnosci
spotki na jej wzrost, a takze wplywu innowacji na szanse zostania firmg ponadprze-
cietnie rosnaca. Zaobserwowano dodatni wptyw zewngtrznych zrodet finansowania,
zarOwno na przecietny, jak i ponadprzecigtny wzrost przedsigbiorstw. Zacigganie
kredytow bankowych stwarza spotkom gietdowym w Polsce wigksze mozliwosci
finansowania swojej dziatalno$ci oraz stanowi zrodto nowych inwestycji, prowadza-
cych do szybszego rozwoju. Dodatni wptyw na wzrost spotek w Polsce zauwazono
réwniez dla zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan za pomocg gotowki.
Wyniki modeli probitowych ujawnity tez wazng role inwestycji badawczo-rozwojo-
wych dla zwigkszania prawdopodobienstwa zostania firma ponadprzecigtnie rosnaca,
wskazujac jednoczesnie na istotng rolg innowacyjnosci.

Niniejsze badanie wypehia zasygnalizowang na poczatku artykutu luke, do-
starczajac waznych implikacji zaréwno dla osob zarzadzajacych finansami firmy,
jak rowniez tworcoOw polityki wspierajacej rozwoj przedsigbiorstw. Dodatkowo,
stanowi podstawe do bardziej szczegdétowych analiz rozpatrujacych problem
wzrostu przedsiebiorstwa w kontekscie jego rozmiaru czy branzy dziatalnosci.
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Zalacznik A. Statystyki opisowe zmiennych

Patrycja Grinberger, Natalia Nehrebecka

= 2 g

2 |3 s |SE2| = = z E 2

£ 2 @ = s 5 i & i = s

N - S n oz — = e = =
Zmiana aktywow
2011 649 0,5966 | 1,6822| 0,0082 | 0,1363 | 0,4734|-0,5159 | 10,3504
2007 369 L1112 | 2,1399| 0,0990 | 0,3266 | 1,0274[-0,5159 | 10,3504
1998 160 0,4408 | 1,0139| 0,0518 | 0,1488 | 0,4271(-0,3675 | 9,2805
Wiek
2011 649 |12 7 5 12 17 0 36
2007 369 |11 5 8 12 15 0 32
1998 160 5 3 3 5 7 0 23
Rozmiar
2011 649 9,8951| 2,9198| 8,2669 10,1453 | 11,7216 | 0 18,1854
2007 369 | 11,0261 | 2,4632| 9,9202 |11,2655 | 12,4684 | 0 17,5698
1998 160 | 11,5355| 1,5181]10,8679 | 11,4751 | 12,3477 | 2,0794 | 16,2914
Wspolezynnik udzialu w rynku
2011 649 0,7795] 1,9392| 0,0149 | 0,0920 | 0,4340| 0 11,6985
2007 369 0,9811 | 1,8864| 0,0621 | 0,2469 | 0,8726| 0 11,6985
1998 160 0,8179| 1,7317| 0,1135 | 0,2818 | 0,6831| 0,0003 | 11,6985
Zadluzenie bankowe
2011 649 0,0612| 0,1559| 0 0 0,0459 | 0 0,9868
2007 369 0,0859| 0,1995] 0 0 0,0635| 0 0,9868
1998 160 0,0863| 0,1746| 0 0,0114 | 0,0973| 0 0,9868
Rotacja naleznoSci
2011 649 |111 128 41 75 128 0 949
2007 369 |94 77 47 73 119 0 476
1998 160 | 76 55 43 60 90 0 343
Inwestycje w badania i rozwdj
2011 649 0,0717] 0,1587| 0,0004 | 0,0059 | 0,0517] 0 2,5346
2007 369 0,0462| 0,1209| 0,0004 | 0,0034 | 0,0202| 0 0,7530
1998 160 0,0193| 0,0228| 0,0040 | 0,0121 | 0,0246| 0,0001 | 0,1578
Wspoélczynnik dzwigni
2011 649 0,0901| 0,1189| 0,0017 | 0,0417 | 0,1323| O 0,5698
2007 369 0,0745| 0,0912| 0,0071 | 0,0400 | 0,1076| 0 0,5016
1998 160 0,0579| 0,1052] 0,0000 | 0,0141 | 0,0675| 0 0,5698
Stopa inwestycji w §rodki trwale
2011 649 1,1994| 3,7056| 0,0211 | 0,1852 | 0,6385|-0,8655 | 23,9057
2007 369 1,5110| 3,8866| 0,1295 | 0,4219 | 1,1497|-0,8655 | 23,9058
1998 160 0,7144| 1,4607| 0,1698 | 0,3492 | 0,7723]-0,6373 | 14,4658
Wspolczynnik ptynnosci gotowkowej
2011 649 0,0547| 0,1179| 0 0,0032 | 0,0451| 0 0,7488
2007 369 0,0748| 0,1441| 0 0,0000 | 0,0702| 0 0,7846
1998 160 0,0614| 0,0826| 0,0123 | 0,0283 | 0,0867| 0 0,4833
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Wspolczynnik rentownosci

2011 649 | -0,0048| 0,1730(-0,0478 | 0,0116 | 0,0711 |-0,8571 | 0,4524
2007 369 0,0103 | 0,1691-0,0328 | 0,0251 | 0,0888]-0,8571 | 0,4524
1998 160 0,0468 | 0,1156 |-0,0095 | 0,0476 | 0,1126|-0,6572 | 0,5122
Zwrot z aktywow

2011 649 | -0,0143| 0,2306|-0,0166 | 0,0262 | 0,0695|-1,6738 | 0,6209
2007 369 0,0592| 0,1640| 0,0192 | 0,0594 | 0,1070|-1,7851 | 0,9439
1998 160 0,0474 | 0,0863| 0,0168 | 0,0495 | 0,0927|-0,4289 | 0,3325
Zwrot ze sprzedazy

2011 649 0,0963 | 0,3303| 0 0,0993 | 0,2264|-1,9272 | 1

2007 369 0,2175] 0,2294| 0,0910 | 0,1984 | 0,3138]-1,1741 1

1998 160 0,2320| 0,1435| 0,1367 | 0,2046 | 0,2900| O 1
Wskaznik plynnosci biezacej

2011 649 3,6125| 6,7224| 1,0790 | 1,6312 | 3,2012| 0,1217 | 45,5740
2007 369 3,1945| 5,5970| 1,2017 | 1,7571 | 3,0746| 0,1649 | 45,5730
1998 160 2,3945| 1,7488 | 1,2416 | 1,8949 | 2,9169| 0,4207 | 9,6370
Stopa wzrostu PKB

2011 649 0,0445| 0 0,0445 | 0,0445 | 0,0445| 0,0445 | 0,0445
2007 369 0,0679] 0 0,0679 | 0,0679 | 0,0679| 0,0679 | 0,0679
1998 160 0,0498 | 0 0,0498 | 0,0498 | 0,0498| 0,0498 | 0,0498
Wspolczynnik kapitalizacji gieldy

2011 649 0,4207] 0 0,4207 | 0,4207 | 0,4207| 0,4207 | 0,4207
2007 369 0,9180] 0 0,9180 | 0,9180 | 0,9180| 0,9180 | 0,9180
1998 160 0,1206| 0O 0,1206 | 0,1206 | 0,1206| 0,1206 | 0,1206
Bezposrednie inwestycje zagraniczne

2011 649 0,1092| 0 0,1092 | 0,1092 | 0,1092| 0,1092 | 0,1092
2007 369 0,0461| 0O 0,0461 | 0,0461 | 0,0461| 0,0461 | 0,0461
1998 160 0,0065| 0O 0,0065 | 0,0065 | 0,0065| 0,0065 | 0,0065

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Notoria Serwis.
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Determinants of firm’s growth: empirical study
of Polish listed companies

Abstract

The article concerns the issue of Polish listed companies growth
in 1998-2012. The first part discusses the theories of enterprises
growth and a review of current empirical research. In the
research part we presented an analysis of the factors affecting
growth of Polish listed companies using the Generalized Method of
Moments system estimator. Moreover, dynamic probit model was
used to assess the impact of each variable on the chances of
becoming a fast growth firm in Poland. Results revealed the key
role of innovation in ensuring rapid growth of Polish firms. In
addition, the decomposition of firms’ growth variance was done,
including both macroeconomic, structural and financial variables.

Keywords: firm growth, system GMM, dynamic probit model, vari-
ance decomposition

JEL Codes: G30, L25, 26

DOI: 10.17451/eko/43/2015/110



