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Wprowadzenie

Funkcjonowanie przedsiebiorstwa w warunkach konkurencji rynkowej wigze
sie z przemijaniem w czasie. Przebieg zycia kazdego przedsiebiorstwa mozna przed-
stawi¢ przy wykorzystaniu koncepcji cyklu zycia przedsiebiorstwa. Model rozwoju
przedsiebiorstwa, podobnie jak cykl zycia produktu, oznacza uktad nastepujacych
po sobie w odpowiedniej kolejnos$ci faz o rézniacych sie i wyraznie wyodrebnionych
skutkach dla dalszego funkcjonowania. Liczba faz w cyklu zycia waha sie w zalezno-
$ci od przyjetego sposobu analizy. Cykl ten moze przebiega¢ odmiennie dla r6znych
przedsiebiorstw funkcjonujgcych w odrebnych sektorach gospodarki. Ksztatt funk-
cji przebiegu cyklu zycia we wszystkich przedsiebiorstwach jest podobny, a réznice
trajektorii wynikajg z dtugosci trwania poszczegoélnych faz, jak rowniez z ich burzli-
wosci. W literaturze wyrdznia sie najczesciej cztery nastepujace po sobie fazy, czyli:
powstania i poczatkowego rozwoju, wzrostu, dojrzatosci i schytku dziatalnos$ci'.

Narastajagca we wspotczesnej gospodarce dynamika przemian sprawia, ze w co-
raz wiekszym stopniu nabiera ona cech nietrwatos$ci, co wptywa na ksztattowa-
nie cykli zycia przedsiebiorstw. Postepujgce procesy globalizacji, rozwo6j rynkéow
kapitatowych i ponadnarodowych firm oraz zwigzana z tym ztozono$¢ gospodarki
-atymsamym rosngce ryzyko biznesu - sprawiaja, Ze nie tylko gospodarkai przed-
siebiorstwa, ale réwniez ryzyko oraz niepewno$¢ podlegaja globalizacji, czego
efektem jest globalne ksztattowanie cykli zycia?. Jednym z najwazniejszych celéw
kazdego przedsiebiorstwa jest zapewnienie rozwoju w dtugim okresie czasu oraz
przetrwanie wsrod narastajgcej ogélnoswiatowej konkurencji. Bardzo czesto jest
to realizowane przez podnoszenie efektywnosci ekonomicznej, bedgcej wyznaczni-
kiem wielu decyzji strategicznych. Efektywnos¢, rozumiana jako rezultat podjetych
dziatan, opisywana jest jako relacja uzyskanych efektow do poniesionych naktadow.
Jej wymiernym efektem jest wynik finansowy, ktéry jest jednym z najwazniejszych
miernikéw sprawnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

By podja¢ wiasciwe decyzje zwigzane z podnoszeniem efektywnosci ekonomicz-
nej w przedsiebiorstwie, niezbedne jest dostarczenie osobom zarzadzajacym peinej
i rzetelnej informacji, ktéra uwzglednia dane historyczne, prognozowane, finanso-
we i niefinansowe, wewnetrzne i zewnetrzne. W warunkach konkurencji rynkowej
wygrywaja te przedsiebiorstwa, ktorych zarzadzajacy sa w stanie przewidzie¢
nadchodzgce zmiany oraz te, ktére posiadajg wystarczajace $rodki, aby za nimi na-
dazy¢. Dlatego w momencie wystapienia trudno$ci lub sytuacji kryzysowej sa one
w stanie zapobiegac ich niekorzystnym nastepstwom.

Podejmowanie decyzji dotyczacych przysztosci przedsiebiorstwa oraz dostoso-
wywanie sie do zmian zachodzacych w gospodarce jest coraz trudniejsze. Waznym
problem w tym zakresie staje sie ocena kondycji finansowej danego podmiotu, ktéra
jest niezbedna nie tylko do biezacego zarzadzania przedsiebiorstwem, planowania,

! A.Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 104.
2 Ekonomiczne aspekty upadtosci przedsiebiorstw w Polsce, red. E. Maczynka, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2005, s. 7-16.
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ale réwniez pozwala na identyfikacje sygnatéw, ktére moga zapowiadac jego zbliza-
jacy sie upadek. Istotne staje sie zatem okreslenie uwarunkowan wzrostu efektyw-
nosci ekonomicznej przedsiebiorstwa w kazdej z faz cyklu jego zycia. Nalezy zatem
okresli¢, co ma na to podstawowy wptyw, co uboczny, co mozna ksztattowac, a na
co jedynie reagowac. Dla kazdego przedsiebiorcy wiedza o kondycji jego firmy jest
jedna z kluczowych informacji zarzadczych. Dane te nie moga by¢ sp6Znione, ponie-
waz tylko odpowiednio wczesne ostrzeganie o zjawiskach negatywnych lub pro-
wadzacych do kryzysowych sytuacji umozliwi stosownie szybka i trafng ocene, czy
nie wystepuje zagrozenie niewyptacalno$ci, a nawet upadtosci przedsiebiorstwa.
Poza tym pozwolg kadrze zarzadzajacej skupi¢ sie na rozwigzywaniu problemoéow
dtugofalowych przez pryzmat dziatalnosci biezacej, dokonaniu we wtasciwym cza-
sie niezbednych zmian we wszystkich obszarach funkcjonowania przedsiebiorstwa,
a w konsekwencji - zahamowac tendencje schytkowg i umozliwi¢ mu powro6t na dro-
ge rozwoju. W literaturze ekonomicznej zwraca sie uwage, iz podstawowym ele-
mentem w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej jest podejmowanie decyzji, czyli
proces polegajacy na rozpoznawaniu i wyborze okre$lonego kierunku dziatania,
ktéry ma doprowadzi¢ do rozwigzania konkretnego problemu?. Podejmowanie de-
cyzji taczy obecng sytuacje organizacji z dziataniami prowadzacymi ja do pozada-
nego stanu w przysztosci. Jednoczesnie bazuje ono na do$wiadczeniu z przesztosci,
odgrywajacym wazng role w okresleniu, ktére sposréd mozliwych rozwigzan jest
realne i pozadane. Trafnos¢ decyzji zalezy w duzej mierze od informacji bedgcych
podstawg ich podejmowania i przesadza o efektywnosci oraz skutecznosci dziatan
gospodarczych.

Mimo Ze piSmiennictwo na temat cyklu zycia przedsiebiorstwa jest coraz obszer-
niejsze, kategoria ta, sposoby jej mierzenia i prognozowania nie sg jeszcze dostatecz-
nie opisane i wyjasnione. Metody oceny efektywnos$ci dziatalno$ci przedsiebiorstw
stanowig do$¢ rozlegle pole do eksploracji badawczej i charakteryzuje je szeroki
zakres oraz skala potencjalnych badan. Przektadac¢ sie one moga nastepnie na po-
prawe wynikéw finansowych przedsiebiorstwa czy tez wzmocnienie jego pozycji
konkurencyjnej. Przeglad literatury wskazuje, Ze ocena efektywno$ci funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw odnosi sie przede wszystkim do podmiotéw dojrzatych, rozwi-
nietych. Podjeta problematyka jest umiejscowiona w nurcie oceny i uwarunkowan
sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw. Dostrzegalny jest deficyt opracowan, ktére
w zakresie efektywnosci ekonomicznej jako obiekt dociekan badawczych traktu-
ja przedsiebiorstwa znajdujace sie w réznych fazach cyklu zycia. Wychwycenie tej
luki stato sie przestanka do podjecia badan w tym obszarze. Barierg w eksploracji
badawczej okazuje sie tu jednak trudnos$¢ w dostepie do petnych informacji oraz
danych finansowych i pozafinansowych, co rzutuje na stosowane metody, narzedzia
oraz analizy empiryczne.

Za cel gtbwny w monografii przyjeto okreslenie poziomu efektywno$ci ekono-
micznej w fazach cyklu zycia przedsiebiorstw z sektoréw przemystu, notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Osiggniecie celu gtéwnego wy-
magato realizacji nastepujacych celéow szczegdtowych:

3 ].A.E Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert, Kierowanie, wyd. 2 zm., PWE, Warszawa 2001, s. 238.
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. Identyfikacja faz cyklu zycia, w ktorych znajduja sie przedsiebiorstwa, z wy-

korzystaniem i oceng koncepcji przedstawionych w literaturze z zakresu
ekonomii i finansow.

. Opracowanie syntetycznej miary efektywno$ci ekonomicznej opartej na mia-

rach czastkowych w ramach dwoch wariantéw analiz (globalnego i lokalne-
go), ktora umozliwi ocene efektywnosci ekonomicznej spdtek w zaleznosci
od fazy cyklu zycia.

. Klasyfikacja przedsiebiorstw w kazdej fazie cyklu ich zycia na podstawie

syntetycznej miary efektywnos$ci ekonomicznej w ramach globalnego i lokal-
nego wariantu analiz.

. Okreslenie uwarunkowan i czynnikéw efektywno$ci ekonomicznej przedsie-

biorstw w ramach globalnego i lokalnego wariantu analiz oraz ich zwigzku
z poziomem syntetycznej miary efektywnos$ci ekonomicznej w fazach cyklu
ich zycia.

. Ocena poziomu syntetycznej miary efektywnosci ekonomicznej, struktury

kapitatu, ptynnosci finansowej oraz rentowno$ci w fazach cyklu zycia przed-
siebiorstw.

. Ustalenie opinii kadry decyzyjnej, dotyczacych uwzgledniania czynnikow

determinujgcych efektywnos$¢ ekonomiczng przy podejmowaniu decyzji
zwigzanych z prowadzona dziatalno$cia w zaleznosci od fazy cyklu zycia
przedsiebiorstwa.

Na podstawie studiéw literaturowych w monografii do weryfikacji przyjeto na-

stepujace hipotezy badawcze:

1. Poziom efektywno$ci ekonomicznej zalezy w kazdej fazie cyklu zycia przed-

siebiorstw gtéwnie od czynnikéw wewnetrznych.

2. Poziom efektywnosci ekonomicznej spotek przemystowych uzalezniony jest

od fazy cyklu ich zycia.

3. Uwarunkowania efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstw sg zréznico-

wane, jednak zaréwno globalnie, jak i lokalnie w kazdej fazie cyklu ich zycia
wystepuja powtarzajace sie stymulanty ksztattujace jej poziom.

4. Kadra zarzadzajaca przedsiebiorstwami w trakcie prowadzenia dziatalnosci

uwzglednia faze cyklu ich zycia przy podejmowaniu decyzji.

Obiektami badawczymi byty przedsiebiorstwa przemystowe, reprezentowane

przez sp6tki akcyjne z makrosektora przemystu, wedtug klasyfikacji Gietdy Papie-
row Wartosciowych (GPW) w Warszawie, ktore publikowaty roczne sprawozdania
finansowe (przy czym rok obrotowy pokrywat sie z kalendarzowym) oraz byty na
gietldzie od daty pierwszego notowania (IPO) przez caty analizowany okres, czyli
w latach 1999-2012. GPW w Warszawie w latach 1999-2012 klasyfikowata spétki
gietdowe do sektoréw gospodarki* w zaleznosci od przedmiotu wykonywanej dzia-

4

Na dzien 31grudnia 2012 roku GPW w Warszawie prowadzita podziat sektorowy, w ktérym wyréznia-
ta 28 sektoréw gospodarki narodowej, zgrupowanych w trzech gtéwnych dziatach (makrosektorach):
przemyst, finanse i ustugi. Uchwata Nr 187/2011 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie S.A. z dnia 11 lutego 2011 r. w sprawie zmiany Uchwaty Nr 183 /98 Zarzadu Gietdy z dnia 24 marca
1998 r. w sprawie klasyfikacji sektorowej spétek gietdowych dla obliczania wskaZznikéw i indekséw
gietdowych.
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talnos$ci gospodarczej zgodnie z Europejska Klasyfikacjg Dziatalno$ci Gospodarczej
(EKD) oraz w zaleznosci od struktury przychodéw®.

Problematyka podjetych badan dotyczyta efektywnos$ci ekonomicznej przed-
siebiorstw przemystowych w zaleznosci od fazy cyklu zycia, dlatego tez wybie-
rajac przedzial czasowy do badan, z jednej strony kierowano sie uzyskaniem jak
najdtuzszych szeregéw danych, natomiast z drugiej strony objeciem badaniami jak
najwiekszej liczby podmiotéw. Przyjecie roku 1998 - jako tego z najwieksza licz-
ba spétek gietdowych po debiucie - za rok wyj$ciowy i objecie badaniami okresu
1998-2012 wytonito 15 spotek. Dlatego tez - majgc na uwadze kryterium jak naj-
wiekszej liczby badanych podmiotdw, jak réwniez zblizone warunki makroekono-
miczne, w ktérych przedsiebiorstwa rozpoczety dziatalno$¢ - przyjeto, ze spotki
gietdowe, ktére miaty swoj debiut zaréwno w 1997 roku, jak i w 1998 roku zostaty
uwzglednione w badaniach. Gérna granice horyzontu analiz wyznaczyty wzgledy
praktyczne, poniewaz zasadnicza cze$¢ arkusza niezbednego do gromadzenia da-
nych i wykonania stosownych obliczen statystycznych zakonczono w drugiej po-
towie 2013 roku, kiedy byty dostepne zar6wno audytowane roczne sprawozdania
finansowe, jak np. roczniki gietdowe zawierajace informacje na koniec 2012 roku.
Uwzglednienie w badaniach kolejnych okreséw obrachunkowych, np. w roku 2013
czy w roku 2014, spowodowatoby spadek liczby badanych spétek® ze wzgledu na
ich wykluczenie z GPW w Warszawie - w konsekwencji wptynetoby to na zmniej-
szenie liczebnos$ci danych empirycznych pierwotnych. Do wstepnej oceny wybrano
30 spdtek, przy czym - ze wzgledu na brak danych finansowych w rocznych spra-
wozdaniach finansowych uniemozliwiajgcych obliczenie wybranych do analiz miar
- ostatecznie badaniu poddano 24 podmioty. WyjSciowa ocena badanej zbiorowosci
wykazata, ze w niektorych latach wskazniki finansowe w pojedynczych spétkach
odbiegaty od granic przyjetych w literaturze przedmiotu. Z tego wzgledu w ciggu
catego okresu badawczego wytaczono z badan 26 pojedynczych obserwacji i osta-
tecznie liczba spoétek, ktore zostaty uwzglednione w badaniach w poszczegélnych
latach, byta nieznacznie rézna (tabela 1.).

5 Uchwata Nr 183/98 Zarzadu Gieldy z dnia 24 marca 1998 r. w sprawie klasyfikacji sektorowej spotek
gietdowych dla obliczania wskaznikéw i indekséw gietdowych (z p6zn. zm.), §1.

Liczebno$¢ badanej zbiorowosci przedsiebiorstw zmalataby o 8,3%, natomiast pojedynczych obser-
wacji 0 10%. Uwzglednienie w badaniach kolejnych okreséw obrachunkowych, czyli roku 2015 czy tez
roku 2016, spowodowatoby kolejne zmniejszenie liczebno$ci badanej zbiorowosci.
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Wprowadzenie

Tabela 1. Liczebno$¢ badanej zbiorowosci przedsiebiorstw przemystowych

Lata

Seltor® 1999(2000(2001(2002(2003|2004(2005|2006(2007|2008|2009(2010{2011|2012
E 5 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
3 2 3 3 3 3 2 2 3 1 1 1 0 0
MB 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
M 6 6 5 5 6 7 7 7 7 6 6 7 7 7
MOT 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
S 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
TS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Razem | 23 | 21 | 21 | 22 | 23 | 24 | 23 | 23 | 24 | 21 | 21 | 22 | 21 | 21

* E - przemyst elektromaszynowy, L - przemyst lekki, MB - przemyst materiatéw budowla-
nych, M - przemyst metalowy, MOT - przemyst motoryzacyjny, S - przemyst spozywczy, TS
- przemyst tworzyw sztucznych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wybér obiektéw badawczych wynika z faktu, iz w polityce gospodarczej nie
mozna zaniedbywac¢ sektora produkcyjnego, nie tylko z powodu przypisanych mu
funkcji, ktére petni w gospodarce, ale réwniez dlatego, ze jest jednym z wazniej-
szych ogniw postepu technologicznego, bezposredniej i posredniej kreacji miejsc
pracy, stanowi tez podstawe rozwoju sektora nowoczesnych ustug biznesowych’.
Poza tym przemyst sie zmienia, co generuje nowe szanse i zagrozenia rozwoju
przedsiebiorstw produkcyjnych; wkracza na droge dynamicznego rozwoju, nieja-
ko pchanego przez rewolucje technologiczng. Nastepuja przesuniecia w globalnej
konsumpcji - w kierunku krajéw rozwijajacych sie, zmienig sie klienci, pojawig sie
zupetnie nowe produkty i technologie. Nowe mozliwosci produkcyjne, wigzace sie
ze zmianami warunkoéw otoczenia, s3 obcigzone coraz wieksza niepewnoscig i ryzy-
kiem prowadzenia dziatalno$ci®.

Ocena efektywno$ci wymaga dtugiego okresu, poniewaz na efekty niejedno-
krotnie nalezy oczekiwac kilka lat. Skutki ekonomicznych przedsiewzie¢, takich jak
zmiany technologiczne, techniczne i produktowe, ktére wystepujg przede wszyst-
kim w sektorze przemystowym, realizowane sg czestokro¢ dtuzej niz jeden rok,
a eksploatacja trwa klika lub kilkanascie lat. Rowniez wprowadzanie réznego ro-
dzaju innowacji (np. uczenie sie nowej technologii, nowa organizacja pracy) czesto
wigze sie ze zmianami efektéw ekonomicznych przedsiebiorstw. Efektywno$¢ dzia-
talnosci nalezy ocenia¢ z punktu widzenia podmiotu gospodarczego oraz klienta.
Sektor przemystowy jest dobrym przyktadem tgczenia potrzeb klientow i zasobow,
ktorymi dysponuje przedsiebiorstwo.

7 M. Poniatowska-Jaksch, R. Sobiecki, Przedsiebiorstwo przemystowe w Polsce, Oficyna Wydawnicza SGH,

Warszawa 2015, s. 7.

8 M. Poniatowska-]Jaksch, R. Sobiecki, Przedsigbiorstwo przemystowe w Polsce..., s. 8.
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W monografii wykorzystano dwa rodzaje Zr6det informacji - pierwotne i wtér-
ne. Zrédta pierwotne, czyli dane i informacje, ktére byty dostepne w badanych sp6t-
kach, obejmowaty ich roczne sprawozdania finansowe, publikowane w Monitorze
Polskim B oraz kwestionariusze wywiadu wypetnione przez przedstawicieli ba-
danych spotek, dotyczace oceny poziomu ich efektywnos$ci, czynnikéw warunku-
jacych te efektywno$¢ oraz ukazujgce dziatania oraz instrumenty wspomagajgce
podnoszenie efektywnoséci. Zrédta wtérne, czyli informacje i dane przetworzone,
przyblizajace otoczenie, w ktérym funkcjonowaty badane spétki, dotyczace ich
dziatalnosci, zamieszczone byty na witrynach internetowych spdtek, dostepne
w bazie Notoria Serwis?, na witrynie internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz uzyskane ze spotek; zaliczajg sie do nich réwniez dotychczasowe
opracowania naukowe poswiecone tematyce przeprowadzanych badan.

Do realizacji celu gtéwnego i celéw szczegdétowych w monografii wykorzysta-
no badania literaturowe oraz empiryczne, dlatego tez praca ma charakter teore-
tyczno-empiryczny. W badaniach teoretycznych przeprowadzona zostata analiza
literatury naukowej dotyczacej badanego zagadnienia. W cze$ci empirycznej prze-
prowadzono analize efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstw przemystowych
w zalezno$ci od fazy cyklu zycia, w ktdérej zastosowano metode diagnozy. Z punktu
widzenia prakseologii mozna wyro6zni¢ cztery typy diagnozy: typologiczng (klasy-
fikacyjna), genetyczna (kazualng), znaczeniowg (celowo$ciowq) oraz diagnoze fazy.
Diagnoza typologiczna nakre$la stan oraz zdolno$ci badanego obiektu, genetyczna
eksplikuje uwarunkowania przyczynowo-skutkowe, znaczeniowa okresla istotno$¢
danego zjawiska dla wystepowania innych, natomiast diagnoza fazy prezentuje eta-
py rozwoju'’. W monografii koncentrowano sie przede wszystkim na diagnozie ce-
lowos$ciowej, czyli ukazaniu zalezno$ci pomiedzy faza cyklu zycia przedsiebiorstw
a ich efektywnoscia ekonomiczng, jak réwniez na diagnozie kazualnej, czyli ustale-
niu uwarunkowan z zakresu otoczenia makroekonomicznego (ilosSciowe czynniki
zewnetrzne), jak i charakterystyk mikroekonomicznych przedsiebiorstw (ilosciowe
czynniki wewnetrzne), a wiec na tym, co umozliwia i utrudnia osiggniecie wysokie-
go poziomu efektywnosci ekonomicznej. Celem osiggniecia wtasciwej diagnozy ce-
lowos$ciowej postuzono sie metoda dedukcji w oparciu o wiedze statystyczng i eko-
nometryczng, natomiast wyja$nienie wynikdéw, czyli diagnoze kazualng, oparto na
metodzie indukcyjne;j.

By zapewni¢ przejrzystosci uzyskanych danych, zastosowano graficzng, tabe-
laryczng i opisowa prezentacje omawianych zagadnien oraz wynikéw analiz. Aby
uchwyrci¢ faze cyklu zycia przedsiebiorstwa, zastosowany zostat model Dickinson
oparty na kombinacji znakéw sald z przeptywow pienieznych na koniec roku obro-
towego - z trzech rodzajéw dziatalnoSci: operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej,
ktére przedstawiaja alokacje zasobdw oraz biezace mozliwos$ci przedsiebiorstw,
bedace w interakcji z ich wyborami strategicznymi. Laczac trzy znaki sald przepty-
wow pienieznych, otrzymano osiem mozliwych kombinacji potencjalnie obserwo-
walnych w przeptywach pienieznych, ktére zostaty przetozone na pie¢ teoretycz-
nych faz cyklu zycia przedsiebiorstwa (tabela 2.). Jak podkresla Dickinson, model

9

Wyniki finansowe spétek gietdowych (CD), Notoria Servis, 2013.
10 S, Ziemski, Problemy dobrej diagnozy, Wiedza Powszechna, Warszawa 1973, s. 62-71.
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ten zbudowany jest z informacji, ktére sa tatwo dostepne dla praktykéw (np. inwe-
storow, wierzycieli, analitykéw, biegtych rewidentéw, oséb nadzorujacych dziata-
nia), jak i naukowcow, a poza tym wykazuje lepsza zgodnos$¢ z teorig ekonomiczng
(ma cechy rozktadu normalnego)'.

Tabela 2. Fazy cyklu Zycia opracowane za pomoca znakdw komponentéw przeptywow pie-
nieznych

» Fazy cyklu Zycia przedsiebiorstwa
Dziatalnos¢ —
Wprowadzenie| Wzrost Dojrzatosc Wstrzas Spadek
Inwestycyjna - - - -+ + + +
Operacyjna - + + -+ + - -
Finansowa + + - -+ - + -

Zrédto: opracowanie na podstawie: Dickinosn V., 2011: Cash Flow Patterns as a Proxy for
Firm Life Cycle. The Accounting Review, nr 86 (6), s. 1974.

Dickinson empirycznie zweryfikowata poprawno$¢ wzorcow przeptywow pie-
nieznych jako wyznacznikow faz cyklu zycia przedsiebiorstwa. Mocng strong jej
modelu jest tatwo$¢ implementacji, co pozwala skupié sie przede wszystkim na ana-
lizie zmiennych rozpatrywanych w kontekscie faz cyklu zycia przedsiebiorstwa.
Za Gort i Klepper'? oraz Dickinson™ w monografii przyjeto pie¢ etapow cyklu zy-
cia przedsiebiorstwa: wprowadzenie, wzrost, dojrzatos¢, wstrzas i upadek. Za Yan
i Zhao' przyjeto, ze fazy w cyklu zycia przedsiebiorstwa nie s3 ze sobg potgczone
w sposoOb deterministyczny, czyli np. po fazie dojrzatosci moze nastgpic faza spadku
czy tez wzrostu. Jest to wazna koncepcyjnie zaleta, ktéra wskazuje, ze przedsiebior-
stwa moga dynamicznie poruszac sie pomiedzy fazami cyklu zycia, co jest natural-
na konsekwencja tego, ze ich rozwoj jest pobudzany, jak i ograniczany przez wiele
czynnikow wewnetrznych oraz zewnetrznych.

Do pordownania poziomu syntetycznej miary efektywnosci ekonomicznej,
struktury kapitatu, ptynnosci finansowej, rentownosci w fazach cyklu zycia
przedsiebiorstwa w pierwszym etapie przeprowadzono test Shapiro-Wilka'®, co
pozwolito na weryfikacje jednego z podstawowych zatozen jednoczynnikowej
analizy wariancji, czyli normalno$ci rozktadu analizowanych zmiennych w po-
szczegllnych fazach cyklu zycia (H : rozktad zmiennych jest normalny). W przy-
padku braku spetnienia jednego z podstawowych zatozen klasycznej analizy

11 V. Dickinosn, Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle, ,The Accounting Review” 2011, nr 86
(6),s.1973-1974.

M. Gort, S. Klepper, Time Paths in the Diffusion of Product Innovation, ,Economic Journal” 1982, nr 92
(367),s.630-653.

13 V. Dickinosn, Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle..., s. 1971-1972.

1 7. Yan, Y. Zhao, A New Methodology of Measuring Corporate Life-cycle Stages, ,International Journal
of Economic Perspectives” 2010, t. 4, z. 4, s. 581. W pracy faza wstrzasu jest rozumiana jako zabu-
rzenie dotychczasowego stanu/sytuacji przedsiebiorstwa, natomiast faza upadek jako pogorszenie
stanu/sytuacji przedsiebiorstwa.

S.S. Shapiro, M.B. Wilk, An Analysis of Variance Test for Normality (Complete Samples), ,Biometrika”
1965,t.52,nr 3/4,s.591-611.
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Efektywnos$¢ ekonomiczna przedsiebiorstw przemystowych w zaleznosci od fazy cyklu zycia

wariancji ANOVA, dotyczacego rozktadu normalnego badanej zmiennej w kazdej
z populacji (grup)®, w dalszej kolejnosSci stosowano nieparametryczny odpowied-
nik jednoczynnikowej analizy wariancji, czyli test ANOVA rang KruskalaWallisa®’,
w ktorym H zaktada, iz rozktad zmiennej zaleznej w kazdej z grup jest taki sam
wzgledem hipotezy alternatywnej H,, moéwigcej ze w przynajmniej jednej gru-
pie rozktad zmiennej jest inny od rozktadu w pozostatych grupach'®. Zatozeniem
testu ANOVA rang KruskaWalisa jest to, Zze dane sa wyrazone na skali rangowe;.
Test ten polega na porangowaniu wszystkich danych (niezaleznie do jakich nalezg
grup). Nastepnie dokonuje sie sprawdzenia stosunku miedzy sumami rang w po-
szczego6lnych grupach?. Statystyka H jest wynikiem testu KruskalaWallisa, ktorg
oblicza sie zgodnie z nastepujacym wzorem:

gdzie:
12 k Rj2 N - liczba wszystkich badanych obiektow
= NNTD Z T 3(N+ 1) K- liczba poréwnywalna grup badanych obiektéw
( ) Ty R - suma rang w j-tej grupie
n - liczebno$¢ w j-tej grupie

H

Do uzyskania odpowiedzi, ktore konkretnie fazy cyklu zycia réznia sie pod
wzgledem zmiennej zaleznej (poziomu wskaznikéw), wykorzystano test posthoc
Dunna, nazywany tez testem wielokrotnych poréwnan $rednich rang?. Graficzna
prezentacje zalezno$ci miedzy wielko$cia poszczegélnych wskaznikéw w badanych
spotkach zaliczanych do poszczegdlnych faz cyklu zycia przedstawiono za pomoca
opartego na medianie skategoryzowanego wykresu ramka-wasy.

Budowe syntetycznej miary efektywnosci ekonomicznej oparto ma metody-
ce taksonomicznej miary rozwoju, ktérg zastosowano do dwoch wariantow, gdzie
w obu przypadkach zbiér wejéciowych zmiennych diagnostycznych byty identycz-
ny. W pierwszym wariancie obliczono syntetyczng miare efektywnos$ci ekonomicz-
nej dla wszystkich analizowanych spo6tek, a nastepnie wyodrebniono rezultaty ana-
lizy dla pieciu podgrup, przyjmujac za kryterium przynaleznos¢ przedsiebiorstwa
do fazy cyklu zycia (wariant globalny). Umozliwia to zbadanie spétek przypisanych
do danej fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa na tle wszystkich spétek. W drugim na-
tomiast wariancie podzielono wszystkie sp6tki na pie¢ podgrup ze wzgledu na ich
przynaleznos$¢ do fazy cyklu zycia i przeprowadzono obliczenia osobno dla kazdej
z podgrup (wariant lokalny analizy). Pozwala to na ustalenie ,lokalnie” miejsca da-
nej sp6tki przypisanej do okreslonej fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa na tle pozo-

6 A.D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, PWN, Warszawa 2002, s. 396.

7" W.H. Kruskal, A.W. Wallis, Use of Ranks in One-Criterion Variance Analysis, ,Journal of the American
Statistical Association” 1952, t. 47, nr 260, s. 583-621. A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki z zasto-
sowaniem STATISTICA PL na przyktadach z medycyny, tom 1, StatSoft Polska Sp. z o0.0., Krakéw 2006,
s. 386.

18 A.D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, PWN, Warszawa 2002, s. 731.

P. Francuz, R. Mackiewicz, Liczby nie wiedzg, skqd pochodzg. Przewodnik po metodologii i statystyce nie

tylko dla psychologéw, Wydawnictwo KUL, Lublin 2007, s. 411, 449.

20 S. Siegel, N.J. Castellan, Nonparametric Statistics for the Behavioral Sciences, McGraw-Hill, New York
1988, s. 213-216. A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki..., s. 262.

14



Wprowadzenie

statych spotek bedacych w tej samej fazie?'. Wariant globalny analizy tym rézni sie
od lokalnego, ze w przypadku pierwszej nie dokonuje sie nowych obliczen (wyko-
rzystuje sie rezultaty analizy dla catej badanej populacji*?). Uzyskanie rezultatow
analizy warunkowej wymaga natomiast przeprowadzenia zupeinie nowych obli-
czen - dla poszczeg6lnych podzbiorow badanych obiektéw. W monografii dokonano
pomiaru poziomu efektywnos$ci ekonomicznej i porzadkowania spétek za pomoca
miary syntetycznej, ktéra byta wypadkowa poszczegdlnych zmiennych diagno-
stycznych. Sp6tki byty zaliczane do jednej z trzech klas wskazujgcych na osiggniety
poziom efektywno$ci ekonomicznej (relatywnie mniej, §rednio i bardziej efektyw-
ne) w zalezno$ci od wielko$ci miary m, (miara rozwoju dla i - tego obiektu), odrebnie
dla kazdej fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa. Przypisania do danej klasy dokonano
na podstawie kryteriow statystycznych z wykorzystaniem Sredniej arytmetycznej
(m) oraz odchylenia standardowego (S,,) wartoSci miary syntetycznej (m).

Do oszacowania parametréw konstruowanych modeli ekonometrycznych, ma-
jacych na celu okreslenie uwarunkowan z zakresu otoczenia makroekonomicznego
(czynniki zewnetrzne), jak i charakterystyk mikroekonomicznych przedsiebiorstw
(czynniki wewnetrzne), determinujgcych zmiany efektywnosci ekonomicznej w po-
szczeg6lnych fazach cyklu zycia badanych przedsiebiorstw oraz wskazania sity
i kierunku wptywu tych czynnikéw, postuzono sie regresja krokowg. Metoda ta po-
lega na sekwencyjnym doborze zmiennych do modelu, w celu uzyskania najlepszego
zestawu zmiennych. Istniejg dwie odmiany tej metody - regresja krokowa postepu-
jaca oraz regresja krokowa wsteczna. W obu odmianach decyzja o wprowadzeniu
lub odrzuceniu zmiennej z modelu podejmowana jest na podstawie czastkowego
testu F Snedecora. Pierwszym etapem byto zastosowanie regresji krokowej poste-
pujacej, w ktorej dobor zmiennych polega na sekwencyjnym doktadaniu zmiennych
do modelu. By to zobrazowaé, zatézmy, ze mamy k potencjalnych zmiennych obja-
$niajacych, wtedy procedura doboru zmiennych jest nastepujgca®:

1. W pierwszym kroku tworzymy k oddzielnych modeli z jedng zmienng obja-
$niajaca xj. Dla kazdej mozliwej zmiennej niezaleznej x,, x,, ..., X, model z jedna
zmienng ma postac:

y=b,+ blx}. gdziej=1,2,..,k

2. Dokonujemy sprawdzenia istotnosci tej zmienne;j X; poprzez czastkowy test
F Snedecora. Jesli warto$¢ statystyki F, jest wigksza od wartosci progowe;
do wprowadzenia F,, to zmienna zostaje wprowadzona do modelu. Jesli kil-

in’

1 Badania w wariancie globalnym i lokalnym analizy (na potrzeby swojej pracy okreslajac analize
globalng - brzegowa, natomiast lokalng - warunkowa) zastosowata A. Domagata w: tejze, Zastoso-
wanie metody Data Envelopment Analysis do badania efektywno$ci europejskich gietd papierow war-
tosciowych. Rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2009, s. 161-162).
Analiza ta (przestrzenno-czasowa) polega na przeprowadzeniu jednorazowo obliczen, w ktérych
uwzgledniane sg wszystkie obiekty badawcze we wszystkich badanych latach, przy czym ten sam
obiekt w r6znych latach stanowi odrebny obiekt badania. Oznacza to, ze w przeprowadzonych ba-
daniach jednostek poddanych analizie byto 310 (po wytaczeniu 26 pojedynczych obserwacji, ze
wzgledu na wskazniki finansowe, ktére w pojedynczych spétkach odbiegaty od granic przyjetych
w literaturze przedmiotu).

2 A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki..., s. 144-145.
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ka zmiennych bedzie statystycznie istotnych, wprowadzana jest ta, ktéra ma
najwiekszg warto$¢ statystyki F,,.

3. W nastepnych krokach z pozostatych k - 1 zmiennych konstruuje sie modele
z dwiema zmiennymi obja$niajacymi, z ktérych jedna zostata wybrana w po-
przednim kroku. Analogicznie wyznacza si¢ statystyki F, a do modelu wpro-
wadza sie zmienng, ktéra ma najwieksza i wiekszg od F,, wartos$¢ statystyki
F.Dla kazdej z pozostatych k - 1 zmiennych budowany jest model postaci:

Yy=b,+bx, +bx, gdziej=2,..,k

4. Po wprowadzaniu drugiej zmiennej ponownie bada sie istotno$¢ pierwszej
zmiennej w modelu z dwoma zmiennymi. Je$li w nowym modelu ta zmienna
jest nieistotna statystycznie lub F < F, , (F,,, - warto$¢ progowa do usuniecia)
zostaje ona odrzucona, a procedure doboru drugiej zmiennej powtarzamy
z pozostatymi k - 2 zmiennymi.

5. W kolejnych krokach budujemy dla wszystkich pozostatych k - 2 modele
z trzema zmiennymi niezaleznymi w postaci:

y=b,+bx, +bx,+bx gdziej=3,.., k

6. Procedure powtarza sie tak dtugo, az wyczerpie sie zbiér zmiennych lub zad-
na z pozostatych zmiennych nie bedzie mogta by¢ wprowadzona ze wzgledu
na zbyt mata warto$¢ statystyki F.
Celem dalszej eliminacji zmiennych nieistotnych statystycznie w bazowych mo-
delach zastosowano regresje krokowa wsteczna. Tu z kolei modelem wyj$ciowym
jest model ze wszystkimi k zmiennymi, ktory przyjmuje postacé:

y=b,+bx +.+bx,

Istotnos$¢ kazdej z k zmiennych weryfikujemy przy pomocy statystyki F. Z mode-
lu usuwamy zmienng, ktéra spetnia nastepujace warunki:
1. Jest zmienng nieistotna.
2. Ma najmniejszg warto$¢ statystyki F wéréd zmiennych, ktérych warto$¢ sta-
tystyki F jest nizsza od wartosci progowej F .
Po usunieciu zmiennej x, budujemy nowy model - uwzgledniajac w nim wszyst-
kie dotychczasowe zmienne z wyjatkiem tej, ktérg usuneliSmy - ktéry ma postac:
y=b,+bx,+.+b, x
Weryfikujemy istotno$¢ wystepujacych w réwnaniu zmiennych i usuwamy te,
ktoéra jest nieistotna i wartos$¢ statystyki F jest najmniejsza i mniejsza od wartos$ci
progowej F, .. Postepujemy tak dalej, budujac modele oparte na coraz mniejszej licz-

out®

bie potencjalnych zmiennych, az do uzyskania najlepszego modelu?*.

#  A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki..., s. 158-159.
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Estymacja modeli ekonometrycznych majgcych ukaza¢ uwarunkowania efek-
tywnoSci ekonomicznej w poszczeg6lnych fazach cyklu zycia przedsiebiorstwa byta
przeprowadzana dla dwdéch wariantéw, globalnego i lokalnego, w ramach ktérych
zbudowano syntetyczng miare efektywnos$ci ekonomicznej. Za zmienng objasnia-
na (zalezna) w modelach przyjeto poziom syntetycznej miary efektywnosci ekono-
micznej osiggany przez przedsiebiorstwa zaliczane do poszczegdlnych faz cyklu zy-
cia (y), natomiast za zmienne objasniajgce (niezalezne) x,, x,,...x, przyjeto ilosciowe
czynniki zewnetrzne oraz wewnetrzne.

Adekwatno$¢ dopasowania modelu do danych empirycznych oceniano przy po-
mocy wspotczynnika determinacji R? i skorygowanego R% Statystyczna istotnos¢
wszystkich zmiennych obja$niajacych w opisie zmiennej objasnianej weryfikowana
byta na podstawie testu F Snedecora.

Po oszacowaniu modelu dokonano jego weryfikacji, ktéra miata na celu spraw-
dzenie prawdziwo$¢ zatozen metody najmniejszych kwadratow. Proces weryfikacji
obejmowat badanie wtasnosci reszt (sktadnikéw losowych) modelu regres;ji, czyli
zgodno$ci z rozktadem normalnym (test Shapiro-Wilka) oraz wystepowanie zjawi-
ska autokorelacji reszt modelu (test Durbina-Watsona, test mnoznikéw Lagrange’a).

Warunkiem poprawnego stosowania testu Durbina-Watsona (DW) jest wyste-
powanie wyrazu wolnego w rozpatrywanym modelu ekonometrycznym. Sktadnik
losowy powinien mie¢ rozktad normalny oraz nie powinna wystepowac opdzniona
zmienna objasniana jako zmienna objasniajgca. W tescie Durbina-Watsona postugu-
jemy sie statystyka d, ktorej warto$¢ wyznaczamy ze wzoru:

_ 2ia(er— ‘31:—1)2

n 2
t=1€t

d

Rozktad statystyki d, przy prawdziwej hipotezie H: p=0 (nieskorelowanie sktad-
nikéw losowych, gdzie p oznacza nieznany parametr, zwany wspo6tczynnikiem au-
tokorelacji), zalezy od liczby obserwacji n i liczby zmiennych objasniajacych k. Roz-
ktad ten jest stablicowany, co umozliwia weryfikacje hipotezy H przy hipotezie al-
ternatywnej H, = p>0. W tablicy rozktadu Durbina-Watsona dla ustalonego poziomu
istotnoSci oraz parametrow n i k podane sa wartosScid, i d, ktére wyznaczajg obszar
odrzucen, jak i obszar przyjec¢ dla H,. Kryteria podejmowania decyzji, jezeli DW < 2,
s3 nastepujace:

d<d, H,odrzucamy
d<d<d, nie podejmujemy zadnej decyzji
d=d, nie mamy podstaw do odrzucenia H,,.

W sytuacji, gdy DW > 2 i weryfikujemy hipoteze H wobec hipotezy alternatyw-
nej H, = p<0, kryteria podejmowania decyzji sg nastepujace:

% Ekonometria, red. M. Gruszczynski, M. Podgérska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2004, s. 60.
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d>4-d H,odrzucamy
4-d,<d<4-d, nie podejmujemy zadnej decyzji
d<4-d, nie mamy podstaw do odrzucenia H,*.

Podczas stosowania testu Durbina-Watsona wystgpity przypadki, w ktorych test
nie pozwolit rozstrzygna¢, czy reszty modelu cechuje brak autokorelacji, dlatego tez
zastosowano dodatkowo test mnoznikéw Lagrange’a. Procedura zastosowania tego
testu przebiegata nastepujgco?®:

1. Szacowany byt model o nastepujacej postaci:

gdzie:

X - macierz zaobserwowanych wartos$ci zmiennych
y=Xa+e objasniajgcych

o - wektor nieznanych parametréw modelu

¢ - wektor sktadnikéw losowych

2. Obliczana jestresztae,t=1,2, .., n.
3. Szacowany jest model pomocniczy (H)o nastepujacej postaci:

€= Byt BXy+ BXyt ¥ BX* Byt hy t=2,3 ..,n

4. Zostaje postawiona hipoteza H: p = 0 wobec hipotezy alternatywnej H,: p # 0.
Przy duzej liczbie obserwacji (n > 30) statystyka (n-1)R? ma rozktad y*z 1 stop-
niem swobody. Przy poziomie istotnos$ci a i 1 stopniu swobody warto$¢ krytyczna
testu mnoznikow Lagrange’a oznaczamy y2. Hipoteze zerowg odrzucamy na rzecz
hipotezy alternatywnej, jezeli (n-1)R?> x2.

Do zweryfikowania zgodnos$ci modelu z rozktadem normalnym zostat zasto-
sowany test Shapiro-Wilka, ktéry jest mato wrazliwy na autokorelacje oraz hete-
roskedastycznos$¢ sktadnika losowego. Procedura zastosowania testu przebiegata
nastepujgco:

1. Macierz danych do estymacji parametréw modelu ekonometrycznego w po-
staci y= Xa + € przedstawiana jest nastepujgco:

X11 X12 e Xin
X921 _ gdzie: N
e e e =[x X . xn] Xp, t=1,2, ..., n - kolumna macierzy X

XK1 Xg2 - Xkn

>
1
R
HEN)
N
=
N
S
8
¢

2. Obliczane sa $rednie X; = %Z’; 1%jt, gdzie j = 1, 2, ..., k, a nastepnie zestawia-
my wektor $rednich x.

3. Tworzona jest macierzP = [X¥; - X X, - x .. X,- ] jak réwniez ma-
cierz do niej transponowana. Nastepnie wyznaczana jest macierz A = PPT
i macierz do niej odwrotna A™.

%6 Ekonometria..., s. 89-91.
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4. Sposérod wektordw Xy, t =1, 2, ..., n wybierany jest wektor X,,,, dla ktérego:
X, - X]"A™"[X,, - ¥] =max[¥ - X]"A™ [%, - X]
5.Dlat=1,2, .., nobliczamy:
U= %, — X' A [%, - X]
6. Obliczone warto$ci sg porzgdkowane nastepujgco:

< < <
U(l) - U(Z) - U(tJ

7. Wartos¢ statystyki z proby wyznaczamy wedtug nastepujacego wzoru:

gdzie:

a ,i=12,..,h(h=n/21lubh = (n-1)/2 odpo-
wiednio dla n parzystego lub nieparzystego) sa
wspétczynnikami danymi w odpowiednich tabli-
cach

- 1 ain (Umn-iv1)= U]
[Fn=X]T A- 1 [®p- X]

SwW

Dla ustalonego poziomu istotnosci o okreslana jest wartos$¢ krytyczna testu SW-.
Hipoteze o normalnosci rozktadu sktadnika losowego modelu odrzucamy, gdy SW <
SW.27,

Obliczenia, ktore prezentowane s3 w monografii, zostaty wykonane przy uzyciu
programu MS Excel oraz pakietu STATISTICA PL i przyjetym poziomie istotno$ci
0,05.

W przypadku wykorzystania danych, ktére pochodzity ze sprawozdan finan-
sowych spotek, czesto pojawiat sie problem silnej wzajemnej korelacji pomiedzy
zmiennymi obja$niajacymi. Dlatego tez dla kazdego z estymowanych modeli, w pro-
cesie wstepnej selekcji zmiennych, kontrolowano stopien ich wzajemnego powigza-
nia.

Do okreslenia opinii kadry zarzadzajacej spoétkami wykorzystane zostaty in-
formacje pochodzace z wywiadu kierowanego. Zakres tematyczny kwestionariu-
sza wywiadu obejmowat okreslenie czynnikow warunkujacych efektywnos¢ eko-
nomiczng spdtek sektora przemystu, zakres analizy i kierunek uwzgledniania faz
cyklu zycia przedsiebiorstw w decyzjach przysztosciowych zarzadzajacych. Od-
powiedzi respondentéw zostaty pogrupowane wedtug dwdch kryteriow -pozio-
mu rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) oraz fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa.
Pierwsze kryterium grupowania, czyli poziom rentownosci kapitatu wtasnego
jest tradycyjnym wskaznikiem efektywnosci, znajdujgcym szerokie zastosowanie
w praktyce gospodarczej. W ramach kryterium, ktérym byt poziom rentowno-
$ci kapitatu wtasnego, odpowiedzi zarzadzajacych zostaty dodatkowo podzielone
na trzy grupy z wykorzystaniem metody kwartyli. Do pierwszej grupy zaliczono
sp61tki o wielko$ciach wskaznika mniejszych lub réwnych kwartylowi pierwszemu
- dolnemu (25% badanej zbiorowos$ci). Wskaznik ROE dla tej grupy ksztattowat sie
w przedziale od -6,6% do 1,4%. Druga grupa obejmowata przedsiebiorstwa o wiel-

%7 Ekonometria..., s. 90-91.
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ko$ciach wskaznika wiekszych od kwartyla pierwszego i mniejszych od kwartyla
trzeciego (50% badanej zbiorowo$ci). Wskaznik ROE w tej grupie ksztattowat sie
w przedziale od 1,7% do 8,9%. W sktad trzeciej grupy wchodzity przedsiebiorstwa
o wskazniku wiekszym lub rownym kwartylowi trzeciemu - gérnemu (25% bada-
nej zbiorowosci). Wskaznik ROE dla tej grupy przyjmowat wielko$ci w przedziale od
9,9% do 35,3%. W ramach drugiego kryterium, czyli fazy cyklu Zycia przedsiebior-
stwa, odpowiedzi zarzadzajacych spdtkami gietdowymi zostaty podzielone na piec¢
grup. Pierwsza obejmowata przedsiebiorstwa znajdujace sie w fazie wprowadzenia,
druga - w fazie wzrostu, trzecia - w fazie dojrzatosci, czwarta - w fazie wstrzasu,
piata - w fazie upadku. Aby uchwyci¢ faze cyklu zycia przedsiebiorstwa, zastosowa-
ny zostat model Dickinson?® oparty na kombinacji znakéw sald z przeptywdw pie-
nieznych na koniec roku obrotowego z trzech rodzajéw dziatalnosci: operacyjne;j,
finansowej i inwestycyjne;j.

Odpowiadajgcy na pytania respondenci mieli mozliwo$¢ wskazania jednej
lub co najmniej jednej odpowiedzi. W zwigzku z tym przy opisie wynikéw badan
wykorzystano okreslenie procent (%), ktéry nalezy rozumie¢ jako procent wska-
zan w przypadku wiecej niz jednej odpowiedzi, natomiast w przypadku mozliwos$ci
wyboru tylko jednej odpowiedzi - jako udzial odpowiedzi w %. Ponadto niektére
odpowiedzi zostaty zakodowane (wskazaniom przypisano wielkosSci liczbowe),
a w tabelach zaprezentowano $rednie arytmetyczne ocen. Zaprezentowane w tabe-
lach $rednie arytmetyczne ocen byty efektem przyporzadkowania odpowiedziom
na poszczeg6lne pytania symboli liczbowych?°.

W monografii przedstawiono ocene zaleznosci miedzy efektywnos$cig ekono-
miczng a fazg cyklu zycia przedsiebiorstw. Przeglad literatury obejmowat prezenta-
cje przedmiotu monografii. Oméwiono istote i pomiar cyklu zycia przedsiebiorstw.
Podjeto rozwazania dotyczace koncepcji cyklu zycia organizacji, jak rowniez de-
finiowania fazy cyklu Zycia przedsiebiorstw. Zwrdcono takze uwage na cykl zycia
przedsiebiorstw w konteks$cie parametréw i wielko$ci finansowych oraz dokonano
przegladu metod diagnozowania cyklu zycia przedsiebiorstw. Poruszono tematyke
definiowania i pomiaru efektywnos$ci ekonomicznej w dziatalnosci przedsiebiorstw.
Zwrocono uwage na podejs$cie do definiowania efektywnosci, jak réwniez efektyw-
nosci ekonomicznej jako kategorii efektywnos$ci. Dokonano systematyki metod oce-
ny efektywnos$ci ekonomicznej w przedsiebiorstwach. Zakres rozwazan obejmowat
istote pomiaru efektywnosci ekonomicznej oraz przeglad miernikéw i metod po-
miaru tej efektywnos$ci w przedsiebiorstwach. Scharakteryzowano zbiér badanych
podmiotéw, ich sytuacje rynkowa na tle sytuacji gospodarczej kraju, strukture ma-
jatkowo-kapitatowg, jak rowniez kondycje finansowg (rentowno$¢, ptynnos¢ finan-
sowag, sprawnos$¢ gospodarowania, zadtuzenie) analizowanych przedsiebiorstw.

Dokonano przypisania przedsiebiorstw, na podstawie metodyki opartej na
zestawieniu znakow sald z przeptywdéw pienieznych na koniec roku obrotowego
z trzech rodzajow dziatalnos$ci: operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej, do konkret-
nej fazy cyklu zycia. Okreslono zwigzek pomiedzy strukturg kapitatu, ptynnoscia
finansowa, rentownos$cia a faza cyklu zycia przedsiebiorstwa. Przeprowadzono

28 V. Dickinosn, Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle..., s. 1969-1994.
%9 S, Kaczmarczyk, Badania marketingowe. Metody i techniki, PWE, Warszawa 2002, s. 70.
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dobor cech diagnostycznych, czyli miar czastkowych efektywnos$ci ekonomicznej,
do zbudowania miary syntetycznej efektywnosci ekonomicznej, opartej na meto-
dyce taksonomicznej miary rozwoju. Okreslono pozycje kazdego z badanych przed-
siebiorstw ze wzgledu na osiggniety poziom efektywnosci ekonomicznej w kazdej
z faz cyklu zycia. Oszacowano parametry modeli ekonometrycznych, majacych na
celu okreslenie uwarunkowan z zakresu otoczenia makroekonomicznego (czynniki
zewnetrzne), jak i charakterystyk mikroekonomicznych przedsiebiorstw (czynniki
wewnetrzne) determinujacych zmiany efektywnosci ekonomicznej w poszczegol-
nych fazach cyklu zycia badanych przedsiebiorstw oraz wskazania sity i kierunku
wptywu tych czynnikéw. Ukazano zwigzek miedzy poziomem syntetycznej miary
efektywnos$ci ekonomicznej a fazg cyklu zycia przedsiebiorstwa. Przedstawiono
opinie 0s6b zarzadzajacych spotkami, dotyczace czynnikéw warunkujgcych efek-
tywnos$¢ ekonomiczng spoétek sektora przemystu, zakresu analizy i wykorzystywa-
nia informacji o fazie cyklu zycia przedsiebiorstw w decyzjach przysztoSciowych.
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