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Wstep

W szerokim spektrum czynnikow, ktére wptywaja na wartos¢ przedsiebiorstwa,
jego rentowno$¢ ma miejsce szczegélnie istotne. Zgodnie z wynikami licznych
badan empirycznych, rentownos¢ jest jedna z kluczowych determinant wartosci
przedsiebiorstwa (Dang i in., 2019), ktéra wykazuje z nia silng pozytywna korela-
cje. W rezultacie zagadnienie rentownosci stanowi jeden z centralnych elementéw
w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa, ktéry podlega pogtebionemu badaniu
przy wigkszosci decyzji zaréwno o charakterze strategicznym, jak i w toku prowa-
dzenia dzialalnosci operacyjne;.

Rentownos¢ odzwierciedla zwrot uzyskany przez przedsigbiorstwo w danym
okresie w odniesieniu do czynnika sprawczego. Przy czym ze wzgledu na to, ze
jednym z najistotniejszych czynnikéw kreacji wartosci jest zdolno$¢ podmiotu
do efektywnego zarzadzania aktywami (Fiksel, 2003), jednym z najistotniejszych
wskaznikéw rentownosci — obrazujacym rozwéj ekonomiczny przedsiebiorstwa —
jest wlasnie rentownos¢ aktywow (Ratajczak, 2016).

Wyzwanie, przed ktérym stoja obecnie przedsigbiorstwa, polega na zarzadzaniu
w warunkach niepewnosci. Zgodnie z aktualnymi badaniami przedsigbiorstwa sa
w istotny sposob narazone na liczne ryzyka zwiazane z niestabilnym otoczeniem
biznesowym zaréwno na poziomie pojedynczych krajow, jak i gospodarki swiato-
wej (BatraiKalia, 2016). Z tej przyczyny analiza otoczenia przeniknela do praktyki
analitycznej przedsiebiorstw i stanowi jeden z kluczowych elementéw controllingu
strategicznego (Kochalski, 2016). W konsekwencji wysoka dynamika w otoczeniu
makroekonomicznym przedsigbiorstw stanowi czynnik, ktéry musi by¢ brany pod
uwage podczas analizy rentownosci.

Pomimo wysokiej wagi zalezno$ci pomig¢dzy zmianami czynnikéw makroeko-
nomicznych i rentownoscia przedsigbiorstw badania empiryczne w tym obszarze
sa nieliczne, a uzyskiwane wyniki czgsto nie potwierdzaja si¢ wzajemnie. Ponad-
to spektrum badanych dotychczas zmiennych makroekonomicznych wydaje si¢
niekompletne. Oznacza to, Ze wystepuje szereg potencjalnie istotnych zmiennych,
ktére w ogdle nie byly dotychczas przedmiotem badania w kontekscie wptywu na
rentownos¢ przedsiebiorstw.

W odpowiedzi na wystepujace luki badawcze celem niniejszego rozdziatu jest
zbadanie zalezno$ci pomiedzy wyselekcjonowanymi zmiennymi makroekonomicz-
nymi i rentownoscia przedsigbiorstw.

Cel osiagnieto dzigki badaniu empirycznemu. Badaniu poddano dane dla nie-
spelna 6300 przedsiebiorstw, reprezentujacych 21 sekeji wyszczegdlnionych w Pol-
skiej Klasyfikacji Dzialalnosci (300 przedsigbiorstw x 21 sekcji = 6300). Dane
finansowe bedace podstawa do obliczenia rentownosci przedsigbiorstw pozyskano
z bazy danych EMIS (Emerging Markets Information Service), a dane makroekono-
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miczne z Banku Danych Makroekonomicznych. W analizie danych wykorzystano
sie¢ neuronowa, a konkretnie perceptron wielowarstwowy (multi-layer perceptron
— MLP). Jako funkgcje aktywacji wybrano tangens hiperboliczny. Przyjeto typ ucze-
nia caltym zbiorem (batch). W warstwie wejsciowej zawarto trzy zmienne makroe-
konomiczne (stopa bezrobocia wedlug BAEL, dochdd realny do dyspozycji brutto
i przeci¢tne miesieczne wynagrodzenie realne brutto). W warstwie wyjsciowe;j za-
warto zmienng celu, czyli rentownos¢ netto aktywéw. Nie wprowadzano zadnych
ograniczen dotyczacych liczby neuronéw w warstwie ukrytej. Aby okresli¢ wazno-
$ci zmiennych i site ich wpltywu na zmienng celu, dodatkowo wykonano analize
czulosci (sensitivity analysis).

Uzyskane wyniki wskazuja, ze najwazniejsza zmienng w kontekscie ksztatto-
wania si¢ rentownosci netto aktywéw przedsiebiorstw jest dynamika przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce narodowej. Drugim
najwazniejszym czynnikiem wskazywanym przez badanie byla stopa bezrobocia
wedlug BAEL. W tym zakresie niniejsze badanie stanowi potwierdzenie przesztych
badan. Najmniejsza waznoscia charakteryzowata si¢ dynamika dochodu realnego
do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogétem.

Rozdziat jest podzielony na trzy podrozdzialy. Podrozdziat pierwszy prezentu-
je podstawy teoretyczne zaleznosci pomigdzy warunkami makroekonomicznymi
i rentownoscia przedsigbiorstw. Drugi podrozdzial poswiecony jest metodyce ba-
dania empirycznego. Zaprezentowano w nim zaréwno informacje o utworzonej
sieci neuronowej, jak i operacjonalizacj¢ wykorzystanych w badaniu zmiennych
oraz zrédta danych. W trzecim podrozdziale przedstawiono rezultaty poznawcze.
Rozdziat wieniczy zakonczenie.

5.1. Warunki makroekonomiczne a rentownos¢
przedsiebiorstw

Za podstawowy cel funkcjonowania przedsiebiorstwa uwaza sie obecnie maksy-
malizacje wartosci dla interesariuszy (stakeholder value creation). Zgodnie z ta
koncepcja wystepuje harmonia celow, ktéra przejawia si¢ tym, Ze interesy wias-
cicieli moga, a nawet muszg by¢ taczone z interesami innych grup interesariuszy
(Freeman, 2004). Wylacznie takie polaczenie celéw wpltywa dtugoterminowo na
kreowanie wartosci ze wzgledu na to, ze przedsigbiorstwo, dzialajac w otoczeniu,
jest od tego otoczenia uzaleznione. Ignorowanie intereséw interesariuszy prowadzi
do ostabienia pozycji przedsigbiorstwa w dlugim okresie, a tym samym ogranicza
mozliwosci maksymalizacji jego wartosci.

Wystepuje szerokie spektrum czynnikéw, ktdére determinujg mozliwos¢é kreowa-
nia wartosci przez przedsiebiorstwo (Jensen, 2001; Rappaport, 1999). Cho(¢ lista
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czynnikéw wykazuje zmiennos¢ w zaleznosci od cytowanej podstawy literaturowej,
to jednak w wigkszosci przypadkéw ich zmiennos¢ jest uzalezniona od decyzji za-
rzadczych w obszarach operacyjnym, inwestycyjnym lub finansowym (Damodaran,
2007). Analiza wystepujacych w literaturze podejs¢ do nosnikéw wartosci prowadzi
do konkluzji, ze niektére czynniki maja charakter podstawowy. Jest to z pewnoscia
przypadek rentownosci przedsigbiorstwa, ktéra jest uznawana za jedna z kluczo-
wych determinant wartosci przedsigbiorstwa (Dang i in., 2019).

Poniewaz wystepuje pozytywna zaleznos¢ pomigdzy rentownoscia przedsigbior-
stwa i jego warto$cia, zagadnienie rentownosci stanowi jeden z centralnych elemen-
téw w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa. Rentownos¢ jest elementem, ktéry
jest analizowany przy wiekszosci dzialan operacyjnych, a takze w trakcie tworze-
nia planéw strategicznych, a racjonalnie zarzadzane przedsigbiorstwa w wigkszosci
przypadkéw daza do jej poprawy. Na powyzsze wskazuje réwniez praktyka anali-
tyczna: ,Zdolnos¢ do generowania zysku z zainwestowanego kapitatu jest kluczo-
wym wyznacznikiem ogélnej wartosci spotki oraz wartosci emitowanych przez nig
papieréw warto$ciowych. W zwiazku z tym wielu analitykow gietdowych uwazatoby
rentownos¢ za kluczowy element swoich prac analitycznych” (Robinson i in., 2020).

W podstawowym rozumieniu rentowno$¢ odzwierciedla zwrot uzyskany przez
firm¢ w danym okresie w odniesieniu do czynnika sprawczego. Wskazniki ren-
townosci zestawiaja zwykle wyniki finansowe ze sprzedaza, aktywami, wartoscia
kapitatu wlasnego lub catkowitego kapitatu zaangazowanego w przedsigbiorstwo.
Analiza rentownosci umozliwia wigc oceng dziatalnosci przedsiebiorstwa na wielu
plaszczyznach, sposréd ktérych kazda posiada swojg indywidualng charakterystyke.

Jedna z najistotniejszych miar rentownosci jest rentownos¢ aktywéw, ktéra
kwantyfikuje zwrot uzyskany przez firme ze wszystkich posiadanych aktywéw. Jako
wielkosci finansowe zestawiane ze §rednig wartoscig aktywéw razem przyjmuje si¢
zwykle zysk neto, zysk netto powiekszony o koszty odsetek skorygowane o poda-
tek dochodowy lub EBIT (Robinson i in., 2020). Niezaleznie jednak od wyboru
wielkosci finansowej zestawianej z aktywami rentownos¢ aktywéw ma szczegélne
znaczenie dlatego, ze zgodnie z literaturg przedmiotu za jeden z najistotniejszych
czynnikéw kreacji wartosci nalezy uzna¢ wlasnie zdolnos¢ podmiotu do efektyw-
nego zarzadzania aktywami (Fiksel, 2003).

Zagadnienie rentownosci jest szczeg6lnie istotne w obliczu faktu, ze na rentow-
nos$¢ — sama w sobie — réwniez oddziatuje szerokie spektrum czynnikéw, w tym za-
réwno czynnikéw wewnetrznych, jak i zewnetrznych wzgledem przedsigbiorstwa.
W odniesieniu do tych ostatnich nalezy natomiast zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z ak-
tualnymi badaniami obecnie firmy sa w radykalny sposéb narazone na liczne za-
grozenia zwiazane z niestabilnym i niepewnym otoczeniem biznesowym zaréwno
na poziomie pojedynczych krajéw, jak i gospodarki swiatowej (Batra i Kalia, 2016).

Zaleznos¢ pomiedzy zmianami czynnikéw makroekonomicznych oraz rentow-
noscia przedsigbiorstw jest relatywnie stabo zbadanym obszarem analizy ekono-
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micznej. Wystepujacy niedostatek zaréwno rozwazan o charakterze teoretycznym,
jak i badan empirycznych stanowit jedna z przestanek dla poswiecenia niniejszych
badan temu zagadnieniu. Znajdujace si¢ w tym obszarze dowody naukowe sg sto-
sunkowo nieliczne, a zaprezentowane w nich rezultaty poznawcze czesto niespdjne
ze soba nawzajem. Wsréd autoréw zdaje si¢ jednak przewaza¢ poglad, ze czynni-
ki makroekonomiczne stanowig istoty element ksztaltujacy rentownos¢ przedsie-
biorstw, a dalsze badania w tym obszarze sa wazne zaréwno dla rozwoju teorii, jak
i praktyki analityczne;j.

Wyniki prowadzonych pod koniec lat 90. ubieglego wieku badan w sektorze
bankowym (Demirgii¢-Kunt i Huizinga, 1999), wskazuja na wplyw czynnikéw
makroekonomicznych na rentowno$¢ bankéw. Jak wynika z badan, rentownos¢
bankdéw jest determinowana przez charakterystyke banku, warunki makroekono-
miczne, opodatkowanie, przepisy dotyczace gwarantowania depozytéw, struktu-
re finansowgq oraz warunki prawne i otoczenie instytucjonalne. W badanej prébie
wiekszy stosunek aktywow banku do produktu krajowego brutto i nizszy wskaznik
koncentracji rynku prowadzily do uzyskiwania nizszych marz, a efekt ten wykaza-
no, kontrolujac w prébie réznice w dziatalnosci bankéw, dZzwigni finansowej i oto-
czeniu makroekonomicznym. Banki zagraniczne realizowaly wyzsze marze i zyski
niz banki krajowe w krajach rozwijajacych sie, podczas gdy w krajach uprzemy-
stowionych sytuacja byta odwrotna. Jako istotny element z punktu widzenia ren-
townosci netto mozna réwniez wskaza¢, ze w badaniu ustalono, iz ci¢zar podatku
dochodowego od 0séb prawnych jest w calosci przenoszony na klientéw bankow
(Demirgii¢-Kunt i Huizinga, 1999).

Opublikowane po raz pierwszy w 1999 roku badania nad determinantami ren-
townosci australijskich firm produkcyjnych sugeruja z kolei, ze istotnym wyznacz-
nikiem biezacego poziomu marz jest rentownos¢ osiagana przez przedsigbiorstwo
w okresie wczesniejszym (McDonald, 1999). Ponadto w badaniach stwierdzono, ze
wystepuje pozytywna zaleznos¢ pomiedzy stopniem koncentracji branzy a realizo-
wanymi w jej ramach marzami. W tym samym duchu stwierdzono, ze realizowa-
ne marze s procykliczne w branzach wykazujacych wysoki stopient koncentracji
i acykliczne w branzach mniej skoncentrowanych.

Pézniejsze badania prowadzone w Grecji (Asimakopoulos i in., 2009) i stano-
wiace probe okreslenia determinant rentownosci greckich firm z sektoréw innych
niz finansowy i notowanych na gieldzie ateniskiej pozwolily ustali¢, ze na rentow-
nos¢ firmy pozytywny wpltyw ma jej wielko$¢, realizowany wzrost sprzedazy i czy-
nione inwestycje prorozwojowe. Z kolei negatywny wplyw zostat zaobserwowany
w przypadku istotnych zmian makroekonomicznych. W badaniu stwierdzono, ze
przystapienie do Unii Gospodarczej i Walutowej oraz wprowadzenie euro w Gre-
cji mialo negatywny wpltyw na rentownos¢ przedsigbiorstw.

Kolejne badanie koncentrujace si¢ na sektorze bankowym (Khrawish, 2011)
w pierwszej kolejnosci zaoferowato wyrazny podzial na czynniki wewnetrzne i ze-
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wnetrzne determinujace rentowno$¢ bankdéw, a nastepnie jedne i drugie poddato
analizie. Z punktu widzenia niniejszych rozwazan istotnym wynikiem byto stwier-
dzenie wystgpowania istotnej i ujemnej zaleznosci pomigdzy wskaznikiem ROA
i roczna stopa wzrostu Produktu Krajowego Brutto (PKB) oraz stopa inflacji.

W dalszych badaniach nad sektorem bankowym (Sufian, 2009; Sufian i Noor,
2012) wskazano, ze tempo wzrostu gospodarczego ma negatywny wplyw na ren-
towno$¢ malezyjskich bankéw, podczas gdy wyzsza inflacja ma wptyw pozytywny.
Okreslono nastgpnie, ze wystepuje zaleznos¢ pomiedzy zmiennymi wewnetrznymi
(ryzyko kredytowe, przynaleznos¢ do sieci, poziom kosztéw operacyjnych, ptyn-
nos¢ finansowa i wielkos¢ przedsigbiorstwa) a rentownoscia bankéw, przy czym
zaleznos¢ ta jest moderowana przez kraj pochodzenia banku.

Badania w tym obszarze byty réwniez prowadzone w Polsce, na prébie dystry-
butoréw rolnych w okresie 2006-2016. W toku analizy zidentyfikowano zaréwno
zmienne na poziomie przedsigbiorstwa, jak i zmienne niezalezne od przedsigbior-
stwa, ktére w sposéb istotny wplywaja na jego rentownosé. W tej drugiej grupie
zmiennych wykazano istotny pozytywny wplyw udziatu w rynku, ceny zbéz i sto-
py bezrobocia (Korneta, 2019).

W kontekscie zmiennosci gospodarki za istotne nalezy ponadto uzna¢ badania
nad rentownoscia prowadzone w obrebie sektora turystycznego. W badaniach tych
wykazano, ze zaréwno wystepowanie kryzysow na poziomie kraju (na przyklad
atakow terrorystycznych), jak i kryzyséw miedzynarodowych ma istotne znacze-
nie dla rentownosci przedsiebiorstw (Sami i Mohamed, 2014).

Kolejne badania, prowadzone réwniez w sektorze bankowym, potwierdzily zna-
czenie zmiennych makroekonomicznych dla ksztattowania si¢ poziomu rentownosci
bankéw na przyktadzie bankéw specjalizujacych sig¢ w finansowaniu nieruchomosci
(real estate bank). W wyniku badania 108 bankéw z USA, Wielkiej Brytanii i Nie-
miec w okresie 2000-2014 stwierdzono, Ze istotny wplyw na rentownos¢ majg in-
deks Lernera, zmiennos¢ stop procentowych i poziom PKB (Martins i in., 2019).

Pézniejsze badania prowadzone na prébie przedsigbiorstw sektora bankowego
potwierdzity znaczenie zmiennych makroekonomicznych dla rentownosci tych
podmiotéw (Karadzic i Dalovic, 2021). W wyniku badan przeprowadzonych na
probie 47 bankéw z 14 europejskich krajéw w latach 2013-2018 stwierdzono, ze
tempo wzrostu PKB, stopa inflacji i koncentracja rynku majg pozytywny wplyw
na rentownos¢ bankéw.

Pomimo dowodéw naukowych wskazujacych na istotne znaczenie zmiennych
makroekonomicznych dla rentownosci przedsigbiorstw wystepuja réwniez bada-
nia wskazujace na brak istotnej zaleznosci (Bolarinwa i in., 2021). Ze wzgledu na
wystepujacy rozdzwigk pomigdzy wynikami badan empirycznych, zagadnienie to
wymaga dalszych badan.

W tym miejscu nalezy réwniez odnies¢ sie do zréznicowania zakresu podmioto-
wego w analizowanych badaniach. Uprzednie badania wykazywaly istotnie zrézni-
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cowanie w tym zakresie. Wystepowaty zaréwno badania, w ktérych w sktad préby
badawczej wchodzity przedsigbiorstwa wszystkich sektordw, jak i takie, ktére byly
skoncentrowane na specyfice konkretnych sektoréw lub pojedynczego sektora.

W odniesieniu do pierwszej grupy — obejmujacej ogét przedsigbiorstw — w ba-
daniach prowadzonych w Indiach wybrano w sposéb losowy 50 sposréd firm no-
towanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Bombaju i nie réznicowano
badanych efektéw ze wzgledu na przynaleznos¢ sektorowa przedsigbiorstw (Batra
i Kalia, 2016). Wyboér grupy sektoréw, podyktowany ich znaczeniem dla krajowe;
gospodarki, byl z kolei istotnym elementem badan nad rentownoscia prowadzo-
nych w Chorwacji, w ktérych to badaniach wyselekcjonowano nastepujace sektory:
rolnictwo, produkcja, budownictwo i handel (Kristic i in., 2020). Badania koncen-
trujace si¢ na specyfice konkretnych sektoréw obejmowaly przede wszystkim sek-
tor budownictwa (Skufliciin., 2018), sektor turystyczny (Samii Mohamed, 2014),
czy sektor rolniczy (de Souza jun. i in., 2021). Zagadnienie to jest o tyle istotne, ze
uprzednie badania wskazuja zmienne na poziomie sektora (industry-specific factors)
moga mie¢ istotne znaczenie przy badaniu rentownosci przedsigbiorstw (Bolarin-
wa i1in., 2021), czego przykladem moze by¢ branza hotelarska, dla ktdrej rentow-
nosci kluczowe znaczenie ma migdzy innymi atrakcyjnos¢ regionu turystycznego
(Sami i Mohamed, 2014).

Wszystkie powyzsze rozwazania prowadza do nastepujacych konkluzji. Ren-
townosc¢ jest jedng z najwazniejszych determinant wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa, a rentownos¢ netto aktywow jest jednym z najwazniejszych wskaznikéw
rentownosci ze wzgledu na kluczowa role zdolnosci podmiotéw do efektywnego
zarzadzania aktywami. Jednoczesnie, na rentownos¢ wptywa caly szereg czynni-
kéw wewnetrznych i zewnetrznych wzgledem przedsigbiorstwa, przy czym w od-
niesieniu do czynnikéw zewnetrznych wystepuje istotna luka badawcza. Dowody
naukowe w tym obszarze sg nieliczne, a uzyskiwane wyniki nie potwierdzaja si¢
wzajemnie. Co wiecej — spektrum badanych zmiennych makroekonomicznych nie
wydaje si¢ wyczerpujace, co oznacza, ze wystepuje szereg istotnych zmiennych mie-
rzonych na poziomie catej gospodarki, ktére w ogéle nie byty dotychczas przed-
miotem badania. Stad badanie zaleznosci pomiedzy rentownoscia przedsigbiorstw
i czynnikami makroekonomicznymi zalezy uzna¢ za wazne zaréwno dla rozwoju
teorii, jak i praktyki analitycznej.

5.2. Metodyka badania

Badanie empiryczne zostalo przeprowadzone na bazie aktualnych danych doty-
czacych wybranych zmiennych makroekonomicznych oraz rentownosci przedsig-
biorstw. Przedmiotem badania byta zaleznos¢ pomiedzy wybranymi zmiennymi
makroekonomicznymi a rentownoscia przedsigbiorstw.
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W celu obliczenia rentownosci przedsigbiorstw wyselekcjonowano jeden wskaz-
nik, tj. rentownos¢ netto aktywéw (ROA). W odniesieniu do miar rentownosci do-
tychczasowe badania wykorzystywaly zréznicowane wskazniki, natomiast w toku
studiéw literaturowych zidentyfikowano badania bazujace na wskazniku ROA
i wskazujace na jego szczegblng uzyteczno$¢ (Alarussi i Gao, 2021; Kundid i in.,
2011; Misra, 2015). W niniejszym badaniu wskaznik obliczono jako (Mikotajewicz
i Nowicki, 2021):

Rentowno$¢ netto aktywow (ROA) = zysk netto / srednia wartos¢ aktywow razem (1)

Nie ma oczywiscie pojedynczej instytucji, ktora okreslataby doktadne wzo-
ry do obliczania wskaznikéw. Formuly obliczeniowe czgsto réznig si¢ w zalezno-
$ci od wyboru konkretnego analityka lub wybranej bazy danych. Liczba réznych
wariantéw wskaznikéw, ktére mozna stworzy¢, jest praktycznie nieograniczona.
Stad w niniejszym artykule postuzono si¢ jedna z najczesciej wykorzystywanych
formut obliczeniowych, akceptowana dodatkowo przez CFA Institute (Robinson
i in., 2020). W tym podejsciu wskaznik ROA mierzy zwrot uzyskany przez firme
ze wszystkich posiadanych aktywéw. Im wyzszy wskaznik, tym wiekszy dochéd
generuje dany poziom aktywoéw.

Jako zmienne makroekonomiczne wyselekcjonowano trzy zmienne zaklasyfi-
kowane jako kluczowe z punktu widzenia filaru Polskiego Ladu ,Uczciwa praca —
godna placa” (tj. takie zmienne, na ktére w pierwszej kolejnosci wplyw wywierata
realizacja zalozen tego filaru)'. Wybrano nastepujace zmienne:

- stopa bezrobocia wedlug BAEL (w %) [dalej: bezrobocie],

- dochdd realny do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogdtem
(dynamika w %) [dalej: dochdd],

- przecigtne miesieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej
(dynamika w %) [dalej: wynagrodzenie].

Wszystkie dane oczyszczono z obserwacji odstajacych. W tym celu wykorzysta-
no rozstep kwartylowy — IQR (Spatz, 2011) oraz przyjeto, ze obserwacja odstajaca
to taka, ktéra ma warto$¢ wigksza niz wartos¢ pierwszego kwartyla powigkszona
150% wartosci rozstepu kwartylowego lub mniejsza niz wartos¢ trzeciego kwartyla
pomniejszona o 150% warto$ci rozstepu kwartylowego (Hogan i Evalenko, 2006).
Obserwacje odstajace zostaly wyeliminowane z préby.

! Polski Lad wszedl w zycie z poczatkiem roku 2022 i mial znaczacy wplyw na polska rzeczywi-
stos¢ gospodarcza. Jako plan odbudowy polskiej gospodarki po pandemii COVID-19 ma za zada-
nie zmniejszy¢ nieréwnosci spoteczne i stworzy¢ lepsze warunki do zycia dla wszystkich obywateli.
Osiagniecie tych celow bedzie mozliwe miedzy innymi dzigki realizacji zalozen przyjetych w ramach
poszczegolnych filaréw Polskiego Ladu i wplywajacych na warunki, w ktérych funkcjonuja przedsie-
biorstwa (Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, 2021).
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W celu analizy danych wykorzystano sie¢ neuronowa, a konkretnie perceptron
wielowarstwowy (multi-layer perceptron — MLP). W warstwie wejSciowej zawar-
to wszystkie badane zmienne makroekonomiczne (bezrobocie, dochéd i wyna-
grodzenie). W warstwie wyjsciowej zawarto zmienng celu, czyli rentownos$¢ netto
aktywoéw. Wszystkie zmienne zostaly przeksztatcone, tj. skorygowane i znormali-
zowane. Zastosowano taka forme przeksztalcenia, gdyz jako funkcje aktywacji wy-
brano tangens hiperboliczny.

Z braku mozliwosci interpretacji wyniku dziatania sieci do okreslenia waznosci
zmiennych i sity ich wptywu na zmienng celu dodatkowo wykonana zostata ana-
liza czulosci (sensitivity analysis). Podzial na zbiory: uczacy, testowy i walidacyjny
zostal wykonany w sposéb automatyczny. Nie wprowadzano zadnych ograniczen
dotyczacych liczby neuronéw w warstwie ukrytej. Podstawa uczenia sieci neurono-
wej jest algorytm, ktdry jest nazywany algorytmem wstecznej propagacji btedu. W
niniejszej analizie przyjeto typ uczenia catym zbiorem (batch), w ktérym aktuali-
zacja wag odbywa sie na podstawie informacji uzyskanych z catego zbioru danych.
Jest to typ uczenia, ktérych polecany jest dla matych zbioréw danych. Wykorzysta-
no oprogramowanie IBM SPSS.

Dane makroekonomiczne pozyskano z Banku Danych Makroekonomicznych,
a dane finansowe, bedace podstawg do obliczenia rentownosci przedsiebiorstw,
zbazy danych EMIS (Emerging Markets Information Service). Wykorzystane zrédlo
danych zapewnia dostep do danych finansowych dla 682 tys. spdtek zarejestrowa-
nych w Polsce, w tym zaréwno spétek duzych, srednich, jak i matych (EMIS, 2022).
Uwzglednienie tych ostatnich byto o tyle istotne, ze to wlasnie one sg szczegélnie
wrazliwe na zmiany makroekonomiczne. Wyniki badan Gléwnego Urzedu Staty-
stycznego wskazuja, ze: ,wsrdd jednostek matych w lipcu najczestsza byta opinia,
ze przy utrzymaniu obostrzen firmy sa w stanie przetrwa¢ 2-3 miesiace (32,1%),
natomiast wsrdd jednostek srednich i duzych, ze powyzej 6 miesiecy (odpowied-
nio 38,8% i 57,1%)” (Gléwny Urzad Statystyczny, 2020).

W badaniu zebrano dane dla niemal 6300 przedsiebiorstw. Wartos¢ ta zostata
uzyskana jako iloczyn 21 sekcji wyszczegdlnionych w Polskiej Klasyfikacji Dzia-
talnosci oraz 300 przedsiebiorstw w kazdej sekeji (300 x 21 = 6300). Z kolei liczbe
przedsiebiorstw w kazdym sektorze, dla ktérych pozyskano dane, okreslono na ba-
zie wymogow statystycznych, gdzie przy wspélczynniku z-alfa réwnym 1,65 oraz
bledzie szacunku réwnym 5% preferowana wielko$¢ préby to 272 obserwacje. Na
potrzeby badania wielkos¢ te zaokraglono do 300.

Finalna liczba obserwacji byta nieco nizsza niz 6300, co bylo powodowane spe-
cyfikg badania panelowego (Danska-Borsiak, 2009) oraz niepelng reprezentacja
(ponizej 300 przedsigbiorstw) niektérych sekeji PKD. Zakres przestrzenny bada-
nia objal Polske, a zakres czasowy lata 2004-2020.
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5.3. Rezultaty poznawcze

Zaprezentowane ponizej rezultaty poznawcze zostaly uzyskane dzigki wykorzy-
staniu sieci neuronowej do badania zwigzku pomiedzy wybranymi zmiennymi
makroekonomicznymi (bezrobocie, dochéd i wynagrodzenie) i rentownoscia przed-
siebiorstw (mierzong wskaznikiem ROA). Podstawowe informacje o sieci zebra-
no w tabeli 1.

Tabela 1. Informacje o sieci

Warstwa | wspolzmienne 1 bezrobocie
wejsciowa 2 dochod
3 wynagrodzenie
przeskalowanie wspolzmiennych skorygowane znormalizowane
Warstwa | liczba warstw ukrytych
ukryta liczba neuronéw w warstwie ukrytej 4
funkcja aktywacji tangens hiperboliczny
Warstwa | liczba zmiennych zaleznych | 1 ROA
wyjsciowa | metoda przeskalowania znormalizowane
funkcja aktywacji identity
funkcja bledu suma kwadratow

Zrédto: na podstawie wynikéw analizy.

Bfad obciazony

Bezrobocie

Wynagrodzenie

Bfad obciazony

Wykres 1. Model sieci neuronowej

Zrédlo: na podstawie wynikéw analizy.
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Utworzona sie¢ oprocz warstwy wejsciowej i wyjsciowej sktadata sie wiec z poje-
dynczej warstwy ukrytej, w ktérej znalazly si¢ cztery neurony. Zaréwno w warstwie
wejsciowej, jak i ukrytej pojawily sie bledy obcigzone. Na wykresie 1 zaprezento-
wano schemat sieci neuronowej, poprzez szare linie znaczono wagi synaptyczne
wieksze od zera, a poprzez linie czarne wagi synaptyczne mniejsze od zera.

Jako zasade zatrzymania procesu uczenia si¢ sieci przyjeto wykonanie kolejnego
powtdrzenia bez spadku wartosci obliczanego bledu. W rezultacie btad relatywny
dla zbioru treningowego wynidst 11,5%, a dla zbioru testowego 8,2%. Dokladna
charakterystyka estymowanych parametréw zostala zaprezentowana w tabeli 2.

Tabela 2. Oszacowane parametry

Wartosci predykowane
Predyktor Warstwa ukryta 1 War s.twa
wyjsciowa
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) ROA
Warstwa | bfad obcigzony -2,338 0,663 -0,472 0,481
wejsciowa | bezrobocie 1,616 -0,875 0,162 0,497
dochod -0,039 -0,344 -0,389 0,309
wynagrodzenie 2,933 0,070 -0,318 -0,138
Warstwa | bfad obcigzony 1,635
ukryta | H(1:1) 2,526
H(1:2) 0,716
H(1:3) 0,003
H(1:4) -0,274

Zrédto: na podstawie wynikéw analizy.

Poniewaz rezultaty uzyskiwane w wyniku analizy prowadzonej z wykorzysta-
niem sieci neuronowej nie pozwalaja bezposrednio na wskazanie zaleznosci pomig-
dzy zmiennymi warstwy wejsciowej i zmiennymi warstwy wyjsciowej, wykonano
analize wrazliwosci. Analiza ta pozwolita na wskazanie waznosci (importance) po-
jedynczych zmiennych warstwy wejsciowej. Wyniki zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Waznos$¢ zmiennych niezaleznych

Wyszczegdlnienie Wazno$¢ Znormahzo(\‘;\/rz;na waznosc
0
Bezrobocie 0,345 60,3
Dochod 0,081 14,1
Wynagrodzenie 0,573 100,0

Zrédto: na podstawie wynikéw analizy.
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Przeprowadzona analiza wskazuje, ze najwazniejsza zmienng w kontekscie ksztat-
towania si¢ rentownosci netto aktywow przedsigbiorstw jest dynamika przecigtnego
miesiecznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce narodowej. Uzyskana
wysoka wazno$¢ tego czynnika dla ksztaltowania si¢ rentownosci przedsiebiorstw
wydaje si¢ merytorycznie uzasadniona, dlatego ze wynagrodzenia sg jednym z podsta-
wowych kosztéw ponoszonych przez przedsigbiorstwa, a tym samym silnie ksztaltuja
poziom osigganego zysku, a w dalszej kolejnosci réwniez poziom wskaznika ROA.

Drugim najwazniejszym czynnikiem wskazywanym przez badanie byta stopa
bezrobocia wedtug BAEL. W tym zakresie niniejsze badanie stanowi potwierdzenie
przesztych badan prowadzonych na rynku polskim, ktére wskazywaly na istotny
wplyw stopy bezrobocia dla rentownosci przedsigbiorstw (Korneta, 2019). Nalezy
przy tym wyraznie wskazad, ze przecig¢tne miesigczne wynagrodzenie i stopa bez-
robocia sa zmiennymi wykazujacymi wzajemne zaleznosci. Jest to zjawisko dobrze
rozpoznane w literaturze przedmiotu na gruncie modelu negocjacji (bargaining
model) oraz modelu plac efektywnych (effective wages model) (Seputiene, 2011).
Stopa bezrobocia oddzialuje na przeci¢tne miesieczne wynagrodzenie, a tym sa-
mym posrednio oddziatuje na koszty ponoszone przez przedsigbiorstwa, a nastep-
nie na wskaznik ROA.

Najmniejsza waznoscia charakteryzowata si¢ dynamika dochodu realnego do
dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogdétem. Na gruncie teorii co
prawda zwigkszenie tego dochodu moze przeklada¢ sie na zwiekszong konsump-
cje (w czesci nieposwieconej na oszczednosci), a tym samym na poziom cen, a na-
stepnie wysokos¢ przychodow ze sprzedazy realizowanych przez przedsigbiorstwa.
Natomiast wyniki empiryczne sugeruja, ze efekt ten jest relatywnie staby.

Wyniki dotyczace waznosci pojedynczych zmiennych zaprezentowano réwniez
w formie graficznej na wykresie 2.

0,7
0,6
0,5

0,4

Wainoéé

0,3
0,2
0,1
. _
Dochod Bezrobocie Wynagrodzenie

Wykres 2. Waznos$¢ zmiennych niezaleznych

Zrédlo: na podstawie wynikéw analizy.
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Uzyskane wyniki stanowia wktad do badan nad zaleznoscia pomig¢dzy zmien-
nymi makroekonomicznymi i rentownoscia przedsigbiorstw. Wyselekcjonowane
do badania zmienne w wigkszosci nie byty dotychczas przedmiotem analizy, a tym
samym niniejsze badanie stanowi prébe czesciowego wypelnienia istniejacej luki
badawczej.

Zakonczenie

Celem niniejszego rozdziatu bylo zbadanie zaleznosci pomiedzy wyselekcjonowa-
nymi zmiennymi makroekonomicznymi i rentownoscia przedsigbiorstw. Zmien-
ne makroekonomiczne objely: stope bezrobocia wedtug BAEL, dochdd realny do
dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogétem oraz przecigtne mie-
sieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej. Jako miare rentow-
nosci przyjeto jeden wskaznik, tj. rentownos¢ netto aktywéw (ROA).

Uzyskane wyniki potwierdzily, ze zmienne makroekonomiczne moga miec istot-
ne znaczenie dla rentownosci przedsigbiorstw. Wyniki wskazuja, Ze najwazniejsza
zmienng w kontekscie ksztaltowania sie wskaznika ROA byta dynamika przecigtne-
go miesiecznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce narodowej. Wynik
ten zinterpretowano, wskazujac, ze koszty zwiazane z wynagrodzeniami sa jedny-
mi z najwazniejszych kosztéw ponoszonych przez przedsigbiorstwa, a tym samym
ksztaltuja poziom osigganego zysku i wskaznik ROA. Nastepnie uzyskane wyniki
wskazywaty, ze drugim pod wzgledem waznosci czynnikiem byla stopa bezrobocia
wedlug BAEL. Na gruncie modelu negocjacji oraz modelu ptac efektywnych wska-
zano, ze stopa bezrobocia koreluje z przecigtnymi miesiecznym wynagrodzeniem,
a tym samym posrednio oddzialuje na wskaznik ROA. Najmniejsza waznoscia
charakteryzowata si¢ dynamika dochodu realnego do dyspozycji brutto w sekto-
rze gospodarstw domowych ogétem. Teoretyczny sposéb oddziatywania dochodéw
realnych na przychody ze sprzedazy przedsigbiorstw nie zostat wigc potwierdzony.

W badaniu empirycznym wykorzystano sie¢ neuronowa, a konkretnie per-
ceptron wielowarstwowy. Jako funkcje aktywacji wybrano tangens hiperboliczny.
Przyjeto typ uczenia caltym zbiorem. Badaniu poddano dane dla niespelna 6300
przedsigbiorstw.

Uzyskane wyniki zaréwno stanowia wktad w rozwdj badan nad zaleznoscia
pomiedzy zmiennymi makroekonomicznymi i rentownoscia przedsigbiorstw, jak
i mogg by¢ wykorzystywane w praktyce gospodarczej. W tym drugim przypadku
znajomo$¢ wplywu zmian w makrootoczeniu na rentownos¢ przedsigbiorstwa moze
zaréwno poprawiac jako$¢ prognostycznego modelowania finansowego, jak i po-
magac w interpretacji ewentualnych odchylent w obszarze rentownosci, co z kolei
ma znaczenie dla planowania finansowego, biezacego zarzadzania, controllingu
i oceny funkcjonowania przedsigbiorstwa.
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Pomimo ze zaktadany cel badan zostal osiagniety, badania w tym obszarze po-
winny by¢ dalej prowadzone. Za szczegélnie istotne nalezy uznac dalsze poszerze-
nie spektrum zmiennych makroekonomicznych, ktére potencjalnie oddziatuja na
rentownos$¢ przedsiebiorstw. Waznym aspektem przysztych badan moze by¢ ponad-
to testowanie zaleznosci w odniesieniu do innych miar rentownosci przedsigbior-
stwa, a takze przeniesienie badan na inne obszary analizy finansowej, na przyktad
plynnos¢ finansowa.
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