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Wstep

W artykule podjgto probe analizy oddziatywania poziomu koncentracji i in-
tensywnosci kapitatowej na rentownos¢ przedsigbiorstw. Przeprowadzone bada-
nie miato charakter porownawczej analizy sektorowej. Koncentracje rynku, kto-
ra jest jednym z glownych czynnikéw decydujacych o natgzeniu konkurencji,
zmierzono za pomoca wybranych miar statystycznych. Odgrywaja one istotna
rol¢ w praktyce gospodarczej w regulowaniu takich procesow, jak fuzje i prze-
jecia firm, czgsto bedac podstawa prawna do wydania okreslonej decyzji zwia-
zanej z ochrona konkurencji. Jako miarg rentownosci przedsigbiorstw, bedace
substytutem wspoétczynnika Lernera, wykorzystano rentownos¢ sprzedazy netto.

Poszczegolne sektory gospodarcze moga charakteryzowacé si¢ zroznicowa-
nym poziomem koncentracji ze wzgledu na specyficzny charakter produktu lub
rynku i stosowanej technologii. Sektory gospodarcze, dla ktorych duze znacze-
nie maja dodatnie efekty skali, maja tendencj¢ do wyzszego poziomu koncen-
tracji. Znacznej koncentracji sprzyjaja rowniez wysokie bariery wej$cia na ry-
nek danego produktu.
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1. Koncentracja a rentowno$¢

Rentownos$¢ przedsigbiorstw jest przede wszystkim funkcja koncentracji
branzy, wielko$ci firmy, intensywnosci kapitatowe;j i stopy wzrostu firmy. Zalez-
no$¢ migdzy poziomem rentownos$ci i struktura sektora gospodarczego mozna
przedstawié nastepujacym réwnaniem’:

k
7, =0, +0,CR + Y o X, +¢, (1)
i=2
gdzie:
m;  — wspotczynnik rentownosci,
CR; — miara stopnia koncentracji,
X; — pozostale zmienne wplywajace na poziom rentownosci.

Powszechnie znany jest rowniez zwigzek migdzy poziomem koncentracji
opisywanym przez wspotczynnik Herfindahla-Hirschmanna (HHI), elastyczno-
$cia cenowa 1 rentownoscia firm wyrazona za pomoca indeksu A.P. Lernera (pri-
ce-cost margin index). W warunkach konkurencyjnosci w sensie Cournota i przy
zatozeniu jednorodnego produktu relacja ta ma postac?:

isi p—MC, _ HHI )
i=1 p €
gdzie:
s;  — udzial w rynku i-tego przedsigbiorstwa,
p  — cena jednostkowa,
MC; — koszt krancowy dla i-tego przedsigbiorstwa,
€ — elastyczno$¢ cenowa.

Liczne publikacje i przeprowadzone badania empiryczne wskazuja na istot-
ny dodatni wplyw wysokiej koncentracji w ramach sektora gospodarczego na
wyniki finansowe uzyskiwane przez funkcjonujace w nim przedsigbiorstwa’.

' Przeglad wybranych modeli opisujacych wptyw struktury sektora gospodarczego na rentow-
nos$¢ firm zaprezentowano w [4], s. 411 in.

2 Zob. [2], s. 398.

3 Zob. np. [3].
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2. Miary koncentracji

Do podstawowych miar stosowanych do oceny poziomu koncentracji we-
dtug takich zmiennych, jak zatrudnienie, kapitat czy przychody ze sprzedazy,
mozna zaliczy¢ nastepujace:

a) wspolczynnik koncentracji CR,, obliczany jako udzial n najwigkszych

firm w warto$ci ogdélem zmiennej przyjetej jako kryterium oceny stop-
nia koncentracji:

CR =Y's 3)

i=1
b) wspodtczynnik Herfindahla-Hirschmanna:
HHI =Y s} 4)
i=1
c) entropig:
% 1
E= Zsl. log, (—) %)
i=1 S;

d) wspotczynnik Giniego:

Gzlzn:(n—2i+l)si (6)
nio

Kazda z tych miar ma charakterystyczne dla niej wlasnosci i poziom wraz-
liwosci na warto$ci skrajne, zaréwno niskie jak i wysokie. Wybor odpowiedniej
miary powinien by¢ uzalezniony od rozktadu badanej zmiennej, ktorego analiza
jestesmy najbardziej zainteresowani.
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3. Wyniki empiryczne

W przeprowadzonej analizie wykorzystano dane o 2430 najwigkszych pol-
skich przedsigbiorstwach wchodzacych w sktad 11 sektorow gospodarczych
w 2004 roku*:

rolnictwo, towiectwo i leSnictwo,

— gornictwo i kopalnictwo,

— przetworstwo przemystowe,

wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wodg,
— budownictwo,

s
I

handel, hotele i restauracje,

-

— transport, gospodarka magazynowa i tacznos¢,
— posrednictwo finansowe,

AT oOmm oo
I

— obstuga nieruchomosci, ustugi zwiazane z prowadzeniem dziatal-
nos$ci gospodarczej,

0(92)— dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rekreacja i sportem.

Wybrane miary koncentracji, rentowno$¢ sprzedazy netto i intensywnos¢ kapi-
tatowa (4/P) w uktadzie poszczegodlnych sektorow gospodarczych zaprezentowa-
no w tabeli 1. T¢ ostatnia zmienng obliczono jako iloraz aktywow ogolem i przy-
chodow ze sprzedazy.

W roku 2004 do sekcji gospodarczych charakteryzujacych si¢ najwyzszym
poziomem koncentracji nalezaly gornictwo i kopalnictwo, posrednictwo finan-
sowe, obstuga nieruchomosci, ustugi zwiazane z prowadzeniem dziatalnosci gos-
podarczej, dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rekreacja i sportem oraz rolnictwo, to-
wiectwo i lesnictwo (zob. tabelg 1).

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢ silna zalezno$¢ mig-
dzy poziomem koncentracji i rentowno$cia badanych przedsigbiorstw. Potwier-
dza to wspoélczynnik korelacji liniowej Pearsona obliczony dla wspotczynnika
HHI i rentownosci sprzedazy, ktdrego wartos¢ ksztaltowata si¢ na poziomie row-
nym 0,79. Dodatni zwiazek migdzy tymi dwoma zmiennymi jest rowniez wi-
doczny na rysunkach 1 i 2 Zaprezentowany wykres korelacyjny wskazuje na wy-
stgpowanie dwoch odmiennych podzbioréw analizowanych sektorow gospodar-
czych pod wzgledem poziomu koncentracji i uzyskiwanej rentownosci. W pierw-

4 7rodto: ,,Rzeczpospolita”.
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Tabela 1

Przecigtna koncentracja, rentownos$¢ 1 intensywno$¢ kapitalowa
polskich przedsigbiorstw w 2004 roku — ujgcie sektorowe

Sekcja Llﬁcrf;’a HHlygs | HHDgos | CRs | CRs | CRy | Entropia | Rentownosé | A/P
C 32 | 18081 | 1627.4 | 80,1 | 905 | 98.1 | 3,04 9.4 92,3
J 20 | 14055 | 18937 | 69.8 | 84,6 | 90,1 | 335 82 1184
K | 144 | 13128 | 14278 | 553 | 614 | 725 | 472 7.9 13,7
0(92) | 18 | 1302,6 | 13849 | 60,8 | 83,8 | 902 | 34l 114 82.1
A 12| 11360 | 11168 | 57.1 | 822 | 916 | 336 116 99,7
I 152 | 7166 | 7962 | 424 | 644 | 784 | 500 42 9.6
E | 129 | 4806 | 5075 | 354 | 490 | 698 | 537 27 164.8
F | 130 | 3177 | 3622 | 296 | 427 | 61,5 | 594 29 76,6
D | 1036 | 1638 | 1762 | 190 | 245 | 33,1 | 8,24 57 661
G.H | 757 | 604 | 594 | 83 | 143 | 273 | 834 3.0 37,7

Dla niektorych sektorow w nawiasach podano dzialy PKD, z ktorych pochodzity badane obiekty.
Ze wzgledu na mniejsza liczbg przedsigbiorstw dla sektorow A, J i O(92) zamiast wspotczynnika
CRyy wyznaczono wspotczynnik CRy.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie bazy danych o polskich przedsigbiorstwach
»Rzeczpospolitej”.
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Rys. 1. Poziom koncentracji sektorowej i rentownos¢ sprzedazy netto polskich przedsig-
biorstw w 2004 roku

Zrodto: opracowanie wlasne.
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szym, charakteryzujacym si¢ niskimi warto$ciami tych zmiennych, znalazty si¢
sektory C, J, K, O(92) i A, a w drugim, o wysokich warto$ciach koncentracji
i rentownoS$ci, wystapity sektory I, E, F, D oraz G i H. Przecigtna rentowno$¢
w tych dwoch podzbiorach wynosita odpowiednio 3,7 1 9,7%, co wyraznie wska-
zuje na znaczny dodatni wplyw poziomu koncentracji przedsigbiorstw na ich
rentownos¢.
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Rys. 2. Wykres korelacyjny poziomu koncentracji sektorowej i rentownosci sprzedazy
polskich przedsigbiorstw w 2004 roku

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wysoki poziom koncentracji w danym sektorze gospodarczym moze by¢
migdzy innymi rezultatem wysokiej intensywnoS$ci kapitatowej, mierzacej dla
danego rodzaju dziatalno$ci niezbedny poziom kapitatu, ktory powinien by¢ za-
trudniony w procesie produkcyjnym. Poziom ten jest przede wszystkim pochod-
na stosowanej przez przedsigbiorstwa techniki i technologii. Jezeli rozpoczecie
i prowadzenie danej dziatalnosci gospodarczej wymaga duzych naktadoéw kapi-
tatowych, nalezaloby oczekiwaé wysokiego stopnia koncentracji w danym sek-
torze gospodarczym.

Na rysunkach 3 i 4 zaprezentowano zalezno$¢ migdzy poziomem koncen-
tracji (HHI) 1 intensywnoscia kapitatowa (4/P), wyznaczona na podstawie prze-
cigtnych wartos$ci dla poszczegolnych sektoréow gospodarczych. Analiza graficz-
na zaprezentowanych zmiennych pozwala na sformutowanie hipotezy o wystg-
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Rys. 3. Poziom koncentracji sektorowej i intensywno$¢ kapitatowa polskich przedsig-
biorstw w 2004 roku

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Wykres korelacyjny poziomu koncentracji sektorowej i intensywnosci kapitato-
wej polskich przedsigbiorstw w 2004 roku

Zrodto: opracowanie wlasne.
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powaniu nieliniowego zwiazku migdzy nimi. Potwierdzeniem tej hipotezy moze
by¢ oszacowany model potegowy, charakteryzujacy wptyw intensywnosci kapi-
tatowej na poziom koncentracji:

(2,95) (5,66)

. A
In( HHL ) =~7,02+3,04- 1n(;); R2=082: F=3199.

Na podstawie uzyskanych rezultatdow mozna stwierdzi¢, ze w probie badanych
sektorow gospodarczych wzrost intensywnosci kapitatowej o 1% powodowat
przecigtny wzrost koncentracji o 3,04%.

Podsumowanie

Analiza ksztaltowania si¢ wspotzaleznosci migdzy wybranymi zmiennymi
charakteryzujacymi polskie przedsigbiorstwa prowadzi do sformutowania dwoch
wnioskow. Pierwszym jest potwierdzenie silnego dodatniego wplywu poziomu
koncentracji na rentownos¢ sprzedazy, a drugim — zaobserwowanie silnego do-
datniego zwiazku migdzy intensywnoscia kapitalowa reprezentujaca kapitato-
chtonnos¢ procesu produkcji i poziomem koncentracji sektorowe;j.

Nalezy doda¢, ze przeprowadzone obliczenia nie potwierdzity wystepowa-
nia w polskich przedsigbiorstwach sugerowanego przez teori¢ ekonomii istotne-
go zwiazku migdzy intensywnoscia kapitatowa i rentownoscia sprzedazy. Nie zo-
stata rowniez potwierdzona hipoteza, méwiaca o tym, ze wysoki poziom kon-
centracji w ramach danego sektora gospodarczego jest zwiazany z silna dynami-
ka wzrostu sprzedazy przedsigbiorstw.
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ANALYSIS OF RELATIONSHIPS BETWEEN CONCENTRATION,
CAPITAL INTENSITY AND PROFITABILITY OF FIRMS
— SECTORAL APPROACH

Summary

After short presentation of theoretical views on the linkages between concentration
level, capital intensity and profitability of firms, this paper assess these relationships us-
ing data for almost 2500 the biggest Polish firms from eleven economic sectors. In addi-
tion to evidence for a comparatively large positive impact of sectoral concentration on
firm’s profitability, strong relationship between this former variable and capital intensity
was found. This implies that sectors with a higher concentration level are most likely to
achieve better economic results and also possess higher barriers of market entry. How-
ever, there is no evidence of meaningful relation between high level of sectoral concen-
tration and high growth of firm’s sales, as suggested by an economic theory.

Translated by Jacek Batog



