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WSTEP

Rozwdj organizacji stanowi przedmiot zainteresowania naukowcoéw i praktykow od
ponad siedemdziesi¢ciu lat. W tym czasie powstato wiele teorii i modeli probujacych uchwycié
sekwencyjnos¢ zmian, jakie zachodzg w przedsiebiorstwach w trakcie ich zycia. Teoria cyklu
zycia przedsigbiorstwa oferuje ramy teoretyczno-praktyczne pozwalajace zrozumieé procesy
ewolucji, stabilizacji, a niekiedy takze regresu przedsigbiorstw. Wskazuje takze na kryzysy,
przez ktore firmy moga przechodzi¢ w trakcie swojego funkcjonowania. Cho¢ teoria ta
pierwotnie byta rozwijana gtownie w konteks$cie zarzadzania (np. Greiner, 1972; Adizes, 1979),
z czasem zaczela obejmowac takze obszary finansowe (np. Dickinson, 2011).

Pierwszymi badaczami, ktérzy wprowadzili etapy do koncepcji cyklu zycia, byli m.in.
Lippitt i Schmidt (1967). Poczatkowo proste i1 scentralizowane struktury, w ramach ktorych
dzialaly przedsigbiorstwa, stawaly si¢ niewystarczajace do zarzadzania coraz bardziej
ztozonymi zadaniami. Prowadzito to do tworzenia bardziej zdecentralizowanych operacji i
struktur, w ktérych uprawnienia do codziennego zarzadzania przekazywano nizszym
szczeblom kierownictwa. Od konca lat 60. nastapil znaczacy rozwdj nowych koncepcji cyklu
zycia. W rezultacie definicje, a co za tym idzie rowniez podej$cia do pomiaru réznych faz
rozwoju organizacji ewoluowatly. Dotychczasowe modele charakteryzuje znaczna
heterogenicznos¢. Roznig si¢ one liczbg faz, kryteriami klasyfikacji, zastosowanymi
wskaznikami oraz podej$ciem metodycznym. Zasadniczo modele te postuguja si¢ nastepujaca
nomenklaturg faz rozwoju: narodziny, wzrost, dojrzatos¢ i schylek lub odrodzenie, cho¢ nie sa
to jedyne ujecia.

Do okoto 2000 roku naukowcy wykorzystywali koncepcje cyklu zycia w ramach badan
nad m.in. procesem tworzenia strategii, wyzwaniami $rodowiskowymi, znaczeniem
formalizacji w rozwoju organizacji czy rozwojem kadry kierowniczej w firmach (m.in. Gupta,
Chin, 1993; Kroeger, 1974; Walsh, Dewar, 1987). Co wigcej, od 2000 roku zauwazono
wdrazanie koncepcji cyklu zycia nie tylko do badan nad aspektami pozafinansowymi
prowadzenia firmy (np. Al-Hadi i in., 2019; Baker, Kapoor, 2015; Hasan 1 in., 2015; La Rocca
1 in., 2011). Nastgpit wzrost liczby analiz dotyczacych zagadnien rachunkowo-finansowych
w odniesieniu do faz rozwoju organizacji, co stanowito pewien przetlom w badaniu
analizowanego zagadnienia naukowego. Nalezy zauwazy¢ réwniez, ze jednostki z roznych
sektorow odgrywajg na przestrzeni czasu bardziej znaczacg role w rozwoju gospodarczym. Do

lat 90. XX wieku istotng rol¢ petnit przemyst wydobywczy i stalowy, czyniagc firmy dziatajace



w tych branzach kluczowymi jednostkami dla gospodarki. Dzi$ globalna sie¢ komunikacyjna
stata si¢ najwigksza przestrzenia dla rozwoju przedsigbiorstw. Poziom dostgpnosci do
informacji 1 ushug elektronicznych odgrywa istotng rolg w gospodarce. Stopien cyfryzacji
danego kraju determinuje jego konkurencyjnos¢. Wszystkie te procesy charakteryzujg si¢ duza
dynamika. Wiele modeli cyklu zycia zostalo opracowanych w czasach, gdy gospodarka
Swiatowa charakteryzowata si¢ zupelnie innymi priorytetami niz obecnie (od przemyshu
ciezkiego do wysoko zaawansowanego technologicznie). Tym samym warunki, w ramach
ktorych okre§lano przynaleznos¢ przedsiebiorstwa do poszczegdlnych etapéw rozwoju,
dotyczyly innej rzeczywisto$ci gospodarcze;.

Wspoélczesna gospodarka, zdominowana przez sektory wysokiej technologii
1 charakteryzujagce si¢ intensywnym rozwojem, takie jak ICT (Information and
Communications Technology: technologie informacyjne i komunikacyjne) czy e-commerce,
stawia nowe wyzwania przed teorig cyklu zycia. Wymusza to weryfikacj¢ dotychczasowych
modeli oraz opracowanie podejs$¢ bardziej adekwatnych do warunkow wspotczesnych rynkow.
W kontek$cie tym szczegdlnego znaczenia nabiera trafna identyfikacja faz zycia organizacji.
Jak pokazuja badania, niezrozumienie potozenia przez firmy i w efekcie btedna identyfikacja
etapu rozwoju moze prowadzi¢ do szeregu negatywnych skutkéw, w tym chaosu
organizacyjnego, nieefektywnej alokacji zasobow, obnizenia efektywno$ci operacyjnej czy
nawet do upadtosci (Flamholtz, Hua, 2002; Scott, Bruce, 1987). Przykladem tego moze by¢
sytuacja, w ktorej firma szybko si¢ rozwija, zwigksza swoja sprzedaz, zatrudnia wielu nowych
pracownikow, czy tez otwiera si¢ na nowe rynki zbytu, ale jej struktura organizacyjna, systemy
kontroli, procedury, czy styl zarzadzania nie nadazajg za tempem rozwoju. W kazdej fazie cyklu
zycia przedsigbiorstwo stoi bowiem przed specyficznymi wyzwaniami strategicznymi,
organizacyjnymi 1 finansowymi, wymagajacymi odmiennych rozwigzan 1 narzg¢dzi
zarzadczych. Przyktadowo, w fazie poczatkowej kluczowe sa elastycznos$¢ i centralizacja
decyzji, natomiast w fazie wzrostu niezbedna staje si¢ decentralizacja oraz formalizacja
procesOw (Kazanjian, Drazin, 1990). Podejmowanie decyzji w firmie bez wlasciwej
identyfikacji 1 zrozumienia jej biezacej sytuacji, a takze bez analizy struktury, proceséw
1 procedur, moze prowadzi¢ do licznych ograniczen zar6wno w aktualnym, jak i przysztym
funkcjonowaniu organizacji. Istniejg konkretne przyktady firm, ktore zdecydowatly sie na
okreslone dzialania, mimo Ze nie byly do nich odpowiednio przygotowane organizacyjnie. To
natomiast pociagng¢to za soba negatywne konsekwencje. Takim przykladem jest firma
WeWork. Podmiot ten, decydujac si¢ na IPO w 2019 roku, podjat wyzwanie przekraczajace

jego 6wczesne mozliwosci organizacyjne. Firma zachowywala si¢ na zewnatrz jak podmiot
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w dojrzatej fazie rozwoju (m.in. finansowanie publiczne, dynamiczna ekspansja na rynki
zagraniczne), lecz w istocie wewnatrz przypominala bardziej firme znajdujaca si¢ we wczesnej
fazie rozwoju, charakteryzujac si¢ stabym mechanizmem kontroli, zalezno$cia od
kontrowersyjnego zatozyciela (problemy z tadem korporacyjnym) czy tez niskg dyscypling
finansowa. Decyzja o debiucie na gietdzie uwypuklita wiele probleméw w firmie (Forex Club,
2024). W tym przypadku mozna wskaza¢, ze dynamiczna ekspansja rynkowa, uzalezniona od
sprzyjajacych warunkdw makroekonomicznych czy tez planowane IPO wymagaty
zdecydowanie wyzszych umiej¢tnosci organizacyjnych.

Autorka, dostrzegajac, jak istotng rol¢ odgrywa trafna identyfikacja fazy rozwoju
przedsigbiorstwa, skierowala swoje zainteresowania na sposob  konstruowania
dotychczasowych modeli cyklu zycia. W toku analizy wyodrebniono gtowne koncepcje, ktore
zaklasyfikowano jako modele o charakterze zarzadczym lub finansowo-ksiegowym. Wynikato
to z charakteru zmiennych wykorzystywanych do konstrukcji tych koncepcji. Wskaza¢ mozna
rowniez badaczy, ktorzy podejmowali probe tworzenia modeli zintegrowanych, obejmujacych
wspomniane zmienne finansowe, jednak w ograniczonym zakresie.

Powyzsze przestanki wskazujg zatem jednoznacznie na konieczno$¢ ponownej refleksji
nad dotychczasowym dorobkiem teorii cyklu zycia organizacji w sposob bardziej
interdyscyplinarny, uwzgledniajacych szerszy zestaw wskaznikéw diagnostycznych. Brak
takich opracowan naukowych autorka zidentyfikowata jako luke badawcza. W odpowiedzi na
przedstawione wyzwania, w obrebie niniejszej rozprawy w pierwsze] kolejnosci podjeto
dzialania majace na celu uporzadkowanie wiedzy na temat cyklu zycia organizacji poprzez
potaczenie perspektyw finansowej 1 zarzadczej. Zidentyfikowano 1 skategoryzowano istniejace
modele cyklu zycia opisujace rozwdj organizacji, a nastgpnie wybrano model Dickinson (2011)
oparty na zmiennych finansowych oraz model Greinera (1972) oparty na czynnikach z obszaru
zarzadzania 1 przeprowadzono dalsze badania z wykorzystaniem tych dwoch modeli.
Szczegdblny nacisk potozono na poszukiwanie mozliwosci konstrukcji podejscia hybrydowego,
ktore taczytoby dane zarzadcze i finansowe. Zastosowano w tym celu systematyczny przeglad
literatury (Systematic Literature Review, SLR), ktory zostal oparty na procedurze 5D (Secundo
1in., 2020). W toku analizy wykorzystano dane pochodzace z bazy Scopus, obejmujace ponad
400 recenzowanych publikacji z lat 1973-2022. Przeglad literatury dokonany w ramach
niniejszej pracy ujawnit trzy kluczowe luki badawcze (LB):

1. LBI1: Brak systematycznego podej$cia do wykorzystania zmiennych finansowych

w modelach zarzadczych cyklu Zycia.



LB2: Brak weryfikacji zbieznosci wynikéw pomigdzy modelami finansowymi i

pozafinansowymi.

. LB3: Brak modeli cyklu zycia opracowanych dla firm sektora teleinformatycznego

(ICT).

W konsekwencji sformutowano glowny cel pracy (CG), tj. opracowanie

wielowymiarowego modelu cyklu zycia do pomiaru faz rozwoju firm ICT, uwzgledniajacego

aspekty finansowe i1 pozafinansowe. W kontekscie realizacji gtownego celu badawczego,

sformutowano rowniez nastepujace cele szczegodtowe (CS):

1.

CS1: Identyfikacja modeli stuzacych do pomiaru faz rozwoju przedsigbiorstw na
gruncie dyscyplin ekonomia i finanse oraz nauk o zarzadzaniu.

CS2: Identyfikacja i uporzadkowanie zmiennych wykorzystywanych do konstrukcji
modeli cyklu zycia firm.

CS3: Weryfikacja zbieznosci wnioskow uzyskanych z wykorzystania wybranego
modelu finansowego 1 modelu pozafinansowego w analizie cyklu zycia firmy.
CS4: Weryfikacja zwiazku pomigdzy zmiennymi wykorzystywanymi w modelach

finansowym i pozafinansowym w analizie cyklu zycia firm.

W pracy sformutowano takze nastgpujace pytania badawcze (PB):

1.

PB1: Jakie zmienne finansowe oraz pozafinansowe s3 charakterystyczne dla
poszczegblnych faz rozwoju firm?
PB2: Czy wyniki pomiarow faz rozwoju organizacyjnego pomie¢dzy modelami

finansowymi 1 pozafinansowymi sg zbiezne ze sobg?

. PB3: Czy mozliwa jest identyfikacja faz rozwoju firm ICT z wykorzystaniem

zmiennych finansowych i1 pozafinansowych w obrgbie jednego modelu?

Postawiono takze nastepujace hipotezy badawcze (H):

1.

H1: Wyniki pomiaru faz rozwoju organizacyjnego, na podstawie modeli

finansowego 1 pozafinansowego, sa zbiezne ze soba.

. H2: Mozliwa jest identyfikacja zestawoOw zmiennych finansowych oraz

pozafinansowych, charakteryzujacych poszczegdlne etapy rozwoju firm ICT.

Cele CS1 oraz CS2 prowadza do sformulowania pytania badawczego PBI1, ktoére

nastepnie znajduje odzwierciedlenie w hipotezie H1. Z kolei cel szczegdélowy CS3 stanowi

podstawe dla pytania badawczego PB2, przy czym pytanie to réwniez wspiera proces

formutowania hipotezy H1. Zatem hipoteza H1 zostala oparta na wynikach odnoszacych si¢ do
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dwoch pytan badawczych: PB1 oraz PB2, a tym samym do trzech celow szczegdtowych (CS1,
CS2, CS3). Natomiast cel szczegblowy CS4 prowadzi do pytania badawczego PB3, ktore

pozostaje w bezposrednim zwigzku z hipotezg H2.

Struktura pracy obejmuje cztery rozdzialy, poprzedzone wstgpem i zakonczone
podsumowaniem. Na koncu zamieszczono spis literatury, a takze spisy tabel, rysunkéw,
wykresOw oraz wykorzystanych stron internetowych, a na koncu pracy umieszczono
zalgczniki.

W pierwszym rozdziale zostaly omdwione podstawy teoretyczne koncepcji cyklu zycia
organizacji — poczawszy od teorii zasobowej Penrose, poprzez Resource-Based View (RBV),
az po Dynamic Capabilities View (DCV). Wskazano rowniez prace z lat 70. 1 80. XX wieku, w
ktorych autorzy identyfikowali okreslone konfiguracje zmiennych opisujacych kolejne etapy
rozwoju organizacji. W rozdziale zaprezentowano dorobek autoréw, ktorzy pierwsi podjeli
badania dotyczace charakterystyki etapdw rozwoju przedsigbiorstw, proponujac wiasne modele
rozwoju. Nastepnie (rozdzial 1.2) przedstawiono wnioski z analizy literatury w obszarze nauk
o zarzadzaniu dotyczace charakterystyki wybranych modeli cyklu Zzycia organizacji, w ramach
trzech gléwnych ram czasowych. Analiza ta postuzyla do identyfikacji zmiennych
pozafinansowych, ktére moga by¢ wykorzystane do pomiaru faz rozwoju organizacji.
W podrozdziale 1.3 zamieszczono dodatkowo analiz¢ bibliometryczng, ktéra rozwija
1 uzupetnia wnioski wynikajace z podrozdziatu 1.2. Istotnym efektem analizy przeprowadzonej
w ramach tego rozdzialu bylo zebranie 1 usystematyzowanie wiedzy, dotyczacej koncepcji
cyklu zycia w naukach o zarzadzaniu, ze szczeg6lnym uwzglednieniem ich ré6znorodnosci pod
wzgledem liczby wyrdznianych faz, stosowanego nazewnictwa dla etapéw oraz sposobow ich
identyfikacji. Ponadto uporzadkowano glowne trendy badawcze podejmowane w ramach
analizowanego zagadnienia oraz przedstawiono, jak ewoluowaty one na przestrzeni czasu.

W drugim rozdziale skoncentrowano si¢ na analizie cyklu zycia przedsiebiorstw
z perspektywy finansowej. W pierwszej czgsci dokonano przegladu koncepcji, w ktorych do
identyfikacji faz rozwoju wykorzystywano zmienne o charakterze finansowo-rachunkowym.
Nastepnie zestawiono ustalenia dotyczace ksztaltowania polityki finansowania, inwestycyjne;j
oraz dywidendy na poszczegoOlnych etapach funkcjonowania firm. W obszarze inwestycji
idywidend wyniki badan z réznych krajow prowadza do do$¢ zbieznych wnioskow:
przedsigbiorstwa w poczatkowej fazie rozwoju zwykle nie wyptacaja dywidend, a z kolei
w fazie wzrostu 1 dojrzatosci jest najbardziej prawdopodobne, ze firma zdecyduje si¢ na

podzielenie si¢ z wiascicielami zyskiem, natomiast sklonno$¢ do ich dystrybucji spada



w okresie wstrzagsow 1 schytku. Dzialalno§¢ inwestycyjna odgrywa najwigksza role
w poczatkowych fazach rozwoju. Inaczej wyglada kwestia struktury finansowania — tu brak jest
jednoznacznych ustalen. Cze$¢ badan wskazuje, ze firmy na starcie preferujg kapitat wiasny
1dopiero z czasem zwickszajg udziat dlugu, inni autorzy prezentuja natomiast wnioski
odwrotne. Te obserwacje skonfrontowano z teoriami struktury kapitatu. Ostatecznie glownym
efektem tego rozdzialu byta identyfikacja finansowych miar cyklu zycia organizacji oraz
pokazanie, w jaki sposob przedsicbiorstwa ksztattujg strategie finansowe, obejmujace
pozyskiwanie kapitatu, inwestowanie w majatek 1 podziat zysku, na kolejnych etapach rozwoju.

W trzecim rozdziale skupiono si¢ na istocie, znaczeniu oraz uwarunkowaniach rozwoju
przedsiebiorstw sektora ICT w Polsce. W pierwszym podrozdziale scharakteryzowano sektor
wysokich technologii. Omoéwiono wybrane teorie ekonomiczne, ktoére wyjasniaja role
innowacji technologicznych i sektora ICT w procesach rozwoju gospodarczego. Liczne badania
potwierdzajg istotng role firm ICT w rozwoju wspolczesnych gospodarek na Swiecie, a takze
dodatnig korelacj¢ pomigdzy wdrazaniem ICT a wzrostem gospodarczym w przypadku réznych
panstw na $wiecie. W podrozdziale 3.2 omdwiono analizg cykli Zycia organizacji dynamicznie
rozwijajacych sie, obejmujacych réwniez podmioty teleinformatyczne. Przeprowadzone
badania ujawnity brak w ostatnim dziesigcioleciu modeli cyklu Zycia organizacji opracowanych
z mysla o tego typu podmiotach, mimo ich odmiennos$ci oraz istotnej roli we wspotczesnej
gospodarce, zwlaszcza w kontekscie transformacji cyfrowej. Autorka zidentyfikowata jednak
koncepcje z lat 80. 1 90. XX wieku, ktore poruszaly problematyke pomiaru faz rozwoju firm
technologicznych lub znajdowaly zastosowanie w analizie funkcjonowania przedsigbiorstw,
lecz nie uwzgledniaty specyfiki branzy ICT. Natomiast podrozdziat 3.3 poswigcono omowieniu
czynnikow rozwoju przedsigbiorstw o dynamicznym wzroscie, do ktorych zgodnie z wynikami
analizy stow kluczowych mozna zaliczy¢ takze firmy sektora ICT.

Z kolei rozdzial czwarty jest rozdziatem empirycznym. W pierwszym podrozdziale
omowiono przebieg postgpowania badawczego, na ktore ztozylo si¢ przeprowadzenie
przegladu literatury, wykonanie badania pilotazowego oraz przeprowadzenie badania
gléwnego. Wyniki przegladu dotychczasowego dorobku zostalty omowione w ramach
rozdziatow od pierwszego do trzeciego. Z kolei badanie pilotazowe i badanie gtowne stanowity
istote rozdziatu czwartego. Wskazano rowniez na zwigzki pomigedzy celem gtéwnym, celami
szczegotowym oraz zadaniami, hipotezami 1 metodami badawczymi. Drugi podrozdziat
poswiecono charakterystyce badania pilotazowego. Jego celem bylo sprawdzenie, czy
identyfikacja etapu rozwoju firm wedlug modeli odnoszacych si¢ do dwdch wymiardw

finansowego (model Dickinson) oraz opisywanego w naukach o zarzagdzaniu (model Greinera)
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daje spdjne wyniki. Po pierwsze, ustalono, na jakim etapie rozwoju znajdowaty si¢ analizowane
przedsigbiorstwa na koniec 2021 roku. Po drugie, poréwnano uzyskane wyniki dla obu modeli,
aby okresli¢, czy wskazywane fazy pokrywajg si¢, czy tez roznig. Dane do badania pozyskano
zarbwno ze sprawozdan finansowych, jak i1 z indywidualnych wywiadéw poglebionych
przeprowadzonych z kierownikami badanych firm. Podrozdziat 4.3 przedstawia
charakterystyke badanej proby, obejmujac opis jej doboru, przebieg badania ankietowego oraz
profil przedsiebiorstw z sektora ICT, ktore zostaly przeanalizowane w ramach rozprawy
doktorskiej. W czgsci tej zaprezentowano rowniez statystyki opisowe oraz wstgpnie
scharakteryzowano polityke finansowania, dywidendowg i inwestycyjng badanych firm.
Podrozdziat 4.4 poswigcono empirycznej weryfikacji postawionych hipotez badawczych,
natomiast w podrozdziale 4.5 zaprezentowano zintegrowany, autorski model cyklu zycia
przedsiebiorstw ICT w Polsce, ktory stanowi podsumowanie wszystkich analiz 1 ustalen
zaprezentowanych w obrebie rozprawy. W tej czedci omdwiono zestaw zmiennych
finansowych i pozafinansowych wykorzystanych do budowy modelu oraz zastosowane metody
redukcji zmiennych. Na tej podstawie, przy uzyciu uporzadkowanej regresji logistycznej,
opracowano model wyjasniajacy przynalezno$¢ firm do okreslonych etapoéw rozwoju.
Nastepnie wyodrebniono zmienne istotne statystycznie 1 ponownie przypisano
przedsigbiorstwa do faz rozwoju. Kolejnym krokiem bylo poréwnanie faz rozwoju
przypisanych analizowanym firmom na podstawie wielowymiarowego modelu cyklu zycia
z wynikami uzyskanymi przy zastosowaniu modelu Dickinson (2011), opartego na analizie
znakow sald netto przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej
1 finansowej. Sprawdzono, czy przypisania sg zbiezne, czy tez faza ustalona w modelu
autorskim jest wyzsza badz nizsza niz w modelu Dickinson. Przeprowadzona analiza pozwolita
wskaza¢ obszary, w ktorych indywidualne decyzje podejmowane w firmach rdznicujg badane
podmioty. Wyniki te stanowity podstawe do formutowania rekomendacji zar6wno w zakresie
dziatan finansowych, jak i organizacyjnych wspierajacych dalszy rozwdj przedsiebiorstw badz
petnigcych funkcje prewencyjng, ograniczajacg czynniki hamujgce wzrost.

Rozprawe doktorska koncza wnioski zawierajace podsumowanie w zakresie realizacji
glownego celu badania, celow szczegdtowych, weryfikacji hipotez badawczych oraz dziatan
podjetych, aby odpowiedzie¢ na pytania badawcze. Ponadto wskazano ograniczenia
przeprowadzonego badania, podsumowano implikacje teoretyczne oraz praktyczne, a takze
przyszte kierunki badan.

Zaprezentowana rozprawa doktorska zawiera analize teoretyczno-empiryczna.

Rozdziaty pierwszy, drugi i trzeci sg rozdziatami w gtownej mierze rozdziatami teoretycznymi,
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w obrebie ktorych wykorzystano systematyczny przeglad literatury oraz krytyczny przeglad
literatury do uporzadkowania stanu wiedzy, zdefiniowania luk badawczych, okreslenia celu
badania gldwnego, pilotazowego oraz pytan i1 hipotez badawczych, a takze do zidentyfikowania
koncepcji i zmiennych wykorzystywanych do pomiary faz rozwoju organizacji. Z kolei rozdziat
czwarty jest rozdzialem empirycznym, w obrgbie, ktérego postuzono si¢ szeregiem metod,
w tym analiza danych zastanych, analiza finansowa, metoda ankietowa, metodami
statystycznymi i ekonometrycznymi.

Poza szerokim kregiem naukowcOw praca stanowi¢ moze ciekawe podsumowanie
wynikow badan dla praktykéw gospodarczych, w szczegdlno$ci menedzerow przedsigbiorstw
sektora ICT, przedstawicieli instytucji publicznych odpowiedzialnych za ksztatltowanie polityki
wsparcia innowacyjnych firm oraz instytucji finansowych, ktére projektujg instrumenty
finansowania przedsigbiorczosci. Wyniki badan wlasnych autorki z pewnos$cig zaciekawia

osoby odpowiedzialne za zarzadzanie organizacjami, w tym finansami, nie tylko w branzy ICT.
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ROZDZIAL 1. Koncepcja cyklu zycia

przedsi¢biorstwa w Swietle rozwazan teoretycznych

1.1 Ewolucja i znaczenie koncepcji cyklu zycia organizacji

Organizacje, zar6wno te rozwijajace si¢ 1 budujgce dopiero swoja pozycje na rynku, jak
roOwniez te o ugruntowanej pozycji, funkcjonujg w niezwykle ztozonych srodowiskach, ktore
wpltywaja na ich strukture organizacyjng i decyzje finansowe. Zrozumienie wzajemnych relacji
pomiegdzy tymi aspektami ma kluczowe znaczenie dla m.in. kadry zarzadzajacej, pozostatych
pracownikow, dla podmiotow udostepniajacych zrodla finansowania czy tez dla kontrahentow.
Naukowcy juz od kilku dekad daza do zidentyfikowania wzorcow, ktdre opisuja, w jaki sposob
organizacje ewoluuja, reaguja i radzg sobie z wewngtrznymi i zewnetrznymi problemami oraz
jak wykorzystuja dostepne zasoby (ludzkie, materialne oraz niematerialne). Funkcjonowanie
organizacji wigze si¢ z jej nieustannym ,,uczeniem si¢”’ w zakresie m.in. wdrazania inicjatyw
strategicznych, poszukiwania rozwigzan problemdéw zwigzanych z poszczegdlnymi etapami
rozwoju, inicjowania zmian w dazeniu do uzyskania przewag konkurencyjnych, czy tez
zmniejszania niepewnosci zwigzanej z decyzjami dotyczacymi alokacji zasobow (Kazanjian,
1988). Adizes (1979, 2015) definiuje inicjowanie zmian jako wytracenie firmy z rbwnowagi i
wprowadzenie pewnego rodzaju ,,zaklocen” w jej funkcjonowaniu. Zdolno$¢ ta przektada si¢
na odpowiednie zarzadzanie zasobami ludzkimi, materialnymi oraz niematerialnymi w firmie.
Zatem wlasciwe wykorzystanie wewnetrznych zasobow 1 kompetencji umozliwia organizacji
adaptacj¢ w zmiennym otoczeniu. Natomiast skuteczne zarzadzanie tym potencjatem jest
kluczowe dla jej dalszego rozwoju i zachowania konkurencyjnos$ci. Przetomowa praca Edith
Penrose, The Theory of the Growth of the Firm (Kor 1 in., 2016), prekursorki podejscia
zasobowego do badan nad wzrostem organizacji, prezentuje zalozenia, w ramach ktorych firmy
sg unikalnymi zestawami zasobow produkcyjnych, a ich wzrost jest wynikiem tego, w jaki
sposOb zasoby te sa tgczone i wykorzystywane do tworzenia towardw i ustug. Penrose
podkreslita role wewngtrznego $rodowiska firmy jako miejsca do uczenia si¢ 1 rozwoju
zasobow, niezbednych do ekspansji firmy. Badaczka zidentyfikowata rowniez wewngtrzne
ograniczenia wzrostu, takie jak niewykorzystane zasoby, wewnetrzne zdolnosci menedzerskie

1 brak specjalistycznej wiedzy (Kor i in., 2016). Pomimo znaczacego wktadu naukowego, teoria

11



Penrose zostata skrytykowana m.in. za skupienie si¢ gléwnie na firmach przemystowych
(Burvill 1 in., 2018). Nie mozna jednak podwazy¢ tego, jak wielki wplyw wywarta ta praca na
dalsze badania w zakresie alokacji zasobow w organizacjach. Z kolei na poczatku lat 90.
ubieglego wieku zostata rozwinigta koncepcja firmy opartej na zasobach (Resource-Based
View, RBV), bazujaca na pracy Penrose. Wsrdd prekursorow, rozwijajacych gtowne zatozenia
tej koncepcji, wskaza¢ mozna Wernerfelta (1984) oraz Barney’a (1991). RBV odnosi si¢ do
tego, jak unikalne zasoby wewnetrzne bedace w dyspozycji przedsigbiorstwa mogg przyczynic
si¢ do wypracowania trwalej przewagi konkurencyjnej. Kluczowe znaczenie maja tu takie
cechy zasobow, jak ich warto$¢, ktora przyczynia si¢ do wykorzystania szans rynkowych lub
neutralizowania zagrozen, rzadko$¢ tzn. posiadanie okre§lonego zasobu przez niewielu
konkurentow, czy tez niemoznos¢ tatwego powielenia zasobu przez inne podmioty (Davidsson
11n., 2006). Rozwinieciem zatozen RBV jest perspektywa dynamicznych zdolnosci (Dynamic
Capabilities View, DCV), w ktorej podkresla si¢ role zdolnosci w dostosowywaniu i
rekonfiguracji zasobow w odpowiedzi na zmieniajace si¢ otoczenie (Teece i in., 1997). Ngigi i
Kilika (2019) wskazuja, ze dynamiczne zdolnos$ci powstaja lub rozwijaja si¢ dzigki §wiadomym
dziataniom firmy, a nie jedynie dzigki posiadanym zasobom. Koncepcje RBV oraz DCV
spotkaty si¢ jednak z krytyka. Priem i Butler (2001), w przypadku koncepcji opartej na
zasobach, wskazuja na brak cech pelnoprawnej teorii naukowej oraz na przyjecie trudnych do
empirycznego przetestowania zalozen. Dodatkowo, RBV nie wyjasnia w sposob
wystarczajacy, jak konkretne zasoby przyczyniaja si¢ do powstania przewagi konkurencyjnej,
pozostawiajac ten mechanizm w tzw. ,,czarnej skrzynce”. Problemem pozostaje rowniez zbyt
szeroka definicja zasoboéw, wedlug ktorej niemal kazdy element organizacji moze zostaé
uznany za zasob strategiczny, co znaczaco utrudnia praktyczne zastosowanie teorii. DCV jest
takze krytykowane za brak jasno zdefiniowane;j struktury oraz zbyt ogoélne zatozenia (Gremme,
Wohlgemuth, 2017). Pozostaja one jednak cenng podstawag dla zrozumienia, w jaki sposob
firmy mogg podtrzymywac swoje znaczenie 1 konkurencyjnos¢ w czasie, poprzez elastycznos¢
1 strategiczng rekonfiguracj¢ zasobow.

W podejsciu zasobowym do rozwoju organizacji wazne jest, w jaki sposob ksztattowana
jest dostepno$¢ i rozmieszczenie zasobow w przypadku firm rozwijajacych si¢ oraz tych na
pozniejszych etapach rozwoju (dojrzatos¢, upadek). Na przestrzeni ostatnich dekad badacze
podjeli probe opisania rozwoju firm przez pryzmat pewnych konfiguracji zmiennych,
charakteryzujacych poszczegdlne etapy rozwoju organizacji. Meyer i in. (1993) wskazali na
istnienie konfiguracji wielowymiarowych cech organizacji, stanowigcych zestawy réznych, ale

wzajemnie powigzanych atrybutow organizacyjnych, ktore wspolnie tworza pewna calosc.
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Wskazali na zbiory cech, opisujacych przedsigbiorstwo, takich jak struktura, strategia,
technologia, kultura organizacyjna czy zachowania pracownikdw, ktore czesto wspotwystepuja
1 wzajemnie si¢ wzmacniajg. W podejsciu tym postrzega si¢ organizacje¢ jako ztozony,
zintegrowany system (Meyer 1 in., 1993). Ponadto dostrzezono, ze milode organizacje
napotykaja specyficzne trudnosci zwigzane z brakiem ugruntowanych struktur i procedur. We
wczesnych fazach rozwoju proces uczenia si¢ 16l 1 funkcji przez cztonkdéw organizacji moze
wigza¢ si¢ z nieefektywnoscig, napi¢ciami i1 zwigkszonym ryzykiem btedow. Istotnym
wyzwaniem jest rowniez budowanie relacji z otoczeniem. Brak zaufania ze strony klientow,
partnerdéw czy instytucji moze by¢ istotng barierg dla rozwoju. Dodatkowo, mtode firmy czgsto
nie dysponuja wystarczajaca wiedza o mozliwosciach strategicznych ani zasobami
niezbednymi do ich realizacji (Stinchcombe, 2000). W literaturze wskazuje si¢, ze przetrwanie
mtodych firm zalezy w duzej mierze od ich poczatkowych zasobow, tych materialnych, jak i
niematerialnych, oraz od ich zdolnosci do szybkiego uczenia si¢ i adaptacji, a takze
dopasowania zasobow i kompetencji do specyfiki konkurencyjnego otoczenia (Thornhill, Amit,
2003). Z kolei starsze przedsiebiorstwa borykaja si¢ z inng kategorig problemow. Ich silg sg
do$wiadczenie, rutyny organizacyjne oraz zgromadzone aktywa, ktore pozwalaja lepiej radzi¢
sobie z nieprzewidywalno$cia. Jednakze, te same czynniki moga prowadzi¢ do oporu wobec
zmian, ktére z kolei mogg przektada¢ si¢ na brak odpowiedniego dostosowania si¢ do
ewoluujacego srodowiska (Hannan, Freeman, 1977). W sytuacji dynamicznego otoczenia, brak
zdolnosci do aktualizacji strategii 1 rekonfiguracji zasobéw moze prowadzi¢ do utraty przewagi
konkurencyjnej (Thornhill, Amit, 2003). Zaréwno dla miodych, jak 1 dojrzalych organizacji
kluczowe znaczenie ma wigc zdolnos¢ do utrzymania zgodnoSci pomiedzy wewnetrznymi
zasobami 1 kompetencjami a zewng¢trznymi wymaganiami rynkowymi. W przypadku
mtodszych firm chodzi przede wszystkim o przezwycig¢zenie deficytow zasobowych i rozwoj
zdolnosci adaptacyjnych, natomiast dla starszych o elastyczno$¢ strategiczng i gotowos¢ do
modyfikacji ustalonych struktur w odpowiedzi na zmiany otoczenia.

Rozwinigciem teorii zasobowej jest koncepcja cyklu zycia organizacji, w ramach ktorej
przeprowadza si¢ analize wplywu, zuzycia i rekonfiguracji zasobow na réznych etapach zycia
firmy. Koncepcja ta wykorzystuje etapowa charakterystyke zycia analizowanych podmiotow i
czerpie z biodeterminizmu, wskazujac, ze tak jak wszystkie organizmy zywe maja swoje
okreslone fazy rozwoju, tak rowniez przedsiebiorstwa mozna opisa¢ poprzez pewne zestawy
zmiennych, charakterystyczne dla poszczegélnych etapow funkcjonowania firmy (Orkisz,

2018).
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Tradycyjne modele cyklu Zycia organizacji wskazywaly, ze firmy konsekwentnie
przechodza przez wszystkie fazy rozwoju, od narodzin do upadku (Greiner, 1997; Quinn,

Cameron, 1983) (por. Rysunek 1).

| faza rozwoju Il faza rozwoju lll faza rozwoju IV faza rozwoju V/ faza rozwoju

przechodzenie organizacji do bardziej zaawansowanych faz rozwoju w trakcie zycia

Rysunek 1. Cykl zycia organizacji w ujeciu liniowym — przyklad pogladowy
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Jednym z pierwszych badaczy, ktérzy zaproponowali wzorce rozwoju organizacji w
tym zastosowanie koncepcji etapéw w cyklu zycia, byt Alfred Chandler. W swoich pracach
Strategy and Structure z 1962 roku, The Visible Hand z 1977 roku oraz Scale and Scope z 1990
roku omowit zmieniajace si¢ strategie i1 struktury firm wraz ze zmianami etapow (Wilson,
Toms, 2012). Wraz z rozwojem firm, proste i scentralizowane struktury, w ramach ktorych
funkcjonuja, stajg si¢ nieodpowiednie do zarzadzania coraz to bardziej ztozonymi dziataniami.
Prowadzi to do stworzenia bardziej zdecentralizowanych operacji i1 struktur, w ktorych wtadza
w zakresie codziennych dziatah jest przekazywana na nizsze szczeble zarzadzania. W miare
rozwoju, firmy czesto przechodza na struktur¢ dywizjonalng, aby lepiej zarzadzaé szeregiem
produktéw 1 ustlug (Wilson, Toms, 2012). Od konca lat 60. XX wieku odnotowano znaczny
przyrost nowych koncepcji cyklu zycia. W zwigzku z tym ewoluowaty definicje i co za tym
idzie, podejscie do sposobu pomiaru poszczegdlnych faz rozwoju organizacji. Mozna wyrdzni¢
wieloetapowe modele cyklu zycia. Koncepcie trzyetapowe zostaty zaproponowane przez takich
badaczy jak Lippitt i Schmidt (1967), Downs (1967, za: Quinn, Cameron, 1983), czy tez Scott
(1979, za: Quinn, Cameron, 1983). Czteroetapowe modelu cyklu Zycia opracowali m.in.
Chandler (1962, za: Wang, 2005), Steinmetz (1969), Lyden (1975, za: Quinn, Cameron, 1983),
Quinn 1 Cameron (1983) oraz Dodge 1 Robbins (1992, za: Jirasek, Bilek, 2018). Z kolei
pigcioetapowe koncepcje przedstawili np. Greiner (1972), Gaibraith (1982), Churchill 1 Lewis
(1983) czy tez Miller 1 Friesen (1984). Zidentyfikowano takze siedmioetapowa koncepcje

zaproponowang przez Flamholtz (1995), o$mioetapowa, ktdrej autorem jest Torbert (1974),
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oraz dziesigcioetapowg opracowang przez Adizes (1979). Z reguly modele te wykorzystuja
nastgpujace nazewnictwo faz rozwoju: narodziny, wzrost, dojrzato$§¢ oraz upadek lub
odrodzenie.

Dopiero z czasem badania nad cyklem zycia firm wykazaty, ze firmy rozwijaja si¢ w
sposob nieliniowy (Miller, Friesen, 1984; Phelps i in. 2007). Moze to wynika¢ migdzy innymi
z faktu, ze zasoby i1 zdolno$ci organizacyjne dostepne dla firmy ewoluuja oraz mogg zmieniac¢
si¢ w czasie. W efekcie determinuje to osigganie przez firmy réznych etapow rozwoju, a co za
tym idzie, przejscie przez cykl zycia niekoniecznie musi by¢ liniowe (por. Rysunek 2). Tego
rodzaju podejscie znajduje uzasadnienie w ,,dynamicznej teorii opartej na zasobach” (opisane;j
powyzej) (Helfat, Peteraf, 2003). Podmioty moga odradza¢ si¢, kazdy z etapéw, poczawszy od
pierwszego do schytkowego moze trwaé stosunkowo krotko lub dtugo, a ostatnia faza zycia
wcale nie musi oznacza¢ ,,$mierci” dla przedsigbiorstwa (np. Adizes, 1979; Jirasek, Bilek,
2018). Oczywiscie, ostatni etap moze by¢ rozumiany dostownie, jako koniec dla firmy
oznaczajacy upadek lub tez jej likwidacje. Jednak, oprocz tego moze zapasé decyzja np. o

restrukturyzacji, fuzji czy tez przejeciu firmy, a to moze oznacza¢ dla niej ,,nowy poczatek”.

N

| faza rozwoju Il faza rozwoju Ill faza rozwoju IV faza rozwoju V faza rozwoju

rozwoj firmy - przechodzenie organizacji do hardziej zaawansowanych faz rozwoju w trakcie zycia

cofanie sie firmy - sytuacja, w ktorej organizacja wraca do wczesniejszych faz rozwoju w trakcie zycia

Rysunek 2. Cykl zycia organizacji w ujeciu nieliniowym — przyklad pogladowy
Zrodto: Opracowanie whasne.

Ponadto, dotychczasowe koncepcje cyklu zycia organizacji wykorzystywaty zaleznosci
pomiedzy rdéznymi cechami do identyfikacji faz rozwoju. Quinn i1 Cameron (1983)
scharakteryzowali fazy rozwoju przez pryzmat wydajnosci, struktury, formalizacji,
centralizacji, przywddztwa oraz kultury. Scott i Bruce (1987) uwzglednili m.in. etap rozwoju

branzy, kluczowe wyzwania, strukture organizacyjng, formalizacj¢ systemu kontroli oraz styl
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zarzadzania najwyzszego szczebla. Natomiast Kazanjian (1988) analizowat np. dominujace
wyzwania w zarzadzaniu, forme¢ strukturalng, formalizacj¢ i centralizacj¢. Czgécia wspdlng
koncepcji powstatych w latach 80. XX wieku jest analiza zagadnien dotyczacych formalizacji,
centralizacji oraz priorytetow i stylu zarzadzania najwyzszego kierownictwa. Natomiast od lat
90. XX wieku badacze rozwijali dotychczasowe wnioski o kwestie zwigzane z np. wplywem
etapu cyklu zycia organizacji, w ramach ktorego rada nadzorcza jest tworzona, na jej sktad
(Lynall 11n., 2003) czy tez zaczgto przyktadac¢ wieksza wage do operacjonalizacji i empirycznej
weryfikacji modeli cyklu zycia przedsigbiorstw (np. Lester i in., 2003).

Z czasem ewoluowaty takze sposoby dokonywania pomiaru faz rozwoju organizacji.
Jedna z podstawowych miar, na podstawie ktorej przypisuje si¢ organizacj¢ do etapu rozwoju,
jest wiek firmy rozumiany jako liczba lat od zaloZenia. Greiner (1972) posrednio wykorzystujac
wiek firmy, skupit si¢ docelowo na podziale faz rozwoju przez pryzmat ewolucji i kryzysow w
organizacji. DeAngelo i1 in. (2006) zaproponowali wykorzystanie jednowymiarowego
wskaznika zysk zatrzymany/aktywa netto (RE/TE) lub zysk zatrzymany/aktywa ogétem
(RE/TA) do rozréznienia faz cyklu zycia. Z czasem, biorgc pod uwage, ze na cykl zycia firmy
wptywa wiele r6znych czynnikow, kolejne badania dotyczyly bardziej ztozonej kombinacji
zmiennych, takich jak np. wiek, wskaznik aktywa/sprzedazy, naktady inwestycyjne i wyptata
dywidendy (np. Anthony, Ramesh, 1992; Black, 1998; Faffiin.,2016). W 2011 roku Dickinson
(2011)! zaproponowata model, ktory wykorzystuje dynamike przeptywow pienigznych. W
modelu tym operuje si¢ o§mioma wzorcowymi fazami rozwoju, cechujacymi si¢ odmiennymi
znakami sald przeplywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, finansowej 1 inwestycyjnej
(wskazujacych na przewage wplywow (+) lub wydatkow (-) w danej fazie).

Analiza przedstawionych koncepcji cyklu zycia, a w szczegdlno$ci miar
wykorzystywanych do identyfikacji poszczegdlnych etapow cyklu prowadzi do wniosku, ze
koncepcje cyklu zycia organizacji rozwijaja si¢ w ramach dwoch $ciezek: zarzadzania oraz
finanséw. Podziat ten jest pochodng zmiennych wykorzystywanych do tworzenia konkretnych
modeli. Mozna wskaza¢ na koncepcje zaproponowane przez Greinera (1972), Adizesa (1979)
lub Lestera i in. (2003) w ramach zarzadzania. Z drugiej strony, mozna wyr6zni¢ Bergera i
Udella (1998) lub Dickinson (2011) w przypadku koncepcji finansowych i ksiggowych. Zatem
okreslone procesy lub zjawiska zwigzane z funkcjonowaniem firmy, a scharakteryzowane przez
okreslone zmienne 1 ich wartos$ci, tworza zestawy danych, na podstawie ktorych badacze

dokonuja oceny i w efekcie zaklasyfikowania firmy do okre$lonego etapu rozwoju. W

I Model Dickinson (2011) zostanie oméwiony w rozdziale 2.
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dotychczas omdwionych koncepcjach cyklu zycia organizacji, do pomiaru faz rozwoju
wykorzystywano zestawy zmiennych zwigzanych stricte z danymi finansowo-ksi¢gowymi lub
zarzadczymi (pozafinansowymi). Tylko w kilku pracach (np. Hanks 1 in., 1994 oraz Flamholtz,
1995) dostrzec mozna poczatki integracji zmiennych ksiegowych z danymi wykorzystywanymi
w zarzadzaniu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dane finansowo-ksiggowe stosowane w tych
analizach maja ograniczony zakres i koncentrujg si¢ gtdéwnie na przychodach ze sprzedazy.
Dotychczas nie odnotowano szeroko zakrojonych badan, w ktérych w sposob wieloaspektowy
analizowano by integracj¢ podejs¢ finansowych i1 pozafinansowych, z uwzglednieniem
szerszego zestawu zmiennych oraz mozliwych kombinacji wzorcéw charakterystycznych dla
poszczegblnych faz rozwoju organizacji. Dostrzezenie tej luki oraz odpowiednie jej
przeanalizowanie jest kluczowe w konteks$cie rozwoju badan w zakresie pomiaru etapow
funkcjonowania organizacji. Juz w ubieglych dziesiecioleciach naukowcy wskazywali, ze
polaczenie czynnikdéw finansowych oraz pozafinansowych prowadzi do bardziej efektywnego
zarzadzania wynikami organizacji (Beaver i in., 2005; Purves i in., 2015).

W zwigzku ze specyfika zaprojektowanego badania, w pierwszej kolejnosci
zaprezentowano wnioski z przeprowadzonej analizy literaturowej dotyczacej cyklu zycia
organizacji w obszarze nauk o zarzadzaniu, gdyz to w jego ramach powstaly pierwsze
koncepcje wspomnianej teorii. Ponadto, analiza ta stanowita podstawg¢ do identyfikacji
zmiennych pozafinansowych sluzacych do pomiaru faz rozwoju organizacji. Zatem jest to
niezbedny krok na drodze do realizacji celu badania. W kolejnym podrozdziale (1.3)
przedstawiono analiz¢ bibliometryczng, ktéra rozszerza 1 uzupelnia wnioski wyciggnigete w
ramach podrozdziatu 1.2 Natomiast w rozdziale 2 zostal oméwiony cykl zycia przedsigbiorstwa

z perspektywy finansow oraz rachunkowosci.

1.2  Identyfikacja i ewolucja faz cyklu zycia przedsi¢biorstwa w

ujeciu pozafinansowym — przeglad literatury

Jak wykazano w poprzednim rozdziale, zarzadzanie zasobami organizacji ma kluczowe
znaczenie dla jej rozwoju, przetrwania i osiggania przewag konkurencyjnych. Wnioski z
przegladu literatury potwierdzaja, Ze rozwQj organizacji zwigzany jest z pewnymi zmianami w
konfiguracjach zasobdéw, w ramach okreslonych momentow Zzycia organizacji. Dazac do
glebszego zrozumienia tego zloZzonego zagadnienia, przeprowadzono systematyczny przeglad
literatury (SLR). Eksploracja ta miala na celu uporzadkowania wynikéw dotychczasowych

badan w zakresie cyklu zycia organizacji. Wybrano procedure¢ 5D SLR (Secundo i in., 2020).
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Ponadto, wykorzystano analiz¢ bibliometryczng, przeprowadzong przy uzyciu pakietu R
"Bibliometrix". Jest to rozwigzanie zaproponowane przez Ari¢ i Cuccurullo (2017).
Przeprowadzenie analizy bibliometrycznej wynika z faktu, ze w nauce odnotowuje si¢ znaczacy
przyrost liczby artykutow naukowych. Tu przydatng metodg okazuje si¢ mapowanie nauki jako
dodatkowe wsparcie do metody systematycznego przegladu literatury. Metoda ta
ukierunkowana jest na rzetelng analiz¢ danych pozyskanych z r6znych zrddet literatury.

W celu przeprowadzenia SLR, wybrano baze Scopus do ekstrakcji odpowiednich
danych. Wybor ten zostat podyktowany kilkoma aspektami. Jest wiele bibliograficznych baz
danych, jednakze nie wszystkie zawierajg informacje wymagane do przeprowadzenia analizy
bibliometrycznej. W zwiazku z tym ograniczono wybodr do baz danych Scopus i Web of Science
(WoS), poniewaz dane importowane z tych baz sg obstugiwane przez prawie wszystkie
narzedzia programowe i biblioteki (Moral-Mufioz 1 in., 2020). Analiza literatury pokazuje
réwniez, ze Scopus i WoS nalezg do centralnych wyspecjalizowanych baz danych i sg jednymi
z najbardziej wiarygodnych zrédel danych bibliograficznych (Pranckuté, 2021). Jednak,
zaw¢zajac wybor do jednej bazy, zgodnie z przyjeta metodyka przeprowadzenia przegladu
bibliometrycznego, ostatecznie zdecydowano si¢ na wybor bazy Scopus, poniewaz prezentuje
ona bogatszy zakres, zarowno publikacji, jak i cytowan, w gtownych dyscyplinach i typach
dokumentéw (Pranckuté, 2021).

Przeszukanie bazy Scopus wymagato uzycia odpowiednich stow kluczowych.
Ostateczny ksztatt ciggu stow zostat poprzedzony przeprowadzeniem pilotazowego przegladu
literatury, Dzigki temu zidentyfikowano wiele synoniméw dotyczacych gldéwnych tematow, tj.
,»Cykl zycia” oraz ,,organizacja”, wykorzystywanych przez naukowcow na caltym $wiecie. W
nastgpnym etapie analizy wzi¢to pod uwage odpowiednie kryteria wiaczenia. Wybrano
artykuty, rozdziaty ksigzek i1 recenzje na koncowych etapach publikacji w obszarach
tematycznych biznesu, zarzadzania, rachunkowosci i ekonomii, ekonometrii i finansow.
Ponadto analiza dokumentow pochodzacych z tego przeszukiwania dotyczyta publikacji
anglojezycznych — wynikneto to z dostepnych kryteriow wyboru. W zwigzku z tym z 914
artykutéw przed wdrozeniem kryteriow wiaczenia i wykluczenia, uzyskano poczatkowa baze

danych zawierajacg 552 artykuly. Efekt podjetych dziatan zostat zaprezentowany ponize;j:
TITLE-ABS-KEY (("firm* life cycle” OR "corporat* life cycle” OR "enterpris* life cycle"

OR "organisation* life cycle” OR "compan* life cycle” OR "firm* life-cycle” OR

"corporat* life-cycle" OR "enterpris* life-cycle” OR "organisation* life-cycle” OR

18



"compan* life-cycle” OR "life cycle theory of the firm*" OR "life cycle theory of the
corporat*" OR '"life cycle theory of the enterpris*" OR "life cycle theory of the
organisation*" OR "life cycle theory of the compan*" OR "life-cycle theory of the firm*"
OR '"life-cycle theory of the corporat*" OR "life-cycle theory of the enterpris*" OR "life-
cycle theory of the organisation*" OR "life-cycle theory of the compan*" OR "life cycle
model of the firm*" OR "life cycle model of the corporat*" OR "life cycle model of the
enterpris*" OR "life cycle model of the organisation*" OR "life cycle model of the
compan*" OR "life-cycle model of the firm*" OR "life-cycle model of the corporat™" OR
"life-cycle model of the enterpris*" OR "life-cycle model of the organisation*" OR "life-
cycle model of the compan™*")) AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE , "ar") OR LIMIT-TO (
DOCTYPE, "ch") OR LIMIT-TO ( DOCTYPE, "re")) AND (LIMIT-TO ( SUBJAREA,
"BUSI") OR LIMIT-TO ( SUBJAREA, "ECON")) AND (LIMIT-TO ( LANGUAGE ,
"English" ) )

Nastepnie przeanalizowano tytuly artykutow, streszczenia i sekcje podsumowujace z
poczatkowej bazy danych 552 artykutow. Odrzucono artykuty dotyczace cyklu zycia
podmiotow sektora publicznego, bankéw czy hoteli. W efekcie uzyskano baze danych
skladajaca si¢ z 445 recenzowanych publikacji. Na jej podstawie przeprowadzono analizg
bibliometryczng oraz petlnotekstowg. Publikacje polskojezyczne zostaly poddane odrebnej
analizie, opartej na wyszukiwaniu w bazie Google Scholar oraz tradycyjnym przegladzie
literatury. Opracowane wnioski zostaty wtaczone do dyskusji w poszczegdlnych rozdziatach.

Analiza literatury w zakresie cyklu Zycia organizacji w naukach o zarzadzaniu ujawnita
mnogos$¢ koncepcji powstalych na przestrzeni kilku dziesigcioleci, a w konsekwencji
roznorodno$¢ w zakresie nazewnictwa oraz liczebnosci faz rozwoju, a takze sposobu
definiowania 1 ich pomiaru. Tabela 1 prezentuje podsumowanie powstatych koncepcji w
naukach o zarzadzaniu, poczawszy od lat 60. XX wieku, az do pierwszej dekady XXI wieku.
Dostrzezono, ze w latach 1960-1990 prezentowano gléwnie wyniki dotyczace nowych
koncepcji do okreslenia faz rozwoju organizacji, natomiast po 1990 roku pojawito si¢ bardzo
wiele interesujgcych badan, ktore czerpaty z dotychczas powstatych modeli, rozwijajac je o

analize dodatkowych watkdéw zwigzanych z funkcjonowaniem organizacji.

19



Tabela 1. Koncepcje cyklu zycia organizacji w naukach o zarzadzaniu

Autor/rzy koncepcji

cyklu zycia organizacji

Rok

Liczba
faz
rozwoju

Fazy rozwoju organizacji

Lippitt i Schmidt

1967

3

I. Narodziny, II. Mtodo$¢, III. Dojrzatos¢

Downs

1967

3

1. Walka o autonomig, II. Szybki wzrost, I1I. Spowolnienie

Steinmetz

1969

4

1. Bezposredni nadzor, 11. Nadzorujacy przetozony, I11.
Posrednia kontrola, IV. Podzial na dzialy/dywizje

Filley i House

1969

L. Pojedynczy wtasciciel/zatozyciel promujacy pojedynczy
produkt/innowacje, II. Zwigkszona sprzedaz, udzial w rynku,
liczba pracownikow, III. Spowolnienie wzrostu, formalizacja
proceséw i wyznaczanie celow

Scott

1971

I. Niewielka lub brak formalnej struktury, pojedynczy
produkt oraz osobista kontrola, II. Funkcjonalna
specjalizacja, ogolne kryteria i zasady przyznawania nagrod,
III. Wiele linii produktowych, zré6znicowane rynki
produktowe oraz orientacja na badania i rozwdj, wzrost i
adaptacje

Greiner

1972

I. Przedsigbiorczo$¢ i kreatywnos$é, I1. Rozwoj poprzez
kierowanie, III. Rozwoj poprzez delegowanie, IV. Wzrostu
poprzez koordynacje, V. Wzrostu poprzez wspolprace

Torbert

1974

I. Wyobraznia, II. Inwestycje, III. Determinacja, I'V.
Eksperymenty, V. Predefiniowana produktywnosé, VI.
swobodnie wybrana struktura, VII. Wspolnota zatozycielska,
VIII. Dyscypliny wyzwalajace

Lyden

1975

I. Dostosowanie si¢ i wygenerowanie niszy w srodowisku
zewnetrznym, 11. Pozyskiwanie zasobow i rozwdj procedur
przeptywu pracy, III. Osigganie celéw i wydajng produkcje,
IV. Utrzymanie wzorca i instytucjonalizacje¢ struktury

Katz i Kahn

1978

L. Etap systemu prymitywnego, II. Etap stabilnej organizacji,
II1. Etap wspierajacy rozwoj

Adizes

1979

10

L. Zaloty, II. Organizacja niemowleca, I1I. Etap go-go, IV.
Organizacja mtodziencza, V. Organizacja podstawowa, VI.
Organizacja dojrzata, VII. Arystokracja, VIII. Wczesna
biurokracja, IX. Biurokracja, X. Smier¢

Kimberly

1979

I. Pozyskiwanie zasobow, tworzenie idei, II. Pozyskiwanie
odpowiedniego wsparcia, pozyskiwanie pracownikow, I11.
Ksztaltowanie tozsamosci, silne zaangazowanie, IV.
Sformalizowana struktura, przyjecie zasad, stabilizacja
relacji zewnetrznych

Gaibraith

1982

I. Prototyp sprawdzajacy zasad¢ dzialania, II. Modelarnia,
II1. Rozpoczecie produkeji seryjnej, IV. Naturalny wzrost, V.
Manewry strategiczne

Churchill 1 Lewis

1983

1. Powstanie/istnienie, II. Przetrwanie, I1I. Rentownos¢ i
stabilizacja/wzrost, IV. Gwaltowny wzrost, V. Dojrzatos¢

Quinn i Cameron

1983

I. Etap przedsigbiorczosci, II. Etap kolektywnosci, III. Etap
formalizacji i kontroli, IV. Etap opracowania struktury
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Mintzberg 1984 I. Powstawanie, II. Rozwoj, III. Dojrzatos¢, IV. Upadek
Miller i Friesen 1984 I. Narodziny, II. Wzrost, I11. Dojrzatos¢, IV. Odrodzenie, V.
Upadek
Smith, Mitchell i 1985 L. Poczatek, II. Wysoki wzrost, III. Dojrzatos¢
Summer
Gray i Ariss 1985 1. Narodziny i wezesny wzrost, II. Dojrzatos¢, 111. Spadek lub
ponowny rozwoj
Scott and Bruce 1987 1. Piowsta’n’le, II. Przetrwanie, III. Wzrost, IV. Ekspansja, V.
Dojrzatos¢
Kazanjian 1988 I. Koncepcja i rozwoj, I1. Komercjalizacja, III. Wzrost, IV.
Drazin i Kazanjian 1990 Stabilnosé¢
I. Formacja/przedsiebiorczos¢, II. Rozwoj/zbiorowosé, I11.
Hasenfeld i Schmid 1989 Dojrzewanie/formalizacja, IV. Rozwoj struktury, V. Upadek,
VI. Smier¢
Dodge i Robbins 1992 1. Fo'rmaf:J'a, II. Wczesny wzrost, I11. P6zny wzrost, IV.
Stabilnosé
I. Mlode i mate firmy, wskazujace na start-upy, II. Nieco
starsze niz 1 i rozwijajace si¢, III. Mtodsze niz w 2 fazie, ale
wieksze i sugerujace pdzng ekspansje lub wezesng
Hanks i Chandler 1994 dojrzatosé, IV. Wigksze firmy, dojrzewajace,
dywersyfikujace si¢, V i VI: Firmy nie pasujace do
tradycyjnych modeli cyklu zycia, zwykle sg to stare i mate
firmy
I. Nowe przedsigwzigcie, 11. Ekspansja, I11. Profesjonalizacja,
Flamholtz 1995 IV. Konsolidacja, V. Dywersyfikacja, VI. Integracja, VII.
Upadek
Beverland i Lockshin 2001 I. Faza przed narodzinami, II. Faza startu, I1I. Ekspansja, IV.
Wzrost
Lester, Parnell i I. Istnienie, II. Przetrwanie, III. Sukces, IV. Odrodzenie, V.
2003
Carraher Upadek
Phelps, Adams i dwa wymiary rozwoju firm (zdolno$¢ absorpcyjna i
2007 . : .
Bessant rozwigzania punktow krytycznych)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury: Tam, Gray (2016);
Hasenfeld, Schmid (1989); Beverland, Lockshin (2001).

Teoria cyklu zycia organizacji zostata wprowadzona w latach 60-tych dwudziestego

wieku. Biorge pod uwage mnogos¢ powstatych koncepcji, zdecydowano o przeanalizowaniu

ich w ramach trzech gtownych ram czasowych. Charakterystyki tych modeli zostaly

przedstawione ponize;.

Lata 60. i 70. XX wieku

Jedna z pierwszych koncepcji cyklu zycia organizacji zaproponowali Lippitt i Schmidt

(1967). Odniesli si¢ do trzech etapéw rozwoju: narodziny, mtodo$¢ i dojrzatos¢. W swoich

badaniach argumentowali, ze upadek firmy wigze si¢ gldwnie z nieefektywnym sposobem

zarzadzania albo zmianami w popycie rynkowym 1 otoczeniu gospodarczym firmy. Wyrazili

zdanie, Ze to sposob radzenia sobie z przewidywalnymi kryzysami w organizacji moze bardziej
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przyczynic¢ si¢ do okre$lenia etapu rozwoju, niz np. liczba pracownikow w firmie. W zwiazku
z tym, przeanalizowali funkcjonowanie organizacji w sektorze prywatnym przez pryzmat
sze$ciu kluczowych kryzysow rozwojowych. Nastgpnie wskazali wzorce reagowania na nie. W
ramach fazy narodzin mowa o kryzysach zwigzanych z stworzeniem systemu i osiggnigciem
progu przetrwania. Faza druga dotyczy kryzysu stabilno$ci oraz zyskania reputacji. Natomiast
faza trzecia, dojrzato$¢, wiaze si¢ z osiggni¢ciem unikalnosci i reagowaniem na zréoznicowane
potrzeby spoleczne 1 organizacji.

Lata 60. XX wieku to takze moment powstania jednej z pierwszych koncepcji cyklu
zycia dedykowanej matym i $rednim przedsigbiorstwom (MSP). Praca autorstwa Steinmetza
(1969) koncentruje si¢ na trzech krytycznych fazach rozwoju tych jednostek, wskazujac
okreslone wyzwania 1 potrzeby strategiczne na kazdym etapie. Steinmetz argumentuje, ze
rozwigzanie probleméw zwigzanych z okreslonym etapem zapewnia rozwoj firmie i w pewien
sposob zapobiega bankructwu. Pierwszy etap dotyczy podstawowych wyzwan takich jak
zarzadzanie ograniczonymi zasobami, wejscie na rynek, rozwdj bazy klientow czy tez proces
uczenia si¢ bycia menadzerem przez wiladciciela (zmiana my$lenia). Drugi etap wigze si¢ z
takimi wyzwaniami jak wzrost kosztow ogolnych firmy, niekorzystne dziatania podwtadnych,
charakteryzujace si¢ m.in. brakiem odpowiedzialno$ci za realizowane projekty, czy tez
toczeniem walk migdzy pracownikami w celu wzmocnienia swojej indywidualnej pozycji w
firmie. Ponadto mozna wskaza¢ na problemy produkcyjne czy tez te zwigzane z zarobkami
whasciciela MSP, ktéry w pewnym momencie moze pobiera¢ z przedsiebiorstwa wiecej niz jest
ono zdolne zarabia¢. Natomiast trzeci etap wigze si¢ z potencjalnym odejsciem przeszkolonych
pracownikow czy tez kierownikoéw oddziatow, ktérzy zdecyduja si¢ na zatozenie wilasnej
dziatalnosci. To po czgsci dotyczy drugiego problemu zwiagzanego z matymi firmami, ktore
zdobywaja rynek, 1 kwestiag konkurencyjnosci. Ponadto mozna wyrdzni¢ takze konflikty
pomiedzy pracownikami, czy tez problem zwigzany z odpowiednia dywersyfikacja produktéw
lub ustug. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze cho¢ model odnosi si¢ do matych firm, to
organizacja, ktora dociera do trzeciego etapu, przestaje by¢ typowa ,,matg” firmg. W wyniku
przejscia przez wezesniejsze fazy, przedsigbiorstwo ulega stopniowe;j transformacji i ro$nie pod
wzgledem struktury, dos§wiadczenia i zdolnos$ci operacyjnych, co oznacza, Ze na tym etapie ma
juz zupehie inny potencjat niz na poczatku.

Z biegiem lat zainteresowanie cyklicznoscig 1 fazowoscig funkcjonowania i rozwoju
organizacji nabieralo tempa. Lata 70. XX wieku zaowocowaly powstaniem jednych z
najpopularniejszych koncepcji cyklu Zycia organizacji. Mowa m.in. o badaniach

przeprowadzonych przez Greinera (1972), Torberta (1974), Lydena (1975) czy tez Adizesa
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(1979). Greiner (1997), kontynuujac watek kryzysow na drodze rozwoju organizacji, rozwija
to zagadnienie, argumentujac, ze organizacje ewoluujg przez pi¢¢ roznych faz, z ktorych kazda
charakteryzuje si¢ okresem ewolucji, po ktorym nastepuje rewolucyjny kryzys. Wymaga on
powaznej transformacji organizacyjnej. Model Greinera wywodzi si¢ z analizy studiow
przypadkéw organizacyjnych i do§wiadczenia akademickiego. Autor koncentruje si¢ na tym,
jak organizacje muszg si¢ dostosowywac i przeksztalcaé, aby sprosta¢ nowym wyzwaniom, aby
w efekcie kontynuowac rozwoj. Organizacje rozpoczynajg od fazy kreatywnosci, napedzane;j
przez zatozycieli, skupionych na wytwarzaniu i sprzedazy produktow/ustug. Faza ta
charakteryzuje si¢ nieformalng komunikacja, intensywnym zaangazowaniem w 1ozwdj
produktu oraz znacznym osobistym wysitkiem zatozycieli i pierwszych pracownikow. W miarg
rozwoju organizacji nieformalny styl zarzadzania, ktory sprawdzat si¢ w fazie rozruchu, staje
si¢ niewystarczajacy. Organizacje zmagaja si¢ z kryzysem przywodztwa, gdy pojawia si¢
potrzeba ustrukturyzowanego zarzadzania. Sprostanie wyzwaniom w ramach tego i kolejnych
kryzysoéw oznacza dla organizacji przej$cie do kolejnych faz rozwoju.

Tabela 2 prezentuje cechy charakterystyczne poszczegélnych faz rozwoju w obrebie
omawiane]j koncepcji cyklu zycia, z uwzglednieniem kryzysow, ktore moga dotyka¢ firmy w

trakcie przej$¢ do kolejnych etapow funkcjonowania.
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Tabela 2. Cechy charakterystyczne poszczegélnych faz rozwoju firm, dla okreslonych kategorii oraz kryzysy towarzyszace etapom rozwoju

wyspecjalizowane, a
poszczegolnymi dziatami
kieruja eksperci w swoich

dziedzinach, co prowadzi do
powstania hierarchii

nizszego szczebla maja wiecej
mozliwo$ci podejmowania
decyzji

klucza produktowego

Kategoria
funkcjonowania Faza 1l Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
firmy
Efektywno$¢ operacji Konsolidacja organizacji
Kluczowi przetozeni biorg na Nastegpuje czgsciowy powrdt | Rozwigzywanie problemow i
siebie wickszo$¢ do centralizacji. Chodzi o innowacje
Zrob i sprzedaj odpowiedzialno$ci za optymalizacj¢ wykorzystania | Faza 5 ewolucji opiera si¢ na
Zatozyciele firmy skupiajg si¢ wyznaczanie kierunkow zasobow w calej organizacji bardziej elastycznym i
Zarzadzanie na rozwoju produktu; sa rozwoju, podczas gdy Ekspansja rynku oraz koordynacje¢ dziatan behawioralnym podejsciu do
pochlonieci wytwarzaniem i | przetozeni nizszego szczebla poszczegodlnych jednostek zarzadzania. Nacisk ktadziony
sprzedaza nowego produktu sa traktowani bardziej jako funkcjonujacych w firmie, by | jest na szybkie rozwigzywanie
specjalisci funkcjonalni niz pomimo autonomii problemdéw poprzez dziatania
jako autonomiczni, decyzyjni realizowaty strategiczne cele zespotowe
menedzerowie firmy
Scentralizowana i
funkcjonalna
Zostaje wprowadzona, aby Zdecentralizowana Macierzowa struktura
oddzieli¢ od siebie rézne Formalne kompetencje i zarzadzania
obszary dziatalnosci, takie jak | odpowiedzialno$¢ decyzyjna Personel liniowy i grupy Tworzone sa zespoty
np. produkcja, marketing, przekazywane sa mozliwie produktowe projektowe powotywane do
Struktura . o A S . L , ,
organizacji Nieformalna finanse czy ka'dry: Dzu;kl'te'mu najnizej w strukturze ' W tej fazie jednostki sg realizacji ok¥eslonych zgdan.
zadania stajg si¢ bardziej organizacyjnej; menagerowie taczone w grupy wedtug Pracownicy pozostaja

cztonkami swoich dziatow, ale
réwnoczesnie uczestnicza w
pracach projektowych
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Styl najwyzszego
kierownictwa

Indywidualizm i
przedsiebiorczo$é
Zatozyciele niechetnie
podejmuja dziatania zwigzane
z zarzadzaniem

Dyrektywa
Okreslenie wytycznych,
zalecen postepowania

Delegowanie
Kierownicy poszczegolnych
jednostek funkcjonujacych w
firmie otrzymuja swobode
podejmowania decyzji, co
ulatwia szybsze odpowiadanie
na potrzeby klientow,
rozwijanie nowych produktow
oraz bardziej sprawne
zdobywanie rynkow

Organ nadzorczy
W wyniku decentralizacji,
menadzerowie najwyzszego
szczebla czuja, ze tracg
kontrolg nad zréznicowanymi
operacjami w firmie. W
zwigzku z tym znajdujg nowe
rozwiazania w postaci
zastosowania technik
koordynacji firmy.
Kierownictwo przyjmuje
odpowiedzialnos¢ za
inicjowanie i administrowanie
tymi nowymi
technikami/systemami.
Rozwoj poprzez koordynacje
doprowadza po czasie do
niezliczonej ilosci procedur,
dokumentacji, procesow i
paralizu biurokratycznego
zmniejszajacego elastycznosc.

Partycypacja
Pracownicy biorg na siebie
czg$¢ zarzadzania
przedsigbiorstwem i maja
udziatl w podejmowaniu
decyzji. Kadra kierownicza
oddaje pracownikom czg$¢
kontroli nad ich pracg

Systemy kontroli

Wyniki rynkowe
Kontrola dziatan pochodzi z
natychmiastowej informacji

zwrotnej z rynku;
kierownictwo dziata w miarg

tego jak reagujg klienci

Standardy i centra kosztéw
W budzecie firmy zostaja
wydzielane centra kosztowe
(miejsca powstawania
kosztow)

Centra raportowania i
zyskow
W zwiazku z decentralizacja
wladzy w przedsiebiorstwie,
zostaja wyodrgbnione o$rodki
odpowiedzialnosci. Osrodek
odpowiedzialnosci to segment
podmiotu gospodarczego,
ktérego kierownik odpowiada
za wykonanie przyjetych
zadan rzeczowych i
finansowych (np. osrodek
odpowiedzialnosci za koszty,
za wynik finansowy, za
inwestycje.)

Plany i Centra Inwestycyjne

Wzajemne wyznaczanie
celéw
Zostala podjeta decyzja w
firmie o wyznaczanie celow
firmy w ramach dziatan
zespotowych (w ktorych
uczestniczg eksperci z centrali
oraz pozostali pracownicy)
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Wlasnos¢

Premia zespolowa

niechg¢tnie oddaja kontrolg.

Nasilaja si¢ konflikty
przywddcze, prowadzac do
kryzysu przywodztwa.

Kluczowym wyzwaniem jest
wprowadzenie silnego
menedzera akceptowanego
przez zatozycieli.

wigkszego delegowania zadan.

Kadra kierownicza niech¢tnie
oddaje odpowiedzialnos$é, a
menedzerowie nizszego
szczebla nie sg przygotowani
do samodzielnych decyz;ji.

Firmy czesto trwajg w
nieefektywnej centralizacji, co
skutkuje frustracjg i odejSciem
pracownikow.

rewolucja tj. proba odzyskania
kontroli przez centralne
kierownictwo.

Préby powrotu do
scentralizowanego zarzadzania
zazwyczaj zawodza z powodu
skali dziatalnosci.

Firmy, ktore skutecznie
kontynuujg rozwdj, wdrazaja
specjalne techniki koordynacji.

Innowacyjnos¢ w organizacji
zostaje zahamowana.

Organizacja staje si¢ zbyt duza
i ztozona, by skutecznie
zarzadzac nig przez formalne i
sztywne struktury.

Nagrody dla Dlugie godziny pracy . Podwyzki wynagrodzen i - . . Nagrody sa ukierunkowane
kadry wynagradzane s3 skromnymi dodatki za zastugi Premia indywidualna Udzial w zyskach bardziei na wvniki zespolu niz
zarzadzajacej pensjami i obietnicg korzysci g Zlejna wy eSpOIL T
wlatcicielskich na indywidualne osiggnigcia
Scentralizowane techniki . S Faza 5 prowad21 do -
Zarzadzania staja sic Menedzerowie najwyzszego ,,psycholqglcznego nasycenia
Rozwéj firmy wymaga niewystarczajace w wiekszych szczebla zaczynaja odczuwac tzn. emocjonalnego i
formalizacji zarzadzania i i bardziej ztozonych utr’a.te;.kontroh n?ld L ﬁzyczne'go’wypalema
efektywnodci produkcii organizacjach zréznicowanymi operacjami w pracownikow.
' ' oddziatach. Nadmiar systemow i
Pojawia si¢ konieczno$¢ Pracownicy nizszego szczebla . . . . . Programow prowadm ,d(.) Przyczyng >4 }ntensywqa praca
pozyskania kapitalu i czujq si¢ ograniczeni i rozdarci Niezalezni menedzergww spadku ich uzytecznosci. .zespolovsla i ciggla presja na
wdrozenia nowych procedur | miedzy procedurami a prowadza \.x.flasne projekty bez L fnnowagje.
ksiggowych potrzeba inicjatywy koordynagj.l z reszly P.OJ awia sig kryzys . . .
' ' organizacji. biurokratyczny tzn. procedury | Potencjalnym rozwigzaniem
Zatozyciele sa przecigzeni Kryzys autonomii prowadzi do . . domlpujq nad. realnym , moze by¢ stvxfo.r zenie nowych
Kryzysy obowigzkami zarzadezymi i drugiej rewolucji tzn. 7zadania Rozpoczyna si¢ trzecia rozwigzywaniem problemow. | struktur umozliwiajacych

odpoczynek i refleksje.

Pracownicy mogliby
przechodzi¢ miedzy
strukturami w zaleznosci od
poziomu energii i potrzeb
rozwojowych.

Kwestia kariery moze
ewoluowac tj. nie zawsze musi
oznacza¢ awans; rotacja
pozioma moze przynosi¢
korzysci.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Greiner (1972).
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Oproécz identyfikacji kryzysow istotnych w kontekscie poszczegolnych etapow rozwoju
firm, mozna wyr6zni¢ takze koncepcje, ktore podkreslaja znaczenie zarzadzania i przywddztwa
w zakresie identyfikacji faz rozwoju organizacji. Nalezg do nich np. modele Adizesa (1979,
2015) 1 Torberta (1974). Adizes (1972, 2015), wyrdzniajac 10 faz rozwoju firmy (zaloty,
organizacja niemowleca, etap go-go, organizacja mtodziencza, organizacja podstawowa,
organizacja dojrzata, arystokracja, wczesna biurokracja, biurokracja, $mier¢), podkresla
znaczenie zdolnosci kierownictwa do skutecznego radzenia sobie z typowymi problemami,
ktore pojawiajg si¢ na kazdym etapie, aby zapewni¢ efektywny rozwoj organizacji. Kazda faza
wigze si¢ z okreslonymi wyzwaniami poczawszy od braku ustrukturyzowanych procesow,
poleganiu na zalozycielu przy podejmowaniu decyzji i poczatkowej niepewnosci finansowej,
przez konflikty miedzy zatozycielami a nowymi menedzerami na temat kierunku i stylu
zarzadzania organizacja, az po opor przed zmianami oraz niezdolno$¢ do innowacji, polityke
wewnetrzng 1 ostateczny upadek, jesli nie nastapia znaczace zmiany. Natomiast
dziewiecioetapowa koncepcja Torberta (1974) ma swoje podstawy w poziomie Swiadomosci,
rozwoju osobistym oraz zdolno$ciach przywodczych przedsigbiorcow, ktorzy kierujg firmg. W
odniesieniu do teorii rozwoju indywidualnego Eriksona z 1959 roku, model przechodzi od
nieformalnych struktur organizacyjnych, marzen oraz fantazji o przysztosci firmy, przez
»analize waznosci 1 wiarygodnos$ci réznych osobistych i instytucjonalnych zobowigzan” oraz
swiadomie wybrang struktur¢ organizacyjng i aktywne uczestniczenie w niej. Podobnie jak
Torbert (1974), rowniez Lyden (1974) czerpie z innych dyscyplin naukowych do
scharakteryzowania dziatan organizacyjnych. Tym razem autor koncepcji odniost si¢ do jedne;j
z teorii socjologicznych, tj. do analizy formalnej 1 funkcjonalnej Parsonsa. Lyden adaptuje
cztery problemy systemowe Parsonsa: osiagniecie celu, adaptacje, pozyskiwanie zasobow i
utrzymanie wzorca, aby zrozumie¢, w jaki sposob dziataja i ewoluuja organizacje publiczne.
Zatem, mozna wyraznie dostrzec, ze powstajace koncepcje cyklu zycia organizacji, ktadly
nacisk na poznanie, funkcjonowanie i rozw0j cztowieka jako jednostki w ztozonym otoczeniu,
odnajdujac w tym analogi¢ do funkcjonowania organizacji. To znaczaco przejawia si¢ w
liniowym podej$ciu do przej$cia firmy przez okreslong liczbe etapow, poczawszy od jej

,,harodzin” az do ,,Smierci”.
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Lata 80. XX wieku

Autorzy koncepcji, ktore powstaty w latach 80. XX wieku, sa zgodni co do tego, ze
identyfikacja konkretnych wyzwan na poszczegdlnych etapach rozwoju oraz ich pokonanie ma
kluczowe znaczenie dla rozwoju firmy i pomysSlnego przejscia do kolejnych etapow
funkcjonowania. Ponadto, panowalo powszechne przekonanie, Ze styl zarzadzania i
ukierunkowanie organizacyjne musza ewoluowac wraz z rozwojem firm i to, co bylo skuteczne
na jednym etapie rozwoju, moze okazac si¢ niewystarczajace dla kolejnych faz funkcjonowania
organizacji. Mozna wyr6zni¢ autoroOw koncepcji, ktorzy podobnie jak badacze w poprzednim
dziesigcioleciu wyraznie wskazywali na kryzysy lub krytyczne punkty przejSciowe,
wymagajace znacznych przeksztalcen organizacyjnych, aby skutecznie kierowaé firma. Do
takich naukowcow nalezeli m.in. Scott i Bruce (1987), ktorzy koncentrujac si¢ na
funkcjonowaniu matych firm, przedstawili pigcioetapowy model rozwoju tych podmiotow. W
pierwszym etapie gldwnym celem jest m.in. opracowanie rentownego produktu lub ushugi oraz
zabezpieczenie poczatkowej bazy klientow. Kolejne etapy to wyzwania zwigzane z
zapewnieniem przetrwania firmy na konkurencyjnym rynku poprzez osiggniecie stabilnego
zrédta przychodow, dopracowanie modelu biznesowego, odpowiednie zarzadzanie organizacja
zwigzane z ekspansja rynkowa, rozwdj 1 utrzymanie kompetentnego zespotu pracownikéw, czy
tez utrzymanie zdolnosci firmy do adaptacji 1 reagowania na zmiany rynkowe w koncowym
etapie. Autorzy zwracaja uwagg, ze w fazie dojrzatosci firma nadal moze si¢ rozwija¢, nie bedac
juz matg firma. Mozliwosci jest wiele. Podmiot bedacy w tej fazie rozwoju moze pozosta¢ na
tym etapie, ograniczy¢ swoja dziatalno$¢ lub rozwija¢ si¢ dalej, stajac si¢ duza korporacja
(mozliwe wejscie na gielde lub przejecie). Oprocz Scotta 1 Bruce’a, takze Churchill 1 Lewis
(1983) poswigcili swoje badania rozwojowi matych firm. Ich model skoncentrowany jest na
zmianach, ktorych doswiadcza mata firma w miarg jej ewolucji. Podkreslaja znaczenie stylu
zarzadzania, struktury organizacyjnej czy tez zaangazowania wlascicieli na drodze rozwoju
firmy. Okreslone etapy rozwoju: istnienie, przetrwanie, sukces, start, dojrzalos¢ zasobow
odzwierciedlaja wyzwania, takie jak pozyskanie wystarczajacej liczby klientow w fazie
pierwszej, odpowiednie zarzadzanie relacja migdzy przychodami i kosztami w celu osiagnigcia
1 utrzymania rentownej dziatalno$ci w drugim etapie, obstuga coraz to bardziej ztozonej
organizacji w ramach fazy trzeciej 1 czwartej oraz dostosowanie si¢ do rynku jako dojrzaty
podmiot, radzacy sobie z presjg konkurencji (faza pigta). Autorzy tej koncepcji opracowali ja
gléwnie w oparciu o teoretyczne podstawy i wlasne obserwacje. Ponadto, w ramach tej

koncepcji mozna dostrzec pojawienie si¢ pewnych watkow finansowych, uwypuklonych w
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ramach drugiej fazy rozwoju. Chodzi mianowicie o relacj¢ migdzy kosztami a przychodami.
Autorzy zwracaja uwage na istotne problemy, z ktérymi w ramach tego etapu firma musi si¢
zmierzy¢: czy przedsigbiorstwo jest stanie osiggnaé prég rentownosci, czy posiada
wystarczajace $rodki finansowe na pokrycie kosztow naprawy lub wymiany w obrgbie
posiadanych aktywow trwatych, lub tez czy przedsigbiorstwo jest w stanie wygenerowac
przeplywy pieni¢zne na takim poziomie, aby utrzymac si¢ na rynku? Sa to jednak rozwazania
o charakterze teoretycznym, ktore autorzy przedstawiajg w kontekscie omawianej koncepcji.
Nie towarzyszy im jednak analiza ilosSciowa w ramach publikacji, w ktorej przedstawiajg model
cyklu zycia.

W tym okresie powstata tez jedna z popularniejszych koncepcji cyklu zycia organizacji,
ktora zostata przetestowana empirycznie. Mowa o modelu stworzonym przez Millera i Friesena
(1984). Wykorzystali 54 zmienne zwigzane z ,,sytuacja organizacyjng (kontekstem), struktura,
stylem podejmowania decyzji i strategia” do opisania etapow cyklu zycia firmy. Pierwsza faza
(narodzin) dotyczy malych i mlodych firm, ktére koncentrujg si¢ na tworzeniu nowego
produktu lub wypetnieniu niszy na rynku poprzez innowacje i podejmowanie ryzyka. Struktura
jest nieformalna, scentralizowana wokot zatozyciela, a podejmowanie decyzji jest intuicyjne.
Kolejna faza tj. wzrostu, dotyczy organizacji, ktore doswiadczaja szybkiego rozwoju i
rozszerzaja oferte produktowa, formalizujac operacje za pomoca struktur funkcjonalnych.
Nacisk ktadziony jest na innowacje oraz ekspansj¢ rynkowa. W fazie dojrzatosci firmy
koncentruja si¢ na wydajnosci 1 utrzymaniu pozycji rynkowej. W ramach strategii firmy
skupiajg si¢ bardziej na poprawie wydajnosci 1 rentownosci operacji niz na innowacjach. W
fazie ozywienia firmy definiujg si¢ w pewien sposdb na nowo poprzez wejscie na nowe rynki,
pojawia si¢ wigcej innowacji w zakresie produktéw i1 ushlug. Wdrazana jest struktura
dywizjonalna. Natomiast ostatnia faza tj. schytkowa, dotyczy organizacji, ktore koncentrujg si¢
na oszczgdzaniu zasobow, cigciu kosztow 1 unikaniu ryzyka. Struktura staje si¢ sztywna, a
innowacyjno$¢ ulega stagnacji — firmy koncentruja si¢ raczej na przetrwaniu niz na rozwoju.
Nalezy takze zwrdci¢ uwage na opracowania, ktore zapoczatkowaly analizy w zakresie
powstania 1 rozwoju podmiotdw istotnych z perspektywy funkcjonowania gospodarek
swiatowych w XXI wieku. Gaibraith (1982), Kazanjian (1988) oraz Kazanjian i Drazin (1990)
byli szczego6lnie skoncentrowani na firmach innowacyjnych, ktore charakteryzujg si¢ inng
dynamikg rozwoju, niz podmioty nalezace do sektorow tradycyjnych. Gaibraith (1982)
przedstawit ustrukturyzowane podej$cie do rozwoju przedsiewzie¢ wysokich technologii (high-
technology ventures). W pigcioetapowym modelu analizowane sg krytyczne progi rozwojowe

w zyciu firmy. Pierwsza faza wigze si¢ opracowaniem pomystu na biznes. Styl zarzadzania ma
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raczej charakter eksperymentalny, napgdzany wizja 1 wiedzg techniczng zatozyciela lub
wynalazcy. Kolejne etapy to m.in. udoskonalenie prototypu i wprowadzenie produktu/ustugi
na rynek, odpowiednie zarzadzanie tancuchem dostaw i rozwdj podstawowych systemow
zarzadzania klientami, skalowanie produkcji. Nastepnie strategiczna koncentracja na rozwoju
rynkowym 1 pozyskaniu klientéw, czy tez dlugoterminowe planowanie, stabilizacja w
okreslonych niszach rynkowych oraz dostosowanie si¢ do zmian warunkéw rynkowych i
postepu technologicznego w ostatnim etapie. W przeciwienstwie do koncepcyjnego modelu
Gaibraitha, Kazanjian 1 Drazin (1990) oparli swd] model na badaniu 105 firm
technologicznych. Czteroetapowa koncepcja zaproponowana przez tych badaczy odnosi si¢
gléwnie do wyzwan i strategii, ktore sg istotne dla firm technologicznych w trakcie ich
funkcjonowania. Pierwszy etap dotyczy przejscia od konceptualizacji do dziatajacego produktu
lub technologii nadajacej si¢ do wprowadzenia na rynek. Na strukturg organizacyjng sktada si¢
maty zespot zatozycieli i kluczowy personel techniczny. W przypadku kolejnych etapdw,
badania wspomnianych autoréw potwierdzity wzrost specjalizacji produkcyjnej dla firm z
drugiego etapu oraz wzrost specjalizacji marketingowej dla firm z trzeciego etapu. Natomiast
specjalizacja technologiczna pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie na wszystkich
etapach rozwoju. Ponadto autorzy koncepcji zaktadajg spadek wskaznika wzrostu mierzonego
jako stosunek oczekiwanej sprzedazy w biezacym roku do rzeczywistej sprzedazy w roku
poprzednim w ramach fazy czwarte;.

Analizujac dotychczasowe modele cyklu zZycia organizacji, mozna dostrzec pewne
podobienstwa na poziomie ich ogdlnej charakterystyki. Przyktadowo, wigkszo$¢ koncepcji
zaktada istnienie sekwencyjnych etapow rozwoju, przez ktore organizacja musi przej$¢, aby
osiggna¢ trwaty sukces. Wspolnym mianownikiem wielu modeli, takich jak te autorstwa Scotta
1 Bruce’a (1987), Churchilla i Lewisa (1983), Gaibraitha (1982), a takze Millera i Friesena
(1984), jest przekonanie, Zze rozw0j organizacji wigze si¢ z koniecznos$cig pokonywania
okreslonych wyzwan oraz dostosowywania stylu zarzadzania, struktury 1 strategii do
zmieniajacych si¢ warunkow. Jednak przygladajac si¢ im doktadniej, widoczne sa pewne
réznice pomigdzy nimi, poczawszy od zrdéznicowanej liczby faz rozwoju organizacji, az po
konkretne cechy charakteryzujace te poszczegdlne etapy. Wigkszo$¢ dotychczasowych
koncepcji cyklu zycia miala przede wszystkim charakter teoretyczny. Co prawda istnieja
rowniez modele oparte na podejsciu zarzagdczym, ktore uwzgledniajg wybrane charakterystyki
finansowo-ksiggowe, jednak sa one do$¢ ograniczone i skupiajg si¢ gtownie na analizie
przychodéw 1 kosztow. Niewiele badan przeprowadzonych do konca lat 80. odnosito si¢ do

empirycznej weryfikacji teoretycznych modeli. W tym zakresie nalezy odnies¢ si¢ do prac m.in.
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Kazanjiana i Drazina (1990) czy tez Millera i Friesena (1984). Pozostate koncepcje dotycza w

gldwnej mierze badan a priori (Hanks i in., 1994).
Lata 90. XX wieku i pierwsza dekada XXI wieku

Naprzeciw ograniczeniom zwigzanym m.in. z brakiem skonkretyzowanych parametréw
opisujacych poszczegdlne etapy rozwoju, czy tez ze zbyt szerokim podejsciem do kategorii
pomiarowych faz rozwoju organizacji, wychodza metody taksonomiczne. Dajg one wsparcie
m.in. w identyfikacji okreslonych wzorcéw lub w ustalaniu wielowymiarowych relacji miedzy
cechami. Tego typu metody znalazly zastosowanie w pracach Smitha, Mitchella 1 Summera
(1985) oraz Hanks i in. (1994), ktérzy odniesli si¢ do tego, ze etapy cyklu zycia organizacji s
mozliwe do zdefiniowania i zoperacjonalizowania dzigki unikalnym konfiguracjom kontekstu
oraz strategii organizacji (Hanks 1 in., 1994). Wykorzystujac analiz¢ skupien, zdefiniowali
sze$¢ odrebnych konfiguracji (klastrow) oraz przeanalizowali uporzadkowanie tych skupien.
W wynikach przedstawiono sekwencj¢ czterech etapow rozwoju, tj. skupienia A, B, Ci D. W
obrebie tych zbioréw dostrzezono m.in. zmiang struktury organizacyjnej od prostej (A), przez
funkcjonalng (B, C), az do dywizjonalnej (D). Wskazano réwniez na wzrost rocznych
przychodéw oraz wielko$ci organizacji od skupienia A do D. Omawiane badanie odgrywa
kluczowa role w rozwoju koncepcji cyklu zycia organizacji. Wskazuje ono, ze empiryczna
identyfikacja zestawdw cech charakterystycznych dla poszczegolnych faz rozwoju stanowi
podstawe do dalszych analiz funkcjonowania podmiotow gospodarczych. Jednoczesnie
podkresla znaczenie taksonomii jako narzedzia wspomagajacego badanie i porzadkowanie
cykli zycia organizacji. Ponadto pozostawiono do dalszych rozwazah zagadnienia zwigzane z
odpowiednim doborem zmiennych do tworzenia skupien, ktore wskazywalyby na okreslone
fazy rozwoju. Hanks 1 in. (1994) wykorzystali osiem zmiennych opisujacych kontekst 1
strukturg organizacji do identyfikacji faz rozwoju (rowniez wykorzystali klastrowanie): wiek
organizacji, wielko$¢ organizacji, miar¢ stopy wzrostu, zréznicowanie pionowe (tj. catkowita
liczba poziomow hierarchii w organizacji), forme strukturalng, stopien formalizacji,
specjalizacji i1 centralizacji. Dodatkowo wykorzystano zmienne, ktére miaty na celu wspomoce
interpretacj¢ otrzymanych wynikéw w ramach klastrowania, tj. catkowita sprzedaz, wzrost
sprzedazy, catkowite zatrudnienie 1 miara wzrostu pracownikéw. Ponadto, autorzy w ramach
dalszych kierunkéw badan sugeruja, ze warto zweryfikowac, czy identyfikacja konfiguracji
zmiennych pozwalajacych na przypisanie przedsigbiorstwa do konkretnego etapu rozwoju

moze by¢ osiagnigta przy wykorzystaniu mniejszej liczby zmiennych. Proponuja réwniez
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sprawdzenie czy uwzglednienie dodatkowych zmiennych mogloby poprawi¢ jakos¢
klastrowania i umozliwi¢ precyzyjniejsze rozrdznianie faz rozwoju organizacji. W zwiazku z
tym dalsze prace nad doskonaleniem narze¢dzi stuzacych pomiarowi etapéw rozwoju wydaja
si¢ w peini uzasadnione z perspektywy zaréwno badan naukowych, jak i praktyki zarzadzania.

Kolejne lata przyniosty nowe koncepcje, ktore takze odnosity si¢ do wnioskow z
przeprowadzonych badan empirycznych (np. Flamholtz, 1995; Flamholtz, Hua, 2002; Lester,
Parnell, 2008). Flamholtz (1995) przedstawit strategiczne kryteria rozwoju organizacyjnego, w
ktorych znalazt si¢ m.in. siedmioetapowy model cyklu zycia. Koncepcja ta dotyczyta
»elementow sktadowych udanej organizacji” takich jak wybrane rynki, produkty oraz ustugi,
zasoby wspierajace wzrost, systemy: operacyjny, zarzadzania i kultury (pierwsze dwa
komponenty dotycza branzy, w ktorej dziata firma, natomiast pozostale odnosza si¢ do
winfrastruktury organizacyjnej”). Wedtug autora tej koncepcji, odpowiednia kombinacja tych
sze$ciu elementow jest istotna w budowaniu organizacji oraz zapewnieniu wzrostu. Brak
odpowiedniego dopasowania przyczynia si¢ do powstania tzw. ,,organizacyjnych bolow
wzrostowych”. Wskazuja one na potrzebe zmiany, aby zapewni¢ dalsze dziatanie organizacji.
,»Bole wzrostowe” stanowig informacje¢ o tym, ze organizacja nie dokonata jeszcze pomyslnego
przejscia (zdefiniowanego w kategoriach posiadania odpowiedniego projektu organizacyjnego)
do obecnego etapu rozwoju (zdefiniowanego wedtug osigganych przychodoéw) (Flamholtz,
1995). Analiza ta zostala rozszerzona o badania empiryczne przeprowadzone w 2002 roku
przez Flamholtza 1 Hua na amerykanskich firmach produkcyjnych. Przeanalizowano
hipotetyczny zwigzek migdzy wspomnianymi ,,bolami wzrostowymi organizacji”? a wynikami
finansowymi firm. Rezultaty tego badania dostarczajg empirycznych dowodéw
potwierdzajacych koncepcje, ze ,,bole wzrostowe” wptywaja na wyniki finansowe i ze istnieja
progowe poziomy wspomnianych bolow, ktére sa niekorzystne dla przysztych wynikow
finansowych. Analiza wykazata istotny statystycznie zwigzek mig¢dzy ,,organizacyjnymi
bolami wzrostowymi” a wynikami finansowymi, mierzonymi jako EBIT. Ponadto wyniki
sugeruja, ze istnieje krytyczny poziom ,bolu wzrostowego”, po przekroczeniu, ktdrego
kondycja finansowa organizacji jest zagrozona (Flamholtz, Hua, 2002).

W latach 90. XX wieku i w pierwszej dekadzie XXI wieku nastapit istotny rozwdj
koncepcji cyklu zycia organizacji, zwtaszcza w kierunku zwigkszenia ich operacjonalizacji oraz

empirycznej weryfikowalnosci. Coraz czg$ciej siggano po metody taksonomiczne, ktore

2 Autor wyrdznia dziesigé klasycznych symptomoéw ,,organizacyjnych bolow wzrostowych” takich jak np.
»Ludzie nie rozumieja, dokad zmierza firma”, ,,Jest zbyt mato dobrych menedzerow”, czy tez ,,Kiedy powstaja
plany, jest bardzo malo dziatan nastgpczych i zadania nie s3 wykonywane”.
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umozliwiaty identyfikacje¢ uktadéw zmiennych opisujacych poszczegolne etapy rozwoju
organizacji oraz badanie relacji miedzy nimi. Przyktadem takiego podejscia jest praca Hanksa
11n (1994). Cho¢ zmienne finansowe rowniez byty wiaczane do analiz, ich zastosowanie miato
nadal charakter ograniczony, co potwierdza tylko zasadno$¢ kontynuowania badan nad
rozwijaniem modeli integrujacych petniejszy wymiar finansowo-ksi¢gowy z konfiguracyjnym

podej$ciem do cyklu zycia organizacji.

1.3 Analiza tematyczna i czynnikowa koncepcji cyklu zycia

przedsi¢biorstw

Uzupelnienie  analizy  pelnotekstowej  publikacji  uzyskanych w  ramach
przeprowadzonego przegladu literatury, stanowita weryfikacja danych bibliometrycznych.
Majac do czynienia z zagadnieniem eksplorowanym od lat 60. XX wieku na wielu ré6znych
ptaszczyznach badawczych, dostrzezono konieczno$¢ uporzadkowania dotychczasowych
kierunkow badan i wnioskOw poprzez uzupehienie je o oceng wynikow dziatalno$ci naukowe;j
badaczy w ramach eksplorowanego zagadnienia naukowego. Zwazywszy na cel badania, jakim
jest konstrukcja wielowymiarowego modelu cyklu zycia do pomiaru faz rozwoju firm ICT,
uwzgledniajacego aspekty finansowe i pozafinansowe, taka analiza przyczynita si¢ do
identyfikacji miar i modeli do pomiaru faz rozwoju firm na gruncie dyscyplin ekonomia i
finanse oraz nauki o zarzadzaniu oraz identyfikacji 1 uporzadkowania zmiennych
wykorzystywanych do konstrukcji modeli cyklu zycia firm.

W ramach analizy bibliometryczne; badaniu poddano 445 prac, ktore zostaly
opublikowane w latach 1973-2022. Wiekszos$¢ dokumentoéw stanowig artykuty (400). Pozostate
to rozdziaty w ksigzkach (21) oraz recenzje na koncowych etapach publikacji (24).
Analizowane prace zostaty opublikowane tacznie w 290 Zrodiach (takich jak czasopisma,
ksigzki itd.). Przeprowadzony przeglad literatury ujawnit wzmozone zainteresowanie cyklem
zycia organizacji w badaniach od roku 1999. Rysunek 3 prezentuje trend dla ostatnich ponad
40 lat. Co wigcej, wstgpna analiza bibliometryczna wskazata, ze tylko 86 prac (ok 19%) zostato
napisanych przez pojedynczego autora. Podkres§la to znaczng rol¢ zespotow badawczych,

sktadajacych sie co najmniej z dwoch badaczy.
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Rysunek 3. Liczba publikacji w latach 1973-2022

Zrédto: Opracowanie wiasne przy uzyciu pakietu Bibliometrix.

Tabela 3 wskazuje na najczgsciej cytowane zrodia lokalne (z bibliografii)3. Trzy
pierwsze czasopisma przejety okoto 42% cytowan. Najczesciej cytowanym czasopismem jest
Jorunal of Financial Economics, natomiast kolejne sg czasopisma z obszaru nauk o zrzadzaniu
(Strategic Management Journal czy tez Academy of Management Journal). Analiza ta

potwierdza interdyscyplinarne podej$cie do badan nad koncepcja cyklu Zycia organizacji.

Tabela 3. NajczeSciej cytowane zrodla lokalne

%
. Liczba .
Czasopisma . wszystkich

cytowan .

cytowan
Journal of Financial Economics 643 15%
Strategic Management Journal 610 14%
Academy of Management Journal 577 13%
Academy of Management Review 477 11%
Management Science 373 9%
Journal of Accounting And Economics 352 8%
Administrative Science Quarterly 338 8%
The Accounting Review 337 8%
Journal of Finance 324 8%
Journal of Business Venturing 283 7%

Zrédto: Opracowanie wiasne przy uzyciu pakietu Bibliometrix.

3 Wskazane w tabeli 3 »Cytowane zrodto” nalezy rozumie¢ jako zrodto, na ktére powotuje si¢ jeden lub wigcej
dokumentow.
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Rysunek 4 rozszerza powyzsze wnioski o czgstotliwosé, z jaka naukowcey publikowali

artykuly, w obrebie analizowanego zagadnienia naukowego — ograniczono si¢ do

przedstawienia tych autorow, ktorzy byli najbardziej aktywni w tym zakresie. Znajdziemy tam

informacj¢ o liczbie prac w skali roku oraz o catkowitej liczbie cytowan (legenda zamieszona

na wykresie).

Top-Authors' Production over Time
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Rysunek 4. Prace autorskie na przestrzeni czasu
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Zrédto: Opracowanie whasne przy uzyciu pakietu Bibliometrix.
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Cennych informacji dostarczaja takze dane w zakresie autorow analizowanych

dokumentow (por. Tabela 4). Przedstawiaja one czgstotliwos¢ publikowania przez badaczy w

ramach wyekstrahowanej bazy danych. Ponad 90% autoréw napisato jedng publikacje. Z kolei

niecate 7% to odsetek autorow, ktorzy opublikowali co najmniej dwa artykuly w tym obszarze

badawczym.

Tabela 4. Liczba prac autorskich przypadajacych na autora/éw - prawo Lotki4

Napisane dokumenty | Liczba autoréow Udzial autoréw
1 904 92,30%
2 52 5,30%
3 16 1,60%
4 3 0,30%
5 1 0,10%
6 1 0,10%
11 1 0,10%
12 1 0,10%

4 Biblioshiny. Focus on Domain. 4 Levels of analysis, https://bibliometrix.org/biblioshiny/biblioshiny2.html
(dostep: 18.07.2024): ,,Prawo Lotki opisuje czgstotliwos¢ publikacji przez autorow w danej dziedzinie; wraz ze
wzrostem liczby publikowanych artykutow autorzy tworzacy wiele publikacji stajg si¢ coraz rzadsi”
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Zrédto: Opracowanie whasne przy uzyciu pakietu Bibliometrix.

Informacji dotyczacych tematdéw, analizowanych w relacji z koncepcja cyklu zycia
organizacji, dostarczyla przeprowadzona m.in. weryfikacja stéw kluczowych, ktére byty

najczesciej wykorzystywane przez autoréw analizowanych publikacji (por. Rysunek 5).

Most Relevant Words
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life cycle analysis o
innovation e

small and medium-sized enterprise o

competition

@ decision making

united states

commerce

Keywords PI

corporate strategy
environmental impact
environmental management
investment
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strategic planning R E—

0 5 10 15 20
Occurrences

Rysunek 5. Najczestsze slowa kluczowe nadane przez autorow
Zrédto: Opracowanie whasne przy uzyciu pakietu Bibliometrix.

Na uwagg zastuguje fakt, ze oprocz podstawowych stow kluczowych, tworzacych trzon
klucza przeszukujacego literaturg (czyli ,life cycle”, ,life cycle stages” itd.), pojawiaja si¢
stowa, ktore wskazuja na tematy poruszane w ramach wykorzystania teorii cyklu Zzycia
organizacji. Mowa o np. innowacjach, matych i srednich przedsigbiorstwach, podejmowaniu
decyzji, wplywie S$rodowiskowym czy tez inwestycjach. Na kolejnych wykresach
przedstawiono, jak te 1 inne tematy ewoluowaty w czasie, poszerzajac wiedze¢ o problemach, z
ktérymi zmagaty si¢ przedsigbiorstwa wyrazniej w obrgbie zdefiniowanych ram czasowych.
Rysunek 6. przedstawia analiz¢ trendow tematycznych, ktora bazuje na informacjach
zawartych w abstraktach publikacji znajdujacych si¢ w bazie danych, a dotyczacych tematu

cyklu zycia organizacji.
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Po pierwsze, mozna zauwazy¢ pewng ewolucj¢ tematow poruszanych w ramach
koncepcji cyklu zycia organizacji. Od lat osiemdziesigtych XX wieku gléwnym przedmiotem
zainteresowania byty tematy zwigzane z zarzadzaniem, takie jak efektywnos$¢ organizacyjna
(Flamholtz, 1995), strategia marketingowa (Sharma, 2004), nagrody motywacyjne (Chen,
Hsieh, 2005) czy zasoby ludzkie (Rutherford i in., 2004). W latach 2000-cznych wzrosto
zainteresowanie finansowymi aspektami rozwoju organizacji, takimi jak przeplywy pieni¢zne
(Dickinson, 2011), czy tez struktura kapitatu w firmie (La Rocca 1 in., 2011). Natomiast od
2021 r. wzrosta liczba publikacji dotyczacych trudnosci finansowych (Akbar i in., 2022) i
zarzadzania zyskami (Khuong i in., 2022) w konteks$cie faz rozwoju organizacji. Obecnie coraz
wigksze znaczenie ma rowniez wplyw etapu cyklu zycia firmy na wzrost dzialalno$ci
innowacyjnej (Shahzad i in., 2022).

Rysunek 7 przedstawia grupy tematyczne, w ktore tacza si¢ zagadnienia poruszane w
badaniach o cyklu zycia organizacji. Do przeanalizowania tych zagadnien wykorzystano
algorytmy klastrowania w celu zidentyfikowania okreslonych skupisk stow. Stowa kluczowe
znajduja si¢ kazdorazowo blisko $rodka danego klastra, gdy zyskaly one wysoki stopien
pokrycia badaniami w ostatnich latach. Natomiast te stowa, ktore znajduja si¢ na krawedzi lub
blizej krawedzi klastra wskazuja na mniejszg popularno§¢ w badaniach (Aria, Cuccurullo,

2017).
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Rysunek 7. Analiza czynnikowa zagadnien poruszanych w badaniach o cyklu Zycia organizacji

Zrodto: opracowanie whasne przy uzyciu pakietu Bibliometrix.



Pierwszy klaster (czerwony) wskazat stowa kluczowe, ktore sg najczesciej uzywane w
artykulach o wspolnej tematyce badawczej. Najbardziej popularne obszary badan w tym
klastrze, ktére znalazly si¢ najblizej centrum, to: bezposrednie inwestycje zagraniczne,
wlasno$¢ firmy, finanse, ramy organizacyjne, strategia korporacyjna, cykl zycia firmy 1 inne.
Natomiast stowa kluczowe wskazujace na wezszy zakres badan to te odnoszace si¢ m.in. do
przemystu wysokiej technologii, planowania dotyczacego zasobow przedsigbiorstwa, ekonomii
srodowiska czy inwestycji 1 wynikow firmy. Analizujac zagadnienia finansowe, mozna
wskaza¢ m.in. na kwesti¢ wyboru wtasciwej struktury finansowania (Acedo-Ramirez i in.,
2017; Chhillar, Lellapalli, 2022; Lefebvre, 2021; Mandala i in., 2019) czy tez weryfikacje
mozliwos$ci inwestycyjnych na poszczegdlnych etapach rozwoju (np. Saravia, 2013). Ponadto,
naukowcy interesowali si¢ przeptywem $rodkow pienieznych w firmie, co ma odzwierciedlenie
w pracach m.in. Dickinson (2011), Alzoubi (2019), Ur Rehman 1 in. (2021), Lin 1 in. (2022)
czy tez Décamps i Villeneuve (2022). Zarzadzanie zyskami réwniez stanowito obszar
zainteresowan badaczy w konteks$cie teorii cyklu zycia organizacji (Décamps, Villeneuve,
2022; Hastuti i in. 2017; Khuong i in., 2022). Przeprowadzono badania, w ktérych stwierdzono
migdzy innymi, ze réznice we wzro$cie 1 stabilno$ci firm na réznych etapach ich cyklu zycia
zachecaja menedzerow do odmiennego zarzadzania raportowanymi zyskami, aby osiggnac
swoje cele (Jaggi i in., 2022). Na decyzje menedzerskie dotyczace sprawozdawczo$ci
finansowej duzy wplyw maja etapy cyklu zycia firmy. Oprocz zagadnien finansowych,
omawiany klaster uwypukla tematy dotyczace ekspansji rynkowej (np. Contractor i in., 2020),
analizy strategii korporacyjnej (Auzair, Langfield-Smith, 2005; Kreiser 1 in., 2006) czy tez
wlasnosci firmy (Bansal, Thenmozhi, 2020; Di Toma, 2009; Sobirin, Rosid, 2017). Coraz
wigcej uwagi naukowcy poswiegcaja firmom, z rozréznieniem na firmy rodzinne i nierodzinne.
Takie zjawisko obserwowane jest rowniez w kontekscie teorii cyklu zycia organizacji (Acedo-
Ramirez i in., 2017; Chiang i in., 2022; Hillen, Lavarda, 2020; Xie i in., 2022).

Natomiast, w drugim klasterze (niebieskim), mozna dostrzec, ze skupia on w swoim
obrebie stowa kluczowe dotyczace gtownie spoteczno-srodowiskowych aspektow dziatalnosci
firmy. Te stowa kluczowe sg ulokowane glownie na obrzezach klastra, ponadto jest to skupisko
ze znacznie mniejszg liczebno$cig stow niz omawiany wczesniej klaster czerwony. Moze to
wskazywaé na rozwijajace si¢ dopiero zagadnienia naukowe, z wykorzystaniem koncepcji
cyklu zycia. Stowa kluczowe wyodrgbnione w ramach tego skupienia to np. wplyw na
srodowisko czy tez zrbwnowazony rozwdj. Przyktadowo, Ciemleja i Lace (2011) podjeli sig¢

analizy zréwnowazonych wynikow matych i1 $rednich przedsigbiorstw w kontekscie cyklu
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zycia przedsigbiorstwa. Autorzy przeanalizowali czynniki wptywajace na osiggane wyniki, aby
zaproponowa¢é koncepcje pomiaru wynikow zachecajaca do zréownowazonego rozwoju MSPS.

Uzupetnieniem powyzej przedstawionego przegladu literatury sg ponizsze wnioski z
badan, ktore czerpig z pierwotnych koncepcji cyklu zycia organizacji. Autorzy tych prac
rozwijaja watki tematyczne, ktére zostalty wskazane m.in. w ramach omoéwionych analiz
tematycznej i czynnikowe;j. Ich prezentacja jest proba uporzadkowania koncepcji cyklu zycia,
ale takze zagadnien poruszanych w ich obrebie. Jak wspomniano w podrozdziale 1.2, mozna
wyrozni¢ okres wzmozonych prac nad nowymi teoriami rozwoju organizacji w ujgciu fazowym
(od lat 50. do ok. 90. XX wieku). Natomiast poczatek lat 90. XX wieku to okres intensywnego
wykorzystania wnioskow z powstatych koncepcji cyklu zycia organizacji do dalszego
zglebiania i rozwijania nowych zagadnien w ramach nauki o zarzadzaniu.

W rozprawie skupiono si¢ na wybranych badaniach dotyczacych m.in. styléw oraz
zmian przywodztwa czy tez sukcesji kadry kierowniczej na poszczegdlnych etapach
funkcjonowania organizacji. Lundberg (1986) dowodzi, ze sukcesja kadry kierowniczej ma
istotny wplyw na cykl zycia organizacji, a r6zne rodzaje przywodztwa ewoluuja wraz z kazdym
etapem. Autor takze nie odwotuje si¢ do jednej koncepcji cyklu zycia, a korzysta z
dotychczasowego dorobku z w tym obszarze. Lundberg stwierdzil, ze na wczesnych etapach
rozwoju potrzeba wizjonerskich liderow, ktorzy potrafig jasno okresli¢ misj¢ organizacji oraz
zaangazowaé si¢ w odwazne decyzje strategiczne. Sukcesja na tym etapie wiagze si¢ z
poszukiwaniem lideréw, ktérzy beda w stanie kontynuowacd ,.dziedzictwo” zatozycieli, sa
dynamiczni oraz potrafig dostosowac si¢ do szybkich zmian 1 wyzwan. Kolejny etap wymaga
lideréw, ktorzy posiadaja silne umiejetnosci operacyjne 1 zdolnosci do wspierania integracji
mig¢dzy rozwijajacymi si¢ dzialami. Strategia sukcesji na tym etapie powinna obja¢ rozwijanie
lideréw w organizacji, ktérzy rozumieja podejmowane w jej obrebie operacje i dziatania, a
takze potrafia utrzyma¢ dynamike wzrostu. Ostatnie etapy dotycza sytuacji, w ktorych
organizacja boryka si¢ m.in. z nasyceniem rynku czy tez zwigkszong konkurencjg. Wowczas
istotni sg liderzy, ktorzy zdolni sig do wdrazania innowacyjnych strategii m.in. w celu
eksploracji nowych rynkéw. Strategia sukcesji w tym zakresie powinna dotyczy¢ identyfikacji
lideréw, ktorzy potrafig nie tylko utrzymac stabilno$¢ firmy, ale takze sa wystarczajaco

wizjonerscy, aby przewodzi¢ zmianom. Moze to dotyczy¢ sprowadzenia lideréw spoza

5 Analizujgc ten klaster, mozna dostrzec pewng analogi¢ do aktualnych probleméw zwigzanych z wptywem
dziatalnos$ci gospodarczej na srodowisko i spoteczenstwo. Chodzi mianowicie o to, aby decyzje podejmowane w
kontek$cie zarzadzania przedsigbiorstwami nie pozostawaly bez zwiazku z weryfikacja lub analiza wptywu tych
decyzji na otaczajace srodowisko. Zagadnienia te zostaly szerzej omowione np. przez ekonomistke Kate Raworth,
w ramach koncepcji ekonomii obwarzanka (Raworth, 2017).
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organizacji lub rozwoju wewngtrznych liderow, ktdrzy rozumieja potrzebe transformacji
(Lundberg, 1986).

Oprdcz zagadnien dotyczacych sfer kierowniczych w badaniach poruszano zagadnienia,
rownie istotne w kontekscie funkcjonowania organizacji, tj. problemy zarzadzania zasobami
ludzkimi (Rutherford i in., 2003), stosowanie odpowiednich systeméw wynagrodzen (Chen,
Hsieh, 2005), czy tez znaczenie okreslonych interesariuszy na poszczegdlnych etapach rozwoju
(Jawahar, Mclaughlin, 2001). W konteks$cie zasobow ludzkich (Rutherford i in., 2003), badacze
stwierdzaja, ze kazdy etap rozwoju organizacji w ramach MSP stwarza unikalne wyzwania,
ktére wymagaja dopasowania strategii HR (human resource). Autorzy zastosowali
czteroetapowy model cyklu zycia oparty na dynamice wzrostu. W miare szybkiego rozwoju
firmy pojawiaja si¢ trudno$ci w komunikacji 1 zarzadzaniu personelem, co utrudnia
bezposrednie szkolenie pracownikdéw. Dlatego przedsigbiorstwa te musza wprowadzaé
formalne systemy rozwoju, co bywa wymagajacym procesem. Jednak firmy o wysokim tempie
wzrostu maja najmniej problemow z utrzymaniem pracownikow, prawdopodobnie dlatego, ze
ich dynamiczne $rodowisko przycigga pracownikdw, cenigcych sobie wyzwania i emocje im
towarzyszace bardziej niz wyzsze wynagrodzenie. Umiarkowanie rozwijajace si¢ firmy
zglaszaja najwicksze problemy z zatrzymywaniem pracownikéw. Pracownicy gotowi
zaakceptowaé nizsze wynagrodzenie w warunkach wysokiego wzrostu moga uznaé, ze
umiarkowany wzrost nie jest wystarczajaco stymulujacy, co prowadzi do niezadowolenia.
Pozostawia to wilascicieli/menedzeréw z rosnagcym obcigzeniem praca 1 ograniczonymi
zasobami. Firmy o powolnym wzroscie doswiadczaja najmniej problemow zwigzanych ze
szkoleniami 1 rekrutacja. Ich stabilne srodowisko pozwala wtascicielom na stopniowy rozwdj
pracownikow bez koniecznosci stosowania formalnych procedur. Ponadto, ich powolny wzrost
zmniejsza potrzebe zatrudniania nowych pracownikow, minimalizujac tym samym wyzwania
rekrutacyjne. Firmy nie odnotowujace wzrostu zglaszaja najwicksze problemy zwigzane z
zatrudnianiem nowych pracownikdéw, co wydaje si¢ sprzeczne z intuicja, poniewaz brak
wzrostu sugeruje mniejsze zapotrzebowanie na nowy personel. Jednak firmy te czgsto majg
trudnosci z przyciagnigciem solidnej bazy efektywnych pracownikow ze wzgledu na ich stabe
wyniki (Rutherford i in., 2003).

Inni autorzy skupiali si¢ takze na problemach zwigzanych z szeroko pojetym
wynagrodzeniem na poszczegOlnych etapach rozwoju. Balkin 1 Montemayor (2000)
zaproponowali, ze poszczegolne etapy cyklu Zycia organizacji wplywaja na zastosowanie
wynagrodzen zespotowych, ktore sa zgodne z ewoluujacymi potrzebami organizacji, gdy ta

przechodzi przez rézne etapy rozwoju. W badaniu zastosowano cztery etapy cyklu, odnoszac
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si¢ miedzy innymi do pracy Quinna i Camerona (1983): etap poczatkowy/start-up, etap
wzrostu, etap dojrzalosci oraz etap spadku. Pierwszy etap koncentruje si¢ na indywidualnym
wktadzie z ograniczonym wykorzystaniem wynagrodzenia zespotowego ze wzgledu na
ograniczone zasoby. Autorzy postuluja, ze organizacje w tej fazie beda mniej sklonne do
wynagrodzen zespolowych niz na pozostatych etapach rozwoju. Kolejne etapy to coraz czestsze
stosowanie wynagrodzen zespolowych ze wzglegdu na pojawiajaca si¢ integracje w
rozwijajacych sie¢ jednostkach operacyjnych, czy tez w celu utrzymania innowacyjnosci i
wydajnos$ci operacyjnej. Natomiast ostatnia faza rozwoju, ktora wigze si¢ m.in. z potencjalnym
ryzykiem upadku organizacji, a w efekcie zmniejszong baza zasobdw, bedzie charakteryzowaé
si¢ mniejszg sktonnos$ciag do stosowania wynagrodzen zespotowych, takze w wyniku
potencjalnych zwolnien i/lub redukcji zatrudnienia (Balkin, Montemayor, 2000). Natomiast
Chen 1 Hsieh (2005) podjely si¢ analizy dostosowania nagréd motywacyjnych do cyklu zycia
organizacji z perspektywy przewagi konkurencyjnej. Pierwsza faza, tj. rozpoczecie, bedzie
dotyczy¢ sytuacji, w ktorej organizacja bedzie nagradzaé osoby o wyjatkowych kompetencjach.
Takie podej$cie ma zacheci¢ pracownikow do rozwijania kapitatu ludzkiego 1 jego efektywnego
wykorzystania. Promuje réwniez elastyczno$¢ w planowaniu pracy, poniewaz pracownicy staja
si¢ bardziej wykwalifikowani, poszerzajac swoje umiejetnosci i wysitki. Wynagrodzenie oparte
na kapitale ludzkim moze przycigga¢ i rekrutowaé¢ wybitnych pracownikow, wspierajac
tworzac przewage konkurencyjng. Kolejny etap wiaze si¢ ze wzrostem wielkos$ci 1 ztozonoSci
operacji w obrgbie organizacji. Strategia wynagradzania oparta na wynikach w ramach tego
etapu wigze wynagrodzenie zarowno z wynikami indywidualnymi, jak 1 zespotowymi, co czyni
ja wysoce motywujaca metodg zwigkszania produktywnosci. System wynagradzania oparty na
wynikach zespotowych sprawdza si¢ zwlaszcza w sytuacjach, gdy praca ma charakter
wspotzalezny, a okredlenie indywidualnego wkladu poszczegdlnych pracownikow jest
utrudnione. Kryteria nagrdd opartych na wynikach obejmujg indywidualng produktywnos¢,
wzrost, zysk 1 wysitek. Motywuje to pracownikow do osiggania lepszych wynikow 1 rozwijania
swojego potencjatu. W ramach ostatniej fazy, organizacja jest ukierunkowana na rozwo6j w
okreslonym segmencie i staje si¢ znana ze swojej oferty w tej niszy. Aby to skutecznie wdrozy¢,
stosuje si¢ strategi¢ wynagradzania za stanowisko. Do$wiadczeni pracownicy, ktorzy dobrze
Znaja organizacje, moga stanowic o jej przysztosci. Strategia ta motywuje pracownikow do
przyjmowania wigkszej odpowiedzialnosci za podejmowane dziatania 1 pelniong role w
organizacji. Nagrody sa powigzane z wynikami pracy. Podej$cie to zwigksza kompetencje

techniczne w ramach wyspecjalizowanych rol (Chen, Hsieh, 2005).
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Podsumowujac, koncepcje cyklu zycia wykorzystywane w dotychczasowych badaniach
rozwijaly si¢ w obrebie dwoch $ciezek: finanséw (np. Berger 1 Udell, 1998, Dickinson, 2011)
oraz zarzadzania (np. Adizes, 1979; Greiner, 1997; Lester 1 in., 2003). Podziat ten zwigzany
jest ze zmiennymi, ktore zostaty wykorzystane do budowy okreslonych modeli. W przegladzie
zauwazono jednak dzialania podejmowane przez badaczy w celu integracji zmiennych
finansowo-ksiggowych z danymi zarzadczymi. Mozna je odnalez¢ w pracach np. Churchilla 1
Lewisa (1983), Hanksa i in. (1994) oraz Flamholtza (1995) i (2002). Jednak miary te sa
stosunkowo ograniczone, koncentrujac si¢ gtownie na relacjach migdzy przychodami a
kosztami lub wzroscie przychodéw ze sprzedazy, co moze by¢ niewlasciwe w przypadku firm,
np. z szybko rozwijajacych si¢ sektoréw technologicznych. W zwigzku z tym, ze wybor
zmiennych, stuzacych identyfikacji etapu rozwoju firmy, powinien by¢ zgodny z zaleceniami
literatury ekonomicznej, zarzadczej i rachunkowej (Yan, Zhao, 2010), a takze uwzgledniac
biezace wyzwania spoteczno-srodowiskowe, konieczne sg dalsze badania w celu opracowania
odpowiednich  zestawien  zmiennych zarzadczych, finansowych, spotecznych i
srodowiskowych do oceny etapow rozwoju organizacji. Dodatkowo, badania wykazuja, ze
polaczenie czynnikéw finansowych i1 pozafinansowych sprzyja skuteczniejszemu zarzadzaniu
wynikami organizacji (np. Beaver i in., 2005; Purves i in., 2015).

Przeprowadzenie analizy bibliometrycznej zdecydowanie wzmocnito otrzymane wyniki
badania pelnotekstowego, ujawniajac wzrost zainteresowania wykorzystania danych
finansowych w procesie identyfikacji poszczegoélnych etapow cyklu zZycia organizacji na
przestrzeni ostatnich kilku dekad. W literaturze przedmiotu dostrzegalna jest asymetria w
zakresie eksploracji zagadnien zwigzanych z teorig cyklu Zycia organizacji w naukach o
zarzadzaniu w poréwnaniu do badan uwzgledniajacych perspektywe finansowa. Podczas gdy
pierwsze badania nad cyklem Zycia organizacji pojawity si¢ juz w latach 50. XX wieku,
intensywny rozwoj badan nad finansowo-rachunkowymi aspektami tej teorii nastapil dopiero
po 2000 roku. Cho¢ wczesniejsze prace uwzgledniaty pewne odniesienia do tych zagadnien, to
dopiero w ostatnich dekadach obserwuje si¢ wyrazny wzrost zainteresowania finansowym
wymiarem cyklu Zycia organizacji. W §wietle tych obserwacji postawiony cel pracy zwigzany
z analiza zwigzku pomigdzy zmiennymi finansowymi a pozafinansowymi do oceny rozwoju
przedsigbiorstwa wydaje si¢ by¢ jak najbardziej uzasadniony. W zwigzku z tym, w ramach
rozdziatu 2. zaprezentowano wyniki przeprowadzonej analizy literaturowej z obszaru finansow,
co stanowito podstawe do zidentyfikowania istotnych czynnikéw do oceny faz rozwoju
przedsigbiorstw, bedacych niezbedng cze$cig calego procesu badawczego, ktory zostat

zaprojektowany na potrzeby realizacji celu niniejszej pracy.
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ROZDZIAL 2. Badania nad cyklem zycia firm w

finansach

Istotng role w realizacji celéw podmiotéw funkcjonujacych na rynku pelni strategia
finansowa. Dotyczy ona pewnych sposob postepowania przy podejmowaniu decyzji o zrédtach
1 sposobach finansowania dzialalno$ci. W ramach podstawowych obszarow strategii
finansowej mozemy wyr6zni¢ nastepujace elementy (Kotosowska i in., 2019):

e pozyskiwania kapitalow (struktura kapitatu, polityka zadluzenia),
e inwestowania w majatek (strategia zarzadzania majatkiem),
e redystrybucji zysku (podziat zysku, polityka dywidendy).

Biorac pod uwage ewolucj¢ zagadnien poruszanych w ramach koncepcji cyklu zycia
organizacji (podrozdziat 1.3), kolejne fragmenty rozdzialu drugiego zawierajg koncepcje cyklu
zycia, ktore powstatych na gruncie finansow i byly wykorzystywane w przeanalizowanych
badaniach w ramach przegladu literatury oraz omowienie obszardw zwigzanych z strategia
finansowg oraz jej znaczenia w procesach decyzyjnych dotyczacych funkcjonowania i rozwoju

przedsiebiorstw.

2.1 Koncepcje cyklu zycia w finansach

W literaturze mozna wyodregbni¢ rézne podejscia do klasyfikowania faz rozwoju firm,
bazujace na: wskaznikach finansowych memoriatowych, przeptywach pieni¢znych, strukturze
kapitatu oraz czynnikach takich jak wiek organizacji. Do najwazniejszych opracowan w tym
zakresie nalezg prace Blacka (1998), Anthony’ego 1 Ramesha (1992) oraz Dickinson (2011).

Sposob pomiaru faz rozwoju firm zaproponowany przez Anthony’ego i Ramesha (1992)
byt jedna z pierwszych prob wykorzystania koncepcji cyklu zycia przedsigbiorstwa do
wyjasniania wynikéw rynkowych. W odréznieniu od podzniejszych uje¢ opartych na
faktycznych przeptywach pieni¢znych, omawiana metoda klasyfikacji poszczegdlnych etapow
rozwoju (od wzrostu, przez dojrzatos$¢, po schytek) opierata si¢ na czterech podstawowych
charakterystykach ekonomicznych: tempie wzrostu sprzedazy, wyptacie dywidendy, wielko$ci
naktadow inwestycyjnych oraz wieku firmy. Wykorzystano przy tym grupowanie

przedsigbiorstw na podstawie podobnych wskaznikow, co umozliwito przypisanie ich do
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odpowiednich faz cyklu zycia. Badania Anthony’ego i Ramesha (1992) wykazaty miedzy
innymi monotoniczny spadek znaczenia wzrostu sprzedazy oraz inwestycji kapitalowych w
miar¢ przechodzenia do pdzniejszych etapéw rozwoju (por. Tabela 5). Ze wzgledu na fakt, ze
analiza dotyczyla okresu sprzed wprowadzenia obowigzkowego sprawozdania z przeptywoéw
pieni¢znych, autorzy musieli bazowaé wylacznie na wskaznikach finansowych o charakterze
memoriatowym, co stanowito pewne ograniczenie. Mimo tego model Anthony’ego i Ramesha
stal si¢ punktem wyjscia dla dalszych badan nad rolg cyklu zycia w wyjasnianiu wartosci

rynkowej przedsiebiorstw oraz znaczenia réznych aspektow rachunkowosci.

Tabela 5. Charakterystyki faz rozwoju firm

Deskryptory cyklu zycia

Faza cyklu zycia | Wyplata dywidendy | Wzrost sprzedazy | Naklady inwestycyjne | Wiek firmy
Wzrost niski wysoki wysoki miody
Dojrzatos¢ $redni $redni $redni dojrzaty
Stagnacja wysoki niski niski stary

Zrédto: Anthony i Ramesh (1992).

Z kolei Black (1998) koncentruje si¢ na znaczeniu informacyjnym kluczowych
zmiennych finansowych (zyskow oraz trzech rodzajow przeplywow pienieznych) w zalezno$ci
od etapu rozwoju firmy. Badanie wskazuje, ze w fazie dojrzatej szczegolnie istotny dla wyceny
rynkowej okazuje si¢ zysk netto, a takze przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (CFO), ktére sa
dodatnio skorelowane z wartoscig przedsiebiorstwa. Natomiast w fazach wczes$niejszych,
zwlaszcza podczas intensywnego wzrostu, to przeplywy pieni¢zne maja wigksze znaczenie
informacyjne niz same zyski. Black zauwaza réwniez, ze przedsigbiorstwa moga ,,odnawia¢
si¢” poprzez inwestycje w nowe technologie czy linie produkcyjne, co pozwala im wréci¢ do
faz wzrostu lub dojrzatosci i tym samym unika¢ potencjalnych trudnosci finansowych na
dluzsza mete. Ponadto wskazuje rowniez, ze niskie wyptaty dywidend moga sygnalizowac
pogarszajaca si¢ sytuacje finansowa oraz konieczno$¢ zachowania gotowki w firmie na inne
cele (Black, 1998).

Miara cyklu zycia firm opracowana przez DeAngelo 1 in. (2006) opiera si¢ na
potaczeniu kapitatu wypracowanego i wniesionego. Autorzy koncepcji wyrdznili dwie gtéwne
fazy rozwoju firmy, ktére odnosza si¢ do struktury kapitatu: faze wzrostu (capital infusion
stage) 1 taze dojrzatosci (maturity stage). Zaproponowali dwie miary odzwierciedlajace etap
cyklu zycia firmy:

1. RE/TE (Retained Earnings to Total Equity; stosunek zyskow zatrzymanych do kapitatu

wlasnego): firmy z wysokim wskaznikiem RE/TE sg uwazane za dojrzate; sa dobrymi
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kandydatami do wyptaty dywidendy. Firmy z niskim wskaznikiem RE/TE sg

prawdopodobnie na wczesniejszym etapie wzrostu i w wigkszym stopniu polegaja na

kapitale zewn¢trznym.

2. RE/TA (Retained Earnings to Total Assets; stosunek zyskow zatrzymanych do aktywow
ogolem): wysoki RE/TA wskazuje na dojrzala firm¢ z wigksza wewnetrzng zdolno$cia
finansowania, podczas gdy niski RE/TA sugeruje mlodsza firm¢ potrzebujaca
zewngtrznego finansowania.

Badania DeAngelo 1 in. (2006) opierajg si¢ na teorii cyklu zycia dywidend, ktora
zaktada, ze mtodsze firmy z duzymi mozliwos$ciami inwestycyjnymi i ograniczonymi zasobami
wewnetrznymi sg bardziej sklonne do zatrzymywania zyskdw w celu reinwestycji. Z kolei
dojrzate firmy, majace mniej mozliwo$ci rozwoju 1 wigksze skumulowane zyski, czesciej
wyplacaja dywidendy.

Natomiast Saravia (2013) podjat si¢ opracowania wskaznika do identyfikacji dojrzatych
firm z problemami wynikajacymi z kosztow agencyjnych wolnych przeptywow pienieznych.
Mtode firmy zazwyczaj generuja zbyt male przeptywy pieni¢zne w porownaniu do swoich
optymalnych potrzeb inwestycyjnych, co czyni je zaleznymi od zewnetrznego finansowania. Z
kolei dojrzate firmy majg przeptywy pieni¢zne wigksze niz potrzeby inwestycyjne, co pozwala
im na finansowanie inwestycji oraz wyptate dywidend (mozna uzna¢ takie firmy za niezalezne
finansowo). Autor zwraca uwage, ze finansowanie dluzne nie podlega problemowi wolnych
przeplywow pienig¢znych. Natomiast tylko posiadacze kapitalu wlasnego ponosza straty z
powodu polityki maksymalizacji wzrostu poprzez przeinwestowanie. Zatem, w przypadku tych
rozwazan istotne jest, aby okre$li¢ firmy, ktore sa niezalezne finansowo od swoich
udziatowcow. W celu okreslenia poziomu autonomii finansowej firm, badacz zaproponowat
wskaznik A-index, ktory mierzy, ile razy w ciggu ostatnich 7 lat firma miata przeptywy
pieni¢zne wigksze niz inwestycje finansowane kapitatem wlasnym oraz zatrzymanymi zyskami
(CF > AE + CF — Dividends). Wskaznik ten przyjmuje wartosci od 0 do 7, gdzie wyzsze
warto$ci wskazujag na wiekszg autonomi¢ (czyli firmy dojrzate). Okres 7-10 lat jest
rekomendowany do analizy, aby uwzgledni¢ cykliczne wahania gospodarcze. Badacz wskazat,
ze A-index w pewien sposob eliminuje problem btednej klasyfikacji firm na mtode lub dojrzate
na podstawie wieku, gdyz rdzne firmy dojrzewajg w réznym tempie.

Oproécz powyzszych miar wykorzystywanych do pomiaru faz rozwoju organizacji,
nalezy zwrdci¢ uwage na koncepcje zaproponowang przez Victori¢ Dickinson (2011).
Opracowata metode¢ klasyfikowania firm do poszczegodlnych faz cyklu zycia na podstawie

wzorcow przeptywOw pienigznych, czerpigc z teorii ekonomicznych. Jej podejscie
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wykorzystuje operacyjne, inwestycyjne i finansowe przeptywy pieni¢zne jako kluczowe
wskazniki etapu rozwoju firmy, czerpiac inspiracj¢ z prac takich badaczy jak np. Jovanovic
(1982), Spence (1977, 1981), Wernerfelt (1984), czy Myers (1984).

Zgodnie z modelem Dickinson, firmy w fazie wprowadzenia cechujg si¢ ujemnymi
przeplywami operacyjnymi, co wynika z poczatkowych trudnosci zwigzanych z brakiem
statych przychodéw i1 wysokimi kosztami poczatkowymi. Jednocze$nie ich przeplywy
inwestycyjne sa réwniez ujemne, poniewaz wymagajag znacznych naktadow na rozwoj
technologii 1 infrastruktury. W tym czasie finansowanie zewngtrzne jest konieczne, co skutkuje
dodatnimi przeplywami finansowymi. Na etapie wzrostu przedsigbiorstwa zaczynaja osiggac
dodatnie przeptywy operacyjne, gdyz ich produkty lub ustugi zdobywaja uznanie na rynku.
Niemniej jednak nadal intensywnie inwestuja, co sprawia, ze ich przeplywy inwestycyjne
pozostaja ujemne. W tym okresie firmy moga nadal korzysta¢ z finansowania zewngtrznego,
co skutkuje dodatnimi przeplywami finansowymi. Przedsi¢biorstwa dojrzate osiagaja
maksymalng efektywnos$¢ operacyjng, co skutkuje dodatnimi przeptywami operacyjnymi. Ich
potrzeby inwestycyjne maleja, a naktady koncentrujg si¢ na utrzymaniu dzialalnosci, co
prowadzi do stabilnych lub nieznacznie ujemnych przeplywoéw inwestycyjnych. Jednoczesnie
zaczynaja sptaca¢ zadluzenie 1 wyplaca¢ dywidendy, co skutkuje ujemnymi przeplywami
finansowymi. Etap schylkowy (shake-out) charakteryzuje si¢ niestabilno$ciga — przeptywy
operacyjne moga by¢ dodatnie lub ujemne, w zalezno$ci od tego, jak firma dostosowuje si¢ do
zmian rynkowych. Przeplywy inwestycyjne staja si¢ dodatnie, poniewaz firmy ograniczaja
inwestycje lub wyprzedajg aktywa, aby zwiekszy¢ plynno$¢. W tym czasie przeptywy
finansowe moga by¢ zarowno dodatnie (gdy firmy probuja pozyska¢ kapitat na
restrukturyzacje), jak 1 ujemne (gdy redukuja zadluzenie). W fazie spadku (decline)
przedsigbiorstwa zmniejszaja takze naklady inwestycyjne lub sprzedaja aktywa, co moze
prowadzi¢ do dodatnich przeptywow inwestycyjnych. Przeptywy finansowe zaleza od sytuacji
— moga by¢ ujemne, jesli firma splaca zobowigzania lub dodatnie, jesli zmuszona jest do
poszukiwania zewnetrznego finansowania w celu przetrwania (Dickinson, 2011).

Model ostatecznie opiera si¢ na analizie trzech rodzajow przeptywow pieni¢znych:
operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych, ktére w zalezno$ci od znaku (pozytywny lub
negatywny) pozwalaja zaklasyfikowa¢ firme¢ do jednej z pigciu faz rozwoju: wprowadzenie,

wzrost, dojrzato$¢, wstrzas oraz schytek (por. Tabela 6).

Tabela 6. Charakterystyka etapéw rozwoju firmy wedlug modelu Dickinson

Przewidywany 1 2 3 4 4 4 5 5
znak Wprowadzenie| Wzrost [Dojrzalos¢| Wstrzas | Wstrzas | Wstrzas | Upadek | Upadek
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Przeplywy
pieni¢zne z
dzialalnoSci
operacyjnej
Przeplywy
pieni¢zne z
dzialalnos$ci
inwestycyjnej
Przeplywy
pieni¢zne z
dzialalnos$ci
finansowej

Zrodlo: Dickinson, 2011.

2.2 Cykl zycia a polityka finansowania

Okreslenie wlasciwej struktury finansowania jest niezb¢dne w zwigzku z realizacja
celow kazdego przedsigbiorstwa. Do tej pory kwestie te byly szczegdélowo analizowane przez
naukowcow na catym $wiecie. Wyniki tych badan stanowily fundament dla tworzenia teorii
struktury kapitalu. W literaturze wyrdznia si¢ wiele koncepcji w zakresie struktury
finansowania, ktore powstaly na przestrzeni ostatnich kilku dziesigcioleci. Mozna wskaza¢ pieé¢
przetomowych etapoéw w tworzeniu ram teoretycznych (za Brusovem i Filatovem, 2023):

1. koncepcje powstate przed 1958 rokiem,

ilosciowa teoria Modiglianiego i Millera (1958-1963),

proby modyfikacji zalozen teorii Modiglianiego 1 Millera (od 1964),
teoria Brusova-Filatova-Orekhova (BFO) (2008-2019),

“wok w N

adaptacja dwoch teorii struktury kapitatu (Brusova-Filatova-Orekhova oraz Modigliani-

Millera) do zidentyfikowanych praktyk finansowych przedsigbiorstwa (2019 do chwili

obecnej).

Zwazywszy na cel przegladu literatury, jakim byta eksploracja 1 uporzadkowanie
dotychczasowej wiedzy w zakresie cyklu Zycia organizacji i tematoéw podejmowanych w jej
obrgbie, w pierwszej kolejnosci wskazano i1 omodwiono teorie struktury kapitatu
wykorzystywane w literaturze poswigconej zaleznoSciom miedzy fazami rozwoju
przedsigbiorstw a decyzjami finansowymi. W dalszej cze$ci podrozdzialu zaprezentowano
natomiast wyniki wybranych badan empirycznych, ktore analizujg te zaleznosci.

Twierdzenie Modiglianiego-Millera (MM) w 1958 roku stanowilo pierwszy znaczacy
krok w zakresie formowania teorii struktury kapitatu. Teza w modelu MM odnosi si¢ do tego,

ze w warunkach doskonatego rynku kapitatlowego warto$¢ firmy jest niezalezna od jej struktury
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kapitalowej (Modigliani, Miller, 1958). Ramy teoretyczne MM staty si¢ punktem wyjscia dla
dalszych badan, w obrebie ktorych na przestrzeni lat wprowadzano kolejne modyfikacje i
rozwinigcia tej koncepcji (Blach, 2009). Sami Modigliani 1 Miller w p6zniejszym artykule
(1963) wprowadzili poprawke do pierwotnej teorii, uwzgledniajac wplyw podatku
dochodowego od 0s6b prawnych. Na podstawie tego rozwinigcia powstala teoria kompromisu
(trade-off theory), zaproponowana przez Krausa i Litzenbergera (1973). Przedstawia ona
przedsigbiorstwo jako podmiot dazacy do osiggnigcia optymalnej struktury kapitatu,
rownowazac korzysci wynikajace z wykorzystania dlugu z kosztami niewyptacalnosci i
ryzykiem bankructwa. Wysoki poziom zadluzenia przynosi korzy$ci w postaci zmniejszenia
obcigzen podatkowych, poniewaz odsetki od dlugu moga by¢ zaliczane do kosztow uzyskania
przychodu. Z drugiej strony, zbyt duzy poziom zadluzenia zwigksza ryzyko problemow
finansowych, co moze prowadzi¢ do wyzszego ryzyka bankructwa. Teoria kompromisu
sugeruje, ze przedsicbiorstwa daza do ustalenia optymalnego poziomu dlugu, ktory
maksymalizuje ich warto§¢ poprzez minimalizowanie kosztow finansowych i ryzyka
zwigzanego z zadluzeniem. Dojrzate firmy, ktore majg stabilne przeptywy pieni¢zne, czesciej
korzystaja z zadluzenia, aby zoptymalizowa¢ strukturg kapitatu, natomiast mtodsze firmy moga
unika¢ zbyt wysokiego zadluzenia z obawy przed potencjalnymi trudnosciami finansowymi
(Fama, French, 2002; Kraus, Litzenberger, 1973; Zhang, Xu, 2021).

Kolejng istotng teorig struktury kapitatu, takze w kontekscie badan cyklu zycia
organizacji, jest teoria agencji (agency theory). Zostata rozwinigta przez Jensena 1 Mecklinga
(1976), 1 odnosi si¢ do konfliktu intereséw pomiedzy wtascicielami przedsiebiorstw (zwanymi
pryncypatami), a menedzerami (zwanymi agentami). W kontekscie struktury kapitatu, teoria
agencji wskazuje, ze menedzerowie moga podejmowac dzialania, ktore nie sa zgodne z
interesami  wiascicieli. Koszty agencji wynikaja z konieczno$ci monitorowania dzialan
menedzerdw oraz z podejmowania przez nich decyzji, ktére moga by¢ korzystne dla nich
samych, a niekoniecznie dla wlascicieli. Jednym z mechanizméw kontrolowania agentow, jaki
wynika z tej teorii, jest uzycie dlugu w strukturze kapitatu. Wysoki poziom zadluzenia
ogranicza dostgp menedzeréw do wolnych przeptywdw pieni¢znych, co zmusza ich do
efektywniejszego zarzadzania zasobami przedsiebiorstwa. W teorii agencji podkresla si¢ zatem,
ze struktura kapitatu moze by¢ narzedziem w rekach wiascicieli do minimalizowania
konfliktow agencji (Czerwonka, Jaworski, 2017; Mbanyele, 2020).

Niedlugo p6zniej, bo w 1977 roku, Stephen Ross przedstawit teori¢ sygnalizacji (Ross,
1977). Skoncentrowat si¢ w niej na asymetrii informacji, ktora istnieje miedzy zarzadem firmy

a inwestorami zewne¢trznymi. Teoria ta sugeruje, ze firmy moga wykorzystywa¢ decyzje
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finansowe, w szczegolnosci wybory dotyczace struktury kapitalowej, do sygnalizowania
podmiotom na rynku przysztych perspektyw firmy. Menadzerowie, ktorzy posiadaja poufne
informacje, moga wptywac na postrzeganie wartosci firmy przez inwestorow, podejmujac
okreslone dziatania, takie jak emisja dtugu lub kapitatu, ktore stuza jako "sygnaty" dla rynku.
Zgodnie z teorig sygnalizacji, firmy z korzystnymi przysztymi przeplywami pieni¢znymi i
pozytywnymi perspektywami majg tendencj¢ do preferowania finansowania za pomocg dhugu,
a nie kapitatu wlasnego. Wynika to z faktu, ze finansowanie dtuzne jest interpretowane przez
rynek jako sygnal, ze kierownictwo jest przekonane o zdolnosci firmy do generowania
wystarczajacych przysztych przeptywéw pienieznych do obslugi tego zadhluzenia.
Wiarygodnos$¢ sygnatu wynika z faktu, ze emisja dlugu naktada na firme¢ wigksza dyscypline
finansowg (Czerwonka, Jaworski, 2017; Ross, 1977).

Oprocz powyzszych koncepcji, odnoszacych sie do ksztattowania struktury kapitalu w
firmie, mozna wyr6zni¢ jeszcze teori¢ hierarchii zrddet finansowania (pecking order theory)
oraz teori¢ wyczucia rynku (market timing theory). Teoria hierarchii (Myers, 1984; Myers,
Majluf, 1984) sugeruje, ze firmy ustalajg priorytety w zakresie zrodet finansowania, dazac do
minimalizacji kosztow zwigzanych z asymetrig informacji. Zatem firmy preferuja finansowanie
wewnetrzne (zyski zatrzymane) nad finansowaniem zewnetrznym. Gdy fundusze wewnetrzne
sa niewystarczajace, firmy najpierw wybieraja dlug, a dopiero w ostatecznosci emisje akcji
(oczekiwana przez inwestorow premia za ryzyko bedzie wyzsza w przypadku zakupu akcji niz
udzielenia pozyczki) (Jakubczyk, Lewandowska, 2014; Kurczewska, 2010). Natomiast teoria
wyczucia rynku zaproponowana przez Bakera 1 Wurglera (2002) 1 odnosi si¢ do tego, ze firmy
ksztaltujg swoja strukture kapitalowa w oparciu o warunki rynkowe. W szczegdlnosci poprzez
emisj¢ akcji, gdy ceny akcji sg wysokie 1 odkup akcji lub emisje¢ dtugu, gdy ceny akcji s niskie.
Zachowanie to wynika z przekonania, ze nieefektywno$¢ rynku stwarza firmom mozliwo$¢
"wyczucia momentu" emisji akcji lub dlugu, aby skorzysta¢ z korzystnych cen (Jagodzinska-
Komar, Grzywacz, 2024; Jahanzeb 1 in., 2013).

Natomiast teoria Brusova-Filatova-Orekhova (BFO) (Brusov, Filatova, 2023)
kwestionuje istnienie optymalnej struktury kapitalu, wykazujac, ze wzrost zadluzenia nie
prowadzi do wzrostu $redniego wazonego kosztu kapitalu (WACC), lecz nadal go obniza. W
przeciwienstwie do teorii kompromisu, BFO odrzuca koncepcje punktu rownowagi migdzy
korzys$ciami wynikajgcymi z tarczy podatkowej a kosztami bankructwa. Kluczowa ro6znica jest
takze uwzglednienie skonczonego czasu trwania przedsigbiorstw, co zmienia sposob analizy

kosztu kapitatu. Teoria ta sugeruje, ze struktura kapitatu powinna by¢ elastyczna i dostosowana
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do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych, a wczesniejsze modele mogly nadmiernie
upraszczac rzeczywistos¢ (Brusov, Filatova, 2023).

Odnoszac si¢ zatem do zagadnien zwigzanych ze strukturg finansowania firm, ponizej
przedstawiono najwazniejsze wnioski z badan, ktore dotycza m.in. preferowanego zrddta
finansowania na poszczeg6lnych etapach rozwoju przedsigbiorstw czy tez kosztu kapitatu.

W zakresie preferowanych zrodet finansowania w poszczegolnych etapach rozwoju
firm dostrzezono dwa gtoéwne nurty dotyczgce prezentowanych wynikow. Po pierwsze, czgs¢
autorow dowodzi, ze firmy w poczatkowych fazach funkcjonowania skupiajg si¢ na
wykorzystaniu kapitatow wiasnych, zwiekszajac udzial zadluzenia odpowiednio w kolejnych
etapach rozwoju. Dowodow w tym =zakresie dostarcza m.in. Yazdanfar (2012), ktory
przeanalizowal szwedzkie mikroprzedsigbiorstwa z rdznych branz. Jego badanie potwierdzito,
ze na wezesnych etapach firmy priorytetowo traktujg wewnetrzne zrodta finansowania, takie
jak kapital wlasny i zyski zatrzymane. Na tym etapie zadtuzenie krétkoterminowe stanowi
drugie kluczowe zrédlo finansowania. W miar¢ dojrzewania firm wzrasta zalezno$¢ od
zadluzenia dlugoterminowego, a spada wykorzystanie zadluzenia krotkoterminowego. Wyniki
te potwierdzaja zaréwno teori¢ kosztow agencyjnych, jak 1 teorie hierarchii Zrodet
finansowania, pokazujac, ze struktury kapitalowe zmieniajg si¢ wraz z przejsciami firm w ich
organizacyjnych etapach cyklu zycia. Takze Duda (2016) dostarcza dowodéw
potwierdzajacych teorie hierarchii zrodet finansowania w polskich mikro-, matych i §rednich
przedsigbiorstwach (MMSP). Wyniki badania pokazuja, Ze mikroprzedsigbiorstwa ze wzgledu
na brak historii kredytowej, zabezpieczen 1 krétki czas funkcjonowania na rynku majg
ograniczony dostep do kredytow bankowych (w najwigkszym stopniu polegaja na kapitatach
wlasnych, a w razie potrzeby korzystaja z kredytu w rachunku biezacym). W calej grupie
MMSP podstawowym zrodtem finansowania pozostaje kapitat wlasny, a dopiero w dalszej
kolejnosci wykorzystywane sa kredyty bankowe i leasing. Badaczka zauwaza rowniez, ze
rosnaca wielkos¢ firmy zwigksza jej mozliwosci w zakresie pozyskiwania kapitatu obcego, co
oznacza, ze $rednie firmy maja szerszy dostep do finansowania obcego niz mikro i mate. Takze
Lefebvre (2021) wskazuje, ze prawdopodobienstwo bycia firma o zerowym zadluzeniu (zero-
debt firms, ZDF) jest najwyzsze na wczesnych etapach, kiedy firmy borykaja si¢ z duza
nieprzejrzystoscig informacji 1 ograniczonym dostgpem do finansowania dtuznego. Starsze
firmy réwniez maja tendencj¢ do przyjmowania struktury zerowego zadtuzenia, napgdzanej
checig utrzymania elastyczno$ci finansowej 1 zmniejszenia zaleznosci od zewnetrznych Zrodet
finansowania. Badanie zostalo przeprowadzone na nienotowanych na gieldzie matych i1

srednich spotkach we Francji. Interesujacych wnioskéw dostarcza takze badanie
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przeprowadzone przez Ur Rehman i in. (2016). Przeanalizowali, w jaki sposob chinskie firmy
dostosowuja swoja polityke dzwigni finansowej na réznych etapach cyklu zycia. Wykorzystali
mediane wartosci sprzedazy, wskaznika wyptaty dywidendy i wieku, aby zaklasyfikowa¢ firmy
do trzech etapéw rozwoju. Wyniki wskazujg na niski-wysoki-niski wzorzec dzwigni
finansowej, z najwyzszymi poziomami obserwowanymi na etapie dojrzatosci. Badanie wspiera
teori¢ kompromisu struktury kapitatu, wskazujac, ze firmy zwigkszaja swoja dzwigni¢
finansowa w miar¢ wzrostu, ale zmniejszajg ja na etapie spadku. Takze w przypadku firm
technologicznych dostrzezono, ze podmioty te w mniejszym stopniu finansuja si¢ dlugiem w
poréwnaniu z firmami z innych branz, szczego6lnie na wczesnych etapach rozwoju (m.in. ze
wzgledu na wyzszg asymetri¢ informacji). W miar¢ dojrzewania firmy te zaczynaja
wykorzystywac dlug w wigkszym stopniu, chociaz zalezno$¢ od dtugu pozostaje nizsza niz w
przypadku firm nietechnologicznych na wszystkich etapach (Castro i in., 2015). Takze
Siedlecki (2012) wskazuje na zalezno$¢ miedzy cyklem zycia przedsigbiorstw a
ksztaltowaniem si¢ ich struktury kapitatu. Przeanalizowat polskie spotki notowane na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na rynku NewConnect, z wylaczeniem bankow.
Jako podstawe klasyfikacji przedsigbiorstw do poszczegélnych faz cyklu zycia przyjeto
wielko$¢ przychodow (firmy zaklasyfikowano do trzech faz rozwoju). Wyniki wskazaty, ze
struktura kapitatu ewoluuje wraz z rozwojem firmy: od nizszego udzialu dlugu w poczatkowe;j
fazie, przez istotny wzrost w fazie srodkowej, az po najwyzszy poziom zadtuzenia w ostatniej
fazie. Autor ttumaczy to lepszym dostgpem do finansowania zewngtrznego oraz bardziej
profesjonalnym zarzadzaniem w dojrzatych spotkach.

Jak wspomniano powyzej, zidentyfikowano takze badania, ktore wskazuja na to, ze
firmy w poczatkowych fazach positkuja si¢ gtownie kapitatem obcym, zwigkszajac udziat
kapitatu wasnego dopiero bedac w fazie dojrzatosci. La Rocca i in. (2011) badali wtoskie MSP.
Zwrocili uwage na fakt, Ze asymetria informacji determinuje hierarchi¢ decyzji zwigzang z
strukturg kapitalu w firmie. Mlode przedsigbiorstwa, ze wzgledu na ograniczone zasoby
wewnetrzne oraz niedostateczne zyski, s3 w duzym stopniu uzaleznione od finansowania
zewngtrznego dostarczanego przez banki. Brak rozwinigtego rynku kapitatu wysokiego ryzyka,
szczegblnie w krajach takich jak Wtochy, gdzie system finansowy opiera si¢ gtdéwnie na
bankach, potgguje role zadluzenia jako podstawowego zrodta kapitatu w poczatkowych fazach
dziatalnosci firm. Cho¢ koszt dtugu jest wysoki, pelni on kluczowa funkcje w zapewnieniu
ptynnos$ci na weczesnym etapie rozwoju. W przypadku dojrzalych przedsigbiorstw nastepuje
optymalizacja struktury kapitalowej poprzez zastgpowanie dlugu kapitalem wiasnym. W

dojrzatej fazie zycia przedsiebiorstwa, teoria hierarchii zrodel finansowania znajduje silniejsze
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potwierdzenie, poniewaz rosngca rentowno$¢ ogranicza potrzebe¢ si¢gania po dlug. Wyniki
badan potwierdzaja roéwniez, ze asymetria informacji i brak ,.cierpliwego” kapitatu wtasnego
pozostaja kluczowymi barierami w finansowaniu sektora MSP, zwlaszcza na wezesnym etapie
cyklu zycia firmy (La Rocca i in., 2011). Mandala 1 in. (2019), wykorzystujac dane indyjskich
spotek produkcyjnych notowanych na Bombajskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych,
dostarczajg podobnych wnioskow. Z wiekiem firmy zmniejszaja swoja zalezno$¢ od dtugu, a
ich struktura kapitatowa ewoluuje w kierunku finansowania opartego w wigkszym stopniu na
kapitale wlasnym (mtodsze firmy wykorzystuja wigcej finansowania dtuznego). Z kolei Acedo-
Ramirez i in. (2017) rozszerzaja powyzsze wnioski o analiz¢ zrédet finansowania wsérdd
hiszpanskich firm rodzinnych i nierodzinnych. Badania empiryczne wskazuja, ze struktura
kapitalowa firm rodzinnych rézni si¢ od tej charakterystycznej dla firm nierodzinnych, przede
wszystkim poprzez wyzszy poziom zadtuzenia. Stopien zadluzenia firm rodzinnych nie jest
jednak jednolity i zalezy od ich wielko$ci oraz etapu cyklu zycia. Mlodsze firmy rodzinne
wykazuja wyzsze wskazniki zadluzenia niz starsze, co mozna tlumaczy¢é ograniczonymi
zasobami wlasnymi na wczesnym etapie rozwoju. W matych firmach rodzinnych, gdzie
wlasnos¢ jest zwykle skoncentrowana w obrebie dwupokoleniowej rodziny, poziom asymetrii
informacji i kosztow agencji jest nizszy, co sprzyja efektywnemu zarzadzaniu i ulatwia relacje
z kredytodawcami. Z kolei w duzych firmach rodzinnych, zwtaszcza w miar¢ rozproszenia
interesOw migedzy cztonkami rodziny, wzrasta ryzyko wewnetrznych konfliktow, co moze
nasila¢ problemy z asymetrig informacji i zwigksza¢ koszty agencji. Rdznice te s3 dodatkowo
ksztaltowane przez uwarunkowania instytucjonalne. W krajach zorientowanych na banki,
takich jak Hiszpania, firmy (w tym rodzinne) cze¢$ciej korzystaja z finansowania bankowego
niz z rynkow kapitatowych. Niski poziom asymetrii informacji migdzy firmami a instytucjami
kredytowymi wynika z trwatych relacji oraz faktu, ze banki czesto petnig réwniez rolg
udziatowcow. Jednoczes$nie skoncentrowana struktura wlasnosci w firmach hiszpanskich
ogranicza rozdzial miedzy wlasnoscig a zarzadzaniem, co redukuje koszty agencji, w
przeciwienstwie do firm z krajow anglosaskich, gdzie struktury wtasnosci sg bardziej
rozproszone (Acedo-Ramirez i in., 2017). Natomiast Zhanga i Xua (2021) przeanalizowali
zwigzek miedzy cyklem zycia firmy a strukturg zapadalno$ci zadluzenia w Chinach.
Wykorzystano do tego dane pochodzace z chinskich spotek gietdowych, w obrebie roznych
branz. Stwierdzono, zZe firmy na etapie wzrostu maja wyzszy wskaznik zadluzenia

dlugoterminowego, podczas gdy firmy na etapie wprowadzania i upadku w wigkszym stopniu
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polegaja na zadluzeniu krotkoterminowym. W analizie badacze odniesli si¢ do NNCE® (new
normal of China’s economy). Dostrzegli, ze wejscie w nowa ,,normalno$¢” gospodarcza
wptyneto m.in. na firmy z branz wschodzacych, szybko rozwijajacych sie, ktore na etapie
wzrostu czgsciej korzystaja z dlugoterminowych kredytow bankowych.

Uzupetnienie powyzszych wnioskéw stanowi watek zwigzany z zweryfikowaniem
zalezno$ci pomigdzy kosztem kapitatu wlasnego a poszczegdlnymi etapami rozwoju. Wyniki
dostarczone przez Hasana i in. (2015) wskazaty na wyzsze koszty na etapach wprowadzania i
spadku oraz nizsze na etapach wzrostu i dojrzatosci (zastosowanie miary zaproponowanej przez
Dickinson do okreslenia faz rozwoju). Wnioski te sg zgodne z teorig cyklu zycia, ktora sugeruje,
ze profil ryzyka, strategie finansowe i koszty kapitalu ewoluujg wraz z postgpami firm na
roznych etapach. Badacze stwierdzaja, ze firmy powinny osiaggnac i utrzymac etap dojrzatosci,
jako gtéwny etap funkcjonowania, ze wzgledu na korzysci wynikajace z nizszego kosztu
kapitalu wlasnego. Ponadto dowodza, ze koszt kapitalu wlasnego spada wraz ze wzrostem
udzialu zyskow zatrzymanych w aktywach ogétem. Novaes i Almeida (2020) potwierdzaja te
ustalenia, dodatkowa wlaczajac do analizy weryfikacj¢ zwigzku miedzy etapami cyklu zycia a
dobrowolnymi praktykami ujawniania informacji w brazylijskich spotkach publicznych oraz
ich wptyw na koszt kapitatu wlasnego. Wyniki wskazuja, ze firmy na etapie wprowadzania i
upadku majg tendencje do ponoszenia wyzszych kosztow kapitatu wlasnego ze wzgledu na
zwigkszong niepewnos¢ 1 ryzyko. Z kolei w przypadku firm dojrzatych i1 znajdujacych si¢ na
etapie wzrostu zaobserwowano nizszy koszt kapitalu wlasnego ze wzgledu na wigksza
przejrzystos¢ 1 zmniejszong asymetri¢ informacji dzigki dobrowolnym ujawnieniom (w
zakresie m.in. informacji spotecznych i srodowiskowych).

Podsumowujac powyzsze wnioski, mozna dostrzec, ze nie ma jednego uniwersalnego
podejscia do wyjasnienia ksztattu struktury finansowania firm na odpowiednich etapach
rozwoju. Cze$¢ badaczy dowiodta, Zze firmy na poczatku swojego Zycia wola finansowac si¢
kapitalem wlasnym, zwigkszajac odpowiednio zadluzenie w miar¢ rozwoju 1 dojrzewania.
Castro 1 in., (2015) wskazali, ze firmy technologiczne czg$ciej korzystaja wiasnie z kapitatu

wlasnego niz obcego. Oczywiscie, firmy te zadtuzaja sie¢ w trakcie swojego funkcjonowania,

6 "(...) W ramach tej nowej normalnosci gospodarka przechodzi od wysokiego do $redniowysokiego tempa
wzrostu, od modelu wzrostu, ktory ktadzie nacisk na skalg i tempo, do modelu, ktory ktadzie nacisk na jako$¢ i
wydajnos¢, od struktury gospodarczej, w ktorej wzrost gospodarczy byt napgdzany glownie przez przyrost i
zwigkszone moce przemystowe, do takiej, w ktorej istniejace moce sa dostosowywane, a przyrost jest jak najlepiej
wykorzystywany, oraz od nap¢dzania przez czynniki produkcji, takie jak zasoby i tania sita robocza, do napgdzania
przez innowacje (...)"; zrodto: Xi Jinping. (2016). What Is the New Normal in China's Economic Development?,
The Governance of China, https://subsites.chinadaily.com.cn/npc/2021-12/24/c 693839.htm  (dostep:
03.03.2025).
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ale 1 tak wykorzystuja dlug w mniejszym stopniu niz ma to miejsce w przypadku firm
nietechnologicznych. Interesujaca pozostaje takze kwestia, ktora forma finansowania obcego:
dhugo czy tez krotkoterminowa, dominuje na poszczegdlnych etapach funkcjonowania. Tabela
7 przedstawia podsumowanie rozwazan w zakresie finansowania na poszczegolnych etapach

cyklu zycia, z uwzglednieniem wybranych teorii struktury kapitatu.
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Tabela 7. Teorie struktury kapitalu vs cykl zycia organizacji

Teoria struktury kapitalu

Zalozenia teorii struktury kapitalu

Zwiazek z cyklem zycia firmy

Teoria kompromisu (7Trade-Off Theory)

Firmy daza do optymalnej struktury kapitatu,
réwnowazac korzysci podatkowe z tytutu
odsetek od dlugu z kosztami finansowania
(niewyptacalno$¢, bankructwo). Mlodsze firmy
moga unikaé zbyt wysokiego zadtuzenia z
obawy przed potencjalnymi trudnosciami
finansowymi. Natomiast dojrzate firmy, ktore
majg stabilne przeptywy pieni¢zne, moga
cze$ciej korzysta¢ z zadtuzenia, aby
zoptymalizowa¢ strukture kapitatu.

Ur Rehman i in. (2016): firmy zwigkszaja swojg dzwigni¢ finansowa w miar¢ wzrostu,
ale zmniejszaja ja na etapie spadku.

Castro 1 in. (2015): w przypadku firm technologicznych takze dostrzezono, ze w miarg
dojrzewania firmy te zaczynaja wykorzystywac¢ dlug w wigkszym stopniu, chociaz
zalezno$¢ od dlugu pozostaje nizsza niz w przypadku firm nietechnologicznych na
wszystkich etapach.

Berger i in. (1998): mate firmy czesto opieraja finansowanie na $rodkach pochodzacych
od zalozycieli, zespotu, rodziny i znajomych, w przeciwienstwie do duzych
przedsigbiorstw.

Zhang, Xu (2021): w fazach wprowadzenia oraz reces;ji struktura zapadalnosci dlugu
jest stosunkowo krotka, natomiast przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu
charakteryzuja si¢ wysokim udzialem dtugu dlugoterminowego.

Lefebvre (2021): firmy cz¢$ciej nie korzystajg z dtugu zardwno na poczatku
dziatalnosci, jak i na etapie starzenia si¢. Poczatkujace firmy unikajg zadtuzenia z
powodu braku reputacji i przejrzystosci, natomiast starsze Swiadomie rezygnuja z
dhugu, by zachowac elastyczno$¢ finansowa i uniezalezni¢ si¢ od bankow.

Teoria agencji / kosztow agencji
(Agency Theory)

Teoria agencji zaktada istnienie konfliktow
interes6w miedzy wilascicielami a
menedzerami w firmie. Te konflikty generuja
koszty monitoringu i nadzoru (koszty agencji),
a kontrolowanie menadzerow (agentow) moze
odbywac sie poprzez wykorzystanie dtugu w
strukturze finansowania. Takze kontrola
rodzinna moze by¢ wykorzystywana jako
narzedzie monitorujace.

Acedo-Ramirez i in. (2017): w mlodych firmach, zwlaszcza rodzinnych, wtasciciel
czgsto pelni takze funkcje zarzadcza, co minimalizuje koszty agencji. Wraz z wiekiem
firmy i wzrostem skali dziatania, roénie liczba interesariuszy i potencjalnych
konfliktow, co zwigksza znaczenie kosztow agencji w decyzjach finansowych.

Berger i in. (1998): mate firmy czesto sa prowadzone bezposrednio przez wiascicieli, co
ogranicza wystepowanie konfliktow agencyjnych. Niemniej jednak, wlascicielskie
zarzadzanie moze wptywac na decyzje dotyczace struktury kapitatowej, uwzgledniajac
m.in. osobista sktonnos$¢ do ryzyka czy preferencje wiasciciela do pozyskiwania dtugu
zamiast zewnetrznego kapitalu wlasnego, w celu zachowania pelnej kontroli nad firma.
Mbanyele (2020): przedsigbiorstwa rodzinne oraz te kontrolowane przez niewielu
dominujacych wiascicieli sktaniajg si¢ ku nizszemu poziomowi zadluzenia, natomiast
starsze firmy czeSciej siegaja po finansowanie dtuzne.
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Teoria sygnalizacji (Signaling Theory)

Firmy przekazuja sygnaly dotyczace "jakos$ci"
(np. poprzez wybor zrodta finansowania), by
zredukowac asymetri¢ informacji — np. decyzja
o zadtuzeniu moze sygnalizowac o przysztych,
korzystnych perspektywach firmy wzglgdem
inwestorow.

Islam i in. (2018): zwtaszcza mtode firmy beda dazy¢ do udowodnienia swojej
"jakos$ci", w zwiazku z tym, ze s mato znane rynkowi. Otrzymanie grantu czy tez
dotacji przez te podmioty moze stanowi¢ zatem pozytywny sygnat dla rynku.

Chhillar, Lellapalli (2022): struktura kapitalowa mierzona relacjg dlugu do aktywow
ogotem nie odgrywa istotnej roli w sygnalizowaniu probleméw finansowych firm. W
indyjskim modelu tadu korporacyjnego, opartym na finansowaniu bankowym,
przedsigbiorstwa majace trudnosci finansowe napotykaja ograniczenia w zwigkszaniu
zadhuzenia, co moze thumaczy¢ brak silnego zwigzku migdzy poziomem diugu a
sygnalizowaniem ryzyka upadtosci. Ponadto analiza cyklu zycia firm nie potwierdza, by
konkretna faza rozwoju znaczaco wplywala na prawdopodobienstwo wystapienia
trudnosci finansowych.

Grossman, Hart (1982): dtug petni funkcje narzedzia nadzoru i dyscypliny, zwickszajac
potrzebe rzetelnych informacji ksiggowych oraz sygnalizujac sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa.

Teoria hierarchii zrodet
finansowania/porzadku dziobania
(Pecking Order Theory)

Firmy preferujg finansowanie w okreslonej
kolejnosci: srodki wihasne, dtug, emisja
kapitatu. Powodem sg koszty zwigzane z
asymetrig informacji - im wyZsza asymetria,
tym wigkszy koszt pozyskania kapitatu
zewngtrznego. Mlode firmy generuja
niewielkie przeplywy pieni¢zne, wigc sg silnie
uzaleznione od dlugu. Wraz z rozwojem,
wzrostem rentownosci i stabilizacja
dziatalnosci, firmy sa w stanie finansowac si¢
coraz czesciej ze srodkow wewngtrznych.

La Roccaiin. (2011): asymetria informacji determinuje hierarchi¢ decyzji zwigzang z
strukturg kapitatu w firmie. Mtode przedsigbiorstwa, ze wzglgdu na ograniczone zasoby
wewnetrzne oraz niedostateczne zyski, s w duzym stopniu uzaleznione od
finansowania zewng¢trznego dostarczanego przez banki. Mozna thumaczy¢ to
funkcjonowaniem firm w systemach finansowych opierajacych si¢ gtdéwnie na bankach.
Yazdanfar (2012): istotno$¢ wewnetrznych zrodet finansowania na poczatkowych
etapach zycia (kapitat wlasny i zyski zatrzymane). Na tym etapie zadluzenie
krotkoterminowe stanowi drugie kluczowe zrodto finansowania. W miarg dojrzewania
firm wzrasta zaleznos$¢ od zadhuzenia dlugoterminowego, a spada wykorzystanie
zadhizenia krotkoterminowe.

Yazdanfar, Ohman (2016): MSP zazwyczaj stosuja hierarchi¢ finansowania tj. w
pierwszej kolejnosci siegajac po kapital wewnetrzny, a dopiero po6zniej po zewngtrzne
zrédta. Badanie wskazuje, ze struktura zadluzenia rézni si¢ w zalezno$ci od wieku
firmy: mtodsze MSP czesciej korzystajg z dlugu krétkoterminowego, natomiast starsze
MSP maja wyzszy udziat dlugu dtugoterminowego.
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Teoria wyczucia rynkowego (Market
Timing Theory)

Menedzerowie probuja dostosowac strukture
kapitatu do warunkow rynkowych: emisja
akcji, gdy ceny akcji sg wysokie, a dlug, gdy
ceny akcji niskie.

Schultz (2003): firmy emituja akcje gtownie wtedy, gdy ceny sa wysokie, dlatego, ze
warunki rynkowe sa sprzyjajace. Powstaje pozorne wrazenie trafnego wyczucia rynku
DeAngelo i in. (2010): market timing ma wptyw tylko krétkoterminowy. W dtugim
okresie firmy wracaja do swojej docelowej struktury kapitatu, opartej na fundamentach.
Seifert, Gonenc (2012): btedna wycena akcji wplywa na decyzje menedzeréow dotyczace
emisji 1 wykupu akcji. Czg$¢ z nich stara si¢ wyczu¢ odpowiedni moment, emitujac
akcje po okresach wysokich zwrotdéw, ale zanim nastgpi ich spadek oraz skupujac akcje
po stabych wynikach, lecz przed spodziewanym wzrostem cen. Zaobserwowano
rowniez, ze mtodsze firmy czesciej emituja akcje i rzadziej je wykupuja, co wspiera
hipoteze cyklu zycia.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury.

60




2.3 Cykl zycia a polityka dywidendy

Polityka dywidendowa w firmach jest obszarem, ktorej poswigca si¢ wiele uwagi w
literaturze przedmiotu. Przedsigbiorstwa zmagaja si¢ z réznymi podejsciami do dystrybucji
zyskow na rzecz akcjonariuszy. Podstawowym wyzwaniem jest zrownowazenie wewngetrznych
potrzeb firmy w zakresie reinwestycji z oczekiwaniami akcjonariuszy w zakresie zwrotow. W
przesztosci dywidendy byly postrzegane jako podstawowy mechanizm wynagradzania
akcjonariuszy, szczegdlnie w XIX i na poczatku XX wieku. Rola dywidend zaczgta si¢ jednak
zmienia¢ w potowie XX wieku wraz z pojawieniem si¢ alternatywnych teorii, w szczegolnosci
tych, ktore kwestionowaty znaczenie dywidend w okreslaniu wartosci spotki (Baker, 2009).

Autorami jednej z najbardziej wplywowych teorii byli Miller i Modigliani, ktorzy w
1961 roku sformutowali teori¢ nieistotnosci dywidendy (Dividend Irrelevance Theory). Glosi
ona, ze w idealnych warunkach rynkowych, gdzie nie ma m.in. podatkow, kosztow
transakcyjnych, polityka dywidendowa jest nieistotna dla wyceny firmy. Teoria ta zaklada, ze
warto$¢ firmy jest okreslana wylacznie przez jej decyzje inwestycyjne, a nie sposéb dystrybucji
zyskow. Ponadto, autorzy przyjeli, ze inwestorzy sa obojetni wobec wyboru migdzy
dywidendami a zyskami kapitalowym. Co wigcej, tworcy teorii przyjeli brak asymetrii
informacji miedzy zarzadem firmy a zewnetrznymi inwestorami — ci ostatni majg pelna wiedzg
na temat przysztych przepltywoéw pienieznych 1 zyskéw przedsigbiorstwa (Baker, 2009;
Pieloch-Babiarz, 2016). Wnioski z tej pracy wplynety niewatpliwie na rozwinigcie debaty,
prowadzac do rozwoju réznych teorii dywidend dotyczacych opodatkowania, konfliktow
agencyjnych, asymetrii informacji i czynnikéw behawioralnych.

Teoria nieistotnosci dywidendy zaktada m.in. brak podatkow. Natomiast ten aspekt
stanowi podstawe rozwazan dla kolejnej koncepcji wyptat dywidendy. Z perspektywy teorii
preferencji podatkowych, inwestorzy uznaja zatrzymywanie zyskow za bardziej korzystne
rozwigzanie niz wyplate dywidend, gdyz te ostatnie sa zazwyczaj wyzej opodatkowane. W
zwigzku z tym przedsi¢biorstwa, ktore daza do wzrostu wartosci swoich akcji, powinny
prowadzi¢ polityke ograniczonych wyptat dywidend. Pettit w 1977 roku zauwazyl, ze kwestie
podatkowe maja znaczacy wplyw na decyzje dotyczace polityki dywidendowej. W
gospodarkach o zr6znicowanym opodatkowaniu dywidend i zyskow kapitatowych, inwestorzy
mogg preferowac jedna z nich. Inwestorzy w wyzszych przedziatach podatkowych zazwyczaj
preferuja zyski kapitalowe ze wzgledu na ogdlnie nizszg stawke podatkowa, podczas gdy

inwestorzy w nizszych przedziatach podatkowych lub podmioty zwolnione z podatku moga
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preferowa¢ dywidendy. Tworzy to efekt klienteli (Clientele Effects), w ktorym firmy moga
przyciagac okreslone typy inwestoréw w oparciu o swoja polityke dywidendowa (Baker, 2009).

U podstaw kolejnej koncepcji zwigzanej z dystrybucja dywidendy lezy zatozenie, ze
polityka inwestycyjna, finansowa i1 dywidendowa firmy powinny by¢ ze sobg powigzane, nawet
w krotkim okresie. Polityka dywidendy rezydualnej opiera si¢ na zalozeniu, ze dywidendy
powinny by¢ wyptacane dopiero po sfinansowaniu wszystkich rentownych mozliwosci
inwestycyjnych. W tym modelu firma najpierw finansuje projekty o dodatniej wartosci biezacej
netto (NPV), a nastgpnie wyptaca akcjonariuszom pozostate zyski w formie dywidendy.
Podejscie to sugeruje, ze optymalna dywidenda zalezy od potrzeb inwestycyjnych firmy i
preferencji dotyczacych struktury kapitatu. Firmy stosujace te polityke czesto wykazuja
wahania w wyptatach dywidend, poniewaz dywidendy zalezg od cyklu inwestycyjnego firmy
(Baker, 2009).

Kolejne teoretyczne rozwazania w zakresie wyptaty dywidendy odnosza si¢ do zatozen
przyjetych przez Millera i Modiglianiego w teori¢ nieistotno$ci dywidendy. Chodzi o
zagadnienia zwigzane z kosztami agencyjnymi i asymetrig informacji. Hipoteza wolnych
przeptywow pienieznych, zaproponowana przez Jensena w 1986 roku, odnosi si¢ do konfliktu
migdzy akcjonariuszami a menedzerami w zakresie alokacji nadwyzek pieni¢znych. Teoria
agencji sugeruje, ze gdy firmy generuja wolne przeptywy pieni¢zne (przeptywy pieni¢zne
przekraczajace to, co jest potrzebne do sfinansowania projektéw o dodatniej NPV)
menedzerowie mogg by¢ zachg¢cani do inwestowania w projekty, ktore przynosza im korzysci,
ale w pewien sposob ,,marnujg” warto$¢ dla akcjonariuszy. Aby ztagodzi¢ ten problem, firmy
moga dystrybuowa¢ wolne przeptywy pieni¢zne do akcjonariuszy w formie dywidend.
Zmniejsza to ilo$¢ srodkoéw pienigznych kontrolowanych przez menedzeréw, ograniczajac ich
zdolno$¢ do angazowania si¢ w nieefektywne inwestycje. Natomiast teoria sygnalizacji,
opracowana przez Bhattacharye w 1979 roku, a nastgpnie rozwijana przez innych badaczy,
opiera si¢ na koncepcji asymetrii informacji migdzy menedzerami a inwestorami. Poniewaz
menedzerowie maja zazwyczaj lepsza wiedze na temat przysztych perspektyw firmy niz
inwestorzy zewngetrzni, polityka dywidend moze shuzy¢ jako sygnat dla rynku. Firmy, ktore
zwigkszajg wyptaty dywidendy, wysylaja pozytywny sygnatl o swoich przysztych przeptywach
pienieznych 1 rentownosci (poniewaz menedzerowie nie zobowigzaliby si¢ do wyzszych
wyptat, chyba ze byliby pewni ich utrzymania). I odwrotnie — ograniczenia w dystrybucji
dywidend moga sygnalizowac potencjalne trudnos$ci finansowe lub spadek rentownosci (Baker,

2009).
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W badaniach poruszany jest réwniez watek odnoszacy si¢ do teorii cyklu zycia firmy
dotyczacej dywidend (firm life cycle theory of dividends), ktora sugeruje, ze polityka
dywidendowa firmy ewoluuje wraz z jej dojrzewaniem. Na wczesnym etapie cyklu zycia firma
przedktada reinwestycje nad wyplaty, ze wzgledu na wiele zyskownych mozliwosci
inwestycyjnych i ograniczenia kapitatowe. Wraz z rozwojem i ugruntowaniem pozycji firmy,
jej mozliwosci wzrostu maleja, co prowadzi do generowania wickszej ilosci gotowki w
stosunku do potrzeb inwestycyjnych. Na tym dojrzatym etapie firmy sg bardziej sktonne do
wyptacania wyzszych dywidend (Baker, 2009; DeAngelo i in., 2006).

Decyzje firm w zakresie dystrybucji dywidend mozna réwniez probowaé wyjasni¢ w
ramach behawioralnych finansow przedsiebiorstw. Baker i Wurgler w 2004 roku, rozwingli
teorie cateringowa, ktora zaklada, ze firmy dostosowuja swoja polityke dywidendowa w
odpowiedzi na popyt inwestoréw. Menedzerowie dostosowuja si¢ do nastrojow rynkowych,
wyplacajac dywidendy, gdy =zainteresowanie inwestoréw akcjami firm wyplacajacych
dywidendy jest wysokie. Teoria ta podkre§la role nastrojéw inwestoréw i warunkow
rynkowych w ksztattowaniu polityki dywidendowej, sugerujac, ze menedzerowie znajduja si¢
takze pod wplywem krétkoterminowych preferencji inwestorow (Baker, 2009).

Przedstawione koncepcje stanowia podstawe do zrozumienia polityki dywidendowe;j
firm. Kolejna cze$¢ analizy natomiast koncentruje si¢ na wynikach badan empirycznych, ktére
pozwalaja zweryfikowac ich zastosowanie w praktyce.

Baker 1 Kapoor (2015) przeanalizowali praktyki w zakresie polityki dywidendowej
wsrdd spotek notowanych na indyjskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (NSE). Badanie
dostarcza analize poroOwnawczg miedzy firmami indyjskimi a firmami w gospodarkach
rozwinig¢tych, takich jak USA i1 Kanada, a takze Indonezja (rynek wschodzacy o podobnej
charakterystyce do Indii). Kwestionariusz ankiety postuzyl jako gléwne narzedzie do
zgromadzenia danych. Badanie dotyczy czynnikow, ktére determinuja decyzje o wyplacie
dywidend na rynkach wschodzacych i jak tego, jakie czynniki sg zbiezne lub rozbiezne z tymi
w innych gospodarkach. Autorzy podkreslaja, ze najwazniejszymi determinantami polityki
dywidend sa stabilno$¢ zyskow, biezace zyski i historyczne wzorce dywidend. Badacze
wskazuja réwniez, ze wedlug respondentdéw, polityka dywidendowa wptywa na wartos¢ firmy.
Menedzerowie wskazali, ze utrzymanie nieprzerwanej historii dywidend byto kluczowe dla
zasygnalizowania stabilno$ci finansowej 1 dojrzatosci. W szczegdlnosci, autorzy zwracaja
uwage na teori¢ cyklu zycia przedsiebiorstwa w odniesieniu do dywidend, w ktérej firmy na
dojrzatym etapie traktuja dywidendy priorytetowo jako sposob sygnalizowania stabilnosci na

rynku. Badania dostarczajg takze dowodow na wsparcie teorii cyklu zycia firmy w kontekscie
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dywidend (Baker, Kapoor, 2015). To oznacza, ze w fazie wzrostu firmy maja tendencj¢ do
zatrzymywania zyskéw w celu reinwestycji, ale w miar¢ dojrzewania i zmniejszania si¢
mozliwosci wzrostu, dywidendy zyskuja na znaczeniu (wyptata dywidend, gdy oczekuje sie,
ze tempo wzrostu i1 rentownos¢ firmy spadng w przysztosci (DeAngelo 1 in., 2006).
Przeprowadzone badanie dostarcza takze dowodow wspierajacych teori¢ sygnalizacji oraz
cateringowa. Natomiast najmniej dowodoéw przemawia za teorig agencji. Nyere i Wesson
(2019) takze podjeli temat czynnikow wplywajacych na wyptate dywidend, ale skupili si¢
przede wszystkim na firmach przemystowych notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Johannesburgu (JSE). Badanie obejmuje 15 lat (1999-2014), w tym okres
globalnego kryzysu finansowego z 2008 roku oraz liczne zmiany regulacyjne w Republice
Potudniowej Afryki. Wyniki wskazuja, ze pomimo globalnego spadku wyptat dywidend,
poludniowoafrykanskie firmy zwiekszyly wyplaty dywidend w badanym okresie. Istotne
czynniki wptywajace na wyptaty dywidend obejmujg wielko$¢ spotki, rentowno$¢, wzrost
sprzedazy i wolne przeplywy pieni¢zne. Badanie potwierdza hipoteze cyklu zycia, wykazujac,
ze wigksze, bardziej rentowne firmy w fazie dojrzalo$ci czesciej wyptacaja dywidendy.
Tymczasem firmy w fazie szybkiego wzrostu maja tendencje¢ do zatrzymywania zyskow.
Sierpinska (1999, za: Sierpinska-Sawicz, 2015) réwniez wskazuje, ze polityka wyplat
dywidend ksztaltuje si¢ odmiennie w zaleznosci od fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa. W
poczatkowych fazach (start, ekspansja) firmy calo$¢ zyskoéw przeznaczaja na rozwdj, w
zwiazku z czym nie wyptacaja dywidend. W okresie szybkiego wzrostu przedsigbiorstwa
zaczynaja wyptacac niskie dywidendy gotowkowe (5-15% zysku netto), a takze dywidendy w
formie akcji. W fazie stabilnego wzrostu stopa dywidend wzrasta do poziomu 25-40% zysku
netto. Natomiast na etapie dojrzalo$ci udziat dywidend osiagga najwyzsze warto§ci wynoszace
srednio 40-60% zyskow, przy czym w niektorych przypadkach na dywidendy przeznaczana
jest catos¢ zysku. Badaczka zauwaza, Zze wraz z przechodzeniem do etapu dojrzatosci
zwigkszajg si¢ zaroOwno mozliwosci korzystania z kapitatu obcego, jak 1 korzysci z
realizowanych inwestycji, co sprzyja zwiekszaniu poziomu wyptat dywidend. Baker 1 in.
(2018) natomiast przeanalizowali praktyki w zakresie polityki dywidendowej dla firm
notowanych na Borsa Istanbul. Turcja, bedaca rynkiem wschodzacym, charakteryzuje si¢
niestabilnos$cia polityczng 1 gospodarczg. W badaniu przeprowadzono ankiet¢ wsrdd tureckich
menedzerow, aby uzyska¢ wglad w czynniki wptywajace na polityke dywidend. Wyniki
pokazuja, ze tureccy menedzerowie podkreslaja znaczenie m.in. teorii sygnalizacji, cateringu i
dojrzatosci (cyklu zycia firmy) w ksztattowaniu decyzji dotyczacych dywidend. Firmy s3

szczegblnie  zainteresowane utrzymaniem stabilnych wyptat dywidend w celu
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zasygnalizowania dobrej kondycji finansowej i utrzymania zaufania inwestoréw. Firmy na
bardziej zaawansowanych etapach cyklu zycia maja tendencj¢ do wyptacania wyzszych
dywidend, zgodnie z teorig cyklu zycia przedsigbiorstw. Ponadto, badanie wskazato, ze
respondenci uwazajg, ze polityka dywidend wplywa na wartos¢ firmy, a zmiany w
dywidendach wplywaja na ceny akcji, a tym samym na bogactwo akcjonariuszy. Takze
Bhattacharya i in. (2020) wskazali, ze firmy na etapie dojrzato$ci maja najwyzszg sktonno$¢ do
wyptaty dywidendy, w przeciwienstwie do tych bedacych w fazie wprowadzania i wzrostu.
Przeprowadzone badanie wykazato rowniez, ze przej$cia miedzy etapami cyklu zycia znaczaco
wptywaja na polityke dywidend. Przyktadowo, gdy firma przechodzi z fazy wzrostu do fazy
dojrzatosci, jej prawdopodobienstwo wyplaty dywidendy znacznie wzrasta. I odwrotnie, gdy
firma przechodzi z fazy dojrzatosci z powrotem do fazy wzrostu, jej sktonno$¢ do wyptaty
dywidendy spada. Natomiast Azmi i1 Bertuah (2020) skoncentrowali si¢ na spodtkach
produkcyjnych notowanych na indonezyjskiej gietdzie papierow warto§ciowych w latach 2014-
2018. Wyniki badan wykazaly, ze firmy znajdujace si¢ w fazie wzrostu oraz dojrzatosci
osiggaja dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej, co umozliwia im wyplacanie
dywidend. Poprzez dystrybucje zyskow, spotki sygnalizujg swoja rentowno$¢ oraz dobra
kondycj¢ finansowa. Odmienng strategi¢ przyjmuja natomiast przedsigbiorstwa znajdujace si¢
w poczatkowej fazie rozwoju, ktore z reguly nie wyplacajg dywidend. Zatem, wyniki te sg
spojne z dotychczasowymi ustaleniami. Ponadto autorzy wskazali, ze zadluzenie firmy ma
réwniez znaczacy wplyw na polityke dywidendowa, tj. spoiki, ktore maja wysoki wskaznik
kapitatu obcego, zwykle nie wyptacaja dywidend.

We wspomnianych wnioskach pojawia si¢ watek dotyczacy sygnalizacyjnej funkcji,
ktéra moga petni¢ dywidendy. Meza i in. (2020) sprawdzili, w jaki sposob zmiany dywidend
sygnalizuja przyszle zyski i czy ten efekt sygnalizacyjny rézni si¢ na rdznych etapach cyklu
zycia. Analiza wykazala, Ze sygnalizacyjna rola dywidend jest najbardziej wyraZna na
wczesnych etapach cyklu zycia firmy (wprowadzenie 1 wzrost), kiedy asymetria informacji jest
wysoka, a menedzerowie wykorzystuja zmiany dywidend do sygnalizowania przyszlej
rentownos$ci. Jednak w przypadku dojrzatych firm zwigzek mig¢dzy zmianami dywidend a
przysztymi zyskami jest slabszy, poniewaz inwestorzy posiadaja juz wigcej informacji o
wynikach firmy. Badanie potwierdza, ze zmiany w polityce dywidend sa wykorzystywane jako
sygnal, ale skuteczno$¢ tego sygnatu maleje wraz z postegpem firm w ich cyklu zycia.
Interesujacych wnioskow dostarcza takze badanie Yu i Webb (2017). Przenalizowano w nim
zawarto$¢ informacyjng ogloszen o rozpoczeciu wyptaty dywidendy przez firmy

technologiczne. Autorki staraty si¢ zrozumie¢, ktora z teorii: teorii sygnalizacji dywidend czy
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teorii cyklu Zycia przedsigbiorstwa, lepiej wyjasnia zachowanie firm technologicznych
inicjujacych dywidendy. Podstawowym zagadnieniem w badaniach dotyczacych informacyjne;j
roli ogloszen o rozpoczgciu wyptlaty dywidendy jest ustalenie, jakie konkretnie informacje sa
w ten sposob przekazywane. Zgodnie z teorig sygnalizacji, ogloszenie ma na celu przekazanie
informacji o poprawie perspektyw wzrostu i rentownosci firmy. Natomiast zgodnie z teorig
cyklu zycia, wraz z dojrzewaniem przedsigbiorstwa, spadajg mozliwos$ci inwestycyjne 1 ro$nie
prawdopodobienstwo wyptaty dywidend. Badania pokazuja, ze teoria cyklu zycia firmy oferuje
lepsze wyjasnienie niz teoria sygnalizacji. Firmy technologiczne inicjujace dywidendy sa
bardziej wydajne 1 rentowne oraz maja wigksza ptynnos¢ krotkoterminowa, nizsze obcigzenie
dlugiem 1 mniej mozliwosci inwestycyjnych. W badaniu nie znaleziono dowodéw
potwierdzajacych hipoteze sygnalizacji.

W analizowanej literaturze dostrzezono rowniez badania, ktore poza oceng relacji
miedzy polityka dywidendowa a cyklem zycia firmy uwzgledniaty takze aspekty takie jak
spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu czy wycena przedsigbiorstwa. Trihermanto i Nainggolan
(2020) podjeli sie weryfikacji zwigzku miedzy spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu (CSR),
etapami cyklu zycia firmy 1 polityka dywidendowa wsérdd indonezyjskich firm. Autorzy
postawili dwie hipotezy. Po pierwsze, inwestycje w CSR rosng wraz z przechodzeniem firm w
faze dojrzatosci. Dojrzale firmy z duzym do$wiadczeniem i1 umiejetno$ciami zarzadczymi sa
bardziej sklonne do strategicznego inwestowania w dziatania CSR niz mtodsze firmy.
Natomiast druga hipoteza odnosi si¢ do tego, ze firmy o wigkszym zaangazowaniu w CSR
wyptacaja wyzsze dywidendy. Wyniki wskazuja, ze wydatki na CSR znaczaco rosng, gdy firmy
wchodzg w fazg dojrzalosci, a firmy te majg rowniez tendencj¢ do wyptacania wyzszych
dywidend. Dodatkowo, istnieje wyzsze prawdopodobienstwo, ze przedsigbiorstwa, angazujace
si¢ w ekonomiczne, spoteczne 1 srodowiskowe dziatania CSR, wyptacaja dywidendy. Wyniki
te potwierdzaja hipotezg, ze CSR 1 polityka dywidend sa ze soba powigzane, szczegdlnie w
dojrzatych firmach, ktére priorytetowo traktujag zrownowazony rozwoj obok zyskow dla
akcjonariuszy. Model cyklu zycia zostat scharakteryzowany w tym badaniu przez nast¢pujace
zmienne: RE/TE (retained earnings scaled by total equity), RE/TA (retained earnings scaled
by total asset), ROA, ,,op6znione” ROA (one year lagged ROA w przypadku tego badania tj.
wykorzystanie ROA z poprzedniego roku), wielko$¢ 1 wzrost firmy. Natomiast Hauser i1
Thornton (2017) zbadali zwigzek miedzy polityka dywidend a wyceng przedsigbiorstw na
réznych etapach cyklu zycia. Opiera si¢ on na wczesniejszych pracach, ktore sugeruja, ze
polityka dywidend jest istotna dla warto$ci firmy, szczegolnie gdy firmy przechodza przez

rozne etapy rozwoju. W badaniu opracowano empiryczny model logitowy, okreslany jako
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»model cyklu zycia”, stuzacy do przewidywania prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy
przez firme¢. Zaproponowany model oparto na logitowej estymacji prawdopodobienstwa
wyptaty dywidendy. Zmienng zalezng w modelu byta zmienna binarna, przyjmujaca wartos¢ 1
w przypadku wyptaty dywidendy w danym roku i 0 w przypadku niewyptacania dywidendy.
W modelu uwzgledniono zmienne wykorzystywane we wczesniejszych badaniach jako
mierniki dojrzatosci przedsigbiorstwa, takie jak logarytm naturalny wieku firmy, stosunek
zyskéw zatrzymanych do kapitatu wiasnego (RE/TE) oraz odchylenie standardowe
miesi¢gcznych stop zwrotu. Niska korelacja pomiedzy tymi zmiennymi potwierdzita, ze
odzwierciedlaja one rézne aspekty dojrzalosci firm. Badacze zalozyli, ze przedsigbiorstwa
zgodne z zaproponowanym modelem cyklu zycia skutecznie rownowazg koszty zatrzymania i
dystrybucji zyskow. Firmy, ktérych polityka dywidendowa jest niespojna z przewidywaniami
modelu, klasyfikowane sg jako ,,warto$ci odstajace”. Wyceny firm dokonywano przy uzyciu
wskaznika wartosci rynkowej do ksiegowej (M/B). Wyniki wskazuja, ze zwiazek miedzy
polityka dywidendowa a wycena przedsigbiorstw, mierzong wskaznikiem M/B, jest powigzany
z poziomem dojrzato$ci firm. Podmioty stosujace polityke dywidendowa zgodna z zatozeniami
modelu cyklu zycia osiggaly wyzsze wyceny niz firmy od niego odstajace. Przedsi¢biorstwa
wyplacajace dywidendy, lecz niespetniajace kryteriow dojrzato$ci umozliwiajacych regularne
wyplaty, charakteryzowatly si¢ nizszymi wycenami niz firmy wyptacajace dywidendy zgodnie
z przewidywaniami modelu (Hauser, Thornton, 2017).

Na bazie przytoczonych wnioskow mozna wskaza¢, ze kluczowymi determinantami
polityki dywidend sg m.in. stabilno$¢ i1 biezacy poziom zyskow, historyczne wzorce wyptat,
rentowno$¢, wzrost sprzedazy oraz wolne przeplywy pieniezne. W przeciwienstwie do
réznorodnych ustalen dotyczacych struktury kapitatu na rdéznych etapach zycia
przedsigbiorstw, badacze sa zgodni co do tego, ze to wilasnie dojrzale firmy wykazuja
najwyzsza sktonno$¢ do wyptaty dywidendy. Ponadto szczegolnie zalezy im na utrzymaniu
stabilnosci tych wyptat, aby sygnalizowa¢ dobra kondycj¢ finansowa 1 wzmacnia¢ zaufanie
inwestorow. Firmy bedace na bardziej zaawansowanych etapach cyklu zycia, maja tendencje
do wyplacania wyzszych dywidend, co jest zgodne z teorig cyklu zycia firm w zakresie
dywidend. Tabela 8 przedstawia podsumowanie przeanalizowanych badan dotyczacych

polityki dywidendy oraz zwigzanych z nig motywacji.
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Tabela 8. Sklonnos$é¢ do wyplaty dywidendy vs motywacja

Etapy rozwoju

Sklonnos$é do wyplat dywidendy

Motywacja polityki dywidendy

Wecezesny etap

Azmi, Bertuah (2020): firmy w poczatkowej
fazie rozwoju zwykle nie wyptacajg dywidend,
koncentrujac si¢ na finansowaniu przysztego
wzrostu, projektow inwestycyjnych

Baker, Kapoor (2015): w fazie wzrostu firmy
majg tendencj¢ do zatrzymywania zyskow w
celu reinwestycji

Nyere, Wesson (2019): firmy w fazie
szybkiego wzrostu maja tendencje do
zatrzymywania zyskow

Bhattacharya i in. (2020): firmy w fazie
wprowadzania i wzrostu maja mniejsza
sktonnos$¢ do wyptaty dywidendy, niz firmy
dojrzate. Sktonnos¢ do wyptaty rosnie od etapu
wprowadzenia do etapu dojrzatosci

Etap wzrostu

Azmi, Bertuah (2020): firmy w fazie wzrostu
oraz dojrzatosci osiagaja dodatnie przeptywy
pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej, co
umozliwia im wyplacanie dywidend

Baker, Kapoor (2015): utrzymanie nieprzerwanej historii dywidend kluczowe dla
zasygnalizowania stabilnosci finansowej i dojrzatosci, zwlaszcza na dojrzatym etapie
rozwoju. Przeprowadzone badanie wspiera teori¢ sygnalizacji oraz cateringows.
Natomiast najmniej dowodow przemawia za teorig agencji.

Baker i in. (2018): badanie wspiera teori¢ sygnalizacji, cateringowa i dojrzatosci (cyklu
zycia firmy) w ksztattowaniu decyzji dotyczacych dywidend; utrzymanie stabilnych
wyptat dywidend w celu zasygnalizowania dobrej kondycji finansowej i utrzymania
zaufania inwestorow.

Azmi, Bertuah (2020): poprzez dystrybucj¢ zyskow, spotki sygnalizuja swoja
rentownos¢ oraz dobrg kondycj¢ finansows.

Meza i in. (2020): sygnalizacyjna rola dywidend jest najbardziej wyrazna na wczesnych
etapach cyklu zycia firmy (wprowadzenie i wzrost), kiedy asymetria informacji jest
wysoka, a menedzerowie wykorzystuja zmiany dywidend do sygnalizowania przyszlej
rentownosci; badanie potwierdza, ze zmiany w polityce dywidend sa wykorzystywane
jako sygnat, ale skuteczno$¢ tego sygnatu maleje wraz z postgpem firm w ich cyklu
zycia.

Yu, Webb (2017): teoria cyklu zycia firmy oferuje lepsze wyjasnienie niz teoria
sygnalizacji w zakresie wyptaty dywidendy; nie znaleziono dowodow potwierdzajacych
hipoteze sygnalizacji.

Grullon i in. (2002): w fazie dojrzatosci firma generuje znaczne nadwyzki gotowkowe,
poniewaz jej potrzeby inwestycyjne maleja. Aby ograniczy¢ ryzyko nieefektywnego
alokowania kapitatu i kosztow agencji, menedzerowie moga zdecydowac si¢ na wyplate
wyzszych dywidend; zapowiedZ wzrostu dywidendy moze wskazywac¢ na spadek
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systematycznego ryzyka firmy oraz nizsze oczekiwania co do przysztej rentownosci.
Ponadto, mimo tej prognozy rynek czgsto reaguje pozytywnie, poniewaz wyzsza

Baker, Kapoor (2015): w miar¢ dojrzewania i | dywidenda ogranicza wolne przeplywy pienigzne, a tym samym redukuje koszty agencji
zmniejszania si¢ mozliwosci wzrostu, zwigzane z ich nieefektywnym wykorzystaniem.

dywidendy zyskuja na znaczeniu

Nyere, Wesson (2019): wigksze, bardziej
rentowne firmy w fazie dojrzato$ci czesciej
wyplacaja dywidendy

Baker i in. (2018): firmy na bardziej
zaawansowanych etapach cyklu zycia maja
tendencje¢ do wyplacania wyzszych dywidend
Bhattacharya i in. (2020): firmy na etapie
dojrzatosci maja najwyzsza sktonnosé¢ do
wyptlaty dywidendy

Grullon i in. (2002): wyptata dywidendy jest
oznaka dojrzatosci firmy

Dojrzalosé

Bhattacharya i in. (2020): sktonno$¢ do
Spadek lub schylek wyptaty dywidendy spada na etapach
wstrzasow i upadku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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2.4  Cykl zycia a polityka inwestycyjna

Zgodnie z koncepcjami cyklu zycia firmy (m.in. Churchill i in., 1983; Kazanjian, 1988),
wiek przedsigbiorstwa znaczaco wplywa na decyzje strategiczne, w tym na priorytety w
zakresie rozwoju 1 inwestycji. W dotychczasowych koncepcjach cyklu zycia organizacji
powstalych na przestrzeni dziesigcioleci, autorzy odnosili si¢ takze do kwestii zwigzany z
podejmowanymi inwestycjami. Scott i Bruce (1987) omawiaja gtéwne inwestycje w ramach
poszczegblnych faz rozwoju, wskazujac na urzadzenia i wyposazenie w ramach poczatkowe;j
fazy, pdzniej kapital obrotowy, nastepnie nadal kapitat obrotowy oraz rozbudowa zaktadu,
kolejno nowe jednostki operacyjne a w fazie koncowej utrzymanie zakladu oraz pozycji
rynkowej. Co prawda, model ten zostal stworzony dla malych i $rednich przedsi¢biorstw.
Jednakze autorzy badania wskazali, ze wykorzystali do jego stworzenia ustalenia wynikajace z
prac poprzednich badaczy, w tym takze tych ktérzy stworzyli koncepcje cyklu zycia mozliwe
do zastosowania dla firm r6znej wielkos$ci. Z kolei Flamholtz i Hua (2002) zwracaja uwage, ze
jednym z kluczowych wyzwan, ktére sa zwigzane z dynamicznym wzrostem firmy, jest
odpowiednie przygotowanie infrastrukturalne. Ich zdaniem organizacje, ktore nie zainwestuja
z wyprzedzeniem w rozwdj niezbednej infrastruktury, narazaja si¢ na powazne trudnosci w
trakcie gwattownego wzrostu. Co istotne, nadrabianie tych zaleglo$ci w pdzniejszym czasie
bywa niezwykle trudne. Natomiast Torbert (1974) wskazat fazy rozwoju organizacji w ramach
dziewigcioetapowego modelu (jakosciowe charakterystyki). Jako druga fazg rozwoju wyr6znit
Investments. W jej obrebie kluczowe znaczenie ma podjecie wyraznego zobowigzania wobec
przedsigwzigcia przez jego inicjatoroOw. Instytucje ,,macierzyste” angazuja si¢ finansowo,
strukturalnie, aby zapewni¢ odpowiednie warunki dla rozwoju organizacji. Na tym etapie
ksztattujg sie relacje pomiedzy potencjalnymi liderami, cztonkami, klientami oraz doradcami.
Styl przywodztwa zaczyna by¢ wypracowywany. To faza intensywnego budowania
fundamentow zaufania i odpowiedzialnosci. Z kolei Dickinson (2011) wskazuje, Ze na
pierwszych etapach rozwoju, przedsiebiorstwa decyduja si¢ na znaczne inwestycje, aby
zniecheci¢ konkurencje do wejscia na rynek. Z kolei dojrzate firmy zmniejszajg inwestycje, w
celu utrzymania kapitatu (obstuga istniejacego zadluzenia, jak i przekazywaniu nadwyzek
kapitalu do akcjonariuszy; dojrzate przedsigbiorstwa ponadto zazwyczaj decyduja si¢ na emisje
dhlugoterminowych instrumentéw dhuznych). Z kolei ostatnia faza charakteryzowana jest przez

pryzmat sprzedazy aktywow w celu obstugi zadtuzenia.
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W ramach zidentyfikowanej literatury w zakresie dziatalno$ci inwestycyjnej, naukowcy
analizowali najczesciej naklady na badania i rozwdj (B+R) oraz naktady inwestycyjne (capital
expenditures). Szczegbdlng uwage poswigca si¢ nakladom na badania i rozwoj, ktore w
odroznieniu od wydatkow kapitalowych, wigza si¢ z wickszg niepewnoscig dotyczaca
przysztych korzysci. Ponadto dziatalno§¢ R+R stanowi bardziej ryzykowng opcj¢ rozwoju
firmy (Kothari i in., 2002). Z kolei decyzje, niepowodzenia czy tez sukcesy w obrebie tego
obszaru sg wyrazniej oceniane przez inwestorow (Chan i in., 2015). Wlasnie te aspekty czynia
je istotnym obszarem badan, szczegdlnie w kontekscie ksztattowania wynikéw finansowych,
efektywnosci alokacji zasobow czy tez pozyskiwania kapitalu. Ponadto, naktady na B+R sa
kluczowym wskaznikiem aktywnos$ci innowacyjnej przedsigbiorstw (Zhu, Huang, 2012), co
dodatkowo uzasadnia ich czgste wykorzystanie w badaniach nad inwestycjami.

Wohrl 1 in. (2009) rozwingli zagadnienie zwigzane z decyzjami inwestycyjnymi
podejmowanymi przez firmy bedace w roznym wieku. Przeanalizowali interakcje miedzy
intensywnos$cig prac badawczo-rozwojowych (B+R) a wiekiem firmy w rozwijajacych si¢
firmach technologicznych w Niemczech. W badaniu szczegdélowo przeanalizowano wpltyw
wieku firmy na jej strategi¢ technologiczng oraz wyniki finansowe. Wnioski wskazuja na
ujemna korelacj¢ intensywnosci prac badawczo-rozwojowych i wzrostu sprzedazy z wiekiem
firmy oraz dodatniej korelacji wieku z rentownos$cig sprzedazy dla firm rozwijajacych si¢ w
oparciu o technologi¢ w analizowanej probie. Oznacza to, ze mlodsze firmy moga inwestowac
w B+R z mysla o szybkim wzro$cie sprzedazy i udzialu w rynku. Natomiast w p6zniejszych
fazach, inwestycje te moga pelni¢ role narzgdzia zwigkszajacego zyskownos$¢, poprzez
obnizenie kosztow w wyniku usprawnienia proceséOw lub poprawy jakosci 1 réznicowania
produktow.

Analizujac wptyw wydatkéw B+R na wyniki firm, warto wspomnie¢ takze o badaniu
Chana i in. (2015), ktorzy zwrdcili uwage na wptyw znacznych redukcji wydatkow na badania
1 rozw0j na dtugoterminowe wyniki firm. Naukowcy przeanalizowali dwa potencjalne motywy
redukcji wydatkow B+R. Pierwszy z nich to efekt uboczny (spillover) zwiazany z badaniami 1
rozwojem. W $§wietle tej koncepcji, dziatalnos¢ B+R prowadzona przez jedng firme¢ moze
pozytywnie wptywaé na produktywnos$¢ innych podmiotow w branzy. Natomiast zarzadzajacy
przedsigbiorstwami moga decydowac si¢ na ograniczenie wydatkow na B+R, liczac na korzysci
ptynace z efektu zewnetrznego. Redukcja naktadéw miataby tymczasowo poprawi¢ wyniki
finansowe firmy poprzez ograniczenie kosztow. Jednakze dane empiryczne zaprezentowane
przez autorow nie potwierdzaja tych zatozen. Firmy osiagaly stabe wyniki jeszcze przed

ograniczeniem wydatkow na B+R, a ich sytuacja nie poprawiata si¢ po tej decyzji. Co wiecej,
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przedsigbiorstwa o nizszym poziomie inwestycji w B+R nie uzyskiwaly lepszych wynikow niz
te, ktore utrzymywaty wysoka intensywnos$¢ badan i rozwoju. Z kolei drugi motyw redukcji
tego typu wydatkoéw zwigzany jest z cyklem zycia firmy. Z czasem, w miar¢ nasycania rynku
produktami oferowanymi przez firme, nastepuje przejs$cie z fazy wysokiego wzrostu do fazy
nizszego wzrostu. Na tym etapie dostepnos¢ projektow o dodatniej wartosci biezacej netto
(NPV) znaczaco si¢ zmniejsza. Ponadto firmy napotykaja malejace mozliwosci inwestycyjne
oraz moga zmagac si¢ z problem przeinwestowania, czyli kontynuowania inwestycji, ktore
wczesniej byly rentowne, ale w nowych warunkach generujg straty. W badanej probie autorzy
zaobserwowali spadek wzrostu aktywow 1 sprzedazy juz na rok przed redukcja wydatkdw na
B+R, a takze obnizenie prognoz zyskéw przez analitykow finansowych. W warunkach
spowolnienia wzrostu firmy nie dostosowuja poziomu naktadow na B+R do zmieniajacej si¢
sytuacji, co skutkuje ich nadmiernym poziomem. W potaczeniu z zaobserwowanymi spadkami
przed redukcja wydatkéw na badania i rozwoj, moze to wskazywaé na przeinwestowanie w
dziatalno$¢ badawczo-rozwojows. Zgodnie z hipoteza cyklu zycia, firmy moga reagowa¢ na
ten problem poprzez zmniejszenie nakladow na badania 1 rozw6j w celu ochrony wartosci
przedsigbiorstwa. Po takiej zmianie strategii inwestycyjnej autorzy badania zaobserwowali
wzrost stabilno$ci przeptywdéw pienieznych, mniejszg zmienno$¢ rentownosci oraz spadek
kosztu kapitalu. Taka reakcja wpisuje si¢ w przewidywania literatury, zgodnie z ktorymi
ograniczenie inwestycji w bardziej ryzykowne opcje wzrostu, takie jak dzialalno§¢ B+R,
zmniejsza wrazliwo$¢ firmy na niepewnos$¢, a tym samym obniza koszt finansowania. Efekt
ten byt szczegolnie widoczny w firmach dojrzatych i tych, ktére cechowat niski lub malejacy
potencjat wzrostu. Firmy te ze wzgledu na ograniczong liczbe optacalnych projektow
inwestycyjnych byty bardziej narazone na przeinwestowanie, a redukcja B+R przynosita im
wyrazng popraw¢ wynikow. Zatem wyniki badania potwierdzaja istotnos¢ cyklu zycia w
ksztaltowaniu polityki inwestycyjnej przedsigbiorstw w odniesieniu do dziatalno$ci badawczo-
rozwojowej (Chan i in., 2015).

Takze Ahmed i1 Jinan (2011), bazujac takze na probie australijskich spotek gietdowych,
podjeli si¢ analizy zwigzku migdzy wydatkami na badania i rozwo6j a wynikami firmy,
koncentrujac si¢ na tym, jak na t¢ relacje wptywa etap cyklu zycia firmy. Naukowcy podzielili
analizowane podmioty na trzy etapy cyklu zycia: wzrost, dojrzatos¢ 1 stagnacje. Wybrali takze
cztery zmienne, na podstawie ktorych identyfikowali fazy cyklu zycia: wskaznik wyptaty
dywidendy, wzrost sprzedazy, naklady inwestycyjne i wiek firmy. Autorow badania
interesowato gtéwnie, czy raportowane wydatki na badania i rozwoj przez firmy na rdznych

etapach cyklu zycia wplywaja na decyzje inwestycyjne inwestorow. Literatura wskazuje, ze

72



inwestycje w innowacje oraz aktywa trwate sg szczeg6lnie wysoko oceniane przez inwestoréw
we wczesnych etapach cyklu zycia przedsigbiorstwa. Na tym etapie firma skupia si¢ na
intensywnym wzro$cie przychodow i zdobywaniu udziatu w rynku, a dzialania inwestycyjne
spotykaja si¢ z silniejszg reakcja rynku. W miare dojrzewania organizacji tempo wzrostu spada,
a nowe projekty inwestycyjne coraz czgsciej cechuja si¢ nizszg optacalnoscig. Inwestycje w
badania i rozwdj sg postrzegane jako czynnik budujacy wartos¢ firmy, jednak ich wptyw jest
uzalezniony od etapu rozwoju przedsigbiorstwa. Gdy B+R sg aktywowane, menedzerowie
sygnalizujg przekonanie o przysztych korzys$ciach z tych projektow, co zwykle jest pozytywnie
odbierane przez rynek. Inwestorzy oczekuja, ze firmy we wczesnej fazie cyklu zycia beda
innowacyjne 1 skuteczniej wykorzystaja potencjal B+R do dalszego wzrostu. Brak realizacji
tych oczekiwan odbierany jest natomiast jako sygnal, ze przyszie zyski z inwestycji sa mato
prawdopodobne, co prowadzi do negatywnej reakcji rynkowej. Badania wskazuja, ze rynek
reaguje silniej na negatywne informacje ptynace od firm znajdujacych si¢ w fazie stagnacji lub
dojrzatosci. W tych fazach przedsigbiorstwo postrzegane jest jako majgce ograniczone
mozliwosci rozwoju, dlatego brak skutecznych dziatan innowacyjnych (np. nieudane
inwestycje w B+R) wywoluje silniejszy spadek zaufania inwestorow. Autorzy badania
przewiduja, ze nieoczekiwane ujecie B+R jako kosztow bedzie istotnie negatywnie powigzane
z reakcja rynku, przy czym zaleznos¢ ta bgdzie inna, w zaleznos$ci od etapu cyklu zycia firmy.
Analiza wykazala negatywny zwigzek pomigdzy nieoczekiwanymi zmianami w poziomie
wydatkow na B+R a skumulowanymi ponadprzeci¢tnymi stopami zwrotu (CAR). Efekt ten byt
wyrazniejszy wsrdd firm znajdujacych si¢ w stagnacyjnej fazie cyklu zycia. Wyniki sugeruja,
ze rynek bardziej surowo ocenia niepowodzenia inwestycyjne firm dojrzalych niz tych
znajdujacych si¢ w fazie wzrostu, interpretujac je jako ograniczong zdolno$¢ do generowania
przysztych korzysci z dziatalno$ci badawczo-rozwojowej (Ahmed 1 in., 2011).

Interesujacych informacji dostarcza rowniez badanie przeprowadzone przez Damaka i
in. (2022), ktore dotyczy tego, w jaki sposdb bogactwo spoteczno-emocjonalne (socio-
emotional wealth; SEW7) wpltywa na decyzje inwestycyjne w badania i rozwd] w firmach
rodzinnych, ze szczegélnym uwzglednieniem roli etapu cyklu zycia firmy. Zmienna wiek
stanowita podstawe do okreslenia faz rozwoju obadanych organizacji. Naukowcy oparli si¢ na

dwoéch sposrod pieciu wymiarow modelu FIBERS: kontroli i wplywie rodziny” oraz

7 SEW jest kluczowym uktadem odniesienia wykorzystywanym do podejmowania gtéwnych wyborow
strategicznych i decyzji biznesowych w firmach rodzinnych (Damak i in., 2022).

8 Skala FIBER obejmuje pig¢ wymiaréw: kontrole i wptyw rodziny na przedsigbiorstwo (Family control and
influence; F), identyfikacje czlonkéw rodziny z firma (Identification of family members with the firm; I), silne
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»tozsamosci rodzinnej”. Celem badania byto zrozumienie, w jaki sposob te dwa aspekty moga
sprzyja¢ lub hamowaé inwestycje w badania i rozw6j w okreslonych warunkach. Wyniki
wskazuja, ze przedsiebiorstwa rodzinne, w ktérych dominujagcym wymiarem SEW jest kontrola
1 wplyw rodziny, rzadziej angazuja si¢ w badania i rozwdj niz firmy, ktore nie sg zarzadzane
przez rodzing. W kontek$cie drugiego wymiaru tj. tozsamo$¢ rodziny, rezultaty byly mniej
jednoznaczne. Analiza nie wykazala statystycznie istotnego wplywu tego czynnika na decyzje
zwigzane z badaniami 1 rozwojem. Co wigcej, badania empiryczne wykazaty, ze wptyw
wymiaru kontroli i wptywu rodziny na inwestycje w badania i rozwdj jest bardziej widoczny w
poczatkowych etapach cyklu zycia firmy. Z kolei w przypadku wymiaru tozsamosci rodzinnej,
poczatkowo obserwowano negatywny, ale statystycznie nieistotny wplyw na wczesnych
etapach rozwoju firmy. Jednak wraz z rozwojem przedsigbiorstwa (starsze firmy — trzeci klaster
w omawianym badaniu) wptyw ten staje si¢ statystycznie istotny (rdwniez negatywny wplyw).
Mozna to thumaczy¢ tym, ze wraz z przechodzeniem firmy rodzinnej do kolejnych etapéw cyklu
zycia, dochodzi do istotnych zmian w strukturze wlascicielskiej i zarzadczej. Zaangazowanie
coraz wigkszej liczby cztonkoé6w rodziny z réznych pokolen moze prowadzi¢ miedzy innymi
wzrostu ryzyka konfliktow wewnetrznych dotyczacych m.in. sukcesji, kontroli nad firmg czy
strategii zarzadzania. W wyniku tego ostabieniu ulegaja wigzi rodzinne, a poczucie
identyfikacji z firma traci na sile. Czlonkowie rodziny coraz czg¢éciej dystansuja si¢ od
emocjonalnych celow zwigzanych z prowadzeniem firmy, koncentrujac si¢ na realizacji celow
stricte ekonomicznych. Zatem w miar¢ starzenia si¢ organizacji rodzinnej, znaczenie
poszczegdlnych wymiarow SEW stopniowo maleje 1 staje si¢ coraz mniej uzyteczne jako
wyjasnienie decyzji i zachowan podejmowanych przez firm¢ rodzinng (Damak 1 in., 2022).
Takze Shahzad i in. (2022) przeanalizowali decyzje inwestycyjne firm przez pryzmat
alokacji zasobow na innowacje wejsciowe® 1 wyjsciowe!? w warunkach r6znych ograniczen
finansowych, takich jak ptynnos$¢ aktywow, ryzyko idiosynkratyczne i zmiennos¢ przepltywow
pienigznych. Gléwnym celem ich badania bylo zweryfikowanie, w jaki sposob rozne etapy
cyklu zycia firmy wptywaja na decyzje dotyczace innowacji na rynkach wschodzacych. Do

okreslenia faz rozwoju organizacji wybrano model Dickinson (2011). W badaniu wykorzystano

wigzi spoteczne (Binding social ties; B), emocjonalne przywiazanie cztonkdw rodziny (Emotional attachment of
family members; E) oraz odnawianie wi¢zi rodziny z firma poprzez sukcesj¢ dynastyczna (Renewal of family
bonds to the firm through dynastic succession; R) (Damak i in., 2022).

9 Mierzone jako: R&D Exp/Sale (wydatki na badania i rozwoj/sprzedaz) oraz R&D Exp/Asset (wydatki na
badania i rozwo6j/aktywa).

10 Mierzone jako: Ln Patent (logarytm liczby patentéw) oraz Patent/R&D Inv (liczba patentow/inwestycje
badania i rozwoj).

O innowacjach wejsciowych i wyjsciowych wigcej takze w pracy m.in. Pandit i in. (2011).
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dane firm z rynkéw wschodzacych, tj. z Chin i1 Indii, ktére charakteryzuja si¢ szybko
zmieniajgcymi si¢ sSrodowiskami biznesowymi. Badanie wykazalo, ze firmy maja tendencje¢ do
intensywnego inwestowania w innowacje wejsciowe na etapie wprowadzania, wzrostu i
spadku. I odwrotnie, mniejsze inwestycje w innowacje wejSciowe obserwuje si¢ na etapie
dojrzatosci, kiedy firmy bardziej unikaja ryzyka i koncentrujg si¢ na utrzymaniu dziatalnosci,
a nie na wprowadzaniu nowych innowacji. Jesli chodzi o innowacje wyj$ciowe, firmy na etapie
wprowadzania i1 schytku wykazuja ujemny zwigzek z ptynnoscig aktywow, podczas gdy firmy
na etapie wzrostu i dojrzatosci wykazuja zwigzek dodatni. Ta prawidlowos$¢ sugeruje, ze cykl
zycia firmy znaczaco wplywa na spos6b dokonywania inwestycji w innowacje, szczegdlnie w
warunkach ograniczen finansowych. Badanie pokazuje rowniez, ze zaréwno ryzyko
idiosynkratyczne!l, jak i1 ryzyko zwigzane z przeptywami pienieznymi!? sktaniajg firmy do
wiekszych inwestycji w innowacje wejsciowe na etapie wprowadzania, wzrostu i spadku,
odzwierciedlajac ich potrzebe radzenia sobie z niepewnoscig rynkowa.

Natomiast Bin Khidmat i in. (2019) rozwingli analiz¢ o znaczenie badan i rozwoju
(R+D) oraz wolnych przeptywow pienieznych (FCF), koncentrujac si¢ na tym, jak zmienne te
wplywaja na wycene firm na roznych etapach cyklu zycia firmy (czyli czy przyczyniajg sie do
wzrostu wartosci rynkowej firm w konkurencyjnym $rodowisku). Badane firmy zostaly
zaklasyfikowane do trzech etapdéw cyklu zycia na podstawie wybranych wskaznikéw: poziomu
wyptat dywidendy, tempa wzrostu sprzedazy, naktadow inwestycyjnych zaleznych od
catkowite] wartosci firmy oraz wieku przedsigbiorstwa. Pierwszy etap obejmuje firmy
wzrostowe, ktore cechujg si¢ wysokimi wartosciami wymienionych wskaznikow, a takze
stosunkowo miodym wiekiem. Druga kategoria to firmy dojrzate, charakteryzujace si¢
umiarkowanym poziomem wyptat dywidend, wzrostem sprzedazy oraz nakladow
inwestycyjnych. Trzeci etap to firmy znajdujace si¢ w fazie stagnacji, ktore wykazuja niski
poziom wyptat dywidendy, niewielki wzrost sprzedazy oraz niski poziom inwestycji, a ich wiek
jest wyzszy niz w przypadku pozostalych grup. Badanie wykazato, ze zarowno wydatki na
badania i rozwoj, jak 1 wolne przeplywy pieni¢zne majg pozytywny i znaczacy wplyw na
warto$¢ firmy, szczegolnie na dojrzatym etapie cyklu zycia. W badaniu wykorzystano probe
chinskich spoétek, ktorych akcje sa typu A-shares, w latach 2008-2016, koncentrujac si¢ na

firmach z r6znych branz.

1 Oszacowane na podstawie modelu CAPM.
12 Wskaznik ryzyka przeptywow pienigznych obliczono jako odchylenie standardowe przeptywéw pienieznych z
dziatalnos$ci operacyjnej, przeskalowane wzgledem sumy aktywow, z trzech poprzednich lat.
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Przeglad literatury dostarczyt réwniez interesujacych wnioskdw na temat decyzji
inwestycyjnych firm w obszarze CSR, czyli alokacji kapitalu na inicjatywy wspierajace
spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu. Kwestia ta zostala poruszona przez Withisuphakorn i
Jiraporn (2016), ktorzy analizowali, w jaki sposob cykl zycia firmy wptywa na tego typu
wydatki. Badanie wykazato, ze dojrzato$¢ firmy jest pozytywnie skorelowana z
zaangazowaniem w CSR, co sugeruje, ze starsze firmy maja tendencje do wigkszego
inwestowania w inicjatywy spotecznie odpowiedzialne. Takie zachowanie przypisuje si¢
firmom bardziej ugruntowanym na rynku, o wigkszej dostepnosci zasobow, co pozwala im
skupi¢ sie na dlugoterminowym zarzadzaniu reputacja i relacjach z interesariuszami. Z badania
wynika, ze wiek firmy znaczaco wptywa na polityke CSR, a dojrzale firmy wykorzystuja CSR
jako strategiczne narzedzie do poprawy wizerunku firmy. Takze Zhao 1 Xiao (2019)
przeanalizowali jak etap cyklu zycia firmy wplywa na relacj¢ miedzy zaangazowaniem w
spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu a ograniczeniami finansowym. Wnioski wskazuja na
przyczynianie si¢ CSR do tagodzenia tych ograniczen. Przedsigbiorstwa osiggajace lepsze
wyniki w zakresie odpowiedzialno$ci spolecznej moga negocjowaé korzystniejsze warunki
finansowe, takie jak nizsze oprocentowanie kredytow czy dluzsze okresy sptaty zobowigzan.
Mimo tych pozytywnych aspektow istnieje jednak rowniez odmienna perspektywa, wskazujaca
na potencjalnie negatywne konsekwencje zaangazowania w CSR. Intensywna dzialalno$¢ w
tym obszarze moze ostabia¢ konkurencyjnos¢ firmy, poniewaz wigze si¢ z dodatkowymi
kosztami, ktore ograniczaja dostgpne zasoby finansowe. W efekcie wydatki na dzialania
zwigzane z CSR moga zmniejsza¢ Srodki przeznaczone na inne kluczowe inwestycje
przedsiebiorstwa. Nadmierne zaangazowanie w CSR moze obniza¢ warto$¢ firmy, a
inwestorzy, dostrzegajac ryzyko zwigzane z tego rodzaju dziatalnoscia, moga zada¢ wyzszej
premii za ryzyko, co skutkuje wzrostem kosztu kapitatu wlasnego (Zhao, Xiao, 2019).

Podsumowujac, przeglad literatury wskazuje, ze cykl zycia firmy istotnie wptywa na jej
decyzje strategiczne, w tym polityke inwestycyjng, badawczo-rozwojowg oraz zaangazowanie
w CSR. Mtodsze przedsigbiorstwa koncentruja si¢ na dynamicznym wzros$cie 1 innowacjach,
podczas gdy starsze firmy sktaniajg si¢ ku optymalizacji kosztow 1 zwigkszaniu rentownosci.
Wydatki na badania i rozw¢] maleja wraz z wiekiem firmy, a ich wptyw przesuwa si¢ z
napedzania wzrostu sprzedazy na poprawe rentownosci. Firmy w dojrzatej fazie cyklu zycia sg
rowniez bardziej sklonne do podejmowania decyzji inwestycyjnych o charakterze CSR,
wykorzystujac je jako narzedzie budowania reputacji i relacji z interesariuszami. Jednoczes$nie
literatura podkresla, ze nadmierne inwestowanie w CSR moze prowadzi¢ do ograniczenia

zasobow finansowych 1 wzrostu kosztu kapitatu. Ponadto, wyniki badan Damaka 1 in. (2022)
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sugeruja, ze przedsigbiorstwa rodzinne, w ktérych kluczowa rolg odgrywa kontrola i wplyw
rodziny, wykazuja mniejsze zaangazowanie w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w poréwnaniu
do firm nienalezacych do tego typu struktur. Tabela 9 przedstawia syntetyczne ujecie wynikow
badan analizujgcych decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw w poszczeg6dlnych fazach ich cyklu
zycia.

Podsumowujac, przeglad literatury przedstawiony w rozdziale drugim pozwolit
zidentyfikowa¢ kluczowe obszary finansowe, ktoére ewoluujg wraz z etapami cyklu zycia
przedsigbiorstw. Analiza modeli cyklu zycia oraz wynikéw badan empirycznych wykazata, ze
w poszczegbdlnych fazach rozwoju zmieniajg si¢ zrédla finansowania, struktura kapitatu,
podejscie do redystrybucji zyskow, a takze charakter przeplywow pienieznych. Z tego wzgledu
w dalszej czgs$ci pracy do analizy wykorzystano wskazniki rentownosci, struktury
finansowania, obslugi dlugu, sprawnosci dzialania oraz ptynno$ci, ktore odzwierciedlaja

kluczowe aspekty kondycji finansowej przedsiebiorstw.
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Tabela 9. Badania dotyczace decyzji inwestycyjnych w trakcie Zycia firmy

Ekspansja

Autorzy Waezesny etap Etap wzrostu Dojrzalos¢ Wistrzas

Spadek lub schylek

Scott, Bruce (1987)

wskazali na gtéwne
inwestycje na poszczegolnych
etapach rozwoju

kapitat obrotowy oraz
rozbudowa zaktadu

utrzymanie zaktadu oraz

urzadzenia i wyposazenie kapital obrotowy pozycji rynkowej

nowe jednostki operacyjne

Flamholtz, Hua (2002) organizacje, ktore nie zainwestuja z wyprzedzeniem w rozwoj niezbednej infrastruktury, narazajg si¢ na powazne trudnosci w trakcie gwattownego

wzrostu

znaczne inwestycje, ab znaczne inwestycje, ab mniejsze inwestycje

. . yeJe, avy ) . yele, aby wzgledem poprzednich faz; . sprzedaz aktywow w celu
zniecheci¢ konkurencje do zniechgci¢ konkurencje do . . . luka w teorii . ..

o o srodki przeznaczone m.in. na obstugi zadtuzenia
wejscia na rynek wejscia na rynek + i kapital

Dickinson (2011) utrzymanie kapitatu

ujemny znak salda ujemny znak salda ujemny znak salda ujemny/dodatni znak salda | dodatni znak salda
przeptywow pienieznych z przeptywow pienieznych z przeptywow pieni¢znych z przeptywow pienieznych z | przeptywow pienieznych z
dziatalnos$ci inwestycyjnej dziatalnos$ci inwestycyjnej dziatalnosci inwestycyjnej dziatalno$ci inwestycyjnej | dziatalnosci inwestycyjne;j

mlodsze firmy moga inwestowa¢ w B+R z mysla o szybkim wzro$cie sprzedazy i udzialu w rynku

Wéhrl i in. (2009) w pozniejszych fazach, inwestycje w B+R moga petnic¢ rol¢ narzgdzia zwigkszajacego zyskownos¢, poprzez obnizenie kosztow w wyniku usprawnienia
procesow lub poprawy jakosci i réznicowania produktow

przeinwestowanie w dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa: firmy moga reagowac na ten problem poprzez zmniejszenie naktadow na badania i rozwo6j w celu
ochrony warto$ci przedsiebiorstwa. Po takiej zmianie strategii inwestycyjnej autorzy badania zaobserwowali wzrost stabilno$ci przepltywow pienig¢znych,
Chan i in. (2015) mniejsza zmienno$¢ rentownosci oraz spadek kosztu kapitatu

ograniczenie inwestycji w bardziej ryzykowne opcje wzrostu, takie jak dziatalno$¢ B+R, zmniejsza wrazliwos$¢ firmy na niepewno$¢, a tym samym obniza
koszt finansowania. Efekt ten jest szczegolnie widoczny w firmach dojrzatych i tych, ktore cechowat niski lub malejacy potencjat wzrostu

Ahmed, Jinan (2011)
wyroznili trzy fazy rozwoju:
wzrost, dojrzatos¢ i stagnacje

gdy B+R sa aktywowane, menedzerowie sygnalizuja przekonanie o przysztych korzysciach z tych projektow, co zwykle jest pozytywnie odbierane przez
rynek
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oczekiwania inwestoréw: firmy we wczesnej fazie cyklu zycia beda innowacyjne i skuteczniej wykorzystaja potencjat B+R do dalszego wzrostu. Brak
realizacji tych oczekiwan odbierany jest natomiast jako sygnal, ze przyszte zyski z inwestycji sa mato prawdopodobne, co prowadzi do negatywnej reakcji
rynkowe - jednak rynek silniej reaguje na to w fazie dojrzatosci i stagnacji

nieoczekiwane ujecie B+R jako kosztow jest powigzane z negatywna reakcja rynku, przy czym najwyrazniej widoczne jest to w kontekscie firm
znajdujacych si¢ w stagnacyjnej fazie rozwoju; zatem rynek bardziej surowo ocenia niepowodzenia inwestycyjne firm dojrzatych niz tych znajdujacych

sie w fazie wzrostu

Graham, Leary (2011)

przedsigbiorstwa korzystajace z dtugu o dtuzszym terminie zapadalnosci (podmioty bardziej dojrzate) to zwykle podmioty cechujace si¢ ograniczonym
potencjalem wzrostu, nizszg intensywnos$cig inwestycji w badania i rozwdj oraz bardziej stabilnymi wynikami finansowymi

Ahmed, Jinan (2011)
wyrdznili trzy fazy rozwoju:
wzrost, dojrzato$¢ i stagnacje

inwestycje w innowacje oraz aktywa trwate w fazie wzrostu sg
szczegblnie wysoko oceniane przez inwestorow we
wczesnych etapach cyklu zycia przedsigbiorstwa. Na tym
etapie firma skupia si¢ na intensywnym wzroscie przychodoéw
i zdobywaniu udzialu w rynku

w miar¢ dojrzewania organizacji tempo wzrostu spada, a nowe projekty inwestycyjne
coraz czgs$ciej cechujg si¢ nizsza optacalnoscia;

w fazie dojrzatosci i stagnacji firma postrzegana jest jako podmiot majacy ograniczone
mozliwo$ci rozwoju, dlatego brak skutecznych dziatan innowacyjnych (np. nicudane
inwestycje w B+R) wywoluje silniejszy spadek zaufania inwestoréw

rynek bardziej surowo ocenia niepowodzenia inwestycyjne firm dojrzatych niz tych znajdujacych si¢ w fazie wzrostu

Bin Khidmat i in. (2019)
w badaniu wyr6zniono trzy
etapy rozwoju

I etap: wysokie warto$ci naktadow inwestycyjnych

IT etap: umiarkowany wzrost
naktadow inwestycyjnych

III etap: niskie naktady inwestycyjne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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ROZDZIAL. 3. Istota, znaczenie i uwarunkowania

rozwoju przedsiebiorstw sektora ICT w Polsce

3.1 Sektor wysokich technologii i jego rola w gospodarce

Profil dziatalnos$ci firm nalezacych do sektora analizowanego w ramach niniejszej
rozprawy doktorskiej jest opisywany w literaturze za pomocg réznych definicji. W "Stowniku
poje¢ stosowanych w statystyce publicznej" Gléwny Urzad Statystyczny (GUS) definiuje
sektor ICT jako "branze gospodarki obejmujaca przedsigbiorstwa, ktorych gtownym rodzajem
dzialalnosci jest produkcja dobr i1 ustug pozwalajacych na elektroniczne rejestrowanie,
przetwarzanie, transmitowanie, odtwarzanie lub wys$wietlanie informacji" (GUS, 2009).
Natomiast w raporcie opisujacym perspektywy rozwoju polskiej branzy ICT do roku 2025 na
zlecenie Ministerstwa Rozwoju mozna znalez¢ definicje i klasyfikacje firm ICT, ktére podazaja
za wytycznymi przedstawionymi przez Organizacj¢ Wspotpracy Gospodarczej 1 Rozwoju:
»sektor ICT stanowig ustugi 1 produkcja dobr, petnigce funkcje przetwarzania informacji i
przekazywania jej droga elektroniczng, a takze odtwarzania 1 wyswietlania lub wykorzystujace
elektroniczne przetwarzanie w celu wykrywania, mierzenia 1 rejestrowania zjawisk fizycznych,
badZ kontrolowania proceséw fizycznych” (PARP, 2017). Autorzy wspomnianego raportu
dokonali zestawienia kodow na podstawie NACE Rev. 213 oraz Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci z 2007 (GOFIN), przedstawiajac ramy dla profilu dzialalnosci firm w ramach

analizowanego sektora (por. Tabela 10).

Tabela 10. Charakterystyka sektora ICT

Kod NACE
Rev. 2/Kod Opis wedlug NACE Rev. 2 Opis wedlug PKD z 2007
PKD
261 Manufacture of electronic components and Produkcja elementéw elektronicznych
boards
262 Manufacture of computers and peripheral Produkcja komputerdéw i urzadzen
equipment peryferyjnych
263 Manufacture of communication equipment Produkcja sprzetu telekomunikacyjnego

13 European Commission. (2008). NACE Rev. 2: Statistical classification of economic activities in the European
Community. Luxembourg: Office for Official Publications of the European Communities. ISBN 978-92-79-04741-
L.
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264 Manufacture of consumer electronics Produkcja elektr(?nlcznego sprzetu
: powszechnego uzytku
. . . Produkc;j t h i opt h
268 Manufacture of magnetic and optical media r(?d].’l €ja magnetycznych 1 optycznyc
no$nikéw informacji
4651 Wholesale of computers, computer peripheral | Sprzedaz hurtowa komputerow, urzadzen
equipment and software peryferyjnych i oprogramowania
4652 Wholesale of electronic and Sprzedaz hurtowa sprze¢tu elektronicznego i
telecommunications equipment and parts telekomunikacyjnego oraz czgsci do niego
5820 Software publishing Dziatalnos¢ Wyfiawnlcza w zakresie
oprogramowania
. oo Dziatalnos¢ kresie telek ikacji
6110 Wired telecommunications activities Z1a1aInose w zakresic telekomunikacyt
bezprzewodowej
Dziatalnos¢ w zakresie telekomunikacji
6120 Wireless telecommunications activities bezprzewodowej (z wylaczeniem
telekomunikacji satelitarnej)
6130 Satellite telecommunications activities D21a.1alnos.c w zakresie telekomunikacji
satelitarnej
o L Dziatalnos¢ kresi fej
6190 Other telecommunications activities zlatalnose w zakresie pozostate)
telekomunikacji
6201 Computer programming activities Dziatalnos$¢ zwigzana z oprogramowaniem
L Dziatalnos¢ zwi kresi
6202 Computer consultancy activities [ A1atainose zwigzana z doradztwem w zakresie
informatyki
6203 Computer facilities management activities Dzlalalngsc zWigzana z zarzqd;anlem
urzadzeniami informatycznymi
6209 Other information technology and computer Pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie
service activities technologii informatycznych i komputerowych
. . ... | Przetwarzanie danych, zarzadzanie stronami
6311 Data processing, hosting, and related activities | . . L . .
internetowymi (hosting) i podobna dziatalno$¢
6312 Web portals Dziatalnos¢ portali internetowych
. . . Naprawa i konserwacja komputerow i urzadzen
9511 Repair of computers and peripheral equipment .
peryferyjnych
9512 Repair of communication equipment Naprawa i konserwacja sprzgtu
P P telekomunikacyjnego

Zrédto: Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP). (2017). Perspektywy rozwoju polskiej branzy ICT
do roku 2025. Warszawa: Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci. ISBN: 978-83-7633-327-4.

Odnoszac si¢ do przegladu definicji sektora ICT, jego zakresu funkcjonowania oraz

profilu dziatalno$ci, a takze analizujac raporty branzowe!4 1 literatur¢ naukowa,

zidentyfikowano charakterystyczne stowa kluczowe opisujacych analizowany sektor. Wybrane

terminy wskazuja na zréznicowang struktur¢ i dynamiczny charakter firm ICT. Ponadto

4np. OECD. (2024). OECD Digital Economy Outlook 2024 (Volume 2): Strengthening Connectivity, Innovation
and Trust. ISBN 978-92-64-59635-1,

Huawei Technologies Co., Ltd. (2020). Global Connectivity Index 2020: Shaping the New Normal with
Intelligent Connectivity.

https://www.huawei.com/minisite/gci/assets/files/gci 2020 whitepaper en.pdf?v=20201217v2.
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podkreslaja ich innowacyjny potencjat, technologiczne zaawansowanie oraz interdyscyplinarny
charakter, ktory wyraza si¢ w przenikaniu réznych obszarow wiedzy i dziatan biznesowych w

obrebie funkcjonowania tychze przedsiebiorstw (por. Rysunek 8).

transformacja cyfrowa AR/VR
technologie informacyjne

sztuczna inteligencja
sprzet komputerowy
SaaS robotyka
bio dat. digitalizacja vaAady
ig data rozwigzania chmurowe

internet IZECZY e siec telekomunikacyjna e

automatyzacja
centra danych 1nn OWaCJ e y )

komponenty elekroniczne

Rysunek 8. Terminy charakteryzujace firmy ICT
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury.

To wlasnie podmioty z sektora ICT, rozwijajace technologie informacyjno-
komunikacyjne, stanowig fundament transformacji cyfrowej (Daiko i in., 2017). Ich dziatalnos¢
nie tylko umozliwia wdrazanie nowoczesnych rozwigzan technologicznych, ale takze stanowi
podstawe funkcjonowania 1 rozwoju gospodarki cyfrowej. Opiera si¢ ona na niematerialnym
przeplywie informacji oraz zaawansowanej integracji danych. Dotyczy towarow i ustug,
ktérych powstanie, funkcjonowanie i dystrybucja opieraja si¢ w pelni na technologiach
cyfrowych. Coraz wigkszy poziom automatyzacji oraz elastyczno$¢ proceséw, mozliwe dzigki
rozwigzaniom ICT, wptywaja na modele biznesowe (np. posrednictwo oparte na aplikacji np.
Allegro, OLX, Uber; freemium i subskrypcje cyfrowe np. Netflix, Canva; modele oparte na
danych np. Google Ads), organizacj¢ pracy (np. praca zdalna i hybrydowa z wykorzystaniem
takich narzedzi jak Zoom, Microsoft Teams; platformy do zarzadzania projektami np. Trello;
automatyzacja procesow biznesowych np. SAP) oraz funkcje panstwa (cyfryzacja kontaktow
obywatela z urzedami np. mObywatel, Profil Zaufany; systemy monitorowania i zarzadzania
kryzysowego np. RSO, ALERT RCB). Tym samym transformacja cyfrowa, w ktorej kluczowa
role odgrywaja podmioty sektora ICT, przeksztalca podstawowe mechanizmy dziatania
wspotczesne] gospodarki zaro6wno na poziomie mikroekonomicznym (konsumenci,
gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa), jak 1 makroekonomicznym (instytucje, panstwo,
rynek pracy) (Nowakowski, 2021). Ponadto rozwo6j sztucznej inteligencji (Al) stanowi obecnie

jeden z najwazniejszych czynnikéw napedzajacych transformacje cyfrowg. Wprowadzenie
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rozwigzan Al przyczynia si¢ do jeszcze wigkszej automatyzacji i elastycznos$ci procesow,
wspierajac efektywnos$¢ operacyjng przedsigbiorstw oraz sposobow komunikacji i interakcji z
klientami!> (PARP, 2025). Al jest technologia rozwijang w ramach sektora ICT, ktéra korzysta
z infrastruktury ICT (np. chmura obliczeniowa, szybkie tacza, Big Data). W efekcie, Integracja
A1 ICT to fundament transformacji cyfrowej!¢ (Trade.gov, 2024; Gov, 2025). W raporcie State
of the Digital Decade 2025 zostaly zamieszczone informacje na temat postgpu transformacji
cyfrowej UE w kierunku realizacji celoéw programu polityki Cyfrowa Dekada (European
Commission, 2025). Raport z 2025 roku pokazuje, ze cho¢ panstwa UE osiggnely pewne
postepy w realizacji celéw cyfrowych, nadal borykaja si¢ z licznymi wyzwaniami. Wciaz
daleko im do spetnienia zatozen zwigzanych z kluczowymi technologiami, takimi jak sztuczna
inteligencja, potprzewodniki, sieci 5G czy rozwdj kompetencji cyfrowych oraz wsparcie dla
grup wrazliwych. Dokument akcentuje potrzebe intensyfikacji inwestycji publicznych i
prywatnych, aby wzmocni¢ potencjat technologiczny Unii Europejskiej, zwtaszcza w obszarze
infrastruktury oraz umiejetnosci cyfrowych (European Commission, 2025a). W zataczniku do
raportu wskazano, ze Polska dysponuje rozwinieta infrastrukturg szerokopasmowa, lecz wcigz
utrzymuje si¢ niski poziom podstawowych kompetencji cyfrowych, zwilaszcza wsrdd osob
starszych 1 stabiej wyksztatconych, co oddala kraj od realizacji celu na 2030 rok. Brakuje
rowniez specjalistéw ICT, co hamuje cyfryzacje firm i wdrazanie nowych technologii. Mimo
to odnotowano wyrazne postgpy w cyfryzacji ustug publicznych, m.in. w zakresie e-tozsamosci
1 e-zdrowia. Nadal jednak potrzebne s3 dziatania na rzecz walki z dezinformacja oraz
wzmocnienia kompetencji obywateli w bezpiecznym korzystaniu z internetu. Wskazuje si¢
takze na wdrazanie inicjatyw proekologicznych w naszym kraju, np. Smart Cities. Jednak
Polska wcigz mierzy si¢ z rosnagcym zuzyciem energii w sektorze cyfrowym i niskim poziomem
recyklingu sprzgtu ICT. W zwigzku z wskazanymi wyzwaniami, Komisja Europejska
przedstawila kilka rekomendacji dla Polski, dotyczacych realizacji celéw w ramach programu

Cyfrowa Dekada. Po pierwsze, podkre§la potrzebg podniesienia atrakcyjnosci kierunkow

15 Wiecej informacji w PARP. (2025). Badanie GenAlI Proficiency — wplyw generatywnej sztucznej inteligencji
na sektor ICT w Polsce, https://www.parp.gov.pl/component/content/article/88360:badanie-genai-proficiency-
wplyw-generatywnej-sztucznej-inteligencji-na-sektor-ict-w-polsce (dostep: 30.05.2025)

16 Wiecej informacji na:

Trade.gov. (2024). Sektor ICT w Polsce i na swiecie, https://www.trade.gov.pl/aktualnosci/sektor-ict-w-polsce-i-
na-swiecie (dostgp: 30.05.2025);

Gov. (2025). Postepy i wyzwania cyfrowej transformacji w UE - raport Komisji Europejskiej,
https://www.gov.pl/web/cyfryzacja/postepy-i-wyzwania-cyfrowej-transformacji-w-ue--raport-komisji-
europejskiej (dostep: 30.05.2025).

Z kolei w raporcie Buzzcenter. (2025). Power of Al: edycja III (https://buzzcenter.pl/) znajduje si¢ wigcej
informacji na temat stanu transformacji cyfrowej w polskich przedsigbiorstwach, z uwzglednieniem wdrozen Al,
czy tez potencjalnych zagrozen ptynacych z pomijania nowych technologii.
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STEM (Science, Technology, Engineering, Mathematics) w edukacji, zwlaszcza wsrod
dziewczat i kobiet, by zwigkszy¢ ich udzial w sektorze ICT. Réwnoczesnie rekomenduje
intensyfikacje wsparcia dla 0s6b o ograniczonych umiejetnosciach cyfrowych w tym seniorow,
mieszkancow terenéw wiejskich oraz osob z niepelnosprawnosciami. Po drugie, zwraca si¢
uwage na potrzebg zwigkszenia liczby specjalistow w branzy ICT. Proponuje si¢ tu zarowno
rozbudowe oferty szkoleniowej i programéw zwigzanych z przekwalifikowaniem, jak i
wprowadzenie mechanizméw motywacyjnych pozwalajacych przyciagna¢ i utrzymac
specjalistow, takze tych pochodzacych spoza kraju. Istotne znaczenie przypisuje si¢ rOwniez
dalszemu promowaniu karier w srodowisku cyfrowym w$rdd kobiet. Trzecig rekomendacja jest
z kolei wzmocnienie procesu cyfryzacji sektora MSP. W tym kontekscie wazne jest dotarcie z
pomocg do firm o niskim poziomie zaawansowania technologicznego oraz podnoszenie
swiadomos$ci przedsigbiorcow na temat korzysci ptynacych z digitalizacji (European
Commission, 2025b). Dlatego aktywna role we wdrazaniu tych dziatan powinny odgrywac nie
tylko instytucje publiczne, ale réwniez przedsigbiorstwa sektora ICT, ktére dysponuja
technologicznym potencjatem 1 know-how. Co wigcej, zmiany zachodzace w wyniku
transformacji cyfrowej mozna lepiej zrozumie¢, odwolujac si¢ do wybranych teorii
ekonomicznych, ktore wyjasniajg role innowacji technologicznych i sektora ICT w procesach
rozwoju gospodarczego.

W klasycznej teorii wzrostu gospodarczego, rozwijanej m.in. przez Adama Smitha i
Davida Ricardo, kluczowym czynnikiem napedzajacym wzrost gospodarczy byta akumulacja
kapitalu, wspierana przez wzrost liczby ludnosci i reinwestowanie zyskow. Postep techniczny
rozumiany jako podzial pracy 1 zmiany metod produkcji byt obecny w ich analizach, jednak nie
stanowil odrebnie rozwinigtego elementu teorii. Szczegdlnie Smith podkreslal znaczenie
rozszerzania podzialu pracy. W rezultacie klasyczna teoria zakladata, Zze proces wzrostu z
czasem napotyka bariery i prowadzi do stanu stagnacji (Harris, 2007).

Kolejne analizy przyczynily si¢ do rozwoju neoklasycznej teorii wzrostu
gospodarczego, zapoczatkowanej m.in. przez Roberta Solowa. Wskazano, ze technologiczne
zmiany stanowia gldwna sile napedowa wzrostu gospodarczego. Na podstawie badan
empirycznych uznano, ze to wiasnie postep technologiczny jest najistotniejszym czynnikiem
stojacym za dtugofalowg dynamikg gospodarcza. W modelu Solowa przyjmuje si¢, ze wzrost
gospodarczy opiera si¢ na trzech gtdwnych czynnikach: pracy, kapitale fizycznym i technologii,
ktora traktowana jest jako czynnik zewngtrzny (egzogeniczny). Zaréwno praca, jak i kapitat
podlegaja prawu malejacych przychodéw, co oznacza, ze samo ich zwigkszanie nie prowadzi

do trwalego wzrostu wydajnosci. Bez postepu technologicznego gospodarka zbliza si¢ do tzw.
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stanu ustalonego, w ktorym kolejne inwestycje jedynie utrzymuja dotychczasowy poziom
produkcji, nie przyczyniajac si¢ do jej wzrostu. To wtasnie technologia okazuje si¢ czynnikiem
decydujagcym o zdolnosci gospodarki do dalszego rozwoju. Pomimo braku wyjasnienia
mechanizmow stojacych za powstawaniem zmian technologicznych, ustalenia neoklasyczne;j
teorii wzrostu gospodarczego przyczynity si¢ do uznania wiedzy i innowacji za fundamenty
wzrostu gospodarczego. Co wiecej, stanowisko neoklasykow miato wpltyw na polityke
gospodarczg wielu panstw, ktore od lat 60. XX wieku zaczgly inwestowac¢ w badania 1 rozwoj,
aby wspiera¢ rozwoj technologiczny (Sredojevic i in., 2016).

Z kolei endogeniczne teorie wzrostu gospodarczego wskazywaly na postep
technologiczny jako czynnik endogeniczny (wewngtrzny), w przeciwienstwie do neoklasykow.
Endogeniczna teoria wzrostu stanowi probe wyjasnienia dlugookresowego rozwoju
gospodarczego, szczegdlnie w kontekscie krajow wysoko rozwinigtych. Jej podstawowa cechg
jest odejscie od zatozenia o malejacych przychodach z czynnikow produkcji, co oznacza, ze
wzrost produkcji per capita moze by¢ kontynuowany bez naturalnych ograniczen
charakterystycznych dla teorii neoklasycznej. Kluczowa rolg w tym podejsciu odgrywa wiedza
1 postegp technologiczny, ktore traktowane sg jako wewnetrzne efekty decyzji ekonomicznych
podejmowanych przez przedsigbiorstwa. W ramach endogenicznej teorii wyroznia si¢ kilka
glownych grup modeli. Jedng z nich s3 modele oparte na efektach zewngtrznych (externalities)
np. model Romera z 1986 roku, gdzie wiedza powstaje jako uboczny efekt inwestycji firm w
kapitat fizyczny 1 rozprzestrzenia si¢ dzigki tzw. efektowi spillover, przynoszac korzysci
rowniez innym podmiotom. Z kolei kolejng grupe stanowig modele oparte na dziatalnosci
badawczo-rozwojowej (R&D) np. model Romera z 1990 roku czy tez, Grossmana i Helpmana
z 1991 roku, w ktorych wzrost napgdzany jest celowymi inwestycjami firm w nowe
technologie. Szczego6lnie istotny jest w tej teorii mechanizm rozprzestrzeniania si¢ wiedzy
(spillover effect). Nowa wiedza, generowana przez jedng firmg¢, wplywa na wzrost
produktywnosci takze w innych przedsigbiorstwach, nawet jesli nie majg one bezposredniego
udziatu w jej wytwarzaniu. W modelach opartych na dzialalno$ci badawczo-rozwojowej
wiedza nie jest catkowicie publiczna. Firmy moga ja czesciowo chronié, np. wykorzystujac
patenty. Dzigki temu zyskuja motywacje do inwestowania w innowacje. Jednakze cz¢$¢ tej
wiedzy nadal si¢ rozpowszechnia (np. za posrednictwem pracownikow, czy tez poprzez
obserwacj¢ konkurencji), co pozwala innym podmiotom na rynku korzysta¢ z cudzych
osiggnie¢, przyczyniajagc si¢ tym samym do dalszego rozwoju technologicznego i

dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Endogeniczne podejscie wskazuje rowniez na fakt,
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ze bez odpowiednich warunkéw instytucjonalnych mechanizmy wzrostu nie sa w petni
efektywne (Sredojevic i in., 2016).

Wspolczesne teorie wzrostu gospodarczego coraz czgsciej wskazuja, ze kluczowym
czynnikiem determinujagcym tempo i trwato$¢ wzrostu jest przede wszystkim wiedza oraz
zdolno$¢ jej wykorzystania. Koncepcja gospodarki opartej na wiedzy (knowledge-based
economy;, KBE) to taki model rozwoju, w ktérym wiedza staje si¢ kluczowym zasobem
produkcyjnym, obok tradycyjnych czynnikéw jak praca czy kapitat. W odréznieniu od
waskiego ujecia gospodarki opartej na wiedzy, ktore koncentruje si¢ wylacznie na sektorach
wysokich technologii, szersze podejscie obejmuje cala gospodarke i podkresla znaczenie
edukacji, innowacyjnosci oraz efektywnego wykorzystania informacji. KBE opiera si¢ na
czterech fundamentach: kapitale ludzkim, systemie innowacji wspolpracujagcym z nauka,
nowoczesnych technologiach komunikacyjnych oraz stabilnym otoczeniu instytucjonalno-
prawnym, ktore sprzyja rozwojowi tych obszaréw (Skrodzka, 2015).

O istotnej roli postepu technologicznego i firm ICT $wiadcza nie tylko zatozenia
teoretyczne, ale 1 konkretne dane empiryczne. Tabela 11 przedstawia charakterystyke sektora
ICT przez pryzmat wybranych danych. W niemal wszystkich krajach nalezacych do Unii
Europejskiej odnotowano wzrost liczby firm z sektora teleinformatycznego w analizowanym
okresie (wyjatek stanowig Wtochy, Luksemburg, Wegry). Zaprezentowano takze udziat sektora
ICT w wartosci dodanej brutto, bedacej przyblizeniem produktu krajowego brutto (PKB). Cho¢
Eurostat opublikowat najnowsze dane za 2022 rok, uwzgledniono réwniez dane za rok 2021,
poniewaz postuzyly one do obliczenia zmian rok do roku dla wskazanej zmiennej!?. Z kolei
udzial pracownikow sektora ICT w catkowitym zatrudnieniu w krajach UE!8 nieznacznie
wzrost w wigkszo$ci panstw. Najwyzsze wartosci odnotowano w Irlandii (6,23%) 1 Estonii
(5,98%), natomiast najnizsze w Grecji (1,80%) oraz Wtoszech (2,68%). W Polsce wskaznik ten
wzrost z 2,88% do 3,18%. Dane wskazuja na rosnaca, cho¢ wciaz zréznicowang rolg sektora
ICT na europejskim rynku pracy. Natomiast udzial wydatkow przedsigbiorstw na dziatalnos¢

B+R w sektorze ICT w catkowitych naktadach na B+R r6znit si¢ znacznie pomiedzy panstwami

17 Metodyka kalkulacji procentowego udziatu sektora ICT w wartoéci dodanej brutto znajduje si¢ w Eurostat.
(2025b). Reference metadata - ICT sector (isoc_se),
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/isoc_se esms.htm (dostep: 15.07.2025).

18 Metodyka kalkulacji udziat pracownikéw sektora ICT w catkowitym zatrudnieniu znajduje sie¢ w Eurostat.
(2025b). Reference metadata - ICT sector (isoc_se),
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/isoc_se esms.htm (dostgp: 15.07.2025).
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UEM. Najwyzsze wartosci w 2021 roku odnotowano na Cyprze (66,74%), w Estonii (49,2%) i
Irlandii (42,98%). W Polsce udziat ten wyniést 32,33% w 2022 roku. W wielu krajach
widoczny jest spadek udziatu sektora ICT w catosciowych naktadach na badania i rozwd] w
analizowanych latach. Podsumowanie stanowi ostatnia kolumna podzielona na cztery czesci,
w obrgbie ktorych mozna dostrzec, ze sektor ICT w wielu panstwach czionkowskich UE
wykazuje istotny potencjal wzrostowy, co podkresla jego znaczenie w ksztattowaniu
wspotczesnych gospodarek. Wysoka zmiana rok do roku w zakresie liczby firm w krajach
takich jak Cypr (29,35%), Estonia (18,48%) czy Polska (17,65%) $wiadczy o rosnagcym
zainteresowaniu dziatalno$cig technologiczng oraz rozwoju tego segmentu rynku. Jednoczesnie
w krajach takich jak Litwa, Lotwa czy Malta obserwuje si¢ nie tylko wzrost liczby firm, ale
réwniez wyrazne zwigkszenie udziatu sektora ICT w wartosci dodanej brutto 1 zatrudnieniu.
Taka dynamika wskazuje takze na zwigkszajace si¢ zapotrzebowanie na specjalistow oraz
kompetencje cyfrowe. Jednocze$nie moze sprzyja¢ przycigganiu nowych projektow
inwestycyjnych, w tym zagranicznych, a takze wspiera¢ rozwoj eksportu ustug i produktow
krajowych, co przeklada si¢ na umacnianie pozycji poszczegdlnych panstw na arenie
migdzynarodowej. Z kolei ujemna dynamika wartosci dodanej czy wydatkéw B+R w
niektorych panstwach (np. Dania, Francja, Slowenia) moze sugerowaé ograniczenia w
wykorzystaniu petlnego potencjatu sektora ICT. Ponadto firmy w obrgbie tych panstw moga
napotykac¢ bariery, takie jak brak odpowiednio wykwalifikowanych pracownikow, nadmierne
obcigzenie regulacyjne lub niestabilno$¢ otoczenia gospodarczego, co zniecheca do
inwestowania w zaawansowane technologie. Czynniki zwigzane 2z otoczeniem
instytucjonalnym 1 regulacyjnym zostaly rowniez wskazane w przywotywanych teoriach

wzrostu gospodarczego jako istotne elementy wspierajace rozwdj technologii.

19 Metodyka kalkulacji Udziat wydatkéw przedsiebiorstw na dzialalno$é B+R w sektorze ICT do catkowitych
wydatkéw na B+R wedtug dziatalnosci gospodarczej znajduje si¢ w Eurostat. (2025b). Reference metadata - ICT
sector (isoc_se), https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/isoc_se esms.htm (dostep: 15.07.2025).

87



Tabela 11. Charakterystyka sektora ICT z poziomu panstw nalezacych do Unii Europejskiej

Udzial wydatkéw
przedsi¢biorstw na

Liczba firm ICT raUdz:Si( . dzialalno$¢ B+R w
. zarei tl:Z Zlml”;ll brebi Udzial sektora ICT P K tC(:‘;VI C;vvvv sektorze ICT do
Panstwa cjestrowanlych w oOBIEDIC |\ wartosei dodanej seitora & calkowitych Zmiana rok do roku (2022 do 2021)

nalezace do panstw nalezacych do Unii brutto [w pkt. %] calkowitym wvdatkéw na B+R

Unii Europejskiej pit. 7o zatrudnieniu [w y . .

mm - kt. %] wedlug dzialalno$ci

Europejskiej pit. 7o gospodarczej [w
pkt. %]

2021 2022 | 2023 | 2021 | 2022 2021 2022 | 2021 2022 [liczba firm :)Vr“‘lfttt";‘c dodana | cownicy |wydatki B+R
Belgia 44 228 48537 48902 4,25 4,08 3,07 3,16 16,91 NA] 9,74% -4,00% 2,93% NA
Bulgaria 15692 16 663 17 632 7,43 7,42 3,48 3,75 384 35,22 6,19% -0,13% 7,76% -8,28%
Czechy 58956 62771 64 633 4,92 4,93 3,55 3,71 26,37 26,91 6,47% 0,20% 4,51% 2,05%
Dania 19 441 20 518 20 655 4,23 3,81 3,71 3,76 NA] NA] 5,54% -9,93% 1,35% NA
Niemcy 129 086| 130517 135875 4,99 4,77 3,24 3,39 11,47 NA 1,11% -4,41% 4,63% NA
Estonia 10 546 12 495 13 515 5,77 5,97 5,48 5,98 49,2 47,95 18,48% 3,47% 9,12% -2,54%
Irlandia 18 533 19 331 19 368 NA 34,78 5,99 6,23 42,98 NA 4,31% NA 4,01% NA
Grecja 20 482 23 549 25 802 3,39 3,04 1,67 1,8 24,05 25,34 14,97% -10,32% 7,78% 5,36%
Hiszpania 74 853 77973 80 135 NA NA] NA] NA 16,86 17,81 4,17% NA NA 5,63%
Francja 168 908| 197 965| 209 343 4,33 4,36 3,14 3,28 17,06 16,79 17,20% 0,69% 4,46% -1,58%
Chorwacja 13 108 14 238 15 036 5,31 5,32 3,38 3,62 34,27 26,67 8,62% 0,19% 7,10% -22,18%
Wtochy 112702 116710 115302 NA 3,21 NA] 2,68 15,75 15,38 3,56% NA NA -2,35%
Cypr 2 893 3742 4183 NA] NA] NA] NA] 66,74 NA] 29,35% NA NA NA
I.otwa 7457 7956 8 049 6,36 6,45 4,43 4,64 37,6 44,07 6,69% 1,42% 4,74% 17,21%
Litwa 11 867 13 330 14 741 4,18 4,59 3,45 3,78 25,27 24,57 12,33% 9,81% 9,57% -2,77%
Luksemburg 3206 3258 2976 NA NA NA NA NA NA 1,62% NA NA NA
Wegry 58194 59593 48 832 5,76 5,48 3,89 3,97 13,39 15,12 2,40% -4,86% 2,06% 12,92%
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Malta 2284 2499 2598 9,89 10,14 4,41 4,68 38,19 47,89 9,41% 2,53% 6,12% 25,40%
Holandia 113469 122007 126459 5,18 5,31 3,69 3,73 NA NA 7,52% 2,51% 1,08% NA
Austria 29437 29923| 30234 3,87 3,83 3,06 3,14 16,41 NA| 1,65% -1,03% 2,61% NA
Polska 164 595 193 652| 217458 3,94 4,03 2,88 3,18 NA 32,33 17,65% 2,28% 10,42% NA
Portugalia 24594, 29315 33907 4,47 NA 2,98 NA| 23,49 23,51 19,20% NA NA 0,09%
Rumunia 51094 58187 61115 4,45 4,44 3,05 3,26 26,62 23,86 13,88% -0,22% 6,89% -10,37%
Stowenia 11 056 11822 12302 4,45 4,3 3,11 3,2 9,78 9,33 6,93% -3,37% 2,89% -4,60%
Stowacja 29344 32437 34081 4,62 4,47 3,52 3,65 27,58 26,9 10,54% -3,25% 3,69% -2,47%
Finlandia 20270 20986 21552 NA 5,81 NA 4,1 NA 36,68 3,53% NA NA NA
Szwecja 65120 62351 65 438 NA 6,24 5 4,39 28,7 NA -4,25% NA -12,20% NA

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z EurostatuZ?,

20 Eurostat. (2025a). Database, https://ec.europa.eu/eurostat/data/database (dostep: 15.07.2025).
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Takze badania empiryczne wskazuja na istotng role firm ICT w rozwoju wspotczesnych
gospodarek na §wiecie. Badacze Wang i in. (2024) podkreslaja kluczowa rolg sektora ICT jako
filaru rozwoju gospodarczego i1 technologicznego. Dazac do utrzymania konkurencyjnej
pozycji, przedsigbiorstwa ICT systematycznie zwigkszaja naklady na B+R. Analiza
poréwnawcza strategii innowacyjnych duzych przedsigbiorstw ICT z Chin, USA i Europy
ujawnita istotne roznice w podej$ciu do badan i rozwoju oraz zarzadzania wlasno$cig
intelektualng. Firmy amerykanskie i europejskie charakteryzuja si¢ wiekszg dojrzatoscig w
planowaniu strategicznym, wczesniejszym zaangazowaniem w rozw0j technologii
przetomowych oraz skuteczniejsza kontrola jako$ci innowacji. Utrzymuja rowniez stabilne
strategie inwestycji B+R mimo zmian w otoczeniu zewnetrznym. Z kolei przedsigbiorstwa
chinskie, cho¢ bardziej wrazliwe na czynniki zewngtrzne, wyrdzniajg si¢ duza dynamika,
szybkim nadrabianiem zaleglo$ci technologicznych 1 wysokim poziomem aktywnos$ci
patentowej. Takze Alfoul i in. (2024) w swojej pracy odnoszg si¢ do wnioskow z licznych badan
w zakresie kluczowej roli jaka odgrywa ICT w postepie gospodarczym na $wiecie. Wskazali,
ze badania nad wptywem technologii informacyjno-komunikacyjnych na wzrost gospodarczy
ulegaly istotnym przemianom na przestrzeni ostatnich dekad. Juz pod koniec XX wieku
pojawily si¢ analizy wskazujace na znaczne zwigkszenie roli ICT w gospodarce (niz miato to
miejsce w poprzednich dziesigcioleciach), zwlaszcza w kontekscie gospodarki USA. Tendencja
ta byla widoczna réowniez w panstwach G7, w ktoérych odnotowano pozytywna korelacje
migdzy ICT a wzrostem produktywnosci (Alfoul 1 in., 2024). Podobne wnioski otrzymano takze
w kontekscie Polski. W latach 1995-2000 ICT odpowiadato za 8,9% wzrostu PKB oraz 12,7%
wzrostu produktywnos$ci pracy. Badacze wskazali, ze miato to zwigzek z przySpieszeniem
inwestycji w ICT w Polsce latach 1993-2001. Impuls do zwigkszonych inwestycji w sektorze
ICT w drugiej potowie lat 90. wynikal zaréwno z spadku cen produktéw 1 ustug
technologicznych jak i z rosngcego zapotrzebowania na rozwigzania cyfrowe, ktore nasilato sie
w warunkach dynamicznego wzrostu gospodarczego oraz koniecznos$ci uzupehienia
wczesniejszych niedoboréw infrastrukturalnych (Piatkowski, 2003). Koutroumpis (2009)
potwierdzil pozytywny zwigzek pomiedzy inwestycjami w infrastrukture telekomunikacyjng
(konkretnie szerokopasmowa) a wzrostem gospodarczym. Analiza objeta 22 kraje OECD i dane
z lat 2002-2007. Takze Vu (2011) potwierdzit, ze wykorzystanie ICT mialo silny i pozytywny
wpltyw na wzrost gospodarczy w latach 1996-2005, dla 102 przeanalizowanych panstw z calego
swiata. ICT przyczyniato si¢ do wzrostu poprzez wspieranie innowacji, poprawe alokacji

zasobdw oraz obnizenie kosztow produkcji. Najwiekszy wptyw miato wykorzystanie internetu,
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nastgpnie telefonii komorkowej i komputeréw. Z kolei nieco odmiennych wnioskow
dostarczylo analiza przeprowadzona przez Awada i Albaitiego (2024). Badanie oparte na
danych z 42 krajow afrykanskich z lat 2000-2019 wykazato, ze wzrost dochodu per capita
wptywa na rozwoj ustug ICT, ale nie odwrotnie. Oznacza to, ze mimo dynamicznego rozwoju
infrastruktury cyfrowej, nie przetozyta si¢ ona bezposrednio na wzrost gospodarczy w regionie.
Przyczynag moze by¢ ograniczona zdolno$¢ krajow w regionie Afryki Subsaharyjskiej do
efektywnego wykorzystania tych technologii. To z kolei moze wynika¢ z braku odpowiednich
regulacji, silnych instytucji 1 wykwalifikowanego personelu. Aby moc w petni wykorzystac
potencjat ICT dla poprawy jako$ci zycia 1 ograniczenia ubdstwa, konieczne sg inwestycje w
kapitat ludzki i fizyczny, tworzenie miejsc pracy, wspieranie przedsigbiorczosci, innowacji oraz
rozw0j infrastruktury (np. budowa drog, portéw). Badacze wskazuja, ze tylko w ten sposob
mozliwe bedzie zwigkszenie popytu na ushugi ICT, ktory w dalszej kolejnosci pobudzi wzrost.

Odnoszac powyzsze rozwazania do istoty niniejszej rozprawy doktorskiej, nalezy
podkresli¢, ze wigkszo§¢ modeli cyklu zycia omawianych w analizowanych publikacjach
zostata opracowana w okresie, gdy kluczowa role w gospodarce pehily inne typy
przedsigbiorstw: od firm przemystowych po zaawansowane technologicznie. Tym samym
warunki, dla ktoérych okre§lano przynalezno$¢ przedsiebiorstwa do poszczegélnych etapow
rozwoju, rowniez odnosity si¢ do innej rzeczywistosci gospodarczej niz obecna. Co wiecej,
modele stworzone w odmiennych warunkach gospodarczych, sa nadal wykorzystywane do
badania firm, ktérych rozwodj i dziatalno$¢ stanowi aktualnie priorytet dla rozwoju
gospodarczego. Mozna wskaza¢ na implementacje takich modeli cyklu zycia jak m.in. Adizesa
(1979), Churchilla i Lewisa (1983), Kazanjiana (1984), Millera 1 Friesena (1984), Scotta i
Bruce’a (1987) czy Dickinson (2011). Istnieje zatem potrzeba aktualizacji badan nad miarami
faz cyklu zycia przedsigbiorstw reprezentujacych dynamicznie rozwijajace si¢ sektory takie jak
np. ICT. Uwzgledniajac potencjal, znaczenie oraz mozliwosci, jakie jednostki sektora
teleinformatycznego wnosza do wspdiczesnego rozwoju gospodarczego, przeprowadzono
badania, ktére odpowiadaja zarowno na potrzebe aktualizacji i weryfikacji dotychczasowego
stanu wiedzy, a takze narz¢dzi wspierajacych zarzadzanie w branzy o strategicznym znaczeniu
dla gospodarki — zarowno w Polsce, jak i na §wiecie. Biorac to pod uwage, podrozdziaty 3.2
oraz 3.3 zostal przygotowane w oparciu o wspdlwystgpowanie wyrdznionych stow
kluczowych. W podrozdziale 3.2 przedstawiono analize cykli Zycia organizacji, nie tylko w
kontekscie firm ICT, ale szerzej — przedsigbiorstw technologicznych i dynamicznych,
mogacych obejmowaé takze firmy teleinformatyczne. W toku badan dostrzezono brak

koncepcji cyklu zycia organizacji, ktore bytyby dedykowane podmiotom, petnigcych ogromng
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role w aktualnej rzeczywistosci gospodarczej i ktore powstalyby chociaz w ostatnim
dziesigcioleciu. W ramach przeprowadzonego przegladu literatury dostrzezono jednak modele,
ktore w latach 80. i 90. XX wieku podejmowaly watek pomiaru faz rozwoju firm
technologicznych, czy tez ktére byly wykorzystywane do analizy funkcjonowania takich
jednostek. Z kolei w podrozdziale 3.3 zaprezentowano czynniki rozwoju firm dynamicznych,
innowacyjnych i technologicznych, do ktoérych — jak wynika z analizy stéw kluczowych —

mozna zaliczy¢ roéwniez firmy sektora ICT.

3.2  Analiza cyklu zycia przedsi¢biorstw wysokich technologii

Firmy technologiczne stanowig kategori¢ podmiotéw gospodarczych, ktérych
funkcjonowanie wyréznia si¢ na tle tradycyjnych przedsiebiorstw. Ich rozwoéj cechuje sig¢
zazwyczaj wysoka dynamika oraz znaczng zmiennoscia, co znajduje odzwierciedlenie m.in. w
nietypowym przebiegu cykli Zycia organizacyjnego. Juz na wczesnym etapie dziatalnosci wiele
z nich doswiadcza gwaltownego wzrostu, ktory wigze si¢ z konieczno$cig czestych
przeksztalcen strukturalnych i adaptacyjnych (Kazanjian, Drazin, 1990). Kluczowym zasobem
w tego typu firmach jest wiedza, natomiast podstawa ich przewagi konkurencyjnej jest zdolnos¢
do tworzenia 1 wdrazania zaawansowanych technologii. Co wigcej, istotng rolg¢ w ich rozwoju
odgrywaja zewngtrzne zrodla finansowania, takie jak udostgpniane przez fundusze venture
capital czy tez w formie pozyskiwanych grantow badawczych (Lewrick, Raeside, 2010; Wohrl
iin., 2009).

Z uwagi na pewne charakterystyczne uwarunkowania, firmy technologiczne wymagaja
odrgbnego przeanalizowania, zar6wno w konteks$cie zarzadzania, jak i w ramach badan nad ich
cyklem zycia. W literaturze wskazuje si¢ cechy typowe dla firm technologicznych takie jak
wczesna 1 intensywna faza rozwoju, zaangazowanie inwestorow kapitatu wysokiego ryzyka we
wczesnych fazach rozwoju, struktura organizacyjna 1 niski poziom formalizacji, elastycznos$¢ 1
niejednoznaczno$¢ przechodzenia przez fazy rozwoju, zorientowanie na skalowalnos$¢ i
globalny zasieg, czy tez innowacyjno$¢ jako kluczowa kompetencja organizacyjna. Ponizej
scharakteryzowano te cechy.

Wczesna i intensywna faza rozwoju w przypadku firm technologicznych zwigzana jest

z bardzo dynamiczng faza startu, czgsto jeszcze przed formalnym powstaniem
przedsigbiorstwa. Ten etap moze wigzac si¢ z brakiem ustalonych struktur oraz formalnych
procedur funkcjonowania takiego przedsiewzigcia. Wickszo$¢ dziatan skupia si¢ na aspektach

technicznych, zwigzanych z stworzeniem prototypu produktu Iub ustugi 1 pozyskaniu
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zainteresowania inwestorow. Za wigkszo$¢ podejmowanych dzialan odpowiadaja sami
zatozyciele. W firmach technologicznych to faza wyjatkowo dynamiczna, wigzaca si¢ z wysoka
intensywnos$cig prac badawczo-rozwojowych (Fisher i in., 2016; Granlund, Taipaleenmaéki,
2005; Kazanjian, 1988; Kazanjian, Drazin, 1990). Ponadto, na etapie koncepcyjnym
przedsiewzigcia technologiczne moga funkcjonowaé w $rodowisku akademickim Iub sg
powigzane z instytucjami badawczymi. Finansowanie w tym okresie opiera si¢ zazwyczaj na
srodkach z budzetow badawczych uczelni lub grantach publicznych (Fiher i in., 2016).

Firmy technologiczne na wczesnych etapach rozwoju silnie polegaja na inwestorach

kapitalu wysokiego ryzyka, ktorzy odgrywaja kluczowa role w ich finansowaniu i wzroscie.

Mowa o takich podmiotach jak anioty biznesu, fundusze venture capital czy inwestorzy typu
seed. Tego rodzaju kapitat wlasny pozwala im finansowa¢ kosztowng dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowa 1 sprawne wejscie na rynek. Wkiad inwestoréw wplywa nie tylko na strukture
wladcicielska, lecz takze ksztattuje sposob zarzadzania, dazac do przys$pieszenia
przedsiebiorstwa (Castro i in., 2015; Fisher i in., 2016; Granlund, Taipaleenméki, 2005;
Kazanjian, 1988).

Ponadto, w przypadku_struktury organizacyjnej, we wczesnych etapach rozwoju firmy

technologiczne funkcjonuja w warunkach minimalnej formalizacji i wysokiej elastyczno$ci
organizacyjnej — brak sztywnych struktur, procedur i podzialu funkcjonalnego. Zespoty operuja
w sposob nieformalny, czesto pracujac blisko siebie. Struktura organizacyjna oparta jest
glownie na inicjatywie zatozycieli oraz zadaniowym podejsciu do rozwigzywania probleméw
technologicznych 1 biznesowych. Te cechy kontrastuja z pozniejszymi fazami, w ktorych
pojawia si¢ biurokratyzacja, czy tez struktura jest bardziej sformalizowana (Engelen i in., 2010;
Granlund, Taipaleenmiki, 2005; Kazanjian, 1988; Kazanjian, Drazin, 1990).

Ponadto, podmioty te charakteryzuje_elastyczno$¢ i niejednoznaczno$¢ przechodzenia

przez etapy rozwoju. W dotychczasowych badaniach wskazano, ze etapy firm

technologicznych nie tworzg $cisle odrebnych pakietow cech organizacyjnych. Maja one raczej
charakter plynny, a problemy przed ktérymi stoi przedsigbiorstwo, moga si¢ nakladac
pomiedzy sasiednimi fazami. W efekcie granice migdzy kolejnymi etapami rozwoju s rozmyte
(Kazanjian, 1988). Granlund i Taipaleenmiki (2005) zidentyfikowali takze zjawisko tzw.
niejednoznaczno$ci cyklu zycia, ktora pojawia si¢ szczegoélnie wtedy, gdy firma probuje
oming¢ klasyczne etapy wzrostu np. przechodzac bezposrednio od matej, poczatkujacej
organizacji do dziatania na globalnych rynkach. Takie przyspieszone $ciezki wzrostu sg cz¢sto

odpowiedzig na zmiennos$¢ otoczenia technologicznego. W badanych przypadkach wiele firm
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operowalo na niedojrzatych rynkach, a ich technologie znajdowaty si¢ na ré6znych poziomach
rozwoju rynkowego, co potegowalo ztozonos$¢ ich §ciezki rozwojowej.
Ponadto, wsrod firm opartych na technologiach, powszechne jest przyjmowanie

strategii umozliwiajacych szybka skalowalnos¢ oraz globalng ekspansj¢ juz od

najwczesniejszych etapoéw dziatalnos$ci. Jest to przyktad podejscia born-global, typowego dla
wielu start-upéw technologicznych (Tanev, 2012). Dodatkowo, zauwazono, ze analizowane
firmy cze¢sto dzialajg rownolegle na wielu rynkach, a oferowane przez nie technologie znajduja
si¢ na roznych etapach rozwoju rynku technologicznego (Granlund, Taipaleenmaiki, 2005). W
konsekwencji, takie podej$cie wskazywatoby m.in. na konieczno$¢ projektowania modeli
biznesowych w firmach technologicznych z mys$la o natychmiastowej zdolnosci do dziatania
na rynkach migdzynarodowych, bez koniecznosci przechodzenia przez dlugotrwale,
sekwencyjne fazy wzrostu.

Z kolei innowacyjnos¢ stanowi kluczowa kompetencje organizacyjng. Innowacyjnosé

odgrywa centralng rol¢ w rozwoju firm technologicznych, jednak jej charakter i intensywnos¢
ulegaja istotnym zmianom na kolejnych etapach zycia organizacji. W poczatkowej fazie
dzialalnosci firmy koncentruja si¢ gtéwnie na innowacjach radykalnych, ktore sa niezbedne do
wypracowania przewagi rynkowej i pozyskania klientdéw. Z czasem, wraz ze wzrostem
ztozono$ci organizacyjnej 1 dojrzewaniem rynkow, innowacje majg coraz czgsciej charakter
inkrementalny tzn. stuza doskonaleniu istniejacych produktéw i procesow. Taka zmiana
charakteru innowacyjnosci wymaga od organizacji innych kompetencji zarzadczych oraz
struktur wspierajacych wiedze 1 sieci wspotpracy (Lewrick, Raeside, 2010). Ponadto, inne
badania wskazuja, ze wraz z wiekiem firmy rosnie znaczenie innowacji procesowych i
zréznicowania produktow, podczas gdy pierwsze fazy rozwoju opieraja si¢ na szybkiej
komercjalizacji pojedynczej technologii (W6hrl 1 in., 2009).

W analizowanych badaniach wykorzystywano réznorodne metody i narzedzia do
identyfikacji faz rozwoju omawianych firm technologicznych. Mozna wyrdzni¢ miary takie jak
np. wiek (Joos, Zhdanov, 2008). Vaisman i in. (2022) przyjeli, Zze organizacj¢ mozna
zakwalifikowaé do okreslonej fazy na podstawie kombinacji wieku (liczba lat od zatozenia)
oraz zmiennych finansowych takich jak np. aktywa trwate, aktywa netto, naleznosci,
krétkoterminowe inwestycje finansowe, zobowigzania dlugoterminowe czy tez przychody.
Takze w podejsciach klasyfikacyjnych Anthoniego i Ramesha (1992) oraz Blacka (1998), ktore
byly wykorzystywane w przypadku firm high-tech, istotne jest ujecie konfiguracyjne, czyli
analizowanie zestawow zmiennych np. ROA, tempo wzrostu sprzedazy, poziom dzwigni

finansowej 1 przypisywanie ich do wzorcow odpowiadajacych okreslonym fazom zycia

94



organizacji. Chen 1 in. (2010) odnoszac si¢ do koncepcji wspomnianych autorow,
skoncentrowali si¢ na identyfikacji wskaznikow finansowych, ktore dostarczaja najbardziej
istotnych informacji dla inwestorow oceniajacych wartos¢ 1 wyniki firm z sektora wysokich
technologii. Analiza uwzgledniata zroznicowanie tych miar w zaleznosci od etapu cyklu zycia
przedsigbiorstwa. Badacze wykazali, ze w fazie wzrostu szczego6lne znaczenie majg naktady na
badania i rozw0j oraz skorygowany dochod nieoperacyjny (ANOI, adjusted non-operating
income). Z kolei w fazie dojrzatosci istotniejszg role zaczyna odgrywaé¢ dochod operacyjny,
przy wzglednie stabilnej wartosci przeplywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej we
wszystkich etapach cyklu zycia. W fazie schytkowej wieksze znaczenie moga mie¢ przeptywy
pieni¢zne zwigzane z finansowaniem i inwestycjami, cho¢ nie sg one wazniejsze niz w fazie
dojrzatosci. Takze wyszczegdlniona i scharakteryzowana w poprzednim rozdziale miara oparta
na przeptywach pienieznych, zaproponowana przez Dickinson (2011), znalazta zastosowanie
w analizach dotyczacych przedsigbiorstw z sektora wysokich technologii (np. Castro i in., 2015;
Liiin., 2022). Oprocz wskazanych do tej pory miar i koncepcji, do identyfikacji etapéw cyklu
zycia tych organizacji wykorzystywano réwniez metode samooceny, w ktorej menedzerowie
przypisywali swoje firmy do okreslonych faz rozwoju na podstawie subiektywnej oceny (np.
Chow, Gong, 2010; Engelen i in., 2010).

Inng interesujaca propozycje weryfikacji faz rozwoju firm technologicznych, stanowi
model Victor i Boynton z 1998, zastosowany przez Granlunda 1 Taipaleenmikiego (2005) do
analizy systemow kontroli zarzadczej w kontek$cie firm nowej gospodarki (NEFs — new
economy firms?!). Autorzy zwracaja uwage, ze klasyczne modele cyklu zycia organizacji
opierajg si¢ na zatozeniu jednokierunkowego rozwoju przedsigbiorstwa, ktory zaczyna si¢ od
narodzin 1 konczy wraz z jego upadkiem. Modele te zakladaja wystgpowanie wyraznych i
nastgpujacych po sobie etapow rozwoju, uzaleznionych gtéwnie od wieku oraz wielkos$ci firmy.
Takie podejscie, zdaniem autordéw, okazuje si¢ niewystarczajace w odniesieniu do firm nowe;j
gospodarki (NEFs), ktorych rozwdj moze nie przebiega¢ zgodnie z ustalong sekwencja.
Tradycyjne modele nie uwzgledniaja rowniez zroznicowania Srodowiskowego 1
organizacyjnego wystepujacego pomiedzy réznymi typami przedsigbiorstw, przez co nie sa
adekwatne do analizy dynamicznych i nieliniowych $ciezek rozwoju NEFs. W zwigzku z tym

badacze wybrali model zaproponowany przez Victora i Boyntona do scharakteryzowania faz

21 Autorzy badania definiuja NEF jako firmy zorientowane na szybki wzrost, dziatajace w sektorach ICT i
biotechnologii. Cechuja si¢ wysoka intensywnoscia B+R, duzym udzialem wiedzy oraz czgsto finansowane
kapitalem wysokiego ryzyka, zwlaszcza na wczesnym etapie rozwoju. Definicja nie odnosi si¢ do wieku ani
wielko$ci firmy - chodzi o podmioty, wyrézniajace si¢ wspomnianymi cechami.
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rozwoju analizowanych firm, funkcjonujacych w dynamicznym, nowoczesnym otoczeniu
technologicznym. Model ten charakteryzuje organizacje¢ przez pryzmat czterech wzajemnie
powigzanych obszarow: struktury organizacyjnej, przeptywu proceséw, wykorzystania
technologii informacyjnych oraz sposobu tworzenia wartosci dla klienta. Kazda faza rozwoju
w tym ujeciu reprezentuje charakterystyczng konfiguracj¢ tych czterech elementow. Koncepcja
ta przedstawia mozliwe formy organizacyjne, ktore moga wystepowaé w toku ewolucji
przedsigbiorstwa.

Model ten wyrdznia pigc faz. Pierwsza z nich jest faza craft work, typowa dla wezesnych
etapOw rozwoju organizacji. W tym stadium dominuje struktura luzna, nieformalna, oparta na
bezposrednich relacjach i niewielkiej liczbie procedur. Procesy majg charakter indywidualny,
tworzone sg na biezaco i realizowane samodzielnie przez wyspecjalizowane osoby lub mate
zespoly, w duzym stopniu opierajac si¢ na ich wiedzy 1 dos$wiadczeniu. Technologie
informacyjne sg czesto dopasowywane do konkretnych potrzeb uzytkownikdéw, a wartosé
dostarczana klientowi wynika z unikalnosci, nowosci i indywidualizacji rozwigzan (Victor,
Boynton, 1998, za: Granlund, Taipaleenméki, 2005).

W miare rozwoju organizacja moze wejS¢ w fazg mass production, w ktorej struktura
ulega formalizacji, a procesy staja si¢ standaryzowane i seryjne. Pojawia si¢ hierarchiczna
organizacja pracy, a glownym celem staje si¢ efektywno§¢ kosztowa. Technologie
informacyjne sa wykorzystywane do automatyzacji procesoOw, natomiast klienci postrzegaja
warto$¢ produktow gtéwnie przez pryzmat ceny (Victor, Boynton, 1998, za: Granlund,
Taipaleenmaiki, 2005).

Kolejnym etapem rozwoju jest faza process enhancement, w ktdrej organizacja zaczyna
przechodzi¢ od funkcjonalnego podziatu do pracy zespotowej. Procesy przestaja by¢ jedynie
powtarzalne — nabieraja charakteru transformacyjnego, co wiaze si¢ z intensyfikacja
wspolpracy migdzy dziatami. W tej fazie technologia informacyjna wspiera juz nie tylko
sprawno$¢ operacyjna, lecz takze poprawe jakosci ustug 1 szybsze reagowanie na potrzeby
klientow, co staje si¢ gldwnym zrodtem wartosci (Victor, Boynton, 1998, za: Granlund,
Taipaleenmaéki, 2005).

W fazie mass customization organizacja funkcjonuje jako zintegrowana i elastyczna
sie¢, zdolna do dostosowywania si¢ do ztozonych wymagan klientow. Struktura jest odnawialna
1 oparta na zespolach, a procesy maja charakter modutowy, umozliwiajacy ich konfiguracje
wedlug potrzeb odbiorcéw. Systemy informacyjne wspieraja dynamiczng wymiang informacji

1 efektywno$¢ operacyjna, a warto$¢ dla klienta wynika z mozliwosci uzyskania produktow
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dopasowanych do indywidualnych preferencji przy zachowaniu dostgpnosci i konkurencyjnych
kosztéw (Victor, Boynton, 1998, za: Granlund, Taipaleenmiki, 2005).

W fazie co-configuration organizacja funkcjonuje jako ztozony, adaptacyjny system.
Klient jest aktywnie wlgczony w proces tworzenia wartosci, a produkt lub ustuga staje si¢
elementem spojnego systemu, ktory taczy go z firma. Wartos$¢ dostarczana klientowi opiera si¢
na tzw. customer intelligence, a same rozwigzania sg dynamiczne: moga by¢ ulepszane,
modyfikowane, a nawet redefiniowane w odpowiedzi na zmieniajace si¢ potrzeby uzytkownika
koncowego (Victor, Boynton, 1998, za: Granlund, Taipaleenméki, 2005).

Autorzy przeanalizowali firmy z perspektywy okre§lonych cech organizacyjnych,
strategicznych oraz finansowych i przyporzadkowali je do trzech klastrow. Wykazano, ze firmy
nowej gospodarki (NEFs) czesto przejawiaty cechy charakterystyczne dla wigcej niz jednej
fazy jednoczes$nie, co autorzy okreslili jako niejednoznaczno$¢ cyklu zycia (life cycle
ambiguity). Zjawisko to objawialo si¢ m.in. rownoleglym wystgpowaniem konfiguracji
organizacyjnych typowych zaréwno dla poczatkowych, jak i bardziej zaawansowanych etapéw
rozwoju. Pierwsza grupa (klaster) obejmuje bardziej zaawansowane przedsigbiorstwa, ktore
funkcjonujg réwnocze$nie na kilku etapach rozwoju: od dziatan typowych dla fazy poczatkowe;j
po bardziej dojrzate procesy. Zaobserwowano ponadto wykorzystanie takich zrodet
finansowania jak spin-off czy tez finansowanie publiczne. To z kolei wskazuje na wspomniang
niejednoznaczno$¢ ich pozycji w cyklu zycia. Drugi klaster to firmy znajdujace si¢ w fazie
przejsciowej. Ich dziatalnos¢ operacyjna miesci si¢ pomigdzy faza pierwsza a trzecig wedlug
modelu Victor 1 Boyton. Z kolei trzeci klaster obejmuje najmtodsze NEFy znajdujace si¢ na
etapie zalagzkowym 1 start-upowym, ktore dopiero rozwijaja swoja dziatalnosé, gtownie w
oparciu 0 rozwigzania prototypowe 1 wstgpne inicjatywy produkcyjne. Zaobserwowane
rozmycie faz rozwoju mozna powigza¢ nie tylko z cechami wewngtrznymi firm, ale rowniez z
charakterem otoczenia rynkowego. Wiele z analizowanych NEFow dziala w dynamicznych
sektorach technologicznych, czesto na wezesnym etapie rozwoju rynku, co dodatkowo utrudnia
jednoznaczne okres§lenie ich pozycji w klasycznym ujeciu cyklu zycia (Granlund,
Taipaleenmaéki, 2005).

W toku analizy literatury wyodrebniono rowniez kilka koncepcji do okreslenia fazowej
sciezki rozwoju, opartych na wykorzystaniu proby badawczej skladajacej si¢ z firm
technologicznych. Kazanjian (1988) zaproponowal czterofazowy model cyklu zycia
organizacji, opracowany na podstawie badan przeprowadzonych w$rod firm technologicznych.
Model w pierwszym kroku zostat oparty na badaniu jako$ciowym, przeprowadzonym na dwoch

przedsigbiorstwach z branzy wysokich technologii. Dane empiryczne zebrano na podstawie
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ponad 60 wywiadow z zalozycielami, menedzerami i pracownikami firm, a takze poprzez
analize dokumentéw wewnetrznych, takich jak plany biznesowe, schematy organizacyjne czy
notatki operacyjne. Na podstawie zebranego materiatu Kazanjian wyr6znit cztery kolejne fazy
rozwoju organizacji, ktoére scharakteryzowatl poprzez zestawy dominujgcych problemow
strategicznych i operacyjnych, z jakimi mierzyly si¢ badane przedsicbiorstwa na réznych
etapach funkcjonowania.

Faza koncepcji 1 rozwoju to najwczesniejszy etap funkcjonowania przedsi¢biorstwa
technologicznego. Firma zazwyczaj nie prowadzi jeszcze regularnej dziatalnosci rynkowej, a
gléwny nacisk ktadzie na opracowanie technologii lub prototypu produktu. Dziatania sg w
duzej mierze nieformalne i realizowane przez samych zatozycieli badz niewielki zespot
techniczny. Struktura organizacyjna praktycznie nie istnieje. Dominujace problemy dotycza
opracowania 1 przetestowania produktu, zabezpieczenia finansowania oraz ustalenia kierunku
dalszego rozwoju. Dzialania majg charakter prébny i eksperymentalny, czesto bez
sformalizowane;j strategii (Kazanjian, 1988).

W kolejnej fazie, komercjalizacji, organizacja wkracza na rynek lub przygotowuje si¢
do komercyjnego wdrozenia swojego produktu. Struktura organizacyjna zaczyna si¢ rozwijac:
pojawiaja si¢ piony zwigzane z produkcja, marketingiem czy sprzedaza. Dziatania staja si¢
bardziej skoordynowane, cho¢ struktury pozostajg jeszcze ograniczone rozmiarem i zakresem
kompetencji. Firma zaczyna generowal pierwsze przychody, ale nadal boryka si¢ z
wyzwaniami operacyjnymi. Kluczowe problemy dotycza uruchomienia produkcji,
wprowadzenia produktu na rynek, stworzenia sieci sprzedazy 1 obstugi klienta oraz zdobycia
pierwszych klientow (Kazanjian, 1988).

Etap wzrostu tj. trzeci, zostal scharakteryzowany przez pryzmat szybkiego wzrostu
sprzedazy, zatrudnienia i zlozono$ci organizacyjnej. Organizacja zaczyna dziata¢ na wigksza
skale 1 musi dostosowa¢ swoja struktur¢ do rosngcych potrzeb operacyjnych. Nastepuje
rozbudowa dzialow funkcjonalnych, wzmacniane s3 mechanizmy koordynacji 1 kontroli, a
procesy zaczynaja by¢ formalizowane. Firma dazy do zwiekszenia efektywnos$ci operacyjnej i
optymalizacji kosztow. W centrum uwagi znajduja si¢ kwestie zwigzane z wydajnoscia
produkcji, rozwojem sieci dystrybucji, zapewnieniem odpowiednich przeplywow finansowych
oraz wdrozeniem systemoOw zarzadzania. Wzrost organizacyjny wymaga rowniez zatrudnienia
wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej (Kazanjian, 1988).

Natomiast faza czwarta (stabilizacji) wigze si¢ z osiggnigciem przez organizacje
wzglednej rownowagi w rozwoju. Wzrost firmy stabilizuje si¢ i dostosowuje do tempa wzrostu

catego rynku. Firma funkcjonuje jako ugruntowany podmiot, posiadajacy rozwiniete struktury
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organizacyjne oraz dojrzate procesy zarzadcze. Firma koncentruje si¢ m.in. na zarzadzaniu
portfelem produktow (czesto obejmujacym drugg lub trzecig generacje rozwigzan) oraz
doskonaleniu istniejgcych procesoOw. Dominujace problemy dotycza rentownosci,
raportowania, integracji dziatan i utrzymania pozycji rynkowej (Kazanjian, 1988).

Natomiast, w drugiej czesci tego badania Kazanjian (1988) przeprowadzil badanie
ilosciowe na probie 105 firm z sektora wysokich technologii, ktore powstaty po 1970 roku.
Dane zebrano w drodze kwestionariusza skierowanego do prezeséw firm (CEO). Kazdy z
respondentéw miat za zadanie przyporzadkowac swojg firme¢ do jednej z czterech faz rozwoju
na podstawie opisOw przygotowanych przez autora oraz oceni¢ 18 problemdw organizacyjnych
pod wzgledem ich znaczenia na siedmiopunktowej skali. Wyniki iloSciowej czegsci badania
potwierdzity, ze model faz wzrostu organizacji technologicznych, oparty na dominujacych
problemach, moze by¢ skutecznie zastosowany do klasyfikacji rzeczywistych przedsigbiorstw.
Analiza odpowiedzi 105 prezesow firm technologicznych wykazata, ze rozklad ocen
probleméw odpowiadal oczekiwanym wzorcom dla poszczegdlnych faz. Potwierdza to
zatozenie, ze to nie wiek ani wielkos$¢ firmy, lecz specyfika problemoéw zarzadczych najlepiej
odzwierciedla etap rozwoju, w ktérym znajduje si¢ organizacja (Kazanjian, 1988).

Powyzsze badanie przeprowadzone przez Kazanjiana w 1988 zostato rozszerzone przez
Kazanjiana i Drazina w 1990 roku. Badacze dokonali empirycznej weryfikacji zaleznosci
pomiedzy etapem rozwoju organizacyjnego a strukturag 1 procesami wewngetrznymi
przedsigbiorstw technologicznych. Punkt wyjscia stanowita koncepcja modelu faz wzrostu
sformutowana wczesniej przez Kazanjiana (1988), w ktorym kluczowym kryterium
przechodzenia przez kolejne etapy byty dominujace problemy zarzadcze. Celem autorow byto
sprawdzenie czy dostosowanie struktury organizacyjnej do aktualnej fazy rozwoju wplywa na
efektywnos¢ wzrostu nowo powstalych firm technologicznych. Badanie przeprowadzono na
probie 105 przedsiebiorstw z branz komputeréw, elektroniki i urzadzen peryferyjnych,
zatozonych po 1970 roku. Do zbierania danych wykorzystano ankiete skierowang do CEO
kazdej z firm (Kazanjian 1 Drazin, 1990).

Respondenci zostali poproszeni o samodzielne przyporzadkowanie swojej firmy do
jednej z czterech faz wzrostu, na podstawie opisOw przygotowanych przez autoréw badania.
Dodatkowo, kazda firma oceniata 19 wybranych probleméw organizacyjnych na
siedmiopunktowej skali Likerta, wskazujac ich aktualng istotno$¢. Problemy te odzwierciedlaty
typowe wyzwania charakterystyczne dla poszczegdlnych etapow rozwoju. Na tej podstawie
przeprowadzono analiz¢ dyskryminacyjng weryfikujaca czy rzeczywisty profil probleméw w

firmach odpowiada ich deklarowanej fazie. Wyniki analizy wykazaty tratho$¢ klasyfikacji na
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poziomie 72% oraz istotnos$¢ statystyczng modelu. W kolejnej czgéci badania skoncentrowano
si¢ na pomiarze cech strukturalnych organizacji, ktore, zgodnie z hipoteza, powinny
roznicowac si¢ w zalezno$ci od fazy wzrostu oraz wptywac na efektywnos$¢ organizacyjna.
Mierzono nast¢pujace zmienne: centralizacja decyzji, formalizacja decyzji, specjalizacja
funkcjonalna oraz wskaznik wzrostu. Badanie wykazato, ze wraz z przechodzeniem do
kolejnych faz rozwoju stopniowo zmniejszata si¢ centralizacja decyzji, rosta formalizacja
procesOéw oraz nasilala si¢ specjalizacja funkcjonalna. Zaobserwowano takze, ze dopasowanie
struktury organizacyjnej do fazy wzrostu sprzyjato wyzszemu wskaznikowi wzrostu sprzedazy.
Jedynie formalizacja procesdOw decyzyjnych nie wykazata istotnej statystycznie zaleznosci z
faza rozwoju. W odniesieniu do specjalizacji technologicznej, autorzy zauwazyli, ze byta ona
wysoka we wszystkich fazach, co moze wynika¢ z technologicznego charakteru catej proby
badawczej (Kazanjian i Drazin, 1990).

Istotnego wktadu w analize zagadnienia cyklu zycia firm technologicznych dostarcza
rowniez praca Hanksa i in. (1994). Badacze rozpoczgli swoje badanie od krytycznego przegladu
istniejacych modeli cyklu zycia organizacji. Wskazali, ze wiele z nich opieralo si¢ na kryteriach
klasyfikacyjnych, takich jak wiek organizacji, liczba pracownikow czy poziom sprzedazy, ktore
nie zawsze oddajg rzeczywisty etap rozwoju przedsigbiorstwa. Naukowcy zauwazyli, ze takie
podejscie prowadzi do nieprecyzyjnych definicji faz, ktéore moga by¢ niejednoznaczne i trudne
do praktycznego zastosowania w analizie organizacyjnej. W odpowiedzi na te ograniczenia
zaproponowano konfiguracyjne podejscie do cyklu zycia, zaktadajace, Zze kazda faza rozwoju
organizacyjnego powinna by¢ opisywana jako spdjna konfiguracja zmiennych strukturalnych i
kontekstowych, takich jak np. formalizacja, centralizacja czy specjalizacja. Zamiast
przypisywa¢ firmom fazy na podstawie jednego wskaznika, badacze zastosowali analize
skupien, aby empirycznie wyodrgbni¢ grupy organizacji o podobnym profilu cech. Dzigki temu
uzyskali cztery wyraznie zréznicowane konfiguracje faz wzrostu, ktore oparte sg na strukturze
1 zachowaniach organizacyjnych (Hanks 1 in., 1994).

Hanks 1 in. (1994) wskazali, ze organizacje w fazie pierwszej sa mtode, mate i cechuje
je minimalny poziom formalizacji oraz niewielka specjalizacja funkcjonalna. Dziatajg gldwnie
na bazie pomystu technologicznego. Produkty sa zwykle jeszcze w fazie dopracowywania, a
firma intensywnie koncentruje si¢ na badaniach, rozwoju 1 testowaniu prototypow. Struktura
wlasnosci skupiona jest zazwyczaj w rekach zatozycieli (Hanks 1 in., 1994).

W drugiej fazie firmy nadal sa mlode, ale dynamicznie si¢ rozwijaja. Rozpoczynaja
proces formalizacji dzialan i1 funkcjonalnego rdznicowania, pojawiaja si¢ wyrazniejsze

struktury zarzadzania i funkcje operacyjne (aczkolwiek, decyzje sg nadal scentralizowane,
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jednak mniej niz miato to miejsce w fazie pierwszej). Strategia firmy zaczyna obejmowac
ekspansje rynkowa (Hanks 1 in., 1994).

Organizacje w fazie trzeciej funkcjonuja juz w obrebie zdefiniowanych dzialow
funkcjonalnych i na wyzszym poziomie formalizacji proceséw zarzadzania. Mamy do
czynienia z decentralizacja podejmowanych dzialan, a rola kadry menedzerskiej rosnie.
Organizacje nadal rosna, cho¢ wolniej niz we wcze$niejszej fazie, a ich rozwoj wiaze si¢ z
rosngcym stopniem profesjonalizacji, szczegdlnie w obszarze produkcji (Hanks 1 in., 1994).

Natomiast w fazie czwartej firmy sg juz dojrzate 1 wysoko sformalizowane. Cechuje je
niski poziom centralizacji, a niektdre z nich przyjmuja strukture dywizjonalng. Wystepuje
bardzo wysoka specjalizacja funkcjonalna (Srednio ponad 15 wyspecjalizowanych obszarow),
obejmujaca m.in. zasoby ludzkie, reklame, badania rynku i kontrol¢ zapaséw. Organizacje te
osiggaja znaczace przychody i dynamicznie zwigkszaja zatrudnienie oraz sprzedaz.
Konfiguracja ta odpowiada fazie migdzy dojrzaloscia a dywersyfikacja (Hanks i in., 1994).

Analiza wybranych modeli cyklu zycia organizacji technologicznych wskazuje, ze
rozw0j tych podmiotow odbiega od schematoéw charakterystycznych dla organizacji
tradycyjnych. Modele zaproponowane przez np. Kazanjiana (1988), Kazanjiana i Drazina
(1990), Victora i Boyntona w 1998 roku (za: Granlund, Taipaleenmiki, 2005) oraz Hanksa i
Chandlera (1994) podkreslaja, ze kluczowym kryterium identyfikacji faz nie powinien by¢
wiek czy wielko$¢ organizacji, lecz konfiguracja dominujacych problemoéw, cech
strukturalnych 1 kontekstu dziatania. Przedstawione modele dostarczaja nie tylko ram
teoretycznych do analizy cykli Zycia organizacji technologicznych, ale stanowig rowniez
fundament do dalszej dyskusji na temat czynnikdéw, ktore ksztattujg 1 warunkujg ich rozwd; w

zmiennym otoczeniu rynkowym i technologicznym.

3.3 Czynniki rozwoju przedsi¢biorstw sektora wysokich

technologii

W ostatnich dekadach badania nad firmami technologicznymi, obejmujagcymi m.in.
sektor ICT, biotechnologii oraz szeroko rozumiane branze high-tech, staly si¢ istotnym
obszarem zainteresowania w dyscyplinach ekonomii i finansow oraz nauk o zarzadzaniu.
Zagadnienia zwigzane z ich rozwojem, przetrwaniem 1 transformacjg w warunkach ztozonego
1 dynamicznego otoczenia rynkowego sa przedmiotem licznych analiz teoretycznych i
empirycznych. Analizowane podmioty charakteryzuja si¢ m.in. duzym udzialem naktadéw na

dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa oraz sktonnos$cig do dziatania w warunkach wysokiego
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ryzyka i niepewnos$ci (Wohrl i in., 2009). Wraz z rozwojem przechodza one przez dynamiczne
fazy wzrostu, ktore wymagaja nie tylko zmiany struktury organizacyjnej, ale przede wszystkim
nowych kompetencji zarzadczych, zdolnych do integrowania innowacji z celami
strategicznymi. Zdolno$¢ do utrzymania innowacyjnosci réznicuje si¢ bowiem na kolejnych
etapach cyklu zycia (np. Lewrick, Raeside, 2010). Wiele watkow badawczych opiera si¢ na
perspektywie cyklu zycia organizacji, gdzie wskazuje si¢, ze firmy technologiczne w fazie
poczatkowe] koncentrujg si¢ na kreatywnosci, elastycznosci i1 szybkim wprowadzaniu
produktow na rynek, natomiast wraz z dojrzewaniem potrzebujg formalizacji, kontroli i struktur
zarzadczych (np. Granlund, Taipaleenméki, 2005; Kazanjian, 1988; Koberg i in., 1996;
Lewrick, Raeside, 2010). Zatem, w oparciu o analiz¢ literatury dotyczacej firm
technologicznych, przeglad badan empirycznych oraz perspektywe cyklu zycia przedsiebiorstw
(podrozdziat 3.2), a takze z uwzglednieniem aktualnych uwarunkowan gospodarczych i
strategicznych priorytetow rozwojowych (podrozdziat 3.1), mozliwe jest wskazanie zestawu
czynnikow endogenicznych (takie jak np. kompetencje zarzadcze zatozycieli, orientacja
przedsigbiorcza czy tez zarzadzanie wiedza 1 ludzmi), egzogenicznych (takich jak
instytucjonalne wsparcie otoczenia biznesowego) czy tez tych o charakterze mieszanym (np.
finansowanie dziatalno$ci, relacje migdzyorganizacyjne i mechanizmy wspotpracy), ktére w
istotny sposob moga wplywa¢ na rozwoj firm dziatajacych w sektorze technologicznym.

Ponizej zaprezentowano ich syntetyczne ujecie.

1. Kompetencje zarzadcze zatozycieli

W literaturze poswigconej rozwojowi firm technologicznych podkresla si¢ kluczowe
znaczenie kompetencji zespotu zalozycielskiego na réznych etapach cyklu Zycia organizacji.
Kazanjian (1988) zwraca uwage, ze we wczesne] fazie rozwoju analizowanych firm (w
pierwszej czgsci przeprowadzonego badania) istotna byta wiedza techniczna zatozyciela oraz
bliska wspotpraca zespolu ztozonego z inzynierow zdolnych do projektowania 1 rozwijania
produktow opartych na zaawansowanej wiedzy technologicznej (Kazanjian, 1988).

Meyer i Dean (1990) podkres$laja, ze w fazie koncepcyjnej sukces firmy zalezy przede
wszystkim od specjalistycznej wiedzy technicznej zalozyciela, natomiast w kolejnych fazach
wzrostu 1 stabilizacji niezbedne staja si¢ umiejetnosci menedzerskie 1 psychologiczne. Jesli
zatozyciel nie rozwija tych kompetencji, moze dojs¢ do tzw. ,scenariusza ograniczen
kierowniczych”, w ktorym niemozno$¢ delegowania obowigzkoéw 1 zarzadzania ztozona

struktura prowadzi do stagnacji lub konieczno$ci jego zastgpienia.
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Z kolei Pereira i1 in. (2021), analizujac dane empiryczne z firm ICT w Brazylii,
zauwazyli interesujaca zalezno$¢: wigksze szanse na sukces miaty firmy zatozone przez osoby
z mniejszym doswiadczeniem liczonym w latach, ale posiadajgce wczesniejsze doswiadczenia
przedsigbiorcze, tj. prowadzenie innych firm. Sugeruje to, ze istotniejsze jest praktyczne
doswiadczenie, niz wieloletnia kariera w branzy. Potwierdzono takze, ze firmy zaktadane przez

wigcej niz jednego zalozyciela cechowaty si¢ wickszym sukcesem.

2. Instytucjonalne wsparcie otoczenia biznesowego

Podmioty takie jak inkubatory, akceleratory, parki technologiczne czy uniwersytety
odgrywaja istotng rolg w ksztattowaniu warunkow rozwoju firm technologicznych, zwtaszcza
na wczesnych etapach cyklu zycia przedsigbiorstwa. Z badan prowadzonych w Brazylii
wynika, ze wsparcie takich instytucji koncentruje si¢ gtdéwnie w poczatkowej fazie rozwoju
firm (S1), a jego intensywno$¢ znaczaco spada w kolejnych fazach (S2 i1 S3). Autorzy
zauwazaja, ze brak trwatego i silnego systemowego wsparcia moze by¢ jedng z przyczyn
ograniczone] skalowalnosci brazylijskich firm ICT. Wskazuja takze na potrzebe tworzenia
silnych klastrow innowacji, ktére mogltyby zapewni¢ odpowiednie zasoby i1 srodowisko do
rozwoju innowacyjnych przedsiewzig¢ (Pereira i in., 2021).

Z kolei w kontekscie europejskim, badania Piccalugi (1992) wskazujg, Ze uniwersytety
mogg odgrywac istotng rol¢ jako zrodto transferu wiedzy do dziatalno$ci gospodarczej poprzez
akademickie spin-offy. Przedsigbiorcy wywodzacy si¢ z uczelni niejednokrotnie korzystaja z
jej zaplecza laboratoryjnego, projektow badawczych oraz dost¢gpu do migdzynarodowych sieci
naukowych. Jak zauwaza Piccaluga (1992), takie zasoby moga stanowi¢ istotne wsparcie w
fazie tworzenia i rozwoju firmy, zwlaszcza w kontek$cie oceny potencjatu komercyjnego
prowadzonych badan. Istotno$¢ uniwersyteckich spin-offow w generowaniu innowacji,
rozwoju nauki i transferu technologii podkreslaja takze badania Montiel 1 in. (2024) oraz Davey

i in. (2025).

3. Orientacja przedsigbiorcza

Orientacja przedsigbiorcza (Entrepreneurial Orientation, EO) odnosi si¢ do zestawu
proceséw, praktyk 1 stylow podejmowania decyzji, ktoére umozliwiajg przedsigbiorstwu
inicjowanie nowych przedsiewzie¢ 1 eksploracj¢ szans rynkowych. W przeciwienstwie do

samego aktu przedsiebiorczosci, ktory oznacza wejscie na rynek, EO opisuje sposob, w jaki to
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wejscie jest realizowane (Lumpkin, Dess, 1996). W klasycznym ujeciu EO sktada si¢ z pigciu
kluczowych wymiardéw: innowacyjnosci, sklonnosci do podejmowania ryzyka, proaktywnosci,
autonomii oraz agresywnosci konkurencyjnej. Wymiary te moga wystepowaé¢ w roznych
konfiguracjach, natomiast ich sita i znaczenie zalezg od kontekstu organizacyjnego oraz
warunkow zewnetrznych (Lumpkin, Dess, 1996).

W ramach przegladu literatury zidentyfikowano badania pokazujace, ze cechy takie jak
innowacyjnos¢, proaktywnos¢ i gotowos¢ do podejmowania ryzyka sprzyjaja wzrostowi
zdolnosci organizacyjnych. Przyktadowo, badania potudniowokoreanskich matych i §rednich
firm wykazaty, ze orientacja przedsigbiorcza przyczynia si¢ do rozwoju kluczowych
kompetencji takich jak marketing, dziatalno§¢ B+R oraz zdolno$ci operacyjne. To z kolei
wzmacnia zdolnosci dynamiczne organizacji 1 poprawia jej wyniki w obszarze dzialalnosci
technologicznej (Yiiin., 2018). Podobne wnioski ptyng z analiz chinskich firm high-tech, gdzie
wykazano, ze orientacja przedsigbiorcza, wspierana przez organizacyjne uczenie si¢, zwicksza
innowacyjno$¢ i elastycznos¢ strategiczng przedsigbiorstw. Efekty te sg szczegolnie widoczne

w fazie startu 1 wzrostu, natomiast w fazie dojrzatosci ulegaja ostabieniu (Su, 2013).

4. Relacje migdzyorganizacyjne i mechanizmy wspotpracy

Wspoélpraca miedzyorganizacyjna odgrywa istotng role w rozwoju firm
technologicznych, szczeg6lnie na wczesnych etapach ich cyklu Zzycia. Jak pokazuja
Hilmerssona i Hilmerssona (2021), innowacyjne mate przedsigbiorstwa coraz czgsciej angazuja
si¢ w rozne formy wspotpracy miedzyfirmowej. Autorzy wskazuja, ze rozwijanie potencjatu
innowacyjnego we wczesnych fazach zycia takich organizacji sprzyja budowaniu przewagi
konkurencyjne;j.

W dynamicznym, intensywnie opartym na wiedzy srodowisku technologicznym, firmy
high-tech moga angazowa¢ si¢ w alianse badawczo-rozwojowe, poniewaz ztozono$¢ i
nieprzewidywalno$¢ projektow ogranicza skuteczno$¢ formalnych kontraktow, a dostgp do
zasobow zewngtrznych staje si¢ kluczowy. Skutecznos¢ takich porozumien zalezy nie tylko od
formalnych zapisow, ale takze od jakosci relacji migdzy partnerami. Zaufanie pelni istotng role
w ograniczaniu nielojalnych zachowan (Aalbers, 2010). W badaniu przez Aalbersa (2010)
firmy zostaty podzielone na dwie grupy: start-upy i organizacje dojrzate, zgodnie z ich pozycja
w cyklu zycia. Autor wskazuje, ze zaufanie w relacjach sojuszniczych rozwija si¢ wraz z
czasem trwania wspotpracy i moze peié¢ funkcje kluczowego mechanizmu koordynacyjnego,

ograniczajac potrzeb¢ intensywnego nadzoru nad wymiang wiedzy miedzy partnerami, a tym
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samym obnizajac koszty monitorowania (czyli koszty zwigzane z kontrola, egzekwowaniem
ustalen 1 zabezpieczaniem si¢ przed oportunistycznym zachowaniem partnera). To
wskazywaloby na to, ze firmy dojrzate, ktore miaty juz okazj¢ wypracowac stabilne relacje z
partnerami, cze$ciej korzystaja z mechanizmoéw wspotpracy opartych na zaufaniu. Z kolei start-
upy, ze wzgledu na brak dlugotrwatych doswiadczen relacyjnych, cze$ciej moga opieraé si¢ na
formalnych kontraktach i zabezpieczeniach, co pozwala im ograniczy¢ ryzyko i ustabilizowac

warunki wspotpracy na wczesnym etapie rozwoju.

5. Zarzadzanie wiedzg i ludzmi

Strategiczne zarzadzanie zasobami ludzkimi (HRM) stanowi istotny czynnik
wspierajagcy rozwdj firm technologicznych, zwlaszcza w kontek$cie dynamicznie
zmieniajgcego si¢ otoczenia i intensywnej konkurencji. Kluczowe znaczenie przypisuje si¢ tutaj
modelowi AMO (4bility, Motivation, Opportunity), zgodnie z ktérym dobrze zaprojektowane
praktyki HRM wplywaja na wyniki firmy poprzez rozwdj kompetencji, motywacji oraz
mozliwo$ci dziatania pracownikéw (Li 1 in., 2022). Badanie Li i in. (2022) wykazato, Ze
systemy HRM oparte na modelu AMO oddziatuja na wyniki organizacyjne za posrednictwem
kapitatlu emocjonalnego 1 intelektualnego. Co istotne, efektywno$¢ poszczegdlnych
komponentow modelu AMO zmienia si¢ w zalezno$ci od etapu cyklu zycia organizacji: w fazie
startu znaczenie maja wszystkie trzy elementy, w fazie rozwoju dominujg ability 1 opportunity,
natomiast w fazie dojrzato$ci efektywnos¢ wykazuje juz tylko komponent ability. Z kolei Chow
1 Gong (2010), analizujac firmy z sektora technologicznego w Chinach, zidentyfikowali dwa
typy systemow HRM: knowledge-based (KBHR) oraz commitment-based (CBHR). KBHR,
ukierunkowany na rozw¢j kompetencji 1 dzielenie si¢ wiedza, wykazal pozytywny wplyw na
zdolno$¢ innowacyjna 1 wyniki organizacyjne. CBHR, koncentrujacy si¢ na budowaniu
lojalnosci  pracownikéw poprzez stabilno$¢ zatrudnienia, warto$ci organizacyjne i
sprawiedliwe traktowanie, okazal si¢ mniej skuteczny. Autorzy nie potwierdzili, by same
wskazniki retencji (uznawane za efekt CBHR) przektadaly si¢ bezposrednio na wyniki
organizacyjne. Jednoczes$nie wskazali, ze strategiczne znaczenie HRM, szczegdlnie KBHR,
ujawnia si¢ wyraznie w fazie wzrostu cyklu Zycia organizacji, kiedy firmy intensyfikuja rozwdj
wiedzy 1 zasobow niematerialnych.

Natomiast Pereira 1 in. (2021) podkreslili, ze sposdb doboru pracownikow ma istotne
znaczenie dla sukcesu organizacyjnego, a jego skutecznos$¢ zalezy od etapu rozwoju firmy. W

szczegbdlno$ci wykazano, ze firmy znajdujace si¢ na wczesniejszych etapach cyklu zycia
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czesciej rekrutuja osoby o wysokim potencjale do uczenia si¢, co przeklada si¢ na wigksze
szanse sukcesu. Z kolei bardziej dojrzate firmy koncentrujg si¢ na pozyskiwaniu kandydatow
posiadajacych konkretne, specjalistyczne umiejetnosci. Tymczasem, jak pokazuje analiza
empiryczna, taki model rekrutacji wigze si¢ z wyzszym ryzykiem dla organizacji, gdyz nie
zapewnia elastycznos$ci potrzebnej do adaptacji w dynamicznym i szybko zmieniajacym si¢
srodowisku ICT. Autorzy zauwazaja takze, ze ,posiadanie pracownikéw o okreslonych
umiejetnosciach nie jest najlepszym modelem dla sektora ICT” poniewaz branza ta
charakteryzuje si¢ wysoka zmiennos$cig i szybkim tempem innowacji, co wymaga elastycznosci

1 zdolnosci do szybkiego uczenia si¢ od zatrudnionych oséb.

6. Strategia oparta o innowacje??

Strategia oparta o innowacje odgrywa istotng rol¢ w rozwoju firm technologicznych,
jednak jej skuteczno$¢ i intensywnos$¢ zmieniajg si¢ w zaleznos$ci od etapu zycia organizacji.
W miar¢ dojrzewania przedsigbiorstwa zmieniajg si¢ nie tylko warunki rynkowe, ale takze
wewngetrzne potrzeby w zakresie zarzadzania wiedza, struktur organizacyjnych i podejs$cia do
wdrazania innowacji.

Badania przeprowadzone przez Vaisman i in. (2022) wykazaly, ze najwigksze nasilenie
dzialan innowacyjnych wystepuje dopiero w fazie dojrzatosci, gdy firmy osiagaja stabilnos¢
operacyjng i finansowa. Co jednak istotne, nawet w tej fazie tylko okoto 1/3 badanych
podmiotow wykazywatla znaczaca aktywnos$¢ innowacyjng. Autorzy thumacza ten stan rzeczy
szeregiem barier systemowych, ktore ograniczajg rozwdj innowacyjny matych firm w Rosji; sa
to m.in. niewielki popyt na innowacje ze strony otoczenia instytucjonalnego, stereotypowe
postrzeganie matych przedsigbiorstw jako mniej wartoSciowych partnerow oraz niedobor
wysoko wykwalifikowanej kadry. Jednocze$nie wskazano, ze tradycyjne miary aktywnoSci
innowacyjnej, takie jak naktady na B+R, moga by¢ niewystarczajace. Lepszym wskaznikiem
w przypadku matych firm technologicznych okazaty si¢ inwestycje w aktywa niematerialne,
ktore lepiej oddaja charakter strategii innowacyjnych w tego typu podmiotach.

Natomiast wyniki badania przeprowadzonego przez Lewricka i1 Raeside’a (2010)
wykazaty, ze firmy znajdujace si¢ na wczesnym etapie rozwoju charakteryzuja si¢ wigksza
sktonnoscig do wdrazania innowacji radykalnych. Opierajg si¢ przy tym na nieformalnych

sieciach spolecznych. Ich zdolnosci innowacyjne sg silnie powigzane z intensywnym

22 Rozumiana jest tutaj jako ogot dziatan i podejéé przedsiebiorstwa dotyczacych tworzenia, wdrazania i
wykorzystania innowacji.
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korzystaniem z nieformalnych relacji i elastycznych mechanizméw uczenia si¢. W miarg
dojrzewania organizacji styl innowacyjny ulega zmianie. W firmach bardziej dojrzatych
dominuje podejscie, ktore polega na stopniowym udoskonalaniu istniejacych produktow i
proceséw. Jednocze$nie wzrasta rola formalnych struktur i1 sieci miedzyorganizacyjnych, a
takze rozwijane sg bardziej zaawansowane mechanizmy zarzadzania wiedza.

Z kolei badacze Kim i in. (2016) skupili si¢ na modelu otwartej innowacji w firmach
ICT, uwzgledniajac przeptyw wiedzy oraz wyniki firm w zalezno$ci od strategii innowacyjne;.
Wyrézniono dwa typy strategii innowacyjnych: eksploracje i eksploatacj¢?? na poziomie
firmowym 1 branzowym, oraz dwa typy wynikow: , wydajno$¢” innowacyjng (mierzona
wskaznikiem cites per patent tj. ,,$rednia czestotliwo$¢ cytowania patentow danego podmiotu
przez kolejne zarejestrowane patenty”) i finansowg (mierzona jako §rednia sprzedaz w dwoch
kolejnych latach po wdrozeniu strategii). Analiza wskazuje, ze oba typy wynikéw moga r6znic¢
si¢ w zaleznosci od charakterystyki strategii otwartej innowacji uwzgledniajacej przeplyw
wiedzy w sektorze produkcji ICT. Dla wynikéw finansowych, opartych na komercjalizacji,
pozytywne znaczenie ma jednoczesne stosowanie strategii eksploracyjnej i eksploatacyjnej
zardOwno na poziomie firmy, jak i branzy. Oznacza to potrzebe odpowiedniego poziomu
otwarto$ci w granicach firmy i branzy. Czasami jednak wigksze zyski mozna osiagnaé poprzez
akumulacje wiedzy technologicznej w ramach wiasnego sektora. Cho¢ absorpcja wiedzy z
zewnatrz moze by¢ korzystna, to przekroczenie pewnego poziomu moze prowadzi¢ do spadku
efektywnosci. W odniesieniu do wynikow innowacyjnych, pozytywny wplyw wykazuje
jedynie strategia eksploracyjna na poziomie branzowym. W przeciwienstwie do wynikow
finansowych, wyniki innowacyjne nie sa powigzane ze strategig firmowa, lecz tylko z
branzowa. Oznacza to, ze réznorodnos¢ zrodet wiedzy z réznych branz sprzyja rozwojowi

technologicznemu i wysokiej jako$ci innowacjom (Kim i in., 2016).

7. Finansowanie dziatalnosci

Takze finansowanie dziatalno$ci podmiotoéw technologicznych odgrywa kluczowa role
w ich rozwoju i moze rézni¢ si¢ w zalezno$ci od etapu cyklu zycia. We wczesnych fazach
rozwoju kluczowe znaczenie maja zrodta kapitatu wysokiego ryzyka, takie jak fundusze

venture capital (VC) czy granty rzadowe. Badania Islam 1 in. (2018) wykazaty, ze otrzymanie

23 Eksploracja dotyczy poszukiwan, réznorodnosci, podejmowania ryzyka, eksperymentowania i odkrywania w
celu poprawy mozliwosci firmy, natomiast eksploatacja ma na celu udoskonalenie, produkcj¢, wdrozenie i
realizacj¢ w celu wykorzystania aktualnej bazy wiedzy firmy” (Kim i in., 2016).
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prestizowego grantu badawczego (np. z agencji rzadowych) moze petié¢ funkcje sygnatu
jako$ci startupu i znaczaco zwigksza¢ szanse na pozyskanie kolejnych rund finansowania od
VC. Z kolei IPO odgrywa podwojng role: zapewnia dostep do kapitatu, ale jednoczes$nie
wystawia firme¢ na wigksze ryzyko sporéw patentowych, co moze wptywaé na wybory
strategiczne w zakresie innowacji. Po debiucie gietdowym firmy czgsto intensyfikuja dziatania
patentowe, traktujac je jako sposéb obrony przed potencjalnymi pozwami oraz narzg¢dzie
sygnalizujace ich zdolno$¢ innowacyjng wobec rynku (Forti i in., 2021). Dla spotek
wspieranych przez VC istotny jest nie tylko udostgpniony kapital, ale rowniez pomoc w
zarzadzaniu podmiotem. Jak wskazuja badania Gomez-Mejia i in. (1990), fundusze VC
angazuja si¢ aktywnie w decyzje strategiczne spotek high-tech, uczestniczagc m.in. w rekrutacji
kluczowych menedzeréw, planowaniu marketingu 1 alokacji zasobéw na badania i rozwdj.
Takze badania przeprowadzone przez Castro i in. (2010), ktore wykazaty, ze firmy high-tech
wykazuja wyrazne zmiany w zrédlach kapitatu w miar¢ przechodzenia przez kolejne fazy
rozwoju: od inwestorow prywatnych, przez fundusze VC, az po finansowanie dluzne lub
publiczne. Decyzje dotyczace struktury kapitatowej sg silnie powigzane z takimi czynnikami
jak: wiek, wzrost, rentownos$¢ 1 poziom ryzyka firmy.

Z kolei Verma i Kumar (2021), bazujac na studium przypadkéow kilku firm
technologicznych, sprawdzili m.in. jakie decyzje finansowe podejmuja inwestorzy VC na
roéznych etapach cyklu zycia firm, ktore zostaty zmierzone wedtug metodyki zaproponowane;
przez Adizesa. W fazie Go-Go, bgdacej trzecia z dziesigciu faz rozwoju organizacji, firmy
zazwyczaj przyciagaja niewielu inwestorow VC. Wynika to m.in. z nieefektywnej struktury
zarzadzania, braku wyraznego podzialu ro6l 1 odpowiedzialno$ci, scentralizowanego
podejmowania decyzji oraz stabej komunikacji wewnetrznej. Takie cechy obnizaja
atrakcyjno$¢ inwestycyjng tych podmiotow. Natomiast badacze dostrzegli, ze w fazie
dojrzewania (tj. czwartej fazie rozwoju) sytuacja znaczaco si¢ zmienia: firma, ktora osiggne¢ta
ten etap, przycigga znacznie wigksza liczbe inwestorow VC. Etap ten wigze si¢ z szerszymi
mozliwosciami dalszego rozwoju dziatalno$ci, nastepuja zmiana w zasadach dziatania
organizacji. Ponadto wskazano, ze kapitat wysokiego ryzyka ma ogromne znaczenie w fazie
dojrzatosci 1 ozywienia przedsigbiorstw. Dla poréwnania, kolejna przeanalizowana firma,
znajdujaca si¢ w poznym etapie fazy niemowlecej (druga faza rozwoju) pozyskata kapitat od
jednego inwestora VC.

Wyniki badania Sharma’y i Parwaniego (2024) na fintechach indyjskich wnosza cenny
wklad w zrozumienie, jak struktura finansowa wptywa na efektywno$¢ tych firm. Analiza

potwierdza, ze r6zne formy zadtuzenia wywieraja odmienny wplyw na rentownos¢. Pozytywna
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zalezno$¢ migdzy dzwignig finansowa a ROA (wyniki finansowe s3 mierzone tym
wskaznikiem) wspiera teori¢ kompromisu. W przypadku firm fintech wykorzystanie dlugu,
zwlaszcza kréotkoterminowego 1 $rednioterminowego, pozwala finansowac¢ dziatalno$¢ bez
nadmiernego ryzyka. Zaobserwowano dodatni wptyw wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego
na ROA. Badacze wskazali, ze wigksza dyscyplina finansowa w firmach fintech sprzyja
lepszym wynikom, gdy finansowanie wlasne jest rozsadnie wspierane przez dhug.
Zaobserwowano takze, ze dlugoterminowe zadluzenie wykazuje negatywny wplyw na
rentownos$¢, a to moze by¢ zwigzane z faktem, ze taka forma finansowania wigze si¢ z
wysokimi kosztami obstugi oraz ogranicza pewna elastyczno$¢ dziatania. Natomiast firmy z
sektora fintech cechuja si¢ duza dynamika technologiczng i regulacyjng. Ponadto, brak
istotnego wptywu zadluzenia krotkoterminowego na ROA sugeruje jego neutralny charakter
tzn. traktowane jest raczej jako narzedzie zarzadzania kapitalem obrotowym. Dodatkowo,
wielko$¢ 1 wiek firmy koreluja pozytywnie z rentownos$cig, co podkresla znaczenie

doswiadczenia i skali dziatania (Sharma, Parwani, 2024).

8. Rozw¢j rynku technologicznego

Wsrod czynnikdéw zewnetrznych charakterystycznych dla firm technologicznych mozna
wskaza¢ rowniez rozw0j rynku, na ktorym dzialajg takie podmioty. Charakteryzuje si¢ on
odmienng struktura popytu, czy tez poziomem akceptacji innowacji na poszczegdlnych
etapach, co bezposrednio moze wptywaé na strategie 1 organizacj¢ dziatalnosci firm
technologicznych. Granlund 1 Taipaleenmiki (2005), podazajac za ustaleniami Moore 1 in. z
1998 roku wskazali pigcioetapowy model rozwoju rynku zaawansowanych technologii.
Pierwszym etap to tzw. wczesny rynek. To okres duzego entuzjazmu, gdy klienci (innowatorzy
1 wizjonerzy) chca jako pierwsi wdrozy¢ nowe, przelomowe rozwiazania. Faza ta opiera si¢
zwykle na duzych kontraktach i stanowi punkt wyjscia dla komercjalizacji innowacji.
Nastepnie pojawia si¢ faza przepasci, czyli moment, w ktorym zainteresowanie w ramach
poprzedniej fazy stabnie, a rynek gtowny nie jest jeszcze gotowy na technologie, uznawang za
niedojrzala. To okres braku naturalnego odbiorcy, ktory moze zagrozi¢ dalszemu rozwojowi
produktu. Kolejnym etapem jest tzw. aleja kregli (czyli moment adopcji niszowej, zanim
technologia bedzie jeszcze powszechna na rynku), w ramach ktoérej popyt napedzany jest
konkretnymi potrzebami klientéw, a dostawcy skupiajg si¢ na opracowywaniu kompleksowych
rozwigzan dopasowanych do specyficznych wymagan danego segmentu rynku. Jezeli etap ten

przebiegnie pomyslnie, firma wchodzi w faz¢ traby powietrznej. Jest to okres gwattownego,
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masowego przyjecia technologii przez rynek. To moment szybkiego wzrostu i duzej dynamiki,
gdy ostrozni wezesniej klienci decyduja si¢ na wdrozenie rozwigzania. Po tej fazie nastepuje
tzw. etap gtownej ulicy, czyli okres stabilizacji 1 dalszego rozwoju rynku wtornego, w ktorym
technologia zostaje w petni wdrozona, a firmy skupiaja si¢ na maksymalnym wykorzystaniu jej
potencjatu. Ostatnim etapem cyklu jest pelna asymilacja, w ktorej technologia staje si¢
standardem rynkowym. Cho¢ produkt niekoniecznie traci calkowicie na znaczeniu, moze
zosta¢ szybko wyparty przez kolejng fale innowacji, co stanowi typowa cech¢ rynkoéw
zaawansowanych technologii. Na tym etapie technologia zaczyna przycigga¢ réwniez tych
odbiorcow, ktorzy wezesniej odnosili si¢ do niej sceptycznie (Granlund, Taipaleenméki, 2005).

Analiza czynnikow rozwoju firm technologicznych wskazuje na ich powigzanie z
etapem cyklu zycia organizacji, specyfika sektora high-tech oraz otoczeniem instytucjonalnym.
Wskazano, ze szczegélne znaczenie dla wzrostu maja kompetencje zarzadcze zatozycieli 1
najwyzszego kierownictwa, zasoby ludzkie oraz umiej¢tne zarzadzanie wiedza i relacjami
miedzyorganizacyjnymi. Kluczowa role odgrywa réwniez zaufanie jako element ograniczajacy
koszty transakcyjne i zwigkszajacy efektywnos¢ sojuszy badawczo-rozwojowych, zwlaszcza w
przypadku firm dojrzatych. Z kolei dla start-upéw istotna okazuje si¢ zdolnos¢ do
wykorzystywania nieformalnych sieci spotecznych oraz elastycznych form uczenia si¢. Nie bez
znaczenia pozostaje rola otoczenia instytucjonalnego, w tym uniwersytetow, inkubatoréw czy
funduszy VC, ktére moga wspiera¢ rozwoj kompetencyjny, innowacyjny i finansowy mtodych
firm technologicznych. Jednak, jak pokazuja niektore badania, wiele zalezy od zdolnos$ci firmy
do samodzielnego rozwijania kluczowych zasobdw 1 elastycznego dostosowywania si¢ do
zmiennych warunkéw. W rezultacie, rozwoj firm technologicznych stanowi ztozony,

wielowymiarowy proces.
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ROZDZI1AL. 4. Analiza i ocena relacji miedzy
wybranymi koncepcjami cyklu zycia przedsiebiorstw

nalezacych do sektora ICT w Polsce

4.1 Metodyka badania

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury zidentyfikowano nastepujace luki
badawcze:

1. brak systematycznego podej$cia do wykorzystania zmiennych finansowych w modelach
zarzadczych cyklu zycia,

2. brak weryfikacji zbiezno$ci wynikéw pomigdzy modelami finansowymi i
pozafinansowymi,

3. brak modeli cyklu zycia opracowanych dla firm sektora teleinformatycznego (ICT).

W zwigzku z rozpoznaniem niedostatecznie zbadanych obszaréw w obrebie teorii cyklu
zycia organizacji postanowiono przeprowadzi¢ badanie, ktéorego gléwnym celem jest
opracowanie wielowymiarowego modelu cyklu zycia do pomiaru faz rozwoju firm ICT,
uwzgledniajacego aspekty finansowe i pozafinansowe.

Tabela 12 prezentuje cele szczegdlowe, pytania badawcze oraz hipotezy badawcze.

Tabela 12. Cele szczegolowe, pytania i hipotezy badawcze

Cele szczegotowe

CS1: Identyfikacja modeli stuzacych do pomiaru faz rozwoju przedsigbiorstw na gruncie dyscyplin ekonomia i
finanse oraz nauk o zarzadzaniu.

CS2: Identyfikacja i uporzadkowanie zmiennych wykorzystywanych do konstrukcji modeli cyklu zycia firm.

CS3: Weryfikacja zbieznosci wnioskow uzyskanych z wykorzystania wybranego modelu finansowego i modelu
pozafinansowego w analizie cyklu zycia firmy.

CS4: Weryfikacja zwiazku pomigdzy zmiennymi wykorzystywanymi w modelach finansowym i
pozafinansowym w analizie cyklu zycia firm.

Pytania badawcze

PBI: Jakie zmienne finansowe oraz pozafinansowe sg charakterystyczne dla poszczegodlnych faz rozwoju firm?

PB2: Czy wyniki pomiaréw faz rozwoju organizacyjnego pomi¢dzy modelami finansowymi i pozafinansowymi
sa zbiezne ze soba?
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PB3: Czy mozliwa jest identyfikacja faz rozwoju firm ICT z wykorzystaniem zmiennych finansowych i
pozafinansowych w obrebie jednego modelu?

Hipotezy badawcze

HI1: Wyniki pomiaru faz rozwoju organizacyjnego, na podstawie modeli finansowego i pozafinansowego, sa
zbiezne ze soba.

H2: Mozliwa jest identyfikacja zestawow zmiennych finansowych oraz pozafinansowych, charakteryzujacych
poszczegolne etapy rozwoju firm ICT.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 9 natomiast prezentuje powigzania pomiedzy wskazanymi celem gldéwnym,
celami szczegdtowymi, zadaniami badawczymi, hipotezami badawczymi postawionymi w
obrebie niniejszej rozprawy doktorskiej oraz wykorzystanymi metodami. Tabela 13 z kolei

podsumowuje zadania badawcze oraz metody badawcze.

-
-

weryfikacja hipotez H1 1 H2 umozliwita
realizacjg ZB5S

“TTTIII

Rysunek 9. Powiazania pomiedzy celem gléwnym, celami szczegélowymi oraz zadaniami, hipotezami i
metodami badawezymi
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W pracy skupiono si¢ na szerszym spojrzeniu na identyfikacje faz rozwoju organizacji:
nie tylko przez pryzmat jednej dyscypliny, czyli przez zestaw zmiennych finansowych oraz
pozafinansowych. Rozw0j przedsi¢biorstwa zwigzany jest z szeregiem réznych procesow i
zjawisk, w tym m.in. finansowymi, zarzadczymi, spolecznymi. Obecnie stosowane modele
cyklu zycia organizacji powinny by¢ rowniez dostosowane do wspotcze$nie funkcjonujacych
przedsigbiorstw, takich jak firmy ICT, ktore sa kluczowe nie tylko dla polskiej gospodarki.
Dlatego tez zadecydowano o przeprowadzeniu badania, ktérego celem jest m.in. zbadanie
zalezno$ci pomiedzy zmiennymi finansowymi i pozafinansowymi w celu okreslenia etapu
rozwoju firm ICT. Koncepcje wybrane do badania to model Dickinson (wykorzystujacy
zmienne finansowo-ksiggowe) oraz model Greinera (wykorzystujacy zmienne zarzadcze).
Wskazane teorie zostaly wybrane do badania, migdzy innymi dlatego, ze kazda z nich opiera
si¢ na piecioetapowej charakterystyce cyklu zycia firmy. Model Dickinson odnosi si¢ do
analizy rachunku przepltywow pienieznych, ktory stanowi cenne zrédto informacji o sytuacji
finansowej spoiki, poziomie plynnos$ci i potencjale firmy. Ponadto model Greinera nie zostat
jeszcze w pelni empirycznie zweryfikowany, a wskazniki finansowe nie zostaly w nim
uwzglednione. Co wigcej, wspomniane koncepcje znalazly szerokie uznanie oraz stanowia
punkt odniesienia dla badaczy zajmujacych si¢ rozwojem organizacji na przestrzeni lat.

W zwigzku z realizacja celu gtownego pracy, opracowano postepowanie badawcze, na
ktére zlozylo si¢ przeprowadzenie analizy literatury, wykonanie badania pilotazowego oraz
przeprowadzenie badania gtownego. Do realizacji kazdego z tych dziatan dobrano odpowiednie
metody, techniki oraz narz¢dzia badawcze. Pierwsze zadanie dotyczylo przegladu literatury,
ktory byt wieloetapowym procesem i wymagat uporzadkowania stanu wiedzy w zakresie teorii
cyklu zycia, ktora jest bardzo szeroko analizowana w ramach réznych dyscyplin. Ponadto,
wyodrgbnienie wykorzystywanych do tej pory koncepcji do pomiaru rozwoju organizacji w
ramach ekonomii i finansoOw oraz nauk o zarzadzaniu, uzupetnione o analiz¢ zmiennych
wykorzystywanych w tym obszarze bylo mozliwe dzigki zastosowaniu procedury
systematycznego przegladu literatury oraz krytycznego przegladu zgromadzonych publikacji.
Sam ten proces trwat okoto jednego roku (10.2020-12.2021) i wnioski zostaly doprecyzowane
w miar¢ rozwoju realizowanych badan. W kolejnym etapie podjetych dziatan, przeprowadzono
badanie pilotazowe majace na celu rozpoznanie czy wyniki dotyczace pomiaru faz rozwoju
organizacji sg spojne w zakresie wykorzystania dwoch réznych koncepcji (finansowej i
pozafinansowej), jednak bazujacych na tej samej liczbie faz rozwoju. Proces ten wymagat
wdrozenia odpowiednich metod, rozpoczynajac od analizy danych zastanych tzn. analizy

sprawozdan finansowych oraz metodyki przyjetej przez Greinera do zdefiniowania
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odpowiednich faz rozwoju — na tej wlasnie podstawie zostal stworzony kwestionariusz
wywiadu do przeprowadzenia indywidualnych wywiadéw pogtebionych z kierownikami firm
ICT w Polsce. Ten proces badawczy trwal ponad rok i uwzgledniat takze opracowanie
otrzymanych wynikéw w formie publikacji naukowej (12.2021-12.2022). Z kolei badanie
gléwne bylo najbardziej wymagajaca 1 ztozong czg$cig zaprojektowanego badania (01.2023-
06.2025). Wymagalo ono implementacji rozbudowanej procedury, dostosowanej do trzech
gtownych zadan badawczych w jego obrebie. Pierwsze z nich dotyczyto weryfikacji modeli
Greinera 1 Dickinson na wigkszej probie badawczej. Wigzalo si¢ to z zebrania danych
finansowych 1 pozafinansowych, przeanalizowania tych informacji oraz ustalenia na ich
podstawie faz rozwoju badanych firm. Gtéwnym narzgdziem do zebrania wymaganych danych
byl kwestionariusz ankiety, ktory zostat przygotowany specjalnie na potrzeby tego zadania
badawczego. Zestaw skladal si¢ z ponad 30 pytan, ktére dotyczyly finansowych i
pozafinansowych obszaréw funkcjonowania firmy. To dzigki tej metodzie mozliwa byta
weryfikacja modelu Greinera na wigkszej probie badawczej i w efekcie ustalenie, na jakich
etapach rozwoju znajduja si¢ analizowane przedsigbiorstwa, w obrgbie okreslonych
zarzadczych obszaréw dziatania. Ponadto w zakresie danych finansowych wykorzystano
analize danych zastanych oraz analize ekonomiczng dotyczaca wybranych wskaznikow
finansowych oraz rachunkoéw przeptywow pieni¢znych. To na podstawie informacji o znakach
sald przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej
przyporzadkowano analizowane firmy do odpowiednich faz rozwoju. Na tym etapie procesu
badawczego wspomniane wskazniki finansowe oraz pozostale informacje zebrane w ramach
badania ankietowego (nie bedace danymi do weryfikacji modelu Greinera) zostaty
przeanalizowane, zredukowane, jednak ich wykorzystanie miato miejsce dopiero na dalszym
etapie podjetych prac. Zebrane informacje finansowo-ksiggowe oraz pozafinansowe zostaty
wyrazone w postaci 70 zmiennych jakosciowych (dane pozafinansowe wynikajace z modelu
Greinera oraz zmienne finansowe 1 pozafinansowe z badania ankietowego) oraz 19 zmiennych
ciaglych (wskazniki finansowe). Majac na wzgledzie fakt zebrania tak obszernego materiatu do
rozpoznania $ciezki rozwoju analizowanych firm, oraz to, ze w analizowanej probie badawczej
znalazto si¢ 101 podmiotéw z sektora ICT, podjeto decyzje o redukcji zebranych danych
(zmiennych) w obrgbie okreslonych obszardw, ktorych dotyczyly i ktore w efekcie mierzyty.
Proces ten byt czasochlonny oraz wymagat dostosowania odpowiednich narzedzi do redukc;ji
odpowiednich typéw danych. Wykorzystano zatem metody statystyczne, w tym statystyke
opisows, technike¢ PCA (Principal Component Analysis) dla danych ilosciowych oraz technike
MCA (Multiple Correspondence Analysis) dla danych jakosciowych. W efekcie, kolejne
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zadanie badawcze tj. ,,weryfikacja zwigzku pomiedzy zmiennymi wykorzystywanymi w
modelach finansowym i pozafinansowym w analizie cyklu zycia firm” stanowito poczatek
bezposredniego poszukiwania i analizy zwigzkéw pomi¢dzy zmiennymi finansowymi oraz
pozafinansowymi do identyfikacji faz rozwoju przedsigbiorstw. W tym przypadku, bazujac
stricte na wynikach otrzymanych z weryfikacji modeli Greinera i Dickinson sprawdzono, czy
istniejg zaleznos$ci pomi¢dzy wyborami respondentéw w zakresie aspektow zarzadczych oraz
aktualng sytuacja w firmie w zakresie dziatalnosci finansowej, operacyjnej i inwestycyjnej
(ktora zostala podsumowana analizg znakow przeptywow pienieznych). Wykorzystano do tego
metode statystyczng, ktorg byt test Fishera. Zwieficzeniem podjetych dziatan byta realizacja
ostatniego juz zadania badawczego wyznaczonego w obrebie badania gtownego. Zwigzane
bylo ono z budowa modelu integrujacego podejscia finansowe 1 pozafinansowe do identyfikacji
faz rozwoju firm ICT, a takze przeanalizowaniem otrzymanych wynikéw. W tym celu
zastosowano metode ekonometryczng i konkretny rodzaj regresji: uporzadkowang regresje
logistyczng (ordinal logistic regression). W koncowym etapie, otrzymane wyniki zostaty
przeanalizowane dzigki wykorzystaniu metod statystycznych, w tym statystyki opisowej, testu
Fishera oraz testu U Manna-Whitneya. Tabela 13 podsumowuje wszystkie zadania badawcze
w obrgbie opracowanego postgpowania badawczego wraz z metodami badawczymi, ktére
zostaty wykorzystane do ich realizacji. Z kolei kazde z tych metod, technik i narzedzi zostaty
szerzej opisane w ramach poszczegolnych fragmentow pracy doktorskiej, poruszajacych

poszczegblne etapy calego procesu badawczego.
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Tabela 13. Zadania badawcze w obrebie postepowania badawczego

ETAP 1: ANALIZA LITERATURY

Zadanie badawcze

Metoda badawcza

ZB1: Przeglad literatury naukowej

7ZB1.1: Uporzadkowanie stanu wiedzy

7ZB1.2: Zdefiniowanie luk badawczych

7ZB1.3: Okreslenie celu badania glownego,
pilotazowego oraz pytan i hipotez badawczych
7ZB1.4: Zidentyfikowanie koncepcji i zmiennych
wykorzystywanych do pomiary faz rozwoju
organizacji

M1: Systematyczny przeglad literatur
M2: Krytyczny przeglad literatury

ETAP 2: BADANIE PILOTAZOWE

Zadanie badawcze

Metoda badawcza

7ZB2: Weryfikacja modeli Dickinson i Greinera
7ZB2.1: Zebranie danych finansowo-ksiggowych i
pozafinansowych

7B2.2: Analiza danych finansowo-ksiegowych i
pozafinanowych

7.B2.3: Identyfikacja faz rozwoju

Dane finansowe:
M3: Analiza danych zastanych
M4: Analiza ekonomiczna (finansowa)

Dane pozafinansowe:
MS5: Wywiad

ETAP 3: BADANIE GLOWNE

Zadanie badawcze

Metoda badawcza

7B3: Weryfikacja modeli Dickinson i Greinera
7ZB3.1: Zebranie danych finansowo-ksiegowych i
pozafinansowych

7ZB3.2: Analiza danych finansowo-ksiegowych i
pozafinanowych

7B3.3: Identyfikacja faz rozwoju

Dane finansowe:

M3: Analiza danych zastanych

M4: Analiza ekonomiczna (finansowa)

M6: Ankieta

M7: Metoda statystyczna (statystyka opisowa,
technika PCA)

Dane pozafinansowe:

M6: Ankieta

M7: Metoda statystyczna (statystyka opisowa,
technika MCA)

7ZB4: Weryfikacja zwiazku pomiedzy zmiennymi
wykorzystywanymi w modelach finansowym i
pozafinansowym w analizie cyklu zycia firm

M7: Metoda statystyczna (test Fishera)

ZB5: Budowa modelu: integracja podejscia
finansowego i pozafinansowego do weryfikacji
rozwoju firm ICT

M7: Metoda statystyczna (statystyka opisowa,
test Fishera, test U Manna-Whitneya)

M8: Metoda ekonometryczna (uporzadkowana
regresja logistyczna)

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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4.2  Charakterystyka badania pilotazowego

Celem badania pilotazowego?* bylo sprawdzenie czy identyfikacja etapu rozwoju firm
wedtug modeli odnoszacych sie¢ do dwdch konkretnych wymiarow, tj. finansowego (w modelu
Dickinson) oraz wymiaru opisywanego w ramach nauk o zarzadzaniu (model Greinera) sg
spojne. Istotne byto, po pierwsze, sprawdzenie, na jakim etapie rozwoju znajdujg si¢ aktualnie
badane firmy (czyli koniec 2021 roku). W ramach badan skoncentrowano si¢ na rozwinieciu
zagadnienia wielowymiarowego pomiaru faz rozwoju organizacji w danym, aktualnym
momencie. Po drugie, dokonano zestawienia otrzymanych wskazan poszczegolnych faz w
obrebie dwoch wymienionych wyzej modeli, aby sprawdzi¢, czy wyniki sg spdjne, czy tez
rozbiezne.

W pierwszej kolejnosci przygotowano baze¢ danych firm ICT. Wykorzystano do tego
katalog klastrow w Polsce (PARP, 2012) oraz strony internetowe po$wiecone tym klastrom i
podmiotom nalezagcym do nich. Nastepnie wykluczono z bazy te firmy, ktére nie udostepnity
bilanséw oraz rachunkéw zyskow i strat za badany okres. Dodatkowo wyeliminowano
podmioty, ktore rozpoczety dziatalno§¢ w 2020 r. lub pdzniej. W badaniu dazono do
uwzglednienia firm w roznym wieku i zapewnienia dostepu do sprawozdan finansowych. Z tak
powstatej bazy kontaktowano si¢ z losowo wybranymi potencjalnymi respondentami, ktorymi
byly osoby zajmujace najwyzsze stanowiska kierownicze. Kluczowe w badaniu pilotazowym
bylo, aby dotrze¢ do tych osob, gdyz to w oparciu o ich odpowiedzi nastepowata weryfikacja
modelu Greinera (1972).

W celu zebrania odpowiednich danych jako$ciowych do przetestowania modelu
zarzadczego wybrano technike indywidualnego wywiadu poglebionego (individual in-depth
interview, IDI). W ramach tej techniki badacz prowadzi rozmowe z pojedyncza osobg. Stwarza
to przestrzen do swobodnej wymiany informacji, opartej na zaufaniu. Jest to niezwykle
przydatne w sytuacji, w ktorej naukowcom zalezy na pozyskaniu szerokiego zakresu danych,
zwlaszcza w przypadku poglebienia wiedzy w ramach analizowanego zagadnienia badawczego
(np. Flick, 2010). W zwigzku z tym autorka stworzyta oryginalny scenariusz wywiadu bazujac
na kryteriach wskazanych w artykule Greinera (1972). Ztozylo si¢ na to kilka czynnosci.
Wspomniany artykut sklada si¢ glownie z charakterystyk poszczegélnych faz rozwoju
organizacji, w obrebie ktorych Greiner analizuje i opisuje okreslone obszary funkcjonowania

firm, jak np. struktura organizacyjna, styl najwyzszego kierownictwa czy tez system nagrdd.

24 Peten opis badania pilotazowego znajduje sie w Predkiewicz i Machnik (2025).
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Dzigki temu mozna wskaza¢ kryteria podziatu informacji wedtug faz rozwoju. Ponadto Greiner
(1972) opisuje kryzysy, ktére moga pojawi¢ si¢ w obrgbie poszczegdlnych faz. Tak
zaprezentowany materiat zostal przeanalizowany i uporzagdkowany wedlug kryterium ,,obszar
funkcjonowania przedsi¢biorstwa”. Natomiast w obrebie okreslonych obszaréw zebrano
informacje charakteryzujace firmy przypisane do poszczegoélnych faz rozwoju. Pierwotnie
wyodrebniono nastepujace zakresy: struktura organizacji, styl najwyzszego kierownictwa,
zarzadzanie, system kontroli, nagrody dla kadry zarzadzajacej, klienci, pracownicy i1 produkty.
Nastepnie zebrane informacje przeredagowano, tworzac pytania, ktore zostaty skierowane do
menadzerow w ramach analizowanych obszarow funkcjonowania przedsiebiorstw. Odnoszac
si¢ do klasyfikacji Greinera (1972) okreslono, ktérej fazy badz faz dotyczy okreslone pytanie.
Bylo to kluczowe na etapie interpretacji odpowiedzi otrzymanych od respondentow i
przypisania firm do faz rozwoju. Scenariusz wywiadu uzupetniono dodatkowymi pytaniami w
obrebie wskazanych obszarow, jak rowniez tymi, ktore dotyczyly aspektow finansowych.
Tabela 14 prezentuje przyktady dotyczace analizy i obrobki materiatu do budowy scenariusza
wywiadu poglebionego. Tabela 2 z kolei przedstawia charakterystyke wszystkich faz rozwoju
wedlug Greinera, wraz z informacjami na temat kryzysow towarzyszacym przejSciom

pomigdzy fazami.

Tabela 14. Analiza materialu do scenariusza wywiadu poglebionego

Charakterystyka faz rozwoju wedlug Greinera (1972)
Obszar wedlug Greinera
(1972)

Faza rozwoju firmy Cechy firmy

Zatozyciele firmy skupiaja si¢ na rozwoju
produktu; sa pochlonigci wytwarzaniem i zarzgdzanie
sprzedaza nowego produktu

Zatozyciele niechetnie podejmujg dziatania
zwigzane z zarzadzaniem

Komunikacja migdzy pracownikami jest czesta i
I nieformalna

Dhugie godziny pracy wynagradzane sa
skromnymi pensjami i obietnicg korzys$ci nagrody
wiascicielskich

Kontrola dziatan pochodzi z natychmiastowej
informacji zwrotnej z rynku; kierownictwo system kontroli
dziala w miare tego jak reaguja klienci
Kluczowi przetozeni biorg na siebie wickszosé
odpowiedzialno$ci za wyznaczanie kierunkow
rozwoju, podczas gdy przetozeni nizszego zarzadzanie,

szczebla sg traktowani bardziej jako specjalisci | styl najwyzszego kierownictwa
funkcjonalni niz jako autonomiczni, decyzyjni
I menedzerowie

Wprowadza si¢ funkcjonalng strukture
organizacyjna, aby oddzieli¢ dziatalnos¢
produkcyjng od marketingowej, a przydzialty struktura organizacji
pracy/zadania staja si¢ bardziej
wyspecjalizowane

styl najwyzszego kierownictwa

struktura organizacji
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Przyjete zostaja zachety/motywacje, budzety nagrody

Przyjete zostaja standardy pracy system kontroli

Po analizie i obrobce materialu z artykulu Greinera (1972)
Ktorej fazy dotyczy to

pytanie?

faza 1: Nieformalna

faza 2: Scentralizowana i

funkcjonalna

faza 3: Zdecentralizowana

faza 4: Personel liniowy i grupy

produktowe

faza 5: Macierzowa struktura

zarzadzania

Obszar wedlug

Greinera (1972) Pytanie

struktura organizacji | Jak wyglada struktura organizacyjna firmy?

Czy w firmie zostaly wdrozone okreslone
standardy opisane czy to przez instrukcje
stanowiskowe czy procedury, okreslajace
jednoznaczne sposoby wykonywania danych
czynnosci (procesow)?

cecha ta wigze si¢ z 2 fazg,
zatem jezeli tak, to mozemy
sadzi¢, ze firma znajduje si¢ w
fazach od 2 do 5

styl najwyzszego
kierownictwa

cecha ta wigze si¢ z 2 faza,
Czy z budzecie firmy zostajg wydzielane centra | zatem jezeli tak, to mozemy
kosztowe? sadzi¢, ze firma znajduje si¢ w
fazach od2 do 5§

system kontroli

Dodatkowe pytania

Z jakich zrédet finansowania korzysta firma:
rodzina, przyjaciele, venture
capital, finansowanie dluzne...

W jaki sposob ujmowane sa wydatki na B+R? Greiner nie uwzglednit tych
Czy w firmie jest wyodr¢bniona aspektow w swoim modelu
jednostka/dyrektor finansowy/pion
controllingowy czy moze ksiggowa, analityk
finansowy?

zagadnienia finansowe

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Greinera (1972).

Autorka kontaktowata si¢ z potencjalnymi respondentami e-mailowo lub
telefonicznie. Wywiady zostaly ostatecznie przeprowadzone z podmiotami, ktdre pozytywnie
odpowiedziaty na zaproszenie do udzialu w badaniu. Przed kazdym badaniem uczestnicy byli
informowani o celu projektu, a takze byli proszeni, aby odpowiada¢ na pytania w konteks$cie
tego, jak aktualnie wyglada sytuacja w firmie. Wywiady zostaly przeprowadzone z
wykorzystaniem aplikacji MS Teams w okresie pomigdzy grudniem 2021 a marcem 2022 z
o$mioma menadzerami, ktorzy na tamten moment pehili funkcje kierownicze w badanych
firmach ICT. Wywiady trwaty od 20 do 90 minut. Dwa kwestionariusze odpowiedzi zostaty
ostatecznie odrzucone ze wzgledu na jakos¢ danych. W efekcie ostateczna analiza zostata
przeprowadzona bazujac na szesciu wywiadach, co zdaniem autorki bylo wystarczajace do
realizacji celu badania pilotazowego.

W kolejnym etapie zebrane dane zostaty opracowane, w taki sposob, ze zewnetrzna
firma zapewnita wykonanie transkrypcji nagranych wywiadow. Wypowiedzi menedzerow,

odnoszace si¢ do okreslonych pytan w ramach wspomnianych obszardéw, zostaty opatrzone
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wstepnymi kodami opisowymi, odnoszacymi si¢ do celu badania. Pierwotna konstrukcja
kwestionariusza wywiadu zaktadata podziat na osiem obszaréw pozafinansowych, zwigzanych
z modelem Greinera oraz jeden obszar dotyczacy zagadnien finansowych. W trakcie
przeprowadzonej analizy podjeto jednak decyzje o zaklasyfikowaniu pytan i uzyskanych
odpowiedzi do pigciu obszarow: struktura organizacji, styl zarzadzania, zarzadzanie, system
kontroli, zarzadzanie i nagrody dla pracownikéw. Nastepnie dokonano przyporzadkowania
odpowiedzi udzielonych przez respondentéw do poszczegdlnych faz rozwoju, majac za punkt
odniesienia charakterystyke poszczegdlnych etapéw rozwoju wedlug Greinera (1972).
Zagadnienia finansowe nie zostaly uwzglednione na tym etapie w dalszej analizie. Stanowity
one dodatkowy aspekt prowadzonego badania i nie byly zwigzane z gléwnym zadaniem
badawczym, jakim byta weryfikacja faz rozwoju firm z perspektywy pozafinansowej. Wyniki
zostaty zebrane w formie tabel, odnoszac si¢ do poszczegdlnych obszarow funkcjonowania
analizowanych firm. Im intensywniejszy kolor w tabeli, tym wigksza liczba udzielonych
odpowiedzi wskazuje na okreslong faze rozwoju. Procedura przypisywania badanych firm do
okreslonych faz rozwoju zostata wyjasniona ponizej. W kolejnej czesci zaprezentowano wyniki
tej analizy.

Respondenci byli proszeni, aby udziela¢ odpowiedzi na zadane pytania w konteks$cie
tego, jak aktualnie ksztattuje si¢ sytuacja w firmie. Autorce zalezato na tym, aby pozyskaé jak
najwiecej informacji dotyczacych okreslonych obszar6w funkcjonowania analizowanych
podmiotéw. Miato to na celu okreslenie biezacej fazy rozwoju badanych firm. Scenariusz
wywiadu zostat tak skonstruowany, aby poszczegdlne pytania dotyczyly okreslonych
zmiennych zwigzanych z modelem Greinera (1972). Jednak analiza poszczegolnych zmiennych
1 udzielonych na nie odpowiedzi nie zawsze umozliwiala jednoznaczne przypisanie firmy do
konkretnego etapu rozwoju (zostato to wykazane ponizej). Byly pewne pytania, ktore to
umozliwialy, np. w kontek$cie systemu nagrod czy tez struktury organizacyjnej. Na przyktad
wystgpienie poszczegdlnych form nagradzania (badz tez ich brak) pozwalatlo na przypisanie
firmy do okreslonego etapu rozwoju. Jednak pojawilo si¢ sporo zagadnien, ktore nie
wykazywaty takiej jednoznaczno$ci i dotyczy to obszarOw zarzadzanie, styl najwyzszego
kierownictwa oraz system kontroli. Rysunek 10 przedstawia watki, w ramach ktérych wystapita
trudno$¢ z zaklasyfikowaniem firmy do jednej fazy rozwoju. Biorgc pod uwage obszar analizy
“zarzadzanie” mozna dostrzec, ze np. faza trzecia charakteryzuje si¢ ekspansja rynkowa. Jednak
idac dalej: jezeli firma podejmuje decyzje, aby otworzy¢ si¢ na ekspansje krajowa i/lub
zagraniczng 1 rozszerza swoja dziatalno$¢, to raczej nie jest to tylko domena tylko trzeciej fazy

1 moze to takze wigzac¢ si¢ z fazami czwartg 1 pigta, w ramach, ktorych wejscie na nowe rynki
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moze ewoluowac. Greiner (1972) wskazuje, ze w ramach fazy trzeciej pojawia si¢ ekspansja
rynkowa, jednak w wyniku braku dalszego doprecyzowania jak ten aspekt ksztattuje si¢ dalej
autorka przyjeta, ze moze on wskazywac na fazy od trzeciej wiacznie do piatej. Dostrzezono,
Ze pojawia sie¢ pewien problem na poziomie pomiaru poszczegdlnych faz poprzez
zaprezentowanie w ramach modelu zarzadczego zmiennych, ktorych ,,warto§¢” nie ewoluuje
systematycznie z kazdym etapem. Sg pewne zmienne, ktére ,,nagle” pojawiaja si¢ jako cechy
charakterystyczne okreslonych obszarow, ale dopiero np. w ramach trzeciej lub czwartej fazy
— natomiast nie obserwuje si¢ tego, jak ksztaltujg si¢ wartosci tych zmiennych od pierwszej do
piatej fazy. Na przyktad wspomniana ekspansja rynkowa pojawia si¢ tylko w ramach trzeciej
fazy, natomiast nie jest jasne, czy np. najpierw w ramach drugiej fazy firma decyduje si¢ na
krajowa ekspansj¢, w ramach trzeciej na ekspansj¢ zagraniczng itd. Mozna jednak wyr6znic¢
zmienne, ktorych ,,warto$¢” ewoluuje na przestrzeni okreslonych faz i dzigki temu mozliwe jest
z nieco wigksza pewnoscia przypisanie okreslonych etapoéw rozwoju analizowanym obszarom
funkcjonowania firmy. Natomiast w obszarach takich jak zarzadzanie, styl najwyzszego
kierownictwa oraz system kontroli brak jest pewnej cigglo$ci informacyjnej co do okre§lonych
zmiennych 1 tego jak one ksztaltuja si¢ na poszczegdlnych fazach rozwoju (jaka jest ich
,warto$¢”). Takze w zakresie stylu najwyzszego kierownictwa Greiner (1972) wskazuje pewne
zmienne charakterystyczne dla okreslonych faz np. okreSlenie wytycznych i zalecen
postepowania dla fazy drugiej. Jednak tu znowu pojawia si¢ pytanie: czy ta cecha moze by¢
wiazana tylko z fazg drugg rozwoju? Autorka zdaje sobie sprawe, ze prawdopodobnie chodzi o
moment, w ktorym w firmie zostaty okreslone r6zne wytyczne, jednak rowniez Greiner (1972)
wskazuje, ze kolejne etapy tzn. od drugiej do piatej fazy wigzg si¢ z tym, ze organizacja rozrasta
si¢, inicjowane s3 zréznicowane operacje, firmy zaczynaja boryka¢ si¢ z nadmierng
biurokratyzacja, pojawiaja si¢ coraz to nowsze formalne procedury dotyczace postepowania
itd. A zatem nie sposob wigza¢ okreslania wytycznych i zalecen postepowania tylko z jedna
faza rozwoju, poniewaz dzialania firm w obrgbie tego zagadnienia takze znacznie ewoluujg na
przestrzeni okre$lonych faz rozwoju. Podobnie jest w przypadku menadzerow nizszego
szczebla, ktorzy otrzymuja swobod¢ podejmowania decyzji. W modelu zarzadczym zostato to
wykazane w obrgbie fazy trzeciej. Jednak tutaj ponownie poddano rozwazaniom, czy ta cecha
dotyczy tylko tej trzeciej fazy. Wydaje si¢, ze to takze jest przyklad zmiennej, ktorej nie
powinno si¢ wigzac tylko z jedng faza rozwoju 1 to takze posrednio wyniki z charakterystyk
przedstawionych przez Greinera w ramach faz od trzeciej do piatej. Zatem gdy respondent
wskazywal w rozmowie, ze odpowiednie jednostki mu podlegajace sa takze decyzyjnymi

osobami, nie tylko funkcjonalnymi specjalistami, wowczas taka firma byta klasyfikowana do
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faz od trzeciej do piatej. W ten sposob przeanalizowano wszystkie odpowiedzi respondentow i
zliczono jak czesto dana odpowiedz wskazywata na okre$long faze badz fazy rozwoju w
obrgbie okreslonych obszaréw. Im wiecej odpowiedzi bylo zwigzanych z okreslonym etapem
badz etapami, wowczas okreslong firme¢ w danym obszarze identyfikowano z ta faza badz
fazami rozwoju. Tabela 15 przedstawia legende do omodwionych ponizej obszarow

funkcjonowania wynikajacych z modelu Greinera.

Tabela 15. Liczba odpowiedzi odpowiadajacych danej fazie rozwoju

Struktura Styl System
Liczba odpowiedzi | Zarzadzanie . . najwyzszego . Nagrody
organizacyjna |, .o < . o kontroli

4
3
2
1

Zrbdto: Opracowanie wiasne.
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kategoria

faza 1l

faza 2

faza 3

faza 4

faza 5

Zarzgdzanie

Zatozyciele sg pochtonigci
wytwarzaniem i sprzedaig
nowego produktu

Przetozeni nizszego szczebla jako
specjalisci funkcjonalni niz jako
decyzyjni menedzerowie

problemow

Zespotowe rozwigzywanie

Ekspansja rynku

Styl najwyiszego
kierownictwa

Zatozyciele niechetnie
podejmujg dziatania zwigzane z
zarzgdzaniem

Okreslenie wytycznych, z

lecen postepowania

Kierownicy poszczegdlnych jed

ostek funkcjonujgcych w firmie otrzymuja 5|

obode podejmowania decyzji

Systemy kontroli

W budzecie firmy zostajg wy

zielane centra kosztowe

Centra raportowania i zyskow

Plany i Centra Inwestycyjne

AV VAVERVERVEIRVE

Rysunek 10. Aspekty zarzadcze vs faza rozwoju firmy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Greinera (1972).
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W obrebie obszaru zarzadzania, analiza dotyczyla zagadnien zwigzanych z
obowigzkami gtownych kierownikow (por. Tabela 16). Pojawily si¢ pytania dotyczace tego,
czy kierownictwo ma jakie§ konkretne plany dotyczace ekspansji rynkowej: krajowej i/lub
zagranicznej, gdzie na poczatku dziatalnosci firma $wiadczyta swoje ustugi, a na jakim
obszarze geograficznym aktualnie firma §wiadczy ustugi lub tez, czy firma zatrudnia kadre
menadzerska wyzszego 1 nizszego szczebla. Interpretacja kwestii dotyczacych zadan
wykonywanych przez gléwnych kierownikow w obrebie tego obszaru pozostawata w pewnym
zwiazku z tym, czego dotyczy pierwsza faza rozwoju w obregbie obszaru stylu najwyzszego
kierownictwa. Mianowicie pierwsza faza odnosi si¢ do tego, ze zatozyciele firmy skupiaja si¢
na rozwoju produktu, sa pochtonieci wytwarzaniem i sprzedaza nowego produktu (obszar:
zarzadzanie) oraz niech¢tnie podejmuja dziatania zwigzane z zarzadzaniem (obszar: styl
najwyzszego kierownictwa). Ponadto druga faza w obrebie obszaru zarzadzania dotyczy tego,
ze kluczowi przetozeni biorg na siebie wigkszo$¢ odpowiedzialno$ci za wyznaczanie
kierunkow rozwoju, podczas gdy przetozeni nizszego szczebla sg traktowani bardziej jako
specjalisci funkcjonalni niz jako autonomiczni, decyzyjni menedzerowie. Zatem, jezeli
respondent wskazywal, ze angazuje si¢ w procesy zarzadcze, ale w firmie wyrdznia si¢
specjalistow, czy tez menadzeroOw nizszego szczebla, ktorzy sg jednostkami samodzielnymi,

majg pewng sprawczosc¢, to wowczas taka firma byta identyfikowana z fazami od 3 do 5.

Tabela 16. Analiza faz rozwoju firm w obrebie kategorii '"zarzadzanie"

Kategoria Firma Faza 1l Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
A
B
Zarzadzanie c
D
E
F

Uwaga: Im intensywniejszy kolor, tym wigksza liczba odpowiedzi wskazuje na okre§long faze rozwoju firmy.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z indywidualnych wywiadow poglebionych.

Kolejny obszar, ktory zostal poddany analizie to struktura organizacyjna (por. Tabela
17). Respondenci opisywali podziat uprawnien oraz odpowiedzialnosci w firmie.
Charakteryzowali relacje migdzy pracownikami, czy tez podziat obowigzkow. Zgodnie z
metodyka przyjeta przez Greinera (1972), pierwsza faza dotyczy nieformalnych relacji w
organizacji. Kolejna faza wigze si¢ z wprowadzeniem funkcjonalnej struktury, a podziat pracy
staje si¢ skonkretyzowany. Zostaje wprowadzona hierarchia. W trzeciej fazie firmy
przeksztatcaja si¢ w zdecentralizowang konstrukcje, w ktorej istotnym aspektem jest

delegowaniem zadan — menadzerowie nizszego szczebla majg wigcej mozliwosci w zakresie
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podejmowania decyzji. W kolejnej fazie, zdecentralizowany uktad zostaje uzupetniony o grupy
produktowe. Natomiast w ramach piatej fazy powotuje si¢ zespoty projektowe, ktorymi

cztonkami sg pracownicy firmy (macierzowa struktura).

Tabela 17. Analiza faz rozwoju firm w obrebie kategorii 'struktura organizacyjna"

Kategoria Firma Faza 1l Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
A
B
Struktura organizacyjna ](;
E
F

Uwaga: Kolor w komoérkach oznacza przypisanie firmy do faz/fazy rozwoju. Im intensywniejszy kolor, tym
bardziej prawdopodobna faza rozwoju.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z indywidualnych wywiadow pogtebionych.

Analiza zagadnien dotyczacych stylu najwyzszego kierownictwa (por. Tabela 18)
pozostaje w pewnym zwigzku z interpretacja danych w ramach obszaru zarzadzanie. W tym
przypadku skupiono si¢ na analizie podejscia najwyzszego kierownictwa do pracownikoéw im
podlegajacym. Zatem, jezeli w firmie zostaty wdrozone okreslone standardy opisane czy to
przez instrukcje stanowiskowe, czy procedury, okreslajace jednoznaczne sposoby
wykonywania okreslonych zadan, to firma byta przypisywana do faz od 2 do 5. Jezeli
kierownicy nie angazowali si¢ zbytnio w procesy zarzadcze, a skupiali si¢ glownie na
wytwarzaniu produktow i/lub §wiadczeniu ustug, to wskazywato to na pierwsza faz¢ rozwoju
analizowanej jednostki. Natomiast, jezeli respondenci wskazywali, ze podwtadni otrzymujg
swobod¢ podejmowania decyzji, s3 w pewien sposob niezalezni, to wowczas taka firma byla

klasyfikowana do faz od 3 do 5.

Tabela 18. Analiza faz rozwoju firm w obrebie kategorii "styl najwyzszego kierownictwa'

Kategoria Firma Faza 1l Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
A
B
Styl najwyzszego C
kierownictwa D
E
F

Uwaga: Kolor w komoérkach oznacza przypisanie firmy do faz/fazy rozwoju. Im intensywniejszy kolor, tym
bardziej prawdopodobna faza rozwoju.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z indywidualnych wywiadow poglebionych.
W ramach obszaru system kontroli (por. Tabela 19), przeanalizowano gltownie

wystepowanie osrodkow odpowiedzialnos$ci. Jezeli w budzecie firmy zostaly wydzielone centra
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kosztowe, to takie jednostki byly przypisywane do faz od 2 do 5. Ponadto, jezeli zostat
wdrozony system kontrolowania prac podwtadnych, to wowczas firma byta klasyfikowana do
etapow od 3 do 5. Jezeli firma natychmiast odpowiada na potrzeby klientow, to wowczas
swiadczy to o pierwszej fazie rozwoju. Natomiast, jezeli jest to dluzszy, sformalizowany

proces, to wowczas etapy od 2 do 5.

Tabela 19. Analiza faz rozwoju firm w obrebie kategorii "system kontroli"

Kategoria Firma Faza 1 Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
A
B
. C
System kontroli
D
E
F

Uwaga: Kolor w komérkach oznacza przypisanie firmy do faz/fazy rozwoju. Im intensywniejszy kolor, tym
bardziej prawdopodobna faza rozwoju.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z indywidualnych wywiadow pogtebionych.

Z kolei w obrebie zagadnienia dotyczacego systemu nagrdod (por. Tabela 20),
przypisanie do faz rozwoju odbywalo si¢ wedtug nastepujacego wzorca: pierwsza faza dotyczy
sytuacji, w ktorej wynagrodzenia sg skromne, ale w przysztosci pracownicy maja obietnice
korzysci wlascicielskich. Kolejna faza zwigzana jest z podwyzkami wynagrodzen oraz
dodatkami za zastugi. Trzecia faza to decyzja o wprowadzeniu premii indywidualnej. Czwarta
faza to mozliwo$¢ uzyskania udzialow w firmie. Natomiast ostatnia zwigzana jest z nagrodami

zespotowymi — odejscie od premii indywidualne;.

Tabela 20. Analiza faz rozwoju firm w obrebie kategorii '""nagrody"

Kategoria Firma Faza 1 Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza §
A
B
Nagrody ¢
D
E
F

Uwaga: Kolor w komoérkach oznacza przypisanie firmy do faz/fazy rozwoju. Im intensywniejszy kolor, tym
bardziej prawdopodobna faza rozwoju.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z indywidualnych wywiadow poglebionych.

Oprécz modelu Greinera (1972), wykorzystano takze model finansowo-rachunkowy
Dickinson (2011) do identyfikacji faz rozwoju organizacji. Wykorzystanie tej koncepcji
wigzalo si¢ z pobraniem danych finansowych z bazy EMIS do samodzielnego przygotowania

uproszczonych rachunkow przeptywow pieni¢znych (RPP), w tym oszacowania sald srodkow
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pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej, gdyz nie wszystkie
analizowane firmy udostepnialy RPP oraz danych dotyczacych poszczegoélnych sald RPP.
Zatem w celu ujednolicenia danych wykorzystanych do badania, wybrano metod¢ posrednig do

przygotowania rachunkéw przeplywow. Tabela 21 przedstawia wyniki dla tej analizy.

Tabela 21. Etap rozwoju firmy wedlug modelu Dickinson

Przewidywany znak
Firma | Przeplywy pieni¢zne z | Przeplywy pieni¢zne z|Przeplywy pieni¢zne z| pa,q rozwoju
dzialalnoSci dzialalnoSci dzialalnoSci
operacyjnej inwestycyjnej finansowej
A + + - 4
B - - + 1
C - + + 5
D + + + 4
E - + + 5
F - + + 5

Zrédto: Opracowanie wiasne na postawie Dickinson (2011).

Ponadto, na zakonczenie kazdego wywiadu, respondenci zostali poproszeni, aby
samodzielnie ocenili, na jakim etapie rozwoju, wedlug ich najlepszej wiedzy znajduje si¢ firma
na moment przeprowadzania rozmowy. W tym celu badanym zostala prezentowana tabela
zawierajaca charakterystyke poszczegdlnych faz rozwoju wedtug Greinera (1972) — por. Tabela
2. Tabela 22 natomiast przedstawia dane zwierajace informacje o fazach rozwoju firm z
perspektywy ich menadzerow, w pordwnaniu do wynikéw otrzymanych wedtug Dickinson

(2011).

Tabela 22. Obecna faza cyklu zycia firmy: model Dickinson a ocena zarzadzajacych firmami

Firma Model Dickinson Oc(evlvli::::?lf;(fndorgefaé‘:zi(:fe?%cej Rok zalozenia
A 4 5 1995
B 1 2 2015
C 5 3 2012
D 4 2 2000
E 5 4 2015
F 5 2 2019

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W wiekszosci przypadkéw mozna dostrzec, ze analizowane firmy znalazty si¢ na
pozniejszych fazach rozwoju wedlug modelu Dickinson, wobec tego co wskazali respondenci.
Znaki przeptywéw pienigznych z dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowe;j
wskazywaly gléwnie na fazy 4 1 5. Sa one z kolei zwigzane z dodatnimi przeplywami z

dzialalnosci inwestycyjnej 1 finansowej oraz ujemnym saldem przeplywow na dziatalno$ci
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operacyjnej w fazie 4. Charakterystyka ta jest bardzo zblizona do fazy 1, ktora rézni si¢
ujemnym saldem na dziatalno$ci inwestycyjnej i operacyjnej. Zatem wskazywatoby to na
powigzanie analizowanych firm z krancowymi fazami wedlug Dickinson, wzglgdem faz
gtownie 2 (wzrost dzigki wilasciwemu przywodztwu) 1 3 (wzrost dzigki zastosowaniu
zdecentralizowanej struktury) wedtug Greinera. Zatem uzupetniajac to jeszcze o sposob analizy
wynikdw otrzymanych w ramach przeprowadzonych wywiadéw, mozna wskaza¢, ze firma
podejmujac decyzje na poziomie zarzgdczym (pozafinansowym), podejmuje je w charakterze
dhugoterminowym — np. podjecie decyzji o ekspansji rynkowej raczej bedzie procesem
dlugoterminowym, ktéremu towarzyszy¢ bedzie podejmowanie kolejnych decyzji w ramach
innych obszaréw, w roznych horyzontach czasu, nie zwigzanych stricte z jedng okre$long faza.
Ponadto wprowadzenie okreslonych systemow kontroli czy formalnej struktury organizacyjne;j
prawdopodobnie nie doprowadzi do wycofania si¢ firmy z wcze$niej podjetych decyzji, lecz
raczej do ich przeksztalcenia i udoskonalenia. Zatem widoczny jest tutaj wspomniany
dlugoterminowy charakter decyzji zarzadczych. Z kolei w przypadku aspektéw finansowych
zauwazalna jest wicksza dynamika oraz pewna terminowo$¢ podejmowanych decyzji. Mozna
to dostrzec np. w sprawozdaniach finansowych. Odzwierciedlaja one m.in. stan majatku oraz
zrédta finansowania aktywow w ujeciu krotko 1 dlugoterminowym, co bezposrednio wynika z
decyzji podejmowanych w tych obszarach. Przejawia si¢ to takze m.in. w analizie przeplywow
pienieznych w firmie. Dziatania prowadzone w obszarze dzialalnosci operacyjnej,
inwestycyjnej 1 finansowej, skutkuja okres§lonymi znakami sald tych przeptywow, ktore sa
charakterystyczne dla poszczegdlnych etapow funkcjonowania przedsigbiorstwa — wyrézniamy
az osiem mozliwych kombinacji bedacych wynikiem okreslonych dtugo 1 krétkoterminowych
wyborow w firmach, ktére determinuja przeptyw srodkow pienigznych. Zatem mozna dostrzec
w tym przypadku wigksza dynamike i1 terminowos¢ w zakresie podejmowanych decyzji o
charakterze finansowym. Jak juz zostalo wspomniane, z perspektywy finansowej analizowane
podmioty znajduja si¢ w fazie 4 lub 5 co Swiadczyloby o pewnej trudnej sytuacji finansowej w
obrgbie tych jednostek. Konfrontujac to z wynikami modelu zarzadczego (wczesniejsze fazy),
decyzje finansowe moga wyprzedza¢ pewna gotowos¢ organizacyjng firmy. Przykladem moze
by¢ zaciagniecie kredytu czy emisja obligacji w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo nie dysponuje
jeszcze odpowiednimi strukturami i procesami, aby takie decyzje wilasciwie zaplanowac,

obstuzy¢, nadzorowac i kontrolowac ich skutki?s. To zatem dowodzi, jak wazna jest integracja

25 Przyktady firm, ktére podjety okreslone decyzje finansowe, nie bedac na nie gotowe organizacyjnie: WeWork
i decyzja o IPO, Zortrax i emisja obligacji.
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1 analizowanie $ciezki rozwoju firm przez pryzmat zaré6wno aspektow finansowych jak i

pozafinansowych.

Przeprowadzenie badania pilotazowego dostarczyto bardzo cenne wnioski w zakresie
przygotowania narzg¢dzia do zebrania danych w zakresie analizy faz rozwoju firm na wigkszej
probie badawczej. Co wiecej, ujawnito pewne trudnosci zwigzane z charakterystyka etapu
rozwoju wedtug modelu zarzadczego. W przypadku modelu Dickinson (2011) nie pojawily si¢
podobne watpliwosci dotyczace przypisania firmy do okreslonej fazy rozwoju. Ta koncepcja
bazuje na identyfikacji zestawow znakdéw przeptywoéw pienieznych, ktére umozliwiajg
jednoznaczne przypisanie firm do faz rozwoju.

Aby opracowac wielowymiarowy model cyklu zycia do pomiaru faz rozwoju firm ICT,
uwzgledniajacy aspekty finansowe 1 pozafinansowe, dostrzezono réozne mozliwosci zwigzane z
pozyskaniem danych jakoSciowych do badaniach gltéwnego. Jedna z mozliwosci byla
modyfikacja scenariusza wywiadu, aby przeprowadzi¢ indywidualne wywiady poglebione na
wigkszej probie badawczej, umozliwiajagce wnioskowanie statystyczne. Ze wzgledu na
ograniczenia czasowe przewidziane dla przygotowania pracy doktorskiej w szkole doktorskiej
(procedura wymagalaby bezposredniego udzialu autorki w wywiadach, kodowania i analizy
danych na bazie wywiadow) zrezygnowano z tej opcji. Kolejng mozliwoscia byto zebranie
danych przy wykorzystaniu kwestionariusza ankiety. Zdecydowano si¢ na t¢ opcje. Budowa

tego narzedzia zostata omowiona w kolejnych podrozdziatach.

4.3 Charakterystyka proby badawczej

Opis doboru proby badawczej

Badania gléwne przeprowadzono dla firm nalezacych do sektora ICT w Polsce. Dane o
firmach pozyskano z dwdch baz danych: Orbis 1 EMIS. Informacje zawarte w bazie Orbis
postuzyly do wytypowania podmiotow, spetiajacych wymogi, z ktéorymi nastepnie
skontaktowano si¢, aby przeprowadzi¢ badanie ankietowe. Natomiast baza EMIS stanowita
zrodlo informacji w zakresie sprawozdan finansowych dla ostatecznych podmiotow, ktore
wziety udzial w badaniu.

W celu przygotowania odpowiedniej bazy danych firm do badania ankietowego, w
pierwszym kroku zostaly zdefiniowane wymogi wiaczenia i wytaczenia jednostek do bazy. W
przypadku kryteriow inkluzji wyr6zniono:

1. Status jednostki: aktywna;
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2. Region: Polska;

3. Typ jednostki: korporacyjny;

4. Wybor jednostek w ramach 6 wybranych kodoéw klasyfikujacych spotke do sektora

ICT: 6201 - Computer programming activities, 6202 - Computer consultancy

activities, 6203 - Computer facilities management activities, 6209 - Other

information technology and computer service activities, 6311 - Data processing,

hosting and related activities, 6312 - Web portals;

5. Klasyfikacja jednostek wedlug poszczeg6lnych lat (pig¢ przedziatow), w ktorych
powstaty wybrane jednostki: 1900-2005, 2006-2011, 2012-2014, 2015-2017 oraz

2018-2021.

Tabela 23 zawiera informacje o wstgpnej selekeji firm ICT, dla poszczegdlnych grup

zdefiniowanych przez pryzmat rozpoczgcia dziatalno$ci (stan na 24.11.2022). Wynika to z

dynamiki rozwoju analizowanych podmiotéw i chgci przyjrzenia si¢ ksztaltowaniu si¢

okreslonych zjawisk powigzanych z rozwojem organizacji. W zwiazku z tym, istotne bylo

uwzglednienie 1 wyszczegdlnienie w badanej probie zaréwno firm, ktore stosunkowo krotko

funkcjonuja na rynku, jak réwniez tych dziatajacych kilkanascie i/lub kilkadziesiat lat.

Tabela 23. Wstepna selekcja firm ICT

6202 - Dzialalno$¢
zwigzana z doradztwem w
zakresie informatyki,
6203 - Dzialalno$¢
zwigzana z zarzadzaniem
urzadzeniami
informatycznymi,

6209 - Pozostata dziatalnos¢
uslugowa w zakresie
technologii
informatycznych i
komputerowych,

6311 - Przetwarzanie
danych, zarzadzanie
stronami internetowymi
(hosting) i podobna
dziatalnosc¢,

Krok wyszukiwania Wynik etapu Wynik wyszukiwania
1. Status Firmy aktywne 306,137,074 306,137,074
2. Region Polska 2,999,356 2,249,032
$wiata/Kraj/Region w kraju

3. Typ jednostki Firma 4,725 2,190,165
4. NACE Rev. 2 (tylko 6201 - Dziatalno$¢ 4,632,301 84,624
kody podstawowe) zwigzana z

oprogramowaniem,
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6312 - Dziatalno$¢ portali

internetowych
Rok zatozenia od 1900 do 2005 102,802,412 7,070
Rok zatozenia od 2006 do 2011 60,615,182 14,448
Rok zatozenia 0d 2012 do 2014 38,970,671 19,501
Rok zatozenia od 2015 do 2017 51,828,256 26,309
Rok zatozenia od 2018 do 2021 61,408,639 14,825

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Orbis.

W kolejnym kroku zastosowano odpowiednie kryteria ekskluzji. W zwigzku z tym

zostaly wyodrebnione firmy, ktére nalezato wykluczy¢ z bazy otrzymanej w wyniku jej

pierwotnego przeszukania, w oparciu o kryteria inkluzji. Zatem:

1. zbazy firm zostaty wykluczone firmy, wedlug ponizszego kryterium:

Spotki zalezne z zagranicznymi udziatowcami: Ultimate Owner lub udzialowiec

posiadajgcy tgcznie 50,01% zlokalizowany gdziekolwiek (w tym w nieznanych

krajach); Nie moze mie¢ innych udzialowcow zlokalizowanych w  kraju

pochodzenia; Def. UO: min. Sciezka 50,01 %, znany lub nieznany udziatowiec

2. z bazy firm zostaly wykluczone takze te firmy, ktore w nazwie posiadaly stowo

"oddzial/1"

3. z bazy firm zostaly wykluczone te firmy, dla ktorych w ramach maksymalnie 5

ostatnich lat:

a)
b)

c)

d)

Aktywa ogotem = 0 lub N/A oraz

Suma funduszy wtasnych i zobowigzan podmiotu = 0 lub N/A oraz

Przychody z dziatalnosci operacyjnej w EUR w ostatnim dostgpnym roku =
N/A lub warto$¢ byta ponizej 0 oraz

Srodki trwate w EUR Ostatnio dostepne. Rok, Wartosci niematerialne i prawne

w EUR Ostatnio dostepne. Rok, Rzeczowe aktywa trwate w EUR Ostatnio
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dostepne. Rok, Aktywa obrotowe w EUR Ostatnio dostgpne. Rok, Srodki
wtasne w EUR Ostatnio dostepne. Rok, Pozyczki w EUR Ostatnio dostepne.
Yr, Kapitat th EUR Ostatnio dost. Rok, Zobowigzania dtugoterminowe w EUR
Ostatnio dostepne. Rok, Zobowigzania krotkoterminowe w EUR Ostatnio

dostepne. Yr = Nc/A.

Ponadto, w ramach kazdego podokresu, wszystkie firmy zostaty podzielone na cztery
grupy wedtug przychodow, ktore uzyskaty w ostatnim dostepnym roku. Podsumowujac zatem
wszystkie zaimplementowane kryteria, lacznie 1514 firm z sektora ICT zakwalifikowano do
badania gtdéwnego. Ponizej zaprezentowano podziat firm w ramach okreslonych horyzontow
czasowych:

1. 1900-2005: 355 firm
2006-2011: 435 firm
2012-2014: 301 firm
2015-2017: 346 firm
2018-2021: 77 firm.

w»ok wN

Nastepnie, w grudniu 2022 roku zostalo przeprowadzone badanie ankietowe2¢ w celu
pozyskania danych finansowych i pozafinansowych o funkcjonowaniu badanych podmiotow.
Dla populacji liczacej 1514 przedsigbiorstw sektora ICT, minimalna liczebnos$¢ proby przy
poziomie ufnosci 95% 1 maksymalnym bitedzie oszacowania ok. 10% wynosi 91 podmiotow.
Ostatecznie w badaniu uwzgledniono odpowiedzi 101 firm, co przy poziomie ufnosci 95%
odpowiada btgdowi oszacowania na poziomie 9,4%. Oznacza to, ze uzyskane wyniki mieszcza

si¢ w przyjetym zatozeniu i mogg stanowi¢ podstawe dalszych analiz?’.

Charakterystyka badania ankietowego

Ankieta skierowana byta do 0séb z zarzadu, kadry kierowniczej najwyzszego szczebla,
0sob decyzyjnych w firmach ICT. Kwestionariusz ankiety zostat zbudowany w odniesieniu do
wnioskow pochodzacych z badania pilotazowego i skladat sie¢ lacznie z 33 pytan. Pierwsze
sze$¢ pytan (tj. od 1 do 6) stanowito pytania metryczkowe. Tabela 24 prezentuje pytania, ktore
dotyczyty wstepnej charakterystyki badanych firm, a takze nazwy zmiennych wynikajacych z

tych danych oraz sposéb ich kodowania do dalszej analizy.

26 Badanie ankietowe zostato przeprowadzone przez firme zewnetrzng w ramach grantu zrealizowanego w
jednostce macierzyste;.
27 Wzér na minimalng liczebno$¢ proby zaczerpnieto z: Jabtonska i Sobieraj (2013).
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Tabela 24. Pytania metryczkowe wykorzystane w badaniu

Lp. Pytanie Zmienna Charakterystyka zmiennej Kodowanie
Prosz¢ wskazaé, ile aktualnie . o przedzmi
o liczba statych pracownikéw | liczbowy:
statych pracownikow oraz 2
o, oraz pracownikow a) 1-10
1. |pracownikow STAFF .
. samozatrudnionych b) 11-50
samozatrudnionych . -
. . wspolpracujacych z firma ¢) 51-250
wspotpracuje z firma? d) > 250
liczby
catkowite
dodatnie; przedziat
5, | Prosze podatliczbe OWNERS liczba whascicieli w firmie | Z00%Y:
wiascicieli. a)l
b) 2
c)3-5
d)>5

osoba/osoby fizyczne

P NATURAL PERSON oo . .
- - posiadajace udzialy w firmie

aniot biznesu posiadajacy

P_BUSINESS ANGEL . .
- - udziaty w firmie

fundusz venture capital
posiadajacy udziaty w firmie | 0: nie, 1: tak

Prosz¢ wskaza¢ jednostki, ktore
3. |posiadajg udziaty w
firmie.

P_VENTURE CAPITAL

fundusz private equity

P_PRIVATE_EQUITY posiadajacy udziaty w firmie

inne
P_OTHER COMPANY | przedsi¢biorstwo/spotka
posiadajace udzialy w firmie

Czy wlasciciel/wlasciciele

firmy wehodzg w sklad wiasciciel/wlasciciele firmy

4. . OWNER IN BOARD w sktadzie zarzadu/top 0: nie, 1: tak

zarzadu/stanowig top
managementu firmy

management firmy?

5 Czy ﬁrma ma charakter FAMILY charakt@r rodzinny firmy vs 0: nie, 1 tak
rodzinny? nierodzinny

6. Czy. firma c.:hodz1 w sktad grupy CAPITAL GROUP przynaleznpsc do grupy 0: nie, 1 tak
kapitatowej? - kapitatowej

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Kolejne pig¢ pytan (tj. od 7 do 11) dotyczyto charakterystyki firm z perspektywy
modelu zarzadczego tzn. modelu Greinera (1972). Bioragc pod uwage wnioski z badania
pilotazowego, podjeto decyzje o konstrukcji tych pytan w nastepujacy sposob. Po pierwsze,
zaproponowano pytania, ktére obejmowaly odpowiednio charakterystyki struktury
organizacyjnej, stylu najwyzszego kierownictwa, zarzadzania organizacja, kontroli w
organizacji oraz wynagrodzen. Natomiast w obregbie kazdego pytania zostalo
zaprezentowanych pie¢ odpowiedzi, a kazda odpowiedZ stanowila charakterystyke firmy
wskazujac na etapy od 1 do 5, w obrgbie wymienionych obszaréw. Respondenci zostali
poproszeni o to, aby w ramach kazdego pytania wybra¢ jedng odpowiedz, ktora stanowitaby

opis sytuacji najlepiej charakteryzujacej firme¢ na moment, w ktérym udzielali odpowiedzi —
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czyli koniec 2022 roku. Dane te miaty posta¢ zmiennych kategorialnych, ktére na potrzeby
dalszych analiz zostaly zakodowane w uktadzie zero-jedynkowym. Zalacznik 1 prezentuje
postawione pytania, zmienne charakteryzujagce analizowane obszary zarzadcze,
charakterystyke poszczegdlnych zmiennych oraz fazg rozwoju organizacji, na ktérg wskazuje
wybrana zmienna. Odpowiedzi otrzymane w ramach tej sekcji pytan stanowity bezposrednia
podstawe do weryfikacji modelu Greinera oraz do budowy wielowymiarowego modelu do
identyfikacji rozwoju badanych firm, ktory zostat zaprezentowany w ramach podrozdziatu 4.5.

Pozostale pytania (tj. od 12 do 33) dotyczyly =zagadnien finansowych i
pozafinansowych, niewynikajacych bezposrednio z modeli Greinera i Dickinson — stanowity
natomiast rozwinigcie watkow tematycznych z nich wynikajacych. Zalacznik 2 prezentuje te
pytania, wraz z informacjg na temat kodowania, grupowania i przetworzenia tych zmiennych.

Lacznie z 1514 firm z sektora ICT zakwalifikowanych do bazy danych na potrzeby
badania gtownego, 101 respondentéw wzieto udziat w badaniu ankietowym. Jak wspomniano
wyzej, do weryfikacji modelu Greinera postuzyly dane pozyskane w ramach badania
ankietowego. Z kolei do weryfikacji modelu finansowego niezbedne byty znaki sald netto z
przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej. Nie wszystkie analizowane
firmy udostepniaty te informacje. Zatem w celu ujednolicenia danych wykorzystanych do
badania, wybrano metode posrednia do przygotowania rachunkéw przeplywow pienieznych.
W zwigzku z tym pobrano bilanse oraz rachunki zyskow i strat dla firm, ktore wzigty udziat w
ankiecie, 1 na ich podstawie oszacowano informacje na temat wartosci sald netto
poszczegbdlnych typdw przeptywoOw pienigznych w firmach, wykorzystujac do tego metode
posrednig. Nastepnie, bazujgc na znakach przeptywow, analizowane firmy zostaty przypisane

do okreslonej fazy rozwoju wedlug metodyki Dickinson (2011).

Charakterystyka proby badawczej — statystyki opisowe

Rysunek 11 przedstawia liczbe zrealizowanych ankiet w ramach okreslonych grup
przychodow i okresow, w ktorych poszczegolne podmioty rozpoczety dziatalno$¢. Najwieksza
zwrotno$¢ ankiet odnotowano wsrod firm, ktore rozpoczety dziatalnos¢ w okresie od 2006 do
2011 oraz od 2015 do 2017. Natomiast, najnizsza zwrotno$¢ zostata zaobserwowana dla firm,

ktore rozpoczety dziatalno$¢ w latach 2018-2021.
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Podziat firm na grupy wg okresu rozpoczecia dziatalnosci oraz grupy przychodéw

Legenda dla osi odcietych (B1_1, B1_2..,, BR_S):

R - okres rozpoczecia dziatalno$ci firmy:
B1:1966-2005 B2:2006-2011 B3:2012-2014 B4:2015-2017 B5:2018-2021

S - grupa przychodéw (1-4) w danym okresie

Rysunek 11. Liczba zrealizowanych ankiet w ramach okreslonych grup przychodéw i okreséw

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z ankiety.
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Rysunek 12 z kolei prezentuje profil dziatalnosci badanych firm. Najwigcej firm, bo az

ok. 67% prowadzi dzialalno$¢ zwigzang z oprogramowaniem (glowny profil).

= 6201 - Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem

= 6202 - Dziatalno$¢ zwigzana z doradztwem w
zakresie informatyki

= 6203 - Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem
urzadzeniami informatycznymi

= 6209 - Pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie
technologii informatycznych i komputerowych

= 6311 - Przetwarzanie danych, zarzadzanie stronami
internetowymi (hosting) i podobna dziatalnos¢

= 6312 - Dziatalno$¢ portali internetowych

Rysunek 12. Liczba firm przypisanych do wybranych kodéw NACE Rev. 2
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z ankiety.

Rysunek 13 z kolei przedstawia liczbe pracownikéw w obrebie firm, ktore rozpoczety
dziatalnos$¢ w okreslonych horyzontach czasu. Wérdd wszystkich grup wiekowych przewazaja
te, ktore zatrudniajg od 11 do 50 pracownikow. Wyjatek stanowig firmy, ktore rozpoczety swoja
dziatalno$¢ w latach 2015-2017. Wsrod tej grupy mozna odnotowac najwigkszg liczbe firm

zatrudniajacych do 10 pracownikoéw (stalych oraz wspotpracownikdéw samozatrudnionych).
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Liczba pracownikéw w analizowanych firmach na koniec 2022 roku
w podziale na lata rozpoczecia przez nie dziatalnosci

Rysunek 13. Liczba firm w zaleznos$ci od okresu rozpoczecia dzialalnosci i zatrudnionych pracownikow w
2022 roku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z ankiety.

Tabela 25 przedstawia informacje na temat podstawowych charakterystyk finansowych
analizowanych obserwacji. Dane dotycza 2022 roku (sposob kalkulacji okre§lonych zmiennych
— por. Tabela 29). W przypadku przychodoéw, wartosci sg bardzo zroznicowane. Rozktad jest
prawostronnie sko$ny. To wskazywaloby na obecnos¢ w prébie firm o bardzo wysokich
przychodach. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku ptynnosci biezacej, gdzie Srednia
wynosi 6,23, podczas gdy mediana to jedynie 2,02. Z kolei $rednie warto$ci rentownosci ROS,
ROA, marza EBITDA i ROIC sa bliskie zera lub ujemne. Mediany tych wskaznikow sa
dodatnie, ale niskie, co sugeruje, Ze co najmniej polowa firm osigga stosunkowo niski poziom
tych wskaznikow. Wskazniki struktury finansowania wskazujg na zréznicowang strukture
finansowania. Przyktadowo wskaznik zadluzenia osigga $redniag warto$¢ na poziomie 64% i
mediang wynoszaca 43%, natomiast wskaznik struktury kapitatu osiaga przecigtnie 70% (przy
medianie rownej 51%). Sposréd badanych wskaznikéw najwieksze zroznicowanie dotyczy
wskaznika zadluzenia do EBITDA (odchylenie standardowe to 51,63), z warto§ciami skrajnymi

od -450 do 150. Ogdlnie badane firmy wykazuja duza heterogenicznos$¢ pod wzgledem
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rentowno$ci, zadluzenia 1 plynnosci. Statystyki wskazuja na istnienie firm z bardzo skrajnymi

wartosciami.

Tabela 25. Charakterystyka préby badawczej na podstawie zmiennych finansowych

Zmienna finansowa Srednia Mediana | Odch.stand. Min Max ql q3
Przychody (w tys. zt.) 8769,15 3652,80 15361,45 0,00 | 113782,74 789,58 8928,28
ROS -1,47 0,04 14,24 -143,00 0,56 0,00 0,16
ROA 0,04 0,08 0,57 -5,07 0,65 -0,02 0,23
Marza EBITDA -1,36 0,08 14,12 -141,74 0,73 0,00 0,21
ROIC 0,15 0,14 1,04 -5,88 5,40 0,00 0,35
Wskaznik zadtuzenia 0,64 0,43 0,90 0,00 6,27 0,20 0,61
Wskaznik struktury 0,70 0,51 2,09 6,43 12,63 0,16 1,05
kapitatu

Wskaznik ogdlnego

zadtuzenia 0,14 0,00 0,95 -1,87 5,89 0,00 0,03
pozyczkowego

Wskaznik zadluzenia 0,44 0,33 1,72 -6,43 11,82 0,02 0,82
krotkoterminowego

Wskaznik zadhuzenia

do EBITDA 0,04 0,85 51,63 -450,40 150,09 0,24 3,54
Wskaznik

gotowkowego 0,96 0,10 8,47 -34,73 65,95 -0,19 0,72
pokrycia zobowigzan

krotkoterminowych

Wskaznik rotacji 2,07 1,78 1,74 0,00 11,26 0,87 2,56
aktywow

Wskaznik rotacji 9,94 7,21 15,91 0,00 138,12 441 9,39
nalezno$ci

Wskaznik rotacji 9,13 6,52 17,64 0,00 156,35 2,65 9,45
zobowigzan

Wskaznik biezacej 6,23 2,02 19,30 0,00 171,61 1,09 3,76
plynnosci finansowej

Wskaznik plynnosei 3,10 0,55 8,80 0,00 64,34 0,12 1,79
srodkéw pienigznych

Wskaznik wydajnosci

gotowkowe;j -0,74 0,04 7,52 -75,42 1,00 -0,06 0,14
sprzedazy

Wskaznik

wystarczalnosci

gotowki operacyjnej 0,33 0,10 5,32 -34,73 38,75 -0,27 0,69
na splate dtugow

ogdtem

Relacja kapitatu

obrotowego do 0,25 0,40 0,71 -3,86 0,98 0,13 0,63
aktywow ogotem

Relacja kapitatu

obrotowego do -5,13 0,56 47,39 -472,38 1,00 0,23 0,81
aktywow biezacych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych firm z analizowanej proby.
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Charakterystyka proby badawczej — polityka finansowania, dywidendy i inwestycyjna

W badaniu zwrécono takze uwage na dane dotyczace preferencji wyboru zrodet
finansowania obcego przez respondentéw (por. Rysunek 14). Wielkos¢ firm w tym przypadku
byla mierzona liczbg pracownikéw. Najwickszy odsetek firm niedecydujacych si¢ na tego typu
finansowanie znajduje si¢ w obrebie najmniejszych firm ICT poddanych badaniu (mikro i mate
przedsigbiorstwa; ok. 86% wszystkich firm, ktore zadeklarowaly brak korzystania z
zewngtrznych zrédet finansowania, w ramach czterech grup, na ktore firmy zostaty
podzielone). By¢ moze wynika to z niestabilno$ci przeptywoéw pienieznych takich firm.
Podmioty te moga nie generowac¢ wystarczajacych przyszilych przeptywoéw pieni¢znych do
obstugi zadhuzenia. Ponadto, mtodsze firmy moga unika¢ zbyt wysokiego zadluzenia z obawy

przed potencjalnymi trudno$ciami finansowymi.

30 28 27 27
25
é 20
& Korzystanie ze
815 zrédet finansowania obcego:
N
Q
= 10 ; mTak  ®Nie
5 5
. l l ]
do 10 11-50 51- 250 Powyzej 250

pracownikéw  pracownikéw  pracownikéw  pracownikéw

Weilkos$¢ firmy mierzona liczba zatrudnionych pracownikéw

Rysunek 14. Preferencje zarzadzajacych firmami wzgledem wyboru zrodel finansowania obcego
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z ankiety.

Kolejnym etapem analizy byla weryfikacja preferencji w zakresie zrodet finansowania
obcego wsrod firm, ktore zdecydowaly si¢ na taka forme (ok 37% badanych przedsigbiorstw).
Trzy najczgsciej wybierane zrodia przez analizowane firmy z sektora ICT to leasing, dotacje

oraz kredyt obrotowy (por. Rysunek 15).
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Rysunek 15. Rodzaje zrodel finansowania obcego, z ktorego korzystaja firmy
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z ankiety.

Jednakze nie zawsze okre$lone wybory moga by¢ tozsame z preferencjami, wedtug
ktorych kierownicy chcieliby finansowaé swoja dzialalnos¢. Doprecyzowujac jednak to
zagadnienie 1 pytajac respondentdow o to, jakie sg ich generalne preferencje finansowe w
kontekscie prowadzonej dziatalnosci, okazalo si¢, ze w znacznej wigkszo$ci zarzad preferuje
wykorzystanie wylacznie zyskéw zatrzymanych jako zrodta finansowania dziatalnosci (ok
67%), natomiast ok. 9% respondentow wskazalo, ze preferuja finansowanie dziatalnosci
glownie z finansowania dluznego. Z kolei ok. 13% wskazato, ze wola wykorzystywac zyski
zatrzymane oraz dtug jako gléwne zrodlo finansowania dziatalnosci, natomiast kapital wlasny
od nowych inwestorow pozyskiwac tylko w razie koniecznosci.

Odnoszac zatem te wyniki do teorii struktury finansowania, mozna domniemywac, ze
wigkszos$¢ analizowanych firm znajdowata si¢ w poczatkowych fazach rozwoju. Wskazuje na
to m.in. teoria kompromisu, w ramach ktorej przyjmuje si¢, ze dojrzate firmy, ktére maja
stabilne przeptywy pieni¢zne, czgsciej korzystaja z zadluzenia, natomiast mtodsze firmy
positkuja si¢ gtownie kapitatem wiasnym (np. Castro i in., 2015; Lefebvre, 2021). Nalezy
jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze do tej pory nie wskazano w literaturze przedmiotu jednej
wlasciwej $ciezki dotyczacej struktury finansowania firm znajdujacych si¢ na roznych etapach
rozwoju?8. Czes$¢ badaczy wskazuje na czgstszy wybor kapitatu wlasnego jako gtownego zrodta
finansowania firm w pierwszych fazach funkcjonowania. Natomiast czg¢$§¢ naukowcow

dowodzi co$ przeciwnego, tj., ze takie firmy wybierajg kapitat obcy (np. La Rocca i in., 2011).

28 Zostalo to opisane szerzej w podrozdziale 2.2.
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Zatem w kontekscie analizowanej proby badawczej w niniejszej pracy, watek ten zostal
przeanalizowany bardziej szczegdtowo w kolejnych podrozdziatach niniejszego rozdziatu.
Ponadto, analizie poddano polityke dywidendy, bioragc pod uwage wspomniany
wczesnie podziat firm na rodzinne i nierodzinne (por. Rysunek 16). Wéréd firm wyptacajacych
dywidendg, najwickszy udziat maja firmy nierodzinne (ok 69%). Natomiast ok. 29%
wszystkich analizowanych podmiotow zdecydowato si¢ na wyptate dywidendy (rodzinnych i
nierodzinnych). Przeprowadzony przeglad literatury ujawnit, ze w fazie wzrostu firmy maja
tendencj¢ do zatrzymywania zyskow w celu reinwestycji, ale w miar¢ dojrzewania dywidendy

stajg si¢ bardziej istotne i podmioty decyduja si¢ na ich wyptatg.

80
70
60
50

40 B Firma nierodzinna

Liczba firm

® Firma rodzinna
30

20

10

Firma nie wyptaca dywidend Firma wyptaca aktualnie dywidende

Rysunek 16. Udzial firm rodzinnych i nierodzinnych w ogélnej strukturze analizowanych firm, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem wyplat badz braku wyplat dywidend

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z ankiety.

W kontekécie ogolnej charakterystyki firm, ktore wzigly udzial w badaniu,
zweryfikowano takze przeznaczenie nadwyzek $rodkéw pienigznych wygenerowanych w
ramach dziatalno$ci operacyjnej w 2021 roku. Ogdlnie rzecz biorac, 67 przebadanych firm
wygenerowato taka nadwyzke. Rysunek 17 prezentuje strukturg udzialu poszczego6lnych Zrodet

przeznaczenia.
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Przeznaczenie nadwyzek Srodkéw pienieznych
(liczba firm):

= Rozwdj nowych produktéw

= [stotne ulepszenie dotychczasowych

produktow

= Inne
= Wyptata dywidend

= Zwrot dtugu

Rysunek 17. Przeznaczenie nadwyzek Srodkéw pieni¢znych wygenerowanych przez firmy w ramach
dzialalnoS$ci operacyjnej w 2021 roku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z ankiety.

Nadwyzki srodkéw pienigznych wygenerowane w ramach dziatalno$ci operacyjnej w
2021 roku, firmy przeznaczyly gtéwnie na rozwdj nowych produktdéw, istotne ulepszenie
dotychczasowych produktéw oraz inne dziatania. W ramach kategorii ,,inne”, zostaty
wyszczegolnione m.in.: poszerzenie zespotu i wzrost wynagrodzen, ulokowanie §rodkow w
banku na wypadek problemdéw, przeznaczenie srodkoéw na kapital zapasowy, dla pracownikow
w postaci premii od zyskow lub tez zakup gruntu pod budynek firmowy. Dokonano takze
weryfikacji firm pod katem sald przeptywow pieni¢znych netto z dzialalno$ci operacyjnej,
inwestycyjnej 1 finansowej dla okresu rocznego za 2022 rok — wzi¢to pod uwage zestawy
znakow tych przeplywow pienigznych (por. Rysunek 18). Najwickszy odsetek obserwacji
reprezentuje firmy w czwartej fazie rozwoju wedtug Dickinson, ktéra wyrazona zostata przez
pryzmat dodatniego przeplywu na poziomie dzialalno$ci operacyjnej 1 inwestycyjnej i
ujemnego przeplywu z dzielnosci finansowej. Z kolei ta sama liczba firm znalazta si¢ zarowno
na trzecim etapie rozwoju (dodatni przeplyw z dzialalno$ci operacyjnej, ujemny przeptyw z
dziatalnosci inwestycyjnej 1 finansowej), jak 1 na pigtym etapie, ale zwigzanym z ujemnym
przeplywem pienigznym z dzialalnos$ci operacyjnej, dodatnim przeptywem pieni¢zny z

dziatalnosci inwestycyjnej i finansowe;.
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Rysunek 18. Podzial analizowanych firm wedlug znakéw sald przeplywdéw pieni¢znych z dzialalno$ci
operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej (salda przeplywow pieni¢znych dla okresu rocznego za 2022 rok)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.

4.4 Empiryczna weryfikacja hipotez badawczych

Zebrane dane w ramach badania ankietowego oraz informacje zawarte w

sprawozdaniach finansowych postuzyty do zweryfikowania dwdch hipotez badawczych:

H1: Wyniki pomiaru faz rozwoju organizacyjnego, na podstawie modeli finansowego i

pozafinansowego, sq zbiezne ze sobq.

H2: Mozliwa jest identyfikacja zestawow zmiennych finansowych oraz pozafinansowych,

charakteryzujgcych poszczegolne etapy rozwoju firm ICT.

Weryfikacja pierwszej hipotezy badawczej wymagata poréwnania faz rozwoju, do
ktorych przypisano analizowane firmy na podstawie modeli Dickinson 1 Greinera.
Implementacja pierwszej koncepcji wymagata oszacowania przeptywow pieni¢znych netto z
dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej — wykorzystano do tego metode posrednia
1 informacje zawarte w bilansach i1 rachunkach zyskéw i strat badanych przedsigbiorstw.
Nastepnie, na podstawie znakoéw dla ustalonych przeplywow pienieznych, przypisano
obserwacje do okreslonych faz rozwoju. Zastosowanie modelu Dickinson wplyneto na
przypisanie ok. 7% badanych firm ICT do pierwszej fazy rozwoju, ok. 10% do drugiej fazy

rozwoju, ok. 19% do trzeciego etapu, ok. 35% do czwartego i ok. 29% do pigtego etapu rozwoju
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(por. Rysunek 19). Dwie ostatnie fazy sg najbardziej liczne 1 dotycza ,,wstrzasu” (faza czwarta)

i,,upadku” (faza piata).

= 1 faza rozwoju

' = 2 faza rozwoju
= 3 faza rozwoju

= 4 faza rozwoju

= 5 faza rozwoju

Rysunek 19. Liczba firm przypisanych do okreslonej fazy rozwoju wedlug modelu Dickinson

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Z kolei ostateczna weryfikacja modelu Greinera polegata na zakodowaniu oraz
przeanalizowaniu odpowiedzi otrzymanych w ramach badania ankietowego (por. Zatacznik 1).
W zwiazku z tym sprawdzono, jakich odpowiedzi udzielali respondenci w obregbie pigciu pytan
dotyczacych aspektow pozafinansowych funkcjonowania przedsiebiorstwa. Kazde pytanie
zawierato w sobie pig¢ odpowiedzi, z kolei kazda odpowiedz byta identyfikowana z okreslong
faza rozwoju. Zatem wybor jednego z pigeciu wariantow odpowiedzi stanowito informacje o
aktualnej fazie rozwoju badanych podmiotow, w obrebie pigciu obszarow: struktura
organizacyjna, styl najwyzszego kierownictwa, zarzadzanie, system kontroli oraz system

nagrdd (por. Zalacznik 3).
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struktura_organizacyjna styl_najwyzszego_kierownictwa

u 1 faza rozwoju m 1 faza rozwoju

m 2 faza rozwoju = 2 faza rozwoju

= 3faza rozwoju = 3faza rozwoju

= 4 faza rozwoju = 4 faza rozwoju
m 5faza rozwoju m 5faza rozwoju

zarzadzanie system_kontroli

m 1 faza rozwoju

u 2 faza rozwoju
m 3faza rozwoju
m 4 faza rozwoju

m 5faza rozwoju

m 1 faza rozwoju

m 2 faza rozwoju

m 3 faza rozwoju

m 5 faza rozwoju //
. 3

3

system_nagrod

m 1 faza rozwoju
\ = 2faza rozwoju
m 3faza rozwoju

® 4 faza rozwoju

= 5 faza rozwoju

Rysunek 20. Liczba firm przyporzadkowanych do faz rozwoju w obre¢bie okreslonych obszaréw
funkcjonowania wedlug modelu Greinera

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z badania ankietowego

W ostatnim kroku, majacym na celu weryfikacje¢ hipotezy H1, zestawiono ze sobg fazy
rozwoju otrzymane w wyniku implementacji modeli Greinera (1972) oraz Dickinson (2011).
Zatacznik 3 przedstawia rezultaty analizy dla wszystkich firm. Tabela 26 z kolei prezentuje
zestawienie dla wybranych podmiotéw (dla lepszego zrozumienia prezentowanych tresci oraz
bioragc pod uwage stopien zlozonosci podejmowanych dzialan). W efekcie, na podstawie
otrzymanych wynikéw wnioskuje si¢, ze istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej
tj. Wyniki pomiaru faz rozwoju organizacyjnego, na podstawie modeli finansowego i
pozafinansowego sq zbieine ze sobg na rzecz hipotezy alternatywnej, wskazujacej na brak
zbieznosci wynikow pomiaru faz rozwoju organizacyjnego w modelach finansowym 1
pozafinansowym. Model finansowy zapewnil podstawy do jednoznacznego przypisania

analizowanej jednostki do etapu rozwoju, czego natomiast nie umozliwil model
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pozafinansowy?®. Tym samym potwierdzone zostaly ustalenia wynikajagce z badania
pilotazowego, ktore wykazato, ze w ramach kryteriow w modelu Greinera ta sama firma z
perspektywy zarzadczej moze znajdowac si¢ na roznych etapach rozwoju, w zaleznosci od

wybranego obszaru jej funkcjonowania.

29 Autorka, w kontekscie realizacji zatozonego celu badania, dostrzega pewng trudno$é w implementacji modelu
pozafinansowego poprzez brak mozliwos$ci jednoznacznego przypisania firmy do etapu rozwoju. Jednakze dalsze
poszukiwanie bardziej precyzyjnych miar, stuzacych identyfikacji faz rozwoju organizacji, stanowi potencjat do
dalszej eksploracji naukowe;j.
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Tabela 26. Fazy rozwoju firm: Greiner (1972) vs Dickinson (2011)

GREINER - faza rozwoju firmy

Firm_id DICKINSON - faza
- struktura_organizacyjna | styl najwyzszego Kkierownictwa | zarzadzanie system_kontroli system_nagrod rozwoju firmy

9 1 2 1 5 4 3
21 3 5 1 3 3 3
24 1 1 3 1 2 3
26 5 5 1 1 > 3
27 1 4 1 1 3 3
31 5 2 5 5 5 3
33 3 5 1 5 3 3
36 3 3 1 1 5 3
41 2 5 1 1 2 3
46 1 2 3 1 5 3
50 3 5 2 5 2 3
51 2 2 2 1 1 3
54 2 4 1 1 3 3

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z badania gtéwnego.
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Uzupetnienie przedstawionej powyzej analizy stanowita weryfikacja drugiej hipotezy

badawcze;j:

H2: Mozliwa jest identyfikacja zestawow zmiennych finansowych oraz

pozafinansowych, charakteryzujgcych poszczegolne etapy rozwoju firm ICT.

Do przetestowania tej hipotezy wykorzystano test Fishera, ktory okresla czy istnieje
statystycznie istotny zwigzek miedzy dwiema zmiennymi kategorialnymi (jak juz zostato
wykazane powyzej, zmienne pozafinansowe byly kodowane w ukfadzie 0 1 1, aby
przeprowadzi¢ analize ilosciowa). W tesScie uwzgledniono wszystkie dane zarzadcze
podchodzace z implementacji modelu Greinera w badaniu. Ponadto, okreslono etap rozwoju
kazdej analizowanej firmy w oparciu o model Dickinson (fazy od 1 do 5; wybrano ten model,
poniewaz jednoznacznie przypisuje firme do etapu rozwoju na podstawie znakéw przeptywow
pienieznych). Nastepnie sprawdzono zwigzki pomiedzy kazda faza rozwoju wedtug Dickinson
oraz kazda mozliwg charakterystyka pozafinansowa firmy wedtug Greinera. Tabela 27 zawiera
otrzymane wyniki. Jako poziom istotnosci przyjeto wartos¢ 0,139, Zatem wynik uznawano za
istotny statystycznie, gdy p < 0,1 (istotne statystycznie zwiazki zostaty zaznaczone na zielono
— por. Tabela 27). Dostrzezono, ze trzecia i czwarta faza wedlug Dickinson nie zostaty
scharakteryzowane przez zadne specyficzne pozafinansowe cechy. Wobec tego, w tych
przypadkach mozemy mie¢ do czynienia z kombinacjg roznych tych cech definiujacych
okreslone fazy rozwoju. Podobnie w przypadku gltéwnych zmiennych pozafinansowych
»styl najwyzszego kierownictwa”, ,,zarzadzanie” oraz ,system nagrod” — zadna z cech
opisujacych wymienione zmienne nie okazata si¢ istotna statystycznie w obrebie faz rozwoju
wedtug Dickinson. Uzyskany wynik moze wskazywac, ze poszczegolne charakterystyki tych
zmiennych moga wystepowaé w réznych fazach rozwoju przedsigbiorstw wedlug modelu
Dickinson, a tym samym nie r6znicujg ich w sposob jednoznaczny. W zwiazku z powyzszym,
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej tj. MoZliwa jest identyfikacja zestawow
zmiennych finansowych oraz pozafinansowych, charakteryzujgcych poszczegolne etapy

rozwoju firm ICT na rzecz hipotezy alternatywnej.

30 7 analizy m.in. Wulffa i Taylora (2024) wynika, ze poziom istotnosci mozna dostosowaé do liczebnosci proby:
przy duzych probach zasadne moze by¢ obnizenie alfy, natomiast w przypadku mniejszych prob mozliwe jest jej
zwigkszenie nawet do ok. 0,10, co pozwala poprawi¢ moc testu kosztem wyzszego ryzyka bledu I rodzaju.
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Tabela 27. Poziom istotnosci dla testu Fishera dla danych pochodzacych z implementacji modeli Dickinson (2011) i Greinera (1972)

DICKINSON
Wprowadzenie Wzrost Dojrzalosé¢ Wstrzas Upadek
glll)lsl(zgf)nowania Zmienna flg?tbzz:?ie — — DR g —
P_1 ORG _STRUCT 1 OS1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_2 ORG _STRUCT 1 0S2 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
orsgt:llli(zt::;_n . P_3_ORG_STRUCT 1 0S3 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_4 ORG_STRUCT_1 0S4 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_5 ORG_STRUCT_1 OS5 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_1 TOPMAN_STYLE_1 TS1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_2 TOPMAN_STYLE_1 TS2 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
styl najwyzszego kierownictwa | P_3 TOPMAN_STYLE 1 TS3 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
. P_4 TOPMAN_STYLE_1 TS4 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
2 P_5 TOPMAN_STYLE_1 TS5 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
E P_1_MAN _FOCUS _1 MF1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
© P 2 MAN FOCUS 1 MF2 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
zarzadzanie P_3 MAN FOCUS 1 MF3 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_4 MAN_FOCUS _1 MF4 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_5 MAN_FOCUS_1 MF5 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_1_CON_SYSTEM 1 CS1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_2 CON_SYSTEM 1 CS2 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
system_kontroli P_3 CON_SYSTEM_1 CS3 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_4 CON_SYSTEM_ 1 CS4 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 i
P_5 CON_SYSTEM 1 CS5 ﬁ p>0.1 p>0.1 p>0.1
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system_nagrod

P_1 REWARD_1 R1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_2 REWARD_1 R2 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_3 REWARD 1 R3 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P_4 REWARD 1 R4 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1
P 5 REWARD 1 RS p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1 p>0.1

Uwaga: Niebieskie komorki wskazuja na obszary funkcjonowania i zmienne wynikajace z modelu Greinera. Bezowe komorki wskazuja na fazy rozwoju wedtug modelu
Dickinson. Zielone komorki wskazujg na zmienne istotne otrzymane w wyniku przeprowadzonego testu Fishera.

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Przeprowadzona analiza dostarczyta niezwykle cennych informacji. Tabela 28 zawiera
istotne zmienne pozafinansowe wynikajace z modelu Greinera, ktore zostaly wykorzystane do
budowy wielowymiarowego modelu do pomiaru faz rozwoju przedsigbiorstw. Pozostate
zmienne wynikajgce z modelu Greinera, ktore nie zostaly ujete w tej tabeli, nie byty dalej
analizowane. Zatem z dwudziestu pigciu zmiennych wynikajacych z modelu Greinera (por.
Tabela 27), trzy zmienne zostaly uwzglednione w dalszym procesie budowy

wielowymiarowego modelu cyklu zycia.

Tabela 28. Istotne zmienne w ramach grupy: zmienne pozafinansowe wynikajace z modelu Greinera

Obszar
Zmienna Charakterystyka zmiennej
funkcjonowania firmy

struktura_organizacyjna | P_1 ORG_STRUCT 1 nieformalna struktura organizacji

system_kontroli P 4 CON SYSTEM 1 wyodrebnienie plandow i centr inwestycyjnych

system_kontroli P 5 CON_SYSTEM 1 wyznaczanie celéw firmy w ramach dziatan zespotowych

Zrodto: Opracowanie wlasne.

4.5 Propozycja zintegrowanego modelu cyklu zycia

przedsi¢biorstw ICT

W niniejszym podrozdziale oméwiono dziatania podjete w zakresie realizacji pigtego
zadania badawczego tj. ,,Budowa modelu: integracja podejscia finansowego 1 pozafinansowego
do weryfikacji rozwoju firm ICT” (por. Tabela 13). Rysunek 21 zawiera informacje na temat
zmiennych finansowych 1 pozafinansowych, ktore zostaly uwzglednione w procesie budowy
wspomnianego modelu. Pierwsza grupa zmiennych tj. ,,zmienne pozafinansowe wynikajgce z
modelu Greinera” zostala przedstawiona w ramach podrozdziatu 4.4. Zmienne istotne, w
obrebie tej grupy, ktore wykorzystano w dalszej analizie, zaprezentowano w ramach Tabela 28.
Natomiast, weryfikacja danych w ramach grup ,,zmienne finansowe: wskazniki finansowe” oraz
»Zmienne finansowe i pozafinansowe wynikajgce z badania ankietowego” zostala

przedstawiona w niniejszym podrozdziale.
Zmienne finansowe: wskazniki finansowe

Przeanalizowano podstawowe typy miernikdw finansowych. Wzigto pod uwage
specyfike badanych firm w rozprawie doktorskiej, majac na wzgledzie profil ich dziatalno$ci
oraz sytuacje finansowa wynikajacg ze sprawozdan. Dostrzezono, ze analizowane podmioty

charakteryzuja si¢ specyficzng strukturg aktywow oraz zrodel finansowania, tzn. niskim
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poziomem zapasow oraz zadluzenia dlugoterminowego, czy tez nieregularnymi wynikami
finansowymi (strata netto oraz ujemne przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej w
przypadku ok. 30% firm w badanej probie), a takze zidentyfikowano w probie firmy z uyjemnym
kapitatem wlasnym. Majac to na wzgledzie, zadecydowano o wylaczeniu z dalszej analizy
pewnych wskaznikow finansowych, ktére bylyby zbyt wrazliwe na ujemne warto$ci w
pozycjach zysk/strata netto, saldo przeplywoéw pienieznych netto z dzialalnosci operacyjnej
oraz w pozycji kapital wilasny, np. wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku netto czy
rentownos$¢ kapitaléw wiasnych. Ponadto, ze wzgledu na ograniczone wykorzystanie kredytow
1 pozyczek dlugoterminowych w analizowanych obserwacjach, wykluczono wskazniki
zadluzenia dhugoterminowego oraz zadluzenia rzeczowych aktywow trwatych. Natomiast ze
wzgledu na niski poziom zapasow wykluczono wskaznik rotacji zapasow oraz udziat kapitatu
obrotowego w warto$ci zapasOw 1 naleznos$ci krotkoterminowych, a takze wskaznik ptynnosci
szybkiej ze wzgledu na niski poziom krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych (w tej
sytuacji uznano, ze wskaznik biezacej plynnosci bedzie bardziej wiasciwym miernikiem).
Tabela 29 przedstawia grupy wskaznikéw i1 zmiennych finansowych, ktore zostaly wzigte pod
uwage w procesie badawczym. Nastgpnie dokonano redukcji wybranych danych wykorzystujac
do tego analize gtownych sktadowych (Principal Component Analysis, PCA3!). Technika ta
zostata omowiona na przyktadzie jednej wybranej grupy zmiennych finansowych. Natomiast
procedur¢ redukcji zastosowano w kontekS$cie wszystkich wskaznikow finansowych

uwzglednionych na tym etapie analizy.

31 Badanie PCA przeprowadzono z wykorzystaniem $rodowiska R oraz biblioteki FactoMineR.
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Zmienne
pozafinansowe
wynikajace z modelu
Greinera

Zmienne finansowe:
wskazniki finansowe

Zmienne finansowe i
pozafinansowe
wynikajace z badania
ankietowego

Rysunek 21. Zmienne finansowe i pozafinansowe poddane redukcji w procesie budowy modelu do pomiaru faz rozwoju firm

=

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Kodowanie
zmiennych

0: nie
1: tak

zmienne ciagte

0: nie
1: tak

=

Pierwotna liczba
zmiennych poddana
obrobce

25 zmiennych
wpisujacych sie w 5
glownych obszarow

19 zmiennych
wpisujacych sie w 5
obszaréw

45 zmiennych
wpisujacych sie w 9
obszaréw

=

Redukcja
zmiennych

test Fishera

PCA

Ordinal Logistic
Regression

MCA
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Tabela 29. Zmienne finansowe: wskazniki finansowe

biezacych

Grupa wskaznikow Wskaznik Formula Kodowanie
Marza zysku netto (ROS) zysk netrto/przych(?dy.netto ze sprzedazy var 1
produktow, towaréw i materiatow -
Wskaznik rentownos$ci aktywow (ROA) zysk netto/aktywa var 2
Wskazniki rentownosci Marsa EBITDA EBITDA/ przych(),dy petto ze sprzedaZy var 3
produktow, towardéw i materiatdw -
zysk operacyjny netto po opodatkowaniu
ROIC (NOPAT)/(kapitat wiasny+zadtuzenie var 4
oprocentocwane)
Wskaznik zadtuzenia zobowigzania ogotem/aktywa ogotem var_5
Wskaznik struktury kapitatu zobowigzania ogdtem/kapitat wlasny var_6
Wskazniki struktury finansowania Wskaznik ogdlnego zadluzenia kredyty i pozyczki dhugo i
. . . . var_7
pozyczkowego krotkoterminowe/kapitat wlasny -
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego zadhizenie krotkoterminowe/kapitat wiasny var_8
Wskaznik zadluzenia do EBITDA zadtuzenie ogotem/EBITDA var 9
Wskazniki obstugi dtugu Wskaznik gotowkowego pokrycia przeptywy netto z dziatalnosci operacyjne
Lo ) . . , . var_10
zobowigzan krétkoterminowych /zobowigzania krotkoterminowe -
przychody netto ze sprzedazy produktow,
Wskaznik rotacji aktywow towardw i materiatdw/$redni stan aktywow var 11
ogolem
Wskazniki sprawnosci dziatania Wskaznik rotacji naleznosci przycl}ody netto ze sp r%edazy produkt(?w, - var 12
towarow 1 materiatow/$redni stan naleznosci -
przychody netto ze sprzedazy produktow,
Wskaznik rotacji zobowiazan towarow i materiatdw/$redni stan zobowiazan var 13
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aktywa obrotowe (suma zapasow, naleznoSci
e . L . krotkoterminowych oraz inwestycji
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej krotkoterminowych, gotowka i var 14
ekwiwalenty)/zobowigzania krétkoterminowe
Wiskazniki - , . L., e inwestycje krétkoterminowe/zobowiqzania
skazniki ptynnosci Wskaznik ptynnosci srodkow pienigznych Krotkoterminowe var 15
Wskaznik wydajnosci gotdwkowej sprzedazy PIZepiyws netto z dzialalnosci . var_16
operacyjne/przychody ze sprzedazy -
Wskaznik wystarczalnosci gotowki przeptywy pieni¢zne netto
S , \ . ;. . . . , var_17
operacyjnej na splate dlugéw ogdtem z dziatalnosci operacyjnej/zobowigzania ogotem -
Relacja kapitatu obrotowego do aktywow ) 32 )
ogolem kapitat obrotowy netto”</aktywa ogdtem var_138
R.el.a cja kapitalu obrotowego do aktywow kapitat obrotowy netto/aktywa obrotowe var_19
biezacych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Michalski (2009); Dudycz (2011); Pomykalska, Pomykalski (2011); Duliniec (2012); Predkiewicz, Sikacz (2012); Wasilewski,
Forfa (2013); Wnuczak (2014); Wiatrzyk (2018).

32 Kapitat obrotowy netto liczony jako "kapitat staly (kapitat wiasny +zobowigzania dtugoterminowe) - aktywa trwate" (ze wzgledu na brak dostepu do
szczegbtowych danych byty odejmowane tylko aktywa trwate, a nie wszystkie aktywa state).
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Analiza gtéwnych sktadowych to technika statystyczna sluzagca do redukcji
wymiarowos$ci zbioru danych, zachowujac jednoczesnie mozliwie jak najwigcej informacji.
PCA znajduje nowe zmienne tj. gtbwne sktadowe (principal components3?), ktore sa liniowymi
kombinacjami oryginalnych zmiennych, maksymalizujgcymi wariancj¢ danych i bedacymi
ortogonalnymi wzgledem siebie. Sktadowe te odpowiadaja wektorom wiasnym (eigenvectors)
macierzy kowariancji (lub korelacji), a zwigzane z nimi wartos$ci wlasne (eigenvalues) okreslaja
ilo$¢ wariancji wyjasnianej przez kazda z gtdwnych sktadowych (Jolliffe, 2005, 2011; Jolliffe,
Cadima, 2016; Husson i in., 2017). Technika ta zostala zaproponowana przez Karla Pearsona
w 1901 roku i rozwini¢ta przez Harolda Hotellinga w 1933 roku (Czopek, 2013). Zastosowanie
PCA obejmuje m.in. eliminacje wspotliniowos$ci, uproszczenie analizy duzych zbioréw danych
oraz wizualizacje obserwacji i zmiennych w przestrzeni o zredukowanej liczbie wymiarow.
Wspomniang metod¢ stosuje si¢ glownie w celu ekstrakcji najwazniejszych informacji z
danych, ich kompresji, uproszczenia opisu i analizy struktury obserwacji i zmiennych (Jolliffe,
2005, 2011; Jolliffe, Cadima, 2016; Husson i in., 2017).

Analiza PCA moze by¢ przeprowadzona na podstawie macierzy kowariancji lub
korelacji. Jezeli zmienne rdéznig si¢ skalg lub jednostkami, zaleca si¢ ich wcze$niejsza
standaryzacje, czyli przeksztalcenia zmiennych tak, by miaty zerowa $rednig i jednostkowe
odchylenie standardowe. W zwigzku z tym, macierz kowariancji wyznacza si¢, jesli zmienne
sa w tych samych jednostkach, natomiast macierz korelacji, jesli jednostki r6znig si¢ lub dane
zostaly wystandaryzowane. Na podstawie tej macierzy obliczane sga wartosci wiasne 1
odpowiadajagce im wektory wiasne. Wartosci wilasne wskazuja, jaka cze$¢ caltkowitej
zmienno$ci danych jest wyjasniana przez dang skladowa, natomiast wektory wlasne
wyznaczaja kierunki w przestrzeni zmiennych, wzdhuz ktorych ta zmienno$¢ jest najwigksza.
Pierwsza gtowna sktadowa maksymalizuje wariancj¢ w danych, druga maksymalizuje
wariancje pozostala, bedac jednocze$nie ortogonalng do pierwszej, itd. Nowe wspdirzedne
obserwacji w przestrzeni gtownych sktadowych to tzw. coordinates lub scores, bedace rzutami
danych na nowe osie wyznaczone przez wektory wlasne (Destefanis i in., 2000; Paul 1 in., 2013;
Jolliffe, Cadima, 2016; Husson i in., 2017).

Rysunek 22 przedstawia zmienne w uktadzie wspdirzgdnych odpowiadajacym dwom
pierwszym glownym skladowym (Dim 1 oraz Dim 2) w zakresie grupy wskaznikoéw
rentownosci. L.acznie wyjasniajg one 97,25% catkowitej wariancji (Dim 1: 72,00%, Dim 2:

25,25%). Na wykresie zmiennych (correlation circle) kazda zmienna oryginalna przedstawiona

33 W zamieszczonych tabelach jako np. comp 1, comp 2 itd. lub Dim.1, Dim.2 itd.

156



jest jako wektor. Potozenie konca wektora wzgledem osi gtéwnych odzwierciedla kierunek i
site korelacji zmiennej z poszczegdlnymi sktadowymi. Diugo$é wektora jest zwigzana z tzw.
warto$cig cosine squared, czyli miarg jako$ci odwzorowania zmiennej w przestrzeni dwoch
pierwszych wymiarow. Wektory siegajace obwodu kota sa dobrze reprezentowane przez
analizowane sktadowe, natomiast krotsze wektory, blizsze srodkowi, charakteryzuja si¢ stabsza
reprezentacja. Trzy zmienne var 1 (ROS), var 2 (ROA) oraz var 3 (marza EBITDA) — por.
Rysunek 22, skierowane sg w bardzo podobnym kierunku, a ich wektory majg zblizong dlugos¢.
Sugeruje to silng dodatnig korelacje migdzy tymi zmiennymi oraz ich wspolne silne powigzanie
z pierwsza gtowng sktadowg Dim 1. Mozna zatem stwierdzi¢, ze pierwsza gtoéwna sktadowa
stanowi komponent syntetyzujacy wspolny aspekt tych zmiennych pierwotnych. Natomiast
wektor dla zmiennej var 4 (ROIC) jest skierowany niemal pionowo ku gorze, co swiadczy o
jej silnej korelacji z drugg skladowa gltownag (Dim 2). Przeciwny kierunek wektorow
(znajdujacych si¢ po przeciwleglych stronach poczatku uktadu) wskazywalby na korelacje

ujemna.

PCA graph of variables

b
=

Dim 2 {25.25%)
=

0.0

i
=
in

-1.0
-1.0 -0.

(8]

0.0 05 1.0
Dim 1 (72.00%)

Rysunek 22. Zmienne w przestrzeni gléwnych skladowych: rentownosé
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Kolejnym etapem analizy PCA jest wybor liczby sktadowych, ktére zostang wybrane
do dalszej analizy. W tym celu stosuje si¢ kilka kryteriow odcigcia (Czopek, 2013):
1. kryterium warto$ci wilasnej wigkszej niz 1 (Kaisera) — uwzglednia si¢ tylko te sktadowe,
dla ktorych eigenvalue > 1,

2. wykres osypiska (scree plot) — wybiera si¢ sktadowe do ,,punktu zatlamania” wykresu,
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3. laczny procent wyjasnionej wariancji — czgsto dazy si¢ do uwzglednienia tylu sktadowych,

aby wyjasnialy minimum 75-85% calkowitej warianc;ji.

W niniejszej analizie zastosowano pierwsze oraz trzecie kryterium, uzupelnione o
analiz¢ korelacji pomigdzy poszczegdlnymi, wybranymi gléwnymi skladowymi a zmiennymi
pierwotnymi. W efekcie, do dalszych badan wybrano comp 1 i comp 2 (wiersze zaznaczone na
zielono — por. Tabela 30). Pierwsza gltéwna sktadowa (comp 1) wyjasnia 71,9951% catkowitej
zmienno$ci danych. Z kolei druga gléwna sktadowa (comp 2) wyjasnia dodatkowe 25,2465%
wariancji. W potaczeniu z pierwsza sktadowa, tacznie wyjasniaja one 97,2417% caltkowitej

zmiennos$ci w zbiorze danych.

Tabela 30. Wartosci wlasne i wyjasniony procent wariancji dla gléwnych skladowych: rentowno$é

. . cumulative percentage of]
eigenvalue percentage of variance .
variance
comp 1 2,87981 71,99517 71,99517
comp 2 1,00986 25,24653 97,24170
comp 3 0,11012 2,75288 99,99458
comp 4 0,00022 0,00542 100,00000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tabela 31 prezentuje korelacje pomigdzy zmiennymi pierwotnymi a gtownymi
skladowymi, ktore zostaly wyodrgbnione w wyniku analizy PCA przeprowadzonej dla
wskaznikow rentownosci. Kazda z wartosci odzwierciedla stopien powigzania danej zmiennej
z okreSlong gtowna sktadowa. Trzy zmienne var 1, var 2 oraz var 3 (var l: zysk
netto/przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw 1 materiatdw, var 2: zysk
netto/aktywa, var 3: EBITDA/przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i
materiatow) wykazuja bardzo silne dodatnie korelacje z pierwsza gtéwng sktadowsg (wartosci
powyzej 0,95), co oznacza, ze sktadowa ta stanowi wspdlny wymiar taczacy te zmienne. Druga
gtowna sktadowa natomiast silnie koreluje z jedng zmienng tj. var 4 (zysk operacyjny netto po
opodatkowaniu NOPAT/(kapitatl wlasny+zadtuzenie oprocentowane)). Sugeruje to, ze Dim.2
w duzym stopniu reprezentuje unikalny wktad zmiennej var 4, nieujety wezesniej w pierwszej
sktadowej. Zatem pierwsza gtoéwng sktadowa mozna zdefiniowac przez pryzmat rentownosci

operacyjnej. Natomiast drugg gtowna sktadowa odzwierciedla efektywnos¢ kapitatows.

Tabela 31. Korelacje zmiennych z gléwnymi skladowymi: rentowno$¢

Dim.1

correlation
0,9908816

p. value
5,31614E-88

var 1
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var 3| 0,9902597| 1,37268E-86
var 2| 0,9575413| 2,78942E-55
Dim.2

correlation p. value
var 4| 0,9991497| 6,4579E-139

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tabela 32 przedstawia wspotrzedne obserwacji (firm) w przestrzeni dwéch pierwszych
gtownych sktadowych uzyskanych na podstawie analizy PCA wskaznikow rentownosci. Kazda
firma otrzymala nowe wartosci (coordinates), ktore odzwierciedlaja jej pozycje wzgledem
wymiarow: Dim.1 (rentowno$¢ operacyjna) oraz Dim.2 (efektywno$¢ kapitatlowa). Dodatnie
warto$ci wskazuja na ponadprzecigtne wyniki wzgledem danego wymiaru, ujemne — na ponizej
przecietne. Na przyktad firma 8 uzyskata dodatnie wartosci wspotrzednych zarowno w
wymiarze pierwszym (Dim.1 = 0,3797), jak 1 drugim (Dim.2 = 0,1805), co wskazuje, Ze jest
dobrze osadzona w obu wymiarach, ale bardziej wyrdznia si¢ na tle pozostatych firm pod
wzgledem rentowno$ci operacyjnej niz efektywnosci kapitalowej. Z kolei firma 3 uzyskata
niewielka dodatnig warto$¢ w Dim.1 (0,0748), co oznacza, Ze jej rentownos¢ operacyjna jest
nieznacznie powyzej przeci¢tnej] — moze to oznacza¢, ze prawdopodobnie osigga stabilne
wyniki operacyjne. Natomiast ujemna wartos¢ w Dim.2 (—0,1717) $wiadczy o ponizej

przecietnej efektywnosci wykorzystania kapitatu zaangazowanego (ROIC).

Tabela 32. Wspoélrzedne obserwacji w przestrzeni gléwnych skkladowych: rentownos$é

id firmy|Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4
1 0,225241 -0,006444 -0,053231 0,001656
2 -0,304182 0,077393 0,540104 -0,007485
3 0,074836 -0,171701 0,126702 -0,006851
4 -0,000347 -0,300358 0,226112 -0,008030
5 0,115773 -0,133033 0,094043 -0,000676
6 0,484613 0,350974 -0,388237 -0,000290
7
8
9
0

0,060245 -0,183125 0,146667 -0,006841
0,379704 0,180483 -0,252526 0,000260
0,301201 0,111229 -0,159402 -0,002309
0,054709 -0,190563 0,152608 -0,006592

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Ponizej zaprezentowano wyniki analizy PCA przeprowadzonej dla pozostalych
miernikow finansowych w ramach nastgpujacych grup. W obrebie wskaznikow struktury

finansowania (por. Rysunek 23), do dalszej analizy majacej na celu budowe
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wielowymiarowego modelu wybrano zmienng zagregowang Dim.1 oraz oryginalng zmienng
var 5 (wskaznik zadluzenia liczony jako zobowigzania ogodtem/aktywa ogolem), ktoéra w
dalszym etapie podjetych dzialan zostata wystandaryzowana. Zadecydowano o wyborze tej
zmiennej oryginalnej ze wzgledu na fakt, ze dla comp 2 eigenvalue przyjmuje warto$¢ ponizej
1 (por. Tabela 33), a zatem w takiej sytuacji wigksza warto$¢ informacyjng do tworzonego
modelu wnosi oryginalna zmienna, niz nowa zmienna zagregowana uzyskana w ramach
redukcji (var 5 ma najwickszy wplyw na Dim.2 dlatego wybrano t¢ zmienng — Tabela 34). Z
kolei w przypadku Dim.1 to zmienne takie jak var 6 (wskaznik struktury kapitatu), var 8
(wskaznik zadluzenia krotkoterminowego) oraz var 7 (wskaznik ogdlnego zadluzenia
pozyczkowego) wykazuja bardzo silne dodatnie korelacje z tg gtownag sktadowg (por. Tabela

34).
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Rysunek 23. Zmienne w przestrzeni gtdwnych skladowych: zadluzenie

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Tabela 33. Wartosci wlasne i wyjas$niony procent wariancji dla glownych skladowych: zadluzenie

. . cumulative percentage of]
eigenvalue percentage of variance .
variance
comp 1 2,61049 65,26220 65,26220
comp 2 0,95522 23,88045 89,14265
comp 3 0,36741 9,18521 98,32785
comp 4 0,06689 1,67215 100,00000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponent wybrany do dalszej analizy.
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Zrodto: Opracowanie wiasne.

Tabela 34. Korelacje zmiennych z gléwnymi skladowymi: zadluzenie

Dim.1

correlation p.value

var 6 0,9703526 | 7,23E-63
var 8 0,9257086 | 1,36E-43
var 7 0,8500343 | 2,56E-29

var 5 -0,2990133 |  2,39E-03
Dim.2

correlation p.value
var 5 0,9504309 | 5,00E-52
var 7 0,2135186| 3,20E-02

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponent wybrany do dalszej analizy.
Zrodto: Opracowanie wiasne.

W zakresie obstugi dlugu (por. Rysunek 24) do dalszej analizy majacej na celu budowe
wielowymiarowego modelu wybrano oryginalne zmienne var 9 (wskaznik zadtuzenia do
EBITDA) i var_10 (wskaznik gotowkowego pokrycia zobowigzan krotkoterminowych), ktore
w dalszym etapie podjetych dziatan zostaly wystandaryzowane. Podj¢to taka decyzje ze
wzgledu na fakt, ze nie dostrzezono jednego wspdlnego kierunku w analizowanych danych.
Ponadto potencjalna zmienna zagregowana (tj. comp 1) osiggnela warto$¢ eigenvalue na
poziomie 1,0013405 1 odpowiadata za wyjasnienie ok. 50% zmienno$ci analizowanych danych
(por. Tabela 35 1 por. Tabela 36). W zwigzku z tym redukcja do jednego wymiaru mogtaby
prowadzi¢ do nadmiernej utraty informacji (ok. 50% zmiennosci), dlatego podjeto decyzje o
zachowaniu 1 dalszym wykorzystaniu obu zmiennych oryginalnych w kolejnych etapach

analizy.
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PCA graph of variables
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Rysunek 24. Zmienne w przestrzeni gtownych skladowych: obsluga dlugu

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Tabela 35. Wartosci wlasne i wyjasniony procent wariancji dla gléwnych skladowych: obsluga dlugu

. . cumulative percentage of]
eigenvalue percentage of variance .
variance
comp 1 1,0013405 50,06702 50,06702
comp 2 0,9986595 49,93298 100,00000

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Tabela 36. Korelacje zmiennych z gléwnymi skladowymi: obstuga dlugu

Dim.1

correlation p.value
var 9 0,7075806 | 1,32E-16
var 10 0,7075806 | 1,32E-16

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Odnoszac si¢ do wskaznikéw sprawnosci dzialania (por. Rysunek 25), do dalszej
analizy majacej na celu budowe wielowymiarowego modelu wybrano zmienne zagregowane
Dim.1 oraz Dim.2. L3cznie wyjasniajg one ok. 75% zmienno$ci w danych (Tabela 37 1 Tabela
38). Zatem trzy zmienne pierwotne opisujace obszar ,sprawno$¢ dziatania” zostaly

zredukowane do dwdch zmiennych zagregowanych.
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Rysunek 25. Zmienne w przestrzeni gléwnych skladowych: sprawnos¢ dzialania

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tabela 37. Wartosci wlasne i wyjasniony procent wariancji dla gléwnych skladowych: sprawnos¢

dzialania
. . cumulative percentage of
eigenvalue percentage of variance .
variance
comp 1 1,2298568 40,99523 40,99523
comp 2 1,0119493 33,73164 74,72687
comp 3 0,7581938 25,27313 100,00000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Tabela 38. Korelacje zmiennych z gléwnymi skladowymi: sprawnos$é dzialania

Dim.1

correlation p.value
var 11 0,7935315| 4,41E-23
var 12 0,6988205 | 4,45E-16
var 13 0,3343867 | 6,32E-04
Dim.2

correlation p.value
var 13 0,8906671 1,16E-35
var 12 -0,4662777| 8,91E-07

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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W zakresie wskaznikow dotyczacych plynnosci, do dalszej analizy majacej na celu
budowe wielowymiarowego modelu wybrano okre§lone zmienne oryginalne nalezace do tej
grupy wskaznikow. W pierwszej kolejnosci podjeto dziatania majace na celu redukcj¢ danych
wykorzystujac technike PCA. Jednak na podstawie przyjetego kryterium akceptacji nowych
zmiennych zagregowanych (o wartosciach wlasnych powyzej 1 — por. Tabela 39) oraz oceny
facznego udzialu tych zmiennych w wyjasnianiu zmiennos$ci a takze korelacj¢ zmiennych
oryginalnych z gtownymi sktadowymi (por. Tabela 40), stwierdzono, ze w analizowanym
przypadku uwzglednienie jedynie wybranych zmiennych oryginalnych dostarczy wiekszej
warto$ci informacyjnej z perspektywy budowy modelu, niz uwzglednianie zamiennych
zagregowanych. W zwigzku z tym w tej czgéci badania przeprowadzono analiz¢ rozkladu
zmiennych opisujacych pltynno$¢ w badanych przedsigbiorstwach, wykorzystujac test Shapiro-
Wilka. Uzyskane wartos$ci p-value dla kazdej ze zmiennych okazaty si¢ nizsze od przyjetego
poziomu istotnosci (0,05), a to z kolei stanowito podstawe do odrzucenia hipotezy zerowej o
normalnos$ci rozktadu na rzecz hipotezy alternatywnej. W konsekwencji, wspotzaleznosé
migdzy wskaznikami plynno$ci przeanalizowano przy uzyciu wspotczynnika korelacji
Spearmana. Rysunek 26 przedstawia uzyskane wyniki. Aby unikng¢ problemu wspoétliniowosci
(multikolinearno$ci) pomig¢dzy predyktorami, z kazdej z przedstawionych par zmiennych

wybrano tylko jedng na potrzeby dalszej analizy:

1. var 14 (wskaznik biezacej ptynnosci finansowej) i var 15 (wskaznik ptynnosci srodkow
pieni¢znych): wybrano var 14,

2. var_16 (wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy) i var 17 (wskaznik wystarczalnos$ci
gotowki operacyjnej na sptate dlugdw ogédtem): wybrano var 17,

3. var 18 (relacja kapitatu obrotowego do aktywow ogotem) i var 19 (relacja kapitalu
obrotowego do aktywow biezacych): wybrano var 18 w kontekscie ogdlnej oceny

stabilno$ci finansowej badanych firm.

Tabela 39. Wartosci wlasne i wyjasniony procent wariancji dla gléwnych skladowych: ptynnosé

Eigenvalue percentage of variance f}:ﬁ:llliteive percentage of
comp 1 1,7948139 29,913564 29,91356
comp 2 1,2935334 21,55889 51,47245
comp 3 1,0570053 17,616755 69,08921
comp 4 0,9653980 16,089967 85,17918
comp 5 0,6757422 11,262369 96,44155
comp 6 0,2135073 3,558455 100,00000

Zrbdto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 40. Korelacje zmiennych z gléwnymi skladowymi: plynnosé

Dim.1

correlation p.value
var 14 0,894341| 2,33E-36
var 15 0,703670 | 2,28E-16
var 18 0,463364 | 1,06E-06
var 19 0,254273 | 1,03E-02
var 17 -0,467532| 8,25E-07
Dim.2

correlation p.value
var 19 0,624406 | 3,01E-12
var 17 0,608588 | 1,47E-11
var 18 0,592783 | 6,54E-11
var 16 0,267949 | 6,75E-03
var 14 -0,296542 |  2,60E-03
Dim.3

correlation p.value
var 15 0,552131| 2,16E-09
var 17 0,487975| 2,27E-07
var 16 0,423763 1,01E-05
var 18 -0,249240| 1,20E-02
var 19 -0,516284 | 3,27E-08

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

var_14

Rysunek 26. Wspoélzalezno§é wskaznikow plynnosci

var 14
var 15

var_15

var 16
var 17

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

var 18

var 19
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Zmienne finansowe i pozafinansowe wynikajgce z badania ankietowego

W obrebie tej grupy wskaznikow, na podstawie przeprowadzonego badania
ankietowego, wybrano 9 obszaréw do dalszej analizy, na ktore lacznie ztozylo si¢ 45
zmiennych (por. Zatacznik 2). Dla dwoch zmiennych zwigzanych z dwoma obszarami nie
przeprowadzono redukcji, ze wzglgdu na ich charakter. Chodzi mianowicie o zmienne
DIVID PAY (0: firma nie wyptaca dywidend, poniewaz zyski firmy sg zbyt mate badz w ogole
nie wystepuja na ten moment, gdyz jesteSmy na poczatkowym etapie rozwoju dziatalnosci, 1:
firma wyptaca aktualnie dywidende) oraz RD (0: firma nie wyr6znia inwestycji w dzialalnos¢
badawczo-rozwojowa, 1: firma wyrdznia inwestycje w dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa). Z
kolei w obrgbie pozostatych siedmiu obszaréw: kapital wtasny, kapitat obcy, cel finansowy,
preferencja finansowa, potrzeba inwestycyjna, nadwyzka operacyjna oraz gtowny rynek firmy
przeprowadzono redukcje zmiennych, wykorzystujac do tego wielowymiarowa analizg
korespondencji (Multiple Correspondence Analysis, MCA34). Pierwsze sze$¢ wskazanych
obszaré6w wybrano ze wzgledu na uzupehienie analizy dotyczacej przeptywow pieni¢znych z
dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej. Z kolei ostatni obszar stanowit
rozwinig¢cie zagadnien dotyczacych ekspansji rynkowej wynikajacych z modelu zarzadczego.
Pozostate zakresy tematyczne wyodrebnione w Zatacznik 2 miaty charakter dodatkowych
informacji, wykorzystanych np. w momencie tworzenia rachunkow przepltywow pieni¢znych.

Wielowymiarowa analiza korespondencji (MCA, Multiple Correspondence Analysis)
jest rozszerzeniem klasycznej analizy korespondencji w kontek$cie sytuacji, w ktorych
wystepuje wiecej niz dwie zmienne kategorialne. Jej gldéwnym celem jest redukcja wymiarow
oraz odkrywanie powigzah miedzy kategoriami wielu zmiennych, a takze migdzy samymi
obserwacjami. Dzigki tej technice mozna uchwyci¢ zar6wno ogolne wzory wspotwystepowania
odpowiedzi, jak 1 potencjalne réznice migdzy poszczegdlnymi kategoriami (Atkinson, 2023).
Podstawg obliczen w MCA jest odpowiednia reprezentacja danych. Najczescie] wykorzystuje
si¢ tzw. macierz indykatoréw (indicator matrix), czyli tablice zero-jedynkowa, w ktorej kazda
obserwacja jest reprezentowana przez zestaw kategorii przypisanych do poszczegdlnych
zmiennych. Alternatywnie stosuje si¢ macierz Burta, bedaca kwadratowa tablica blokowa
zawierajacg wszystkie dwuwymiarowe tabele kontyngencji pomi¢dzy zmiennymi. Analiza z
wykorzystaniem macierzy Burta prowadzi jednak do zawyzenia wartos$ci inercji w porOwnaniu

do macierzy indykatorow?> (Greenacre, 2007). MCA polega na dekompozycji catkowitej

34 Badanie MCA przeprowadzono z wykorzystaniem $rodowiska R oraz biblioteki FactoMineR.

35 W przedstawionych obliczeniach, wykorzystano metode obliczef oparta na macierzy indykatoréw (por.
Husson i in., 2025).
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inercji, czyli miary zrdéznicowania danych, na kolejne wymiary (osie czynnikowe). Kazdy
wymiar odpowiada okre$lonej proporcji wyjasnianej inercji 1 pozwala przedstawic
najwazniejsze kierunki zroéznicowania w badanym zbiorze danych (Atkinson, 2023). W
literaturze zidentyfikowano rézne podejscia do wyboru liczby wymiardw uzyskiwanych w
ramach MCA. Atkinson (2023) wskazuje, ze ,,analityk zachowuje do interpretacji tylko te
pierwsze n osi, ktore tacznie wyjasniaja zadowalajaca proporcje catkowitej inercji, zwracajac
rowniez uwage na wszelki istotny spadek wskaznikow inercji miedzy osiami” — a zatem mozna
w tym przypadku wskaza¢ na intuicyjny sposob wyboru wymiaréw otrzymanych w ramach
MCA do dalszej analizy. Z kolei Greenacre (2007) proponuje podej$cie bardziej formalne:
,warto$¢ 1/Q (Q to liczba zmiennych — autorka) petni role progu decydujacego o tym, ktére
osie (tj. wymiary — autorka) warto interpretowa¢ w MCA (analogicznie do progu rownego 1
dla warto$ci wtasnych w analizie gtéwnych sktadowych)”. W niniejszej pracy zastosowano oba
podejscia, co umozliwito wybor liczby wymiaréw do dalszej analizy w obrebie badanych grup
zmiennych kategorialnych. W zwigzku tym, ponizej przedstawiono wybrane dane zwigzane z
przeprowadzong analiza MCA w obrgbie wybranych grup zmiennych jakosciowych. Zatacznik
4 zawiera natomiast rozszerzone informacje na temat wybranych zmiennych zagregowanych w
konteks$cie ich implementacji i interpretacji w zakresie modelu regresji logistycznej

uporzadkowane;.

Tabela 41 przedstawia zestaw zmiennych jako$ciowych odnoszacych si¢ do roznych
form finansowania obcego, z ktorych mogta korzysta¢ firma (w zakresie obszaru dotyczacego
kapitalu obcego). Kazda zmienna opisuje konkretny typ zrodta finansowania, np. kredyt
obrotowy, leasing czy pozyczki od osob prywatnych. Zakodowanie zmiennych ma postac
binarng, gdzie ,,0” oznacza brak korzystania z danej formy finansowania, a ,,1” — jej

wykorzystanie przez firme.

Tabela 41. Zmienne: finansowanie obce

Zmienna Charakterystyka zmiennej Kodowanie

EF WORK CAP FAC firma korzygta z kredytu obrotowego w ramach 0: no, 1: yes
- - - finansowania obcego

EF INVEST CREDIT firma korzygta z kredytu inwestycyjnego w ramach 0: no, 1: yes
- - finansowania obcego

EF LOAN STOCK CONV firma korzysta z po;yczkl konwertowanej na akcje w 0: no, 1: yes
- - - ramach finansowania obcego

EF LOAN FAMILY firma korzy§ta z pozyczki od rodziny w ramach 0: no, 1: yes
— — finansowania obcego

EF LOAN FRIENDS firma korzy§ta z pozyczki od przyjaciol w ramach 0: no, 1: yes
— — finansowania obcego

EF LOAN PARTNERS firma korzy§ta z pozyczki od wspolnikéw w ramach 0: no, 1: yes
- - finansowania obcego
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EF GRANT firma korzysta z dotacji w ramach finansowania obcego 0: no, 1: yes
EF LEASING firma korzysta z leasingu w ramach finansowania obcego 0: no, 1: yes
EF BOND ISSUE firma emituje obligacje w ramach finansowania obcego 0: no, 1: yes
EF _OTHER inne formy finansowania obcego 0: no, 1: yes

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tabela 42 przedstawia wartos$ci wlasne oraz odpowiadajgce im procentowe udziaty w

inercji catkowitej dla kolejnych wymiaréw uzyskanych w wyniku wielokrotnej analizy

korespondencji. Kazda z warto$ci wiasnych informuje, w jakim stopniu dany wymiar

przyczynia si¢ do wyjasnienia ogolnej struktury zmiennos$ci pomig¢dzy obserwacjami w

przestrzeni danych (por. STHDA, 2017). Do dalszej analizy wybrano pierwsze trzy wymiary,

ktore tacznie odpowiadajg za ponad 60% caltkowitej inercji.

Tabela 42. WartoS$ci wlasne

Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4 Dim.5 Dim.6 Dim.7 Dim.8
Variance 0,325 0,161 0,137 0,126 0,090 0,073 0,055 0,032
% of var. 32,518 16,079 13,707 12,625 9,046 7,338 5,526 3,160
Cumulative % of var. 32,518 48,597 62,305 74,930 83,975 91,314 96,840 | 100,000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tabela 43 z kolei pokazuje wktad poszczegdlnych zmiennych jako$ciowych w

ksztattowanie pierwszych trzech wymiaréw uzyskanych w ramach MCA. Im wyzsza wartos¢

dla zmiennej w danym wymiarze, tym wigkszy jej wktad w interpretacj¢ danego wymiaru (por.

Atkinson, 2023).

Tabela 43. Wklad zmiennych jakosciowych w wymiary MCA (eta2)

Dim.1 Dim.2 Dim.3
EF_WORK CAP _FAC 0,599 0,173 0,011
EF _INVEST CREDIT 0,575 0,009 0,099
EF _LOAN_FAMILY 0,184 0,025 0,108
EF _LOAN_PARTNERS 0,013 0,174 0,618
EF_GRANT 0,397 0,220 0,010
EF_LEASING 0,569 0,000 0,084
EF_BOND_ISSUE 0,184 0,025 0,108
EF_OTHER 0,080 0,660 0,059

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Tabela 44 przedstawia zestaw zmiennych w zakresie obszaru kapital wlasny. Zostaty

przedstawione tam rozne formy finansowania ze srodkow wtasnych, z ktorych mogty korzystaé
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firmy. Uwzgledniono m.in. kapital wniesiony przez zatozycieli, rodzing, znajomych,

finansowanie poprzez crowdfunding, emisj¢ udzialow oraz wejscie na gietde. Kazda zmienna

zostala zakodowana binarnie. Podobnie jak w poprzednim zestawie, 1 oznacza, ze firma

korzystata z danej formy finansowania, 0 oznacza brak korzystania.

Tabela 44. Zmienne: finansowanie wlasne

Zmienna Charakterystyka zmiennej Kodowanie
EC FOUNDER FUNDS firma korzygta ze $srodkdéw zalozyciela w ramach 0: nie, 1: tak
- - finansowania wlasnego
firma korzysta z §rodkéw wniesionych w postaci
EC FAMILY wktadu wlasnego przez rodzing w ramach 0: nie, 1: tak
finansowania wlasnego
firma korzysta ze §rodkéw wniesionych w postaci
EC_FRIENDS wktadu wlasnego przez przyjaciél w ramach 0: nie, 1: tak
finansowania wlasnego
EC_EQUITY CROWDFUNDING firma korzysta z crqwdfundlngu udzialowego w 0: nie, 1: tak
- - ramach finansowania wlasnego
firma pozyskata kapitat wlasny przez
EC NEW_SHARE wyemitowanie nowych udziatéw lub akcji (oferta | 0: nie, 1: tak
prywatna)
EC STOCK MARKET firma weszta na gietde 0: nie, 1: tak
EC OTHER inne formy finansowania wlasnego 0: nie, 1: tak

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Pierwsze dwa wymiary pozwalaja wyjasnic¢ blisko 60% catkowitej zmiennosci danych

— por. Tabela 45. Najwigkszy udziat ma pierwszy wymiar, ktory samodzielnie thumaczy ponad

32% inercji.

Tabela 45. WartoSci wlasne

Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4 Dim.5 Dim.6
Variance 0,321 0,230 0,220 0,115 0,089 0,026
% of var. 32,052 22,955 22,020 11,515 8,890 2,568
Cumulative % of var. 32,052 55,007 77,027 88,542 97,432 | 100,000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

W pierwszym wymiarze kluczowe znaczenie maja fundusze zatozycielskie i inne. W

drugim wymiarze natomiast wyrozniajg si¢ srodki pozyskane od znajomych oraz od rodziny,

plasujac si¢ na drugim miejscu (por. Tabela 46).

Tabela 46. Wklad zmiennych jakosciowych w wymiary MCA (eta2)

Dim.1 Dim.2 Dim.3
EC_FOUNDER_FUNDS 0,698 0,141 0,068
EC FAMILY 0,245 0,354 0,149
EC_FRIENDS 0,205 0,363 0,168
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EC_EQUITY_CROWDFUNDING 0,010 0,199 0,472
EC_NEW_SHARE 0,034 0,137 0,462
EC_OTHER 0,732 0,183 0,002

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W zakresie celéw finansowych, zmienne analizowane w obrebie tej kategorii obejmuja
zaro6wno maksymalizacj¢ wartosci przedsiebiorstwa, zyskow czy sprzedazy, jak i cele zwigzane

z przetrwaniem na rynku czy udzialem w rynku (por. Tabela 47).

Tabela 47. Zmienne: cele finansowe

Zmienna Charakterystyka zmiennej Kodowanie

FG 1 aktualpy giowny celzl finansowy ﬁmy to maksymahza'qa 0: nie, 1: tak
- wartos$ci przedsigbiorstwa (potencjalnej ceny sprzedazy)

aktualny glowny cel finansowy firmy to maksymalizacja o

FG_2 dochodu /zysku netto z dziatalnos$ci gospodarczej 0: nie, 1: tak

FG 3 aktualny gléwny cel finansowy firmy to maksymalizacja 0: nie, 1: tak
- wzrostu firmy

FG 4 aktualny glowny cel ﬁnan’sgv&./y .ﬁrmy to maksymalizacja stopy 0: nie, 1: tak
- zwrotu z kapitalu dla wlascicieli

FG 5 aktualny glowny cel ﬁngnsowy firmy to maksymalizacja 0: nie, 1: tak
- przychodow ze sprzedazy

FG 6 aktqalny gtéwny cel finansowy firmy to maksymalizacja 0: nie, 1: tak
- udzialu w rynku

FG 7 a.ktualny gtéwny cel finansowy firmy to przezycie, utrzymanie 0: nie, 1 tak
- si¢ na rynku

FG 8 inne aktualne cele finansowe firmy 0: nie, 1: tak

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Pierwsze cztery wymiary pozwalaja wyjasni¢ ponad 60% catkowitej zmienno$ci w
danych, przy czym kazdy z nich wnosi zblizony udziat w strukturze inercji (ok. 14-17%) — por.

Tabela 48.

Tabela 48. Wartosci wlasne

Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4 Dim.5 Dim.6 Dim.7 Dim.8
Variance 0,167 0,150 0,147 0,141 0,137 0,130 0,129 0,000
% of var. 16,695 15,030 14,678 14,062 13,665 12,988 12,883 0,000
Cumulative % of var. 16,695 31,724 46,403 60,465 74,130 87,117| 100,000| 100,000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W pierwszym wymiarze najwigkszy wklad wnosi zmienna FG 2 (maksymalizacja
zysku netto). Wymiar drugi ksztattowany jest gtownie przez zmienne FG 3 (wzrost firmy) i

FG_5 (maksymalizacja przychoddéw ze sprzedazy). Trzeci wymiar opiera si¢ glownie na FG_7
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(utrzymanie si¢ na rynku). Natomiast czwarty wymiar silnie zwigzany jest z FG 6 tj.

maksymalizacja udzialu w rynku (por. Tabela 49).

Tabela 49. Wklad zmiennych jako$ciowych w wymiary MCA (eta2)

Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4
FG_1 0,015 0,000 0,009 0,086
FG_ 2 0,980 0,000 0,006 0,008
FG 3 0,125 0,601 0,206 0,051
FG_ 4 0,004 0,000 0,001 0,005
FG 5 0,125 0,601 0,206 0,051
FG_6 0,024 0,000 0,021 0,731
FG_7 0,058 0,000 0,725 0,188
FG 8 0,004 0,000 0,001 0,005

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W przypadku obszaru preferowane finansowanie, zestaw zmiennych opisuje

preferencje zarzadu firm w zakresie finansowania dziatalno$ci. Wyrdzniono cztery strategie:

preferencje dla finansowania dtuznego, korzystanie wylacznie z zyskéw zatrzymanych,

podejécie mieszane (zyski i dlug z ograniczonym udzialem kapitatu zewngtrznego), oraz

unikanie dtugu przy finansowaniu kapitalem wlasnym. Wszystkie zmienne majga charakter

binarny (por. Tabela 50).

Tabela 50. Zmienne: preferowane finansowanie

Zmienna Charakterystyka zmiennej Kodowanie
FP 1 zarzad prefe.:ru]e ﬁnansowanle dzialalnosci glownie z 0: nie, 1: tak
- finansowania dluznego
FP 2 zarzad preferu].e wyl’«)’rzystanle wquc;nle .zyskov\{ . 0: nie, 1: tak
- zatrzymanych jako zrédta finansowania dziatalnosci
zarzad preferuje wykorzystywac zyski zatrzymane oraz dtug
FP 3 jako gtowne Zrédto finansowania dziatalnos$ci, a kapitat wlasny | 0: nie, 1: tak
od nowych inwestorow pozyskiwaé tylko w razie koniecznos$ci
zarzad preferuje wykorzystanie zyskow zatrzymanych i kapitatu
FP 4 wlasnego pozyskanego od nowych inwestorow, a unika 0: nie, 1: tak
finansowania dtuznego

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Pierwszy 1 drugi wymiar thumacza acznie ponad 72% catkowitej zmiennosci 1 to te

wymiary zostaty uwzglednione w dalszej analizie (por. Tabela 51).

Tabela 51. WartoSci wlasne

Dim.1

Dim.2

Dim.3

Dim.4

Variance

0,440

0,284

0,277

0,000
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% of var. 43,957

43,957

28,382
72,339

27,661 0,000
100,000 100,000

Cumulative % of var.

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tabela 52 przedstawia wktad poszczegdlnych zmiennych preferowanego finansowania
do pierwszych trzech wymiarow MCA. W pierwszym wymiarze zdecydowanie dominuje
zmienna FP_2, odnoszaca si¢ do strategii opierajacej si¢ wyltacznie na zyskach zatrzymanych.
Drugi wymiar natomiast ksztattowany jest glownie przez zmienng FP 3, reprezentujaca

podejs$cie mieszane z ograniczonym udzialem kapitatu zewnetrznego.

Tabela 52. Wklad zmiennych jako$ciowych w wymiary MCA (eta2)

Dim. 1 Dim.2 Dim.3
FP_1 0,184 0,045 0,770
FP_2 0,999 0,000 0,000
FP_3 0,326 0,624 0,050
FP 4 0,248 0,466 0,286

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

W obszarze potrzeb inwestycyjnych, zostaly zdefiniowane zmienne jako$ciowe

opisujace deklarowane przez firmy poziomy potrzeb inwestycyjnych. Uwzgledniono pigé
wariantow odpowiedzi, rdznicujacych firmy pod wzglgdem intensywnosci tych potrzeb — por.

Tabela 53.

Tabela 53. Zmienne: potrzeby inwestycyjne

Zmienna

Charakterystyka zmiennej

Kodowanie

IN_1

potrzeby inwestycyjne: firma jest aktualnie na etapie budowania
firmy, wejscia na rynek i nasze potrzeby inwestycyjne sa
bardzo wysokie

0: nie, 1: tak

potrzeby inwestycyjne: pomimo, ze firma weszta na rynek, to
ich potrzeby inwestycyjne nadal sg bardzo wysokie:
wprowadzajg swoje produkty na rynek, poszukujg klientow

0: nie, 1: tak

potrzeby inwestycyjne: firma o ugruntowanej pozycji w swojej
branzy, z dobrze znanym produktem i lojalnymi klientami i ich
potrzeby inwestycyjne sg na $rednim badz niskim poziomie

0: nie, 1: tak

potrzeby inwestycyjne: aktualnie ich potrzeby inwestycyjne sa
relatywnie bardzo niskie albo w ogole ich nie ma (jezeli juz
wystepuja to sa zwiagzane z utrzymaniem potencjatu firmy - sa
to inwestycje odtworzeniowe)

0: nie, 1: tak
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potrzeby inwestycyjne: firma jest na etapie restrukturyzacji,
przeksztatcen, w zwigzku czym potrzeby inwestycyjne nie
wystepuja lub sa znikome, a cze$¢ majatku moze by¢ zbywana

IN 5 0: nie, 1: tak

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Pierwsze trzy wymiary thumacza tacznie blisko 80% zmiennos$ci w zbiorze danych.
Najwigkszy udzial ma pierwszy wymiar (34,6%), a kolejne dwa — odpowiednio 23,6% 121,3%
(por. Tabela 54).

Tabela 54. WartoS$ci wlasne

Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4 Dim.5
Variance 0,346 0,236 0,213 0,205 0,000
% of var. 34,600 23,588 21,315 20,497 0,000
Cumulative % of var. 34,600 58,188 79,503 100,000 100,000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pierwszy wymiar w najwiekszym stopniu réznicuje obserwacje wedlug zmiennych
IN 2 1IN 3, czyli wysokich potrzeb inwestycyjnych firm zardwno przed, jak 1 po wejsciu na
rynek. Wymiar drugi odzwierciedla glownie sytuacj¢ niskiego zapotrzebowania
inwestycyjnego (IN_4). Natomiast trzeci wymiar najsilniej zwigzany jest z IN_5 (por. Tabela

55).

Tabela 55. Wklad zmiennych jakosciowych w wymiary MCA (eta2)

Dim.1 Dim.2 Dim.3
IN_1 0,002 0,038 0,027
IN 2 0,784 0,207 0,007
IN 3 0,922 0,073 0,003
IN_4 0,014 0,706 0,261
IN 5 0,007 0,154 0,768

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W obszarze przeznaczenia nadwyzki Srodkéw pieni¢znych z dzialalnoSci
operacyjnej zostaly okreSlone zmienne jakoSciowe opisujace sposoby rozdysponowania
nadwyzki $rodkéw pienigznych wygenerowanych przez firmy w ramach dzialalnos$ci
operacyjnej — por. Tabela 56. Wséréd wskazanych kierunkéw znalazlty si¢ m.in. wyptata
dywidendy, zwrot dlugu, inwestycje w nowe produkty lub aktywno$¢ innowacyjng. Wszystkie
zmienne majg charakter binarny — 1 oznacza wybor danego sposobu wykorzystania srodkow,

0 jego brak.
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Tabela 56. Zmienne: przeznaczenie nadwyzki Srodkow pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej

Zmienna Charakterystyka zmiennej Kodowanie

firma przeznaczyta nadwyzki srodkéw pienieznych
O SURPLUS 1 wygenerowanych w ramach dziatalnosci operacyjnej w 2021 0: nie, 1: tak
na zwrot dlugu

firma przeznaczyta nadwyzki srodkow pieni¢znych
O _SURPLUS 2 wygenerowanych w ramach dziatalnosci operacyjnej w 2021 0: nie, 1: tak
na wyptate dywidend

firma przeznaczyta nadwyzki srodkow pieni¢znych
O _SURPLUS 3 wygenerowanych w ramach dziatalnosci operacyjnej w 2021 0: nie, 1: tak
na rozwoj nowych produktow

firma przeznaczyta nadwyzki srodkéw pienieznych
O _SURPLUS 4 wygenerowanych w ramach dziatalnosci operacyjnej w 2021 0: nie, 1: tak
na istotne ulepszenie dotychczasowych produktow

firma przeznaczyta nadwyzki srodkow pieni¢znych
O _SURPLUS 5 wygenerowanych w ramach dziatalnosci operacyjnej w 2021 0: nie, 1: tak
na inne aktywnosci

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Pierwsze trzy wymiary MCA tlumacza tacznie ponad 71% catkowitej zmiennosci, z
czego najwiece] wyjasnia wymiar pierwszy (32,5%), a kolejne dwa odpowiednio 20,8% i

17,8%. (por. Tabela 57).

Tabela 57. WartoS$ci wlasne

Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4 Dim.5
Variance 0,325 0,208 0,178 0,161 0,128
% of var. 32,496 20,751 17,840 16,113 12,800
Cumulative % of var. 32,496 53,247 71,087 87,200 100,000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

W pierwszym wymiarze najwigkszy wplyw maja zmienne O_SURPLUS 3 (rozwdj
nowych produktow) oraz O_SURPLUS 4 (ulepszanie dotychczasowych produktéw). Drugi
wymiar ksztaltowany jest przede wszystkim przez O _SURPLUS 2 (wyptata dywidendy) 1
O _SURPLUS 5 (inne aktywnos$ci). W trzecim wymiarze natomiast dominujacg zmienng jest

O_SURPLUS 1, odnoszaca si¢ do przeznaczenia srodkow na zwrot dtugu (por. Tabela 58).

Tabela 58. Wklad zmiennych jako$ciowych w wymiary MCA (eta2)

Dim.1 Dim.2 Dim.3

O_SURPLUS 1 0,190 0,181 0,621
O SURPLUS 2 0,333 0,359 0,032
O _SURPLUS 3 0,514 0,102 0,026
O SURPLUS 4 0,377 0,035 0,064
O _SURPLUS_5 0,210 0,360 0,148
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Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tabela 59 przedstawia zestaw zmiennych jakosciowych opisujacych zasieg terytorialny
glownego rynku, na ktorym firma prowadzi sprzedaz (w ramach obszaru rynek firmy).
Wyrdzniono cztery poziomy: lokalny (M _LOC), krajowy (M_DOM), migdzynarodowy
(M_INT) i globalny (M_GLOB). Zmienne réwniez zakodowano binarnie.

Tabela 59. Zmienne: rynek firmy

Zmienna Charakterystyka zmiennej Kodowanie
gtéwny rynek firmy to rynek lokalny — gtéwny produkt/ustuga
M LOC sprzedawana w tym samym regionie, w ktorym firma posiada 0: nie, 1: tak
siedzibe
M DOM gtéwny rynek. firmy to ryr.wk kr.ajowy - gtéwny produk?/usl}lga 0: nie, 1: tak
- sprzedawany jest na terenie kraju, w ktorym firma ma siedzibg
M INT glowny rynek ﬁrmy to Wnek mig¢dzynarodowy — sprzedaz w 0: nie, 1: tak
- kraju oraz poza jej granicami
M GLOB glowny r}{nek ﬁrmy to r}’fnek globalny — §prz§daz wylacznie 0: nie, 1: tak
- poza granice kraju, w ktorym firma ma siedzibg

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Pierwsze dwa wymiary zaprezentowane ttumaczg facznie ponad 71% catkowitej inercji,

przy czym najwigkszy udzial ma pierwszy wymiar (42,5%) — por. Tabela 60.

Tabela 60. Wartos$ci wlasne

Dim. 1 Dim.2 Dim.3 Dim.4
Variance 0,425 0,294 0,281 0,000
% of var. 42,505 29,439 28,056 0,000
Cumulative % of var. 42,505 71,944 100,000 100,000

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Pierwszy wymiar ksztaltowany jest glownie przez zmienng M_DOM, czyli rynek
krajowy, ktorej udzial wynosi 0,993. W drugim wymiarze najwigkszy wptyw ma zmienna

M_INT tj. rynek migdzynarodowy (por. Tabela 61).

Tabela 61. Wklad zmiennych jako$ciowych w wymiary MCA (eta2)

Dim.1 Dim.2 Dim.3
M _LOC 0,145 0,294 0,561
M _DOM 0,993 0,007 0,000
M_INT 0,417 0,583 0,000
M GLOB 0,145 0,294 0,561

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono komponenty wybrane do dalszej analizy.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.
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Podsumowujac dotychczasowe rozwazania dotyczace analizy i1 doboru zmiennych do
budowy wielowymiarowego modelu cyklu zycia, zestawienie zmiennych wybranych do dalszej
analizy przedstawiono ponizej — por. Tabela 62. Dodatkowo, wykluczono zmienng
P 4 CON SYSTEM 1, dotyczacg charakterystyki firmy: ,,aktualnie (badz w ostatnim czasie)
zostata podjeta decyzja w firmie o wyodrebnieniu planéw i centréw inwestycyjnych”, poniewaz
zostala wskazana jedynie przez trzy przedsigbiorstwa, wszystkie przypisane do jednej fazy
rozwoju wedtug klasyfikacji Dickinson (faza 5). Taka sytuacja prowadzi do problemu separacji,
co uniemozliwia prawidlowe oszacowanie parametrow modelu regresji logistycznej
uporzadkowanej. Z analizy wykluczono réwniez zmienng DIVID PAY (wyptata dywidendy),
gdyz dane dotyczace tej zmiennej byly niewystarczajaco zréznicowane — w szczegdlnosci, w
pierwszej fazie cyklu zycia (wedtug Dickinson) nie byto ani jednej firmy, ktora zadeklarowata
wyplate dywidendy. Taki rozklad réwniez skutkuje problemem separacji, prowadzac do

niestabilnych oszacowan parametrow modelu.

Tabela 62. Zmienne uwzglednione w modelu regresji uporzadkowanej

Dodatkowa
Zmienna Grupa zmiennych Charakter zmiennej | standaryzacja przed
uzyciem w modelu
DICKINSON PHASE Zfhienna Plo)ill(()gllsicj zmodelu | o éniana nie
mca_ec_1 objasniajaca nie
mca_ec_2 objasniajaca nie
mca_ef 1 objasniajaca nie
mca_ef 2 objasniajaca nie
mca_ef 3 objasniajaca nie
mca_fg 1 objasniajaca nie
mca_fg 2 objasniajaca nie
mca fg 3 objasniajaca nie
mca_fg 4 objasniajaca nie
mca_fp 1 zmienne finansowe i objasniajaca nie
pozafinansowe wynikajace z S ;
mea_fp 2 badania ankietowego objasniajaca nie
mca_in_1 objasniajaca nie
mca_in_2 objasniajaca nie
mca_in 3 objasniajaca nie
mca o 1 objasniajaca nie
mca o 2 objasniajaca nie
mca o 3 objasniajaca nie
mca m_1 objasniajaca nie
mca m 2 objasniajaca nie
RD objasniajaca nie
P_1 ORG_STRUCT 1 zmienne pozafinansowe objasniajaca nie
P 5 CON_SYSTEM 1 wynikajgce z modelu Greinera | objagniajaca nie
Dim.1 r objasniajaca tak

176



Dim.2 r

Dim.1 z

var 5 z

Dim.1 sd

Dim.2_sd

var 9 od

var_10_od

var 14

var 15

var 16

var 17

var 18

var_19

zmienne finansowe: wskazniki
finansowe

objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak
objasniajaca tak

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Uporzgdkowana regresja logistyczna

Model regresji logistycznej uporzadkowanej wykorzystywany jest do analizy
zmiennych zaleznych o charakterze porzadkowym, czyli takich, ktorych poziomy mozna
uporzadkowaé wedtug pewnej logicznej kolejnosci, ale niekoniecznie okresli¢, jak duze sa
réznice pomigdzy kolejnymi kategoriami. Najczegsciej wykorzystywana odmiang modelu
regresji uporzadkowanej jest model proporcjonalnych szans (proportional odds model), ktérego
cechg charakterystyczng jest to, ze zaklada wspdlny zestaw wspotczynnikow regresji dla
wszystkich progdw miedzy kategoriami zmiennej zaleznej. W modelu tym rozwaza si¢
prawdopodobiefstwa, Ze warto§¢ zmiennej odpowiedzi jest wigksza badZz rowna danej
kategorii, a relacje t¢ opisuje si¢ za pomoca funkcji logitowej (Harell, 2015). Formalnie

przyjmuje to postac:

gdzie

1. j=1,2,....k

1

Prly > j|X] =

1+exp [—(aj+X,8)]

2. aj to parametr progowy charakterystyczny dla granicy j,

3. B to wspolny wektor wspotczynnikow regresji dla wszystkich progow,

4. Xto zbior zmiennych objasniajacych (Harell, 2015).

Czesc

prawdopodobienstwa, ze wartos¢ zmiennej odpowiedzi jest mniejsza badz réwna danej

(1)

badaczy jednak, przeprowadza analiz¢ w odniesieniu do




kategorii, czyli Y < j (np. Liu, 2009; Liu i Koirala, 2013). T¢ perspektywe wykorzystano takze

W niniejszej pracy:

1
" 1+exp [—(aj-xB)]

PrlY < j|X] 2)
gdzie

1. j=1,2,..,k

2. a; to parametr progowy charakterystyczny dla granicy j,

3. [ to wspolny wektor wspdtczynnikow regresji dla wszystkich progow,

4. Xto zbidr zmiennych objasniajacych (Harell, 2015).

Zatozeniem modelu jest stato$¢ wektora [ dla wszystkich kategorii zmiennej
odpowiedzi, co oznacza, ze wptyw predyktoréw na zmienng zalezng pozostaje niezmienny
niezaleznie od miejsca podziatu pomiedzy kategoriami. Zaletg tego podejscia jest to, ze nie
wymaga ono zadnych zatozen co do rozkladu odstepéw migdzy poziomami zmiennej
odpowiedzi — istotne jest jedynie ich uporzadkowanie. Model estymowany jest metoda
najwigkszej wiarygodnosci (MLE, maximum likelihood estimation) (Harell, 2015).

Zatem, wykorzystujac zmienne wybrane w ramach dotychczasowej analizy (por. Tabela
62), skonstruowano model regresji logistycznej uporzadkowanej, ktérego celem byto
wyjasnienie przynalezno$ci firm do okre$lonych etapéw rozwoju organizacyjnego. Aby
wyodrgbni¢ optymalny zestaw predyktorow, zastosowano procedure regresji krokowej
(stepwise regression). Technika ta, jak podkreslaja Henderson i Denison (1989), stuzy do
selekcji ,,najlepszego” rownania regresji, zwlaszcza w sytuacjach, gdy np. wstgpnie
zdefiniowany zbidr zmiennych jest zbyt szeroki. Regresja krokowa taczy podejScie iteracyjne
z oceng sily statystycznego zwigzku pomiedzy zmiennymi niezaleznymi a zmienng zalezng. W
praktyce pozwala to na stopniowe dodawanie lub eliminowanie predyktorow na podstawie ich
istotnosci statystycznej, maksymalizujgc wartos¢ dopasowania modelu. Tabela 63 prezentuje
wyniki koncowej estymacji. Kazda ze zmiennych zostala opisana przez pryzmat (UCLA
OARC):

1. Value: estymowana warto$¢ wspotczynnika regres;ji (B), okreslajaca kierunek i site wptywu
danej zmiennej niezaleznej na zmienng zalezng. Dodatnie warto$ci sugerujg wzrost
szans przypisania do wyzszych kategorii, ujemne — przeciwnie;

2. Std. Error: btad standardowy estymatora, obrazujacy precyzj¢ oszacowania wspotczynnika.

Im mniejszy, tym bardziej wiarygodna jest wartos$¢ B;
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3. tvalue: to stosunek wartosci wspdlczynnika do jego bledu standardowego. Jezeli t > 2 lub

t <2, uznaje si¢, ze zmienna jest istotna statystycznie.

Analogiczne parametry przedstawiono rowniez dla interceptow (intercepts), ktore
stanowig punkty graniczne («;, rozdzielajgce kolejne kategorie zmiennej zaleznej. W praktyce
nie podlegaja one bezposredniej interpretacji, lecz sg niezbedne do wyznaczania
prawdopodobienstw w modelu (UCLA OARC3¢%; McNulty, 202537).

W dalszej cze$ci analizy, uwzgledniono wylacznie te zmienne, ktére okazaly sig¢ istotne

statystycznie (zaznaczone na zielono — por. Tabela 63).

Tabela 63. Model regresji logistycznej uporzadkowanej

Coefficients:

Value Std. Error t value
mca ec 2 1,3483 0,5491 2,456
mca ef 2 1,5063 0,8563 1,759
mca ef 3 3,3664 1,0879 3,094
mca fg 3 1,5623 0,5843 2,674
mca in 2 -0,8463 0,4153 -2,038
mca o 1 -0,7636 0,3603 -2,119
RD 0,6796 0,4249 1,599
P 1 ORG STRUCT 1 -1,5346 0,5619 -2,731
P 5 CON SYSTEM 1 -0,7109 0,4501 -1,579
Dim.2 r -0,3394 0,2119 -1,602
Dim.1 z 0,8867 0,3023 2,933
var 5 z 0,5591 0,2707 2,066
var 9 od -0,5231 0,2969 -1,762
Intercepts:

Value Std. Error t value
12 -3,6038 0,5348 -6,7385
23 -2,4803 0,4268 -5,8108
34 -1,2343 0,3599 -3,4296
4|5 0,8586 0,3559 2,4128
Residual Deviance: 250,4694
AIC: 284,4694

Uwaga: Zielonym kolorem zaznaczono zmienne istotne wybrane do dalszej analizy.

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

36 UCLA Statistical Consulting Group. Ordinal logistic regression. R data analysis examples,
https://stats.oarc.ucla.edu/r/dae/ordinal-logistic-regression/ (dostep: 19.06.2025).

37 McNulty, K. (2025). Handbook of Regression Modeling in People Analytics: With Examples in R, Python and
Julia, https://peopleanalytics-regression-book.org/index.html (dostgp: 19.06.2025).
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Ponizej scharakteryzowane zmienne istotne — sze$¢ z nich to nowe zmienne
zagregowane uzyskane w ramach przeprowadzonej analizy PCA i MCA w zwiazku z tym
nalezato sprawdzi¢, ktore zmienne pierwotne najsilniej wplywaja na ksztalt tych
zagregowanych charakterystyk?38.

Zmienna mca_ec_2 dotyczy form finansowania analizowanych podmiotow z
perspektywy kapitalu wilasnego (por. Tabela 64). Zwigzana jest ona z drugim wymiarem
bedacym efektem przeprowadzenia analizy MCA dla tej grupy zmiennych pierwotnych.
Odnoszac si¢ do otrzymanych wynikow, ta zmienna zagregowana zostata scharakteryzowana
jako ,.,relacyjno$¢ zrodet kapitalu wlasnego”. Wymiar ten opisuje dwa style finansowania firm
z ramach finansowania wtasnego: z jednej strony osobiste, nieformalne zrodta finansowania
(jak np. przyjaciele, rodzina), a z drugiej sformalizowane formy pozyskiwania kapitalu (np.
crowdfunding, emisja udzialéw). Dane przedstawione w tabeli wskazuja, ze najwazniejsze
zmienne pierwotne ogolnie ksztattujace ten wymiar to EC_FRIENDS oraz EC_ FAMILY.
Ponadto wyzsze, bardziej dodatnie warto$ci zmiennej zagregowanej charakteryzuja firmy,
ktore z wigkszym prawdopodobienstwem korzystaty z osobistych, nieformalnych Zrodet
finansowania wtasnego, takich jak przyjaciele (EC_FRIENDS yes; estimate =+1,036), rodzina
(EC_FAMILY _yes; estimate = +0,528). To wlasnie te dwie zmienne maja najwyzsze dodatnie
wartosci estimate po dodatniej stronie wymiaru. Z kolei S$rodki zatozyciela
(EC_FOUNDER _FUNDS), mimo ze naleza do najczgsciej wskazywanych zrodet
finansowania przez respondentow, uzyskaly niskie warto$ci bezwzgledne wspdtczynnikdéw
estimate zarowno dla odpowiedzi ,,yes”, jak 1 ,,no”. W rezultacie, ta forma finansowania nie
roznicuje firm tak jednoznacznie, jak rzadsze zrodta kapitatu, takie jak wsparcie rodziny czy
przyjaciot. Mozna przypuszczaé, ze w przypadkach wyboru finansowania ,,$rodki zatozyciela”,
stanowi ono racze] bazowa forme¢ finansowania wlasnego, obecng w analizowanych
przedsigbiorstwach. Natomiast firmy o nizszych wspotrzednych (tj. ujemne warto$ci zmienne;j)
Lrelacyjnos¢ zrédet kapitatu” sg powigzane z odpowiedziami wskazujgcymi na bardziej
formalne zroédta finansowania wlasnego, takie jak crowdfunding udzialowy
(EC_EQUITY_CROWDFUNDING yes; estimate = -0,629) czy emisja udziatéw lub akcji
(EC_NEW_SHARE yes; estimate = -0,522).

38 wiecej informacji na temat charakteryzowania nowych wymiarow:

wigcej informacji na temat charakteryzowania nowych wymiarow:

(Husson i in., 2017); FactoMineR. Dimension Description, http://factominer.free.fr/factomethods/dimensions-
description.html (dostep: 20.12.2023).
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Tabela 64. Charakterystyka wymiaru: mca_ec_2

Zwiazek pomiedzy wymiarem a poszczegélnymi zmiennymi kategorialnymi (jednoczynnikowa ANOVA)
R2 p.value
EC _FRIENDS 0,3633217 2,568511e-11
EC FAMILY 0,3544857 5,141107e-11
EC EQUITY CROWDFUNDING 0,1988907 2,955111e-06
EC OTHER 0,1829337 8,149745e-06
EC FOUNDER FUNDS 0,1407297 1,109369¢-04
EC NEW SHARE 0,1369183 1,398021e-04
Zwiazek pomiedzy wymiarem a kategoriami zmiennych kategorialnych
Estimate p.value

EC _FRIENDS=EC FRIENDS yes 1,0364299 2,568511e-11
EC FAMILY=EC FAMILY yes 0,5281286 5,141107e-11
EC EQUITY CROWDFUNDING=EC EQUITY CROWDFUNDING no |0,6293039 2,955111e-06
EC OTHER=EC OTHER yes 0,2153118 8,149745e-06
EC FOUNDER FUNDS=EC FOUNDER FUNDS no 0,1916056 1,109369e-04
EC NEW SHARE=EC NEW SHARE no 0,5221363 1,398021e-04
EC NEW _SHARE=EC NEW SHARE yes -0,5221363 1,398021e-04
EC FOUNDER FUNDS=EC FOUNDER FUNDS yes -0,1916056 1,109369¢-04
EC OTHER=EC OTHER no -0,2153118 8,149745e-06
EC EQUITY CROWDFUNDING=EC EQUITY CROWDFUNDING yes |-0,6293039 2,955111e-06
EC FAMILY=EC FAMILY no -0,5281286 5,141107e-11
EC FRIENDS=EC FRIENDS no -1,0364299 2,568511e-11

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Zmienna mca_ef 3 zwigzana jest ze zmiennymi opisujacymi finansowanie obce w
analizowanych firmach (por. Tabela 65). Wymiar ten ksztaltowany jest przez zmienne
pierwotne takie jak pozyczki od wspolnikow (EF LOAN PARTNERS), emisja obligacji
(EF_BOND ISSUE), pozyczka od rodziny (EF LOAN FAMILY), kredyt inwestycyjny
(EF_INVEST CREDIT) oraz leasing (EF_LEASING). Natomiast najwigkszy wptyw na ten
wymiar ma zmienna EF LOAN PARTNERS. Na podstawie rozktadu wartosci 1 wktadu
poszczeg6lnych kategorii odpowiedzi do tego wymiaru, mozna go interpretowac jako
wskazujacy na poziom integracji zrodta finansowania obcego z firmg. Dostrzega si¢ wyzszy
poziom integracji pozyczki od wspdlnikow 1 korzystania z leasingu z firma niz np. kredyty
inwestycyjne czy obligacje, poniewaz te podmioty finansujgce sg bardziej powigzane ze
strukturg wiasno$ciowa (w przypadku wspolnikow) lub operacyjng (w przypadku
leasingodawcy) firmy. Podmioty o wyzszych warto$ciach zmiennej ,,poziom integracji zrodia
finansowania obcego z firmg” z wigkszym prawdopodobienstwem korzystaja z pozyczki od
wspolnikow (estimate = +1,470). Z kolei podmioty osiggajace nizsze (ujemne) wartosci tej

zmiennej charakteryzujg si¢ wigkszg tendencja do wyboru takich form finansowania obcego

181



jak pozyczka od rodziny (estimate = -0,614) czy emisja obligacji (estimate = -0,614). Dla tych
form finansowania wybdr odpowiedzi ,,no” znajduje si¢ po dodatniej stronie wymiaru, co
oznaczaloby, ze sg one rzadziej stosowane przez firmy o wysokich wspotrzednych dla tej

zmiennej.

Tabela 65. Charakterystyka wymiaru: mca_ef 3

Zwiazek pomiedzy wymiarem a poszczegélnymi zmiennymi kategorialnymi (jednoczynnikowa
ANOVA)

R2 p.value
EF LOAN PARTNERS 0,61827311 |2,002537e-22
EF LOAN FAMILY 0,10795211 | 7,949950e-04
EF BOND ISSUE 0,10795211 | 7,949950e-04
EF INVEST CREDIT 0,09911361 | 1,343608e-03
EF LEASING 0,08402256 | 3,279347¢-03
EF OTHER 0,05856336 | 1,476304¢e-02
Zwiazek pomiedzy wymiarem a kategoriami zmiennych kategorialnych

Estimate p.value
EF LOAN PARTNERS=EF LOAN PARTNERS yes 1,4701424 |2,002537e-22
EF LOAN FAMILY=EF LOAN FAMILY no 0,6143060 | 7,949950e-04
EF BOND ISSUE=EF BOND ISSUE no 0,6143060 | 7,949950e-04
EF INVEST CREDIT=EF INVEST CREDIT no 0,2294684 | 1,343608e-03
EF LEASING=EF LEASING yes 0,1260713 | 3,279347¢-03
EF OTHER=EF OTHER yes 0,2297028 | 1,476304e-02
EF OTHER=EF OTHER no -0,2297028 | 1,476304e-02
EF LEASING=EF LEASING no -0,1260713 | 3,279347e-03
EF INVEST CREDIT=EF INVEST CREDIT yes -0,2294684 | 1,343608e-03
EF BOND ISSUE=EF BOND ISSUE yes -0,6143060 | 7,949950e-04
EF LOAN FAMILY=EF LOAN FAMILY yes -0,6143060 | 7,949950e-04
EF LOAN PARTNERS=EF LOAN PARTNERS no -1,4701424 |2,002537e-22

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Zmienna mca_fg 3 ksztaltowana jest gldwnie przez takie zmienne pierwotne jak
przezycie, utrzymanie si¢ na rynku (FG_7) oraz w mniejszym stopniu przez maksymalizacje
wzrostu firmy (FG_3) 1 maksymalizacje przychodéw ze sprzedazy (FG_5) — por. Tabela 66.
Wyzsze warto$ci tej zmiennej zagregowanej wskazuja na wigksze prawdopodobienstwo, ze
firma skupia si¢ na utrzymaniu si¢ na rynku (FG 7 yes, estimate = +0,472), czyli moze
funkcjonowa¢ w warunkach niepewnosci lub ograniczonych zasobdéw. Ujemne wartosci
natomiast charakteryzuja firmy majace tendencj¢ do maksymalizacji wzrostu (FG 3 yes,
estimate = -0,232) oraz przychodow ze sprzedazy (FG 5 yes, estimate = -0,232). To z kolei
moze oznaczaé, nastawienie firmy na np. skalowanie dziatalnos$ci czy tez ekspansj¢ rynkowa.
W zwigzku z tym zmienna mca fg 3 zostala zdefiniowana jako ,strategiczna orientacja

finansowa”.
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Tabela 66. Charakterystyka wymiaru: mca_fg 3

Zwiazek pomiedzy wymiarem a poszczegélnymi zmiennymi kategorialnymi (jednoczynnikowa ANOVA)
R2 p.value
FG 7 0,7245219 1,801729e-29
FG_3 0,2055186 1,929520e-06
FG_5 0,2055186 1,929520e-06
Zwiazek pomiedzy wymiarem a kategoriami zmiennych kategorialnych
Estimate p.value
FG 7=FG 7 yes 0,4718810 1,801729e-29
FG 3=FG 3 no 0,2321089 1,929520e-06
FG 5=FG 5 no 0,2321089 1,929520e-06
FG_5=FG 5 yes -0,2321089 1,929520e-06
FG 3=FG 3 yes -0,2321089 1,929520e-06
FG 7=FG 7 no -0,4718810 1,801729¢-29

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Zmienna mca_in_2 zwigzana jest z drugim wymiarem analizy MCA dla zmiennych
dotyczacych potrzeb inwestycyjnych 1 zostala zdefiniowana jako ,charakter etapu
inwestycyjnego firmy” (por. Tabela 67). Wymiar ten gtownie ksztattowany jest przez zmienng
IN 4 (por. Tabela 53). Firmy o wyzszych wspotrzednych (dodatnich wartos$ciach tej zmiennej)
wykazuja wigksze prawdopodobienstwo niskich lub odtworzeniowych potrzeb inwestycyjnych
(IN_4 yes), braku inwestycji badz znikomych takich potrzeb (IN 5 yes), a takze bardzo
wysokich potrzeb inwestycyjnych, typowych dla firm wchodzacych na rynek (IN 1 yes). Z
kolei nizsze (ujemne) warto$ci zmiennej mca in 2 wskazuja na wigkszg tendencje
przedsigbiorstw do deklarowania $rednich lub wysokich potrzeb inwestycyjnych (IN 2 yes,
IN_3 yes), ktore sa charakterystyczne dla firm bedacych w fazie aktywnego rozwoju. Rozktad
tych odpowiedzi moze wskazywaé, ze badane podmioty, dla ktorych wartosci tej zmiennej
zagregowanej sg dodatnie uwzgledniajg firm ktore stanowig tzw. poczatek i koniec cyklu zycia,
czyli albo dopiero rozpoczynajace swoja dziatalnos¢, albo tez bedace na etapie pewnych
przeksztalcen. Natomiast przedsigbiorstwa, ktdre przyjmuja warto$ci ujemne w obrgbie
zmiennej mca_in_2 dotycza bardziej sytuacji, w ktorej firma jest na etapach skalowania

dziatalno$ci, wzmacniania swojej pozycji.

Tabela 67. Charakterystyka wymiaru: mca_in_3

Zwiazek pomiedzy wymiarem a poszczegélnymi zmiennymi kategorialnymi (jednoczynnikowa ANOVA)
R2 p.value

IN 4 0,70636531 4,297399¢-28

IN 2 0,20692961 1,761457e-06

IN_5 0,15438468 4,816701e-05

IN 3 0,07342037 6,130681e-03
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IN 1 0,03829968 4,984176e-02
Zwiazek pomiedzy wymiarem a kategoriami zmiennych kategorialnych
Estimate p.value

IN _4=IN 4 yes 0,7163683 4,297399¢-28
IN 2=IN 2 no 0,2321358 1,761457e-06
IN 5=IN 5 yes 0,4398639 4,816701e-05
IN_3=IN 3 no 0,1316058 6,130681e-03
IN 1=IN 1 yes 0,3411158 4,984176¢-02
IN_1=IN_1 no -0,3411158 4,984176e-02
IN 3=IN 3 yes -0,1316058 6,130681e-03
IN _5=IN 5 no -0,4398639 4,816701e-05
IN _2=IN 2 yes -0,2321358 1,761457¢-06
IN_4=IN 4 no -0,7163683 4,297399¢-28

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Zmienna mca_o_1 zwigzana jest z pierwszym wymiarem bedacym efektem
przeprowadzenia analizy MCA dla grupy zmiennych dotyczacych sposobu rozdysponowania
nadwyzki srodkéw pienigeznych z dziatalnosci operacyjnej. W zwigzku z tym zostala okreslona
jako ,zarzadzanie nadwyzkami operacyjnymi” (por. Tabela 68). Wyzsze wspoirzedne
(dodatnie wartosci tej zmiennej) wskazuja na wieksza tendencje przedsigbiorstw do wyplaty
dywidend (O SURPLUS 2 yes; estimate = +0,476), zwrotu dtugu (O_SURPLUS 1 yes;
estimate = +0,460), rozwoju nowych produktow (O_SURPLUS 3 yes; estimate = +0,433) czy
tez ulepszania dotychczasowych produktow (O SURPLUS 4 yes; estimate = +0,387). Z kolei
firmy o nizszych (ujemnych) wartosciach tej zmiennej wykazuja wigksze prawdopodobienstwo
przeznaczenia nadwyzki na inne dziatania takie jak m.in. zakup sprzgtu, zwigkszenie
wynagrodzenia, dla pracownikéw na wyptate premii od zyskdéw, czy tez pokrycie start z lat

ubieglych.

Tabela 68. Charakterystyka wymiaru: mca_o_1

Zwiazek pomiedzy wymiarem a poszczegélnymi zmiennymi kategorialnymi (jednoczynnikowa ANOVA)

R2 p-value
O_SURPLUS_3 0,5143597 3,280960e-17
O_SURPLUS_4 0,3772061 8,471186e-12
O_SURPLUS 2 0,3332529 2,627194e-10
O_SURPLUS_5 0,2097685 1,465762¢-06
O_SURPLUS 1 0,1902007 5,144956e-06
Zwiazek pomiedzy wymiarem a kategoriami zmiennych kategorialnych

Estimate p.value
O_SURPLUS_3=0_SURPLUS_3_yes 0,4325749 3,280960e-17
O_SURPLUS_4=0_SURPLUS 4 yes 0,3869268 8,471186e-12
O_SURPLUS_2=0_SURPLUS 2_yes 0,4761766 2,627194e-10
O_SURPLUS_5=0_SURPLUS 5 no 0,3489078 1,465762e-06
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O _SURPLUS 1=0 SURPLUS 1 yes 0,4602823 5,144956¢-06
O_SURPLUS_1=0 SURPLUS_I no -0,4602823 5,144956e-06
O SURPLUS 5=0 SURPLUS 5 yes -0,3489078 1,465762¢-06
O_SURPLUS_2=0 SURPLUS 2 no -0,4761766 2,627194e-10
O SURPLUS 4=0 SURPLUS 4 no -0,3869268 8,471186e-12
O_SURPLUS_3=0_SURPLUS 3 no -0,4325749 3,280960e-17

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zmienna P_1 ORG_STRUCT_1 dotyczy natomiast nieformalnej struktury
organizacji tj. wzajemne stosunki w organizacji, niewpisane w formalne dokumenty i
nieposiadajgce oficjalnego statusu, powstajace w odpowiedzi na osobiste oraz grupowe
potrzeby pracownikow. W kodowaniu zmiennej warto$¢ ,,1” oznacza wybdr przez firme¢
charakterystyki opisanej powyzej. Natomiast ,,0” oznacza brak identyfikacji z nieformalng
strukturg.

Zmienna Dim.1_z bedaca pierwszym wymiarem przeprowadzonej analizy PCA dla
wskaznikow zadluzenia, zostatla opisana jako ,struktura zadluzenia wzgledem kapitatu
wlasnego” (por. Tabela 69). Wymiar ten bardzo silnie koreluje z takimi zmiennymi
pierwotnymi jak wskaznik struktury kapitatu (var_6), wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego
(var_8) oraz wskaznik ogolnego zadluzenia pozyczkowego (var 7). Wyzsze wartosci tej
zmiennej zagregowanej wskazuja na firmy, ktore charakteryzuja si¢ wyzszymi warto$ciami
wskazanych wskaznikow zadluzenia i odwrotnie: nizsze warto$ci zmiennej ,struktura
zadtuzenia wzgledem kapitatu wlasnego” wskazujg na nizszy poziom pierwotnych wskaznikow
znajdujacych si¢ w tym wymiarze (z wyjatkiem var_5). Ponadto, warto$ci tej zmiennej zostaty
wystandaryzowane przed uwzglednieniem w modelu regresji logistycznej uporzadkowane;j
(Srednia = 0, odchylenie standardowe = 1). W efekcie wspotrzgdne Dim.1 z zostaly
zinterpretowane w odniesieniu do $redniego poziomu zadtuzenia w badanej probie. Dodatnie
warto$ci wskazujg na przedsiebiorstwa, ktoérych wskazniki zadluzenia sg wyzsze od $redniej,

natomiast ujemne na firmy o nizszym niz przeci¢tny poziomie zadtuzenia.

Tabela 69. Charakterystyka wymiaru: Dim.1_z

Zwiazek miedzy wymiarem a zmiennymi ciaglymi (wspétczynnik R2)
correlation p.value

var 6 0,9703526 7,229265e-63

var_8 0,9257086 1,363065e-43

var_7 0,8500343 2,564192¢-29

var_5 -0,2990133 2,385854e-03

Zrbdto: Opracowanie wiasne.
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Zmienna var_5_z to natomiast zmienna pierwotna ,,wskaznik zadluzenia” (tj. var 5w

Tabela 29).

Po zdefiniowaniu istotnych zmiennych, podjeto dziatania zmierzajace do przypisania
analizowanych firm do odpowiednich faz rozwoju na ich podstawie. Na potrzeby omdwienia
podjetych krokow, ponizej zaprezentowano wyniki dla pieciu pierwszych firm ICT. Wyniki te
stanowig cze$¢ wickszych zbiorow danych, ktore zostaty przedstawione w odpowiednich
zalacznikach.

Na podstawie wynikow estymacji modelu regresji logistycznej uporzadkowanej (por.
Tabela 63), wyodrgbniono osiem statystycznie istotnych zmiennych, przez pryzmat ktoérych
zostaly scharakteryzowane firmy ICT. Tabela 70 prezentuje wartosci dla wyodrgbnionych
zmiennych, dla pieciu firm (dla lepszego zrozumienia prezentowanych tresci oraz biorgc pod
uwage stopien ztozonosci podejmowanych dziatan). Zatacznik 5 prezentuje z kolei zestawienie

tych danych dla wszystkich analizowanych podmiotow.

Tabela 70. Zmienne istotne statystycznie charakteryzujace pierwsze pie¢ firm ICT

Firm_id 1 2 3 4 5

Rok_zalozenia 2010 2015 2012 2012 2012

mca_in 2 -0,133 1,305 -0,133 -0,303 -0,303

mca fg 3 0,169 0,813 -0,386 0,813 -0,386

mca_ef 3 -0,081 -0,081 0,149 0,000 -0,081

Zmienne_istotne mca_ec 2 0,351 -0,240 0,073 -0,240 -0,240
P 1 ORG STRUCT 1 0 1 1 1 0

Dim.1 z -0,133 -1,303 -0,142 0,153 -0,172

var 5 z -0,544 1,374 -0,568 -0,146 -0,677

mca o 1 0,639 0,216 -0,799 0,163 -0,799

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Nastepnie wyliczono wazong sumg wartosci predyktorow 1 wspotczynnikdw regresji:

XB = B1x1 + Baxa+... +Pgxsg (3)

W kolejnym kroku, zgodnie ze wzorem na regresje logistyczng uporzadkowang, dla
kazdej obserwacji obliczono cztery prawdopodobienstwa skumulowane, ktore informujg o tym,
jakie jest laczne prawdopodobienstwo, ze dana obserwacja (czyli w tym przypadku firma)

znajduje si¢ w kategorii rownej lub nizszej niz j:

1. P(Y < 1): prawdopodobienstwo, ze firma znajduje si¢ w pierwszej fazie rozwoju,
2. P(Y < 2): prawdopodobienstwo, ze firma znajduje si¢ w drugiej lub nizszej fazie
rozwoju,
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3. P(Y < 3): prawdopodobienstwo, ze firma znajduje si¢ w trzeciej lub nizszej fazie
rozwoju,
4. P(Y < 4): prawdopodobienstwo, ze firma znajduje si¢ w czwartej lub nizszej fazie
rozwoju.
Wykorzystano do tego progi oszacowane wyzej tj. a; = —3,6038, a, = —2,4803,
az = —1,2343 oraz a, = 0,8586. Uwzgledniono rowniez wyznaczone wczesniej wartosci X[.
Tabela 71 przedstawia wyniki tej analizy dla pierwszych pigciu firm — dla lepszego zrozumienia
prezentowanych tresci. Zatacznik 6 z kolei, prezentuje otrzymane rezultaty dla wszystkich

analizowanych podmiotow.

Tabela 71. Skumulowane prawdopodobienstwa przynaleznosci firm do danej lub nizszej kategorii fazy
rozwoju dla pierwszych pieciu firm ICT

Firm id | X beta P(Y<=1) |P(Y<=2) |P(Y<=3) |P(Y<=4)
1| -0,331981| 0,036551| 0,104488| 0,286710| 0,766845
2| -2,515997| 0,252032| 0,508923| 0,781187| 0,966901
3| -1,257951| 0,087396| 0,227523| 0,503638| 0,892501
4| -0,402432| 0,039114| 0,111267| 0301331| 0,779204
5| -0,861819| 0,060541| 0,165414| 0,405746| 0,848183

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Odnoszac si¢ do wynikow osiagnietych przez firme pierwszg mozna wskazac, ze:

1. P(Y < 1) =0,036551: firma znajduje si¢ w pierwszej fazie rozwoju z

prawdopodobiefistwem wynoszacym okoto 3,66%,

2. P(Y < 2) = 0,104488: firma znajduje si¢ w drugiej lub nizszej fazie rozwoju z

prawdopodobienstwem wynoszacym okoto 10,45%,

3. P(Y < 3) = 0,286710: firma znajduje sie¢ w trzeciej lub nizszej fazie rozwoju z

prawdopodobienstwem wynoszacym okoto 28,67%,

4, P(Y < 4) = 0,766845: firma znajduje si¢ w czwartej lub nizszej fazie rozwoju z

prawdopodobienstwem wynoszacym okoto 76,68%.

Nastepnie, dysponujac informacjami o skumulowanych prawdopodobienstwach
wyznaczono prawdopodobienstwa przypisania analizowanych firm do konkretnej kategorii
odpowiedzi, czyli fazy rozwoju organizacji (por. Tabela 72 — wyniki dla pierwszych pigciu firm
dla lepszego zrozumienia prezentowanych tresci i por. Zalacznik 7, ktory przedstawia wyniki

dla wszystkich analizowanych podmiotéw):

e PY=1)=P¥<1),
e P(Y=2)=P(Y<2)-P(Y<1),
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e P(Y=3)=P(Y<3)-P(Y <2),
e P(Y=4)=P(Y<4)-P(Y <3),
e P(Y=5)=1-P(Y <4).

Tabela 72. Jednostkowe prawdopodobienstwa i przypisanie pierwszych pieciu firm ICT do faz rozwoju

Firm id [P(Y=1) |[P(Y=2) [P(Y=3) |[P(Y=4) |P(Y=5) Most likely category
0,036551 | 0,067938 | 0,182221| 0,480135| 0,233155 4

0,252032 | 0,256891| 0,272264| 0,185714| 0,033099
0,087396 | 0,140127| 0,276114| 0,388864| 0,107499
0,039114| 0,072152| 0,190064 | 0,477873 | 0,220796
0,060541| 0,104873 | 0,240331| 0,442437| 0,151817

[0, T 1 NN ROS T | (O I e
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla kazdej obserwacji (firmy) wybrano kategorie, ktéra miata najwyzsze jednostkowe
prawdopodobienstwo P(Y = j). Przypisana kategoria interpretowana jest jako najbardziej
prawdopodobna faza rozwoju organizacji (Most likely category). Odnoszac si¢ zatem do
wynikow osiagnietych przez firme pierwsza mozna zauwazyc¢, ze:

1. P(Y =1) =0,036551: firma znajduje si¢ w pierwszej fazie rozwoju z

prawdopodobienstwem wynoszacym okoto 3,65%,

2. P(Y =2) =0,067938: firma znajduje si¢ w drugiej fazie rozwoju z

prawdopodobienstwem wynoszacym okoto 6,79%,

3. P(Y = 3) =0,182221: firma znajduje si¢ w trzeciej fazie rozwoju z

prawdopodobienstwem wynoszacym okoto 18,22%,

4. P(Y = 4) = 0,480135: firma znajduje si¢ w czwartej fazie rozwoju z

prawdopodobienstwem wynoszacym okoto 48,01%,

5. P(Y =5) = 0,233155: firma znajduje si¢ w piatej fazie rozwoju z

prawdopodobienstwem wynoszacym okoto 23,31%.

Zatem, biorac pod uwage powyzsze wyniki, firma pierwsza zostata przypisana do 4 fazy
rozwoju na podstawie zaproponowanego wielowymiarowego modelu cyklu zycia. Wszystkie
pozostate przedsigbiorstwa zostaty przeanalizowane w ten sam sposob.

Po przypisaniu kazdej firmy do jednej z pigciu faz rozwoju na podstawie wynikow
modelu regresji logistycznej uporzadkowanej, przeprowadzono analiz¢ zmiennych istotnych z
wielowymiarowego modelu w podziale na fazy. W tym celu wyznaczono podstawowe
statystyki opisowe ($rednia, mediana 1 odchylenie standardowe — por. Tabela 73) dla kazdej z
osmiu zmiennych, co pozwolito na wstepng charakterystyke kazdej grupy tj. fazy rozwoju. Aby

lepiej zobrazowaé¢ rdéznice miedzy fazami, wykorzystano wykresy pudetkowe, ktore
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przedstawiaja rozklad warto$ci zmiennych: mediang, zakres typowych obserwacji oraz

warto$ci odstajgce. Bazuja one bezposrednio na wartos$ciach poszczegdlnych zmiennych dla

firm zaklasyfikowanych do danej fazy rozwoju, dzigki czemu pozwalajg dostrzec cechy

wyrozniajace kazdg z grup. Na podstawie przyporzadkowania do najbardziej prawdopodobne;j

fazy rozwoju, rozktad firm przedstawia si¢ nastepujaco: osiem firm znalazto si¢ w fazie

pierwszej, zadna z firm nie zostala przypisana do fazy drugiej, siedem firm w fazie trzeciej,

sze$¢dziesiat cztery w fazie czwartej 1 dwadzie$cia dwie firmy zostaty zaklasyfikowane do fazy

piatej.
Tabela 73. Srednia, odchylenie standardowe i mediana dla zmiennych istotnych
Most_likely category | Mean sd median
1 -0,37528511 0,52021414 -0,24014139
mea_ec_2 3 -0,43925740 |  0,34189254| -0,24014139
4 -0,02177286 0,33582528 -0,24014139
5 0,33957027 0,63392202 0,35075871
Most likely category | Mmean sd median
1 -0,36458904 0,52577877 -0,08063605
mca_ef 3 3 -0,05761123 0,03932237 -0,08063605
4 -0,02177459 0,11122550 -0,08063605
5 0,21425287 0,65443033 -0,03435101
Most_likely category | Mean sd median
1 -0,04560079 0,39880404 -0,04749574
mca_fg 3 3 -0,00373707 0,40236248 -0,04749574
4 -0,07051865 0,33830285 -0,04749574
5 0,22291636 0,44196432 0,09926632
Most likely category | Mmean sd median
1 0,40530559 0,70285292 0,26790665
mca_in_2 3 0,15617239 0,78484450 -0,30338550
4 -0,01322582 0,46178251 -0,13290880
5 -0,15859991 0,23766396 -0,13290880
Most_likely_category | Mean sd median
1 -0,09104284 0,54967961 -0,36983620
mea_o_1 3 0,16994057 0,43588160 0,16263320
4 0,08093769 0,62263767 0,10644360
5 -0,25642055 0,37845383 -0,36983620
Most_likely_category | Mmcan sd median
1 0,75000000 0,46291005 1,00000000
P 1_ORG_STRUCT 1 3 042857143 |  0,53452248 |  0,00000000
4 0,14062500 0,35038244 0,00000000
5 0,04545455 0,21320072 0,00000000
Most_likely category | Mean sd median
. 1 0,09766253 0,43409811 -0,07049932
Dim.1_z 3 20,85531433 | 1,22146996 | -0,12238940
4 -0,05980990 0,48813876 -0,05555063
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5 0,41062426 1,76718391 0,06661884
Most_likely category | Mmcan sd median
1 -0,36325114 0,28870718 -0,40433930
var_5_z 3 0,36825885 0,93102416 -0,20248087
4 -0,19592813 0,68010357 -0,30469319
5 0,58489080 1,58996485 0,09138814

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Wartosci zmiennej mca_ec 2, opisujacej relacyjnos¢ zrddel finansowania kapitalu
wlasnego, wykazuja rosnace zréznicowanie w miarg przechodzenia firm do kolejnych faz
rozwoju (por. Rysunek 27). Podczas gdy w fazach 1 i 3 warto$ci zmiennej sg wzglednie
jednorodne, to w fazie 4 i szczegdlnie 5 mozna zaobserwowac coraz szerszy rozrzut wynikow.
To moze wskazywa¢ na wigksza réznorodnos¢ strategii finansowania wlasnego w bardziej
zaawansowanych etapach rozwoju. W fazach 1, 3 1 4 mediana znajduje si¢ ponizej zera, co
oznaczatoby, ze w przypadku ok. 50% firm w tych grupach jest wigksze prawdopodobienstwo
skorzystania z bardziej formalnych Zrddetl finansowania kapitalu wlasnego, takich jak
crowdfunding udzialowy, czy tez emisja udziatéw lub akcji (oferta prywatna), w miare
osiggania nizszych (ujemnych) wartosci tej zmiennej. Od fazy 4 mozna zaobserwowaé
przesunig¢cie rozkladu ku wartosciom dodatnim, co wskazuje na pojawianie si¢ mniej
sformalizowanych zrodet finansowania wilasnego takich jak $rodki od rodziny czy tez
przyjaciot —mozna dostrzec pewien etap przejSciowy w tym zakresie. W fazie 5, mimo zZe dolny
kwartyl nadal obejmuje wartos$ci ujemne, to mediana przesuwa si¢ powyzej zera, a caty rozktad
staje si¢ bardziej zroznicowany.

W przypadku rozktadu wartosci dla zmiennej mca ef 3, w fazie 1 mozna dostrzec
mediang lokujaca si¢ ponizej zera, co wskazuje, ze firmy na tym etapie sg bardziej zwigzane z
ujemng strong wymiaru zwigzanego z odpowiedziami odzwierciedlajgcymi korzystanie z mnie;j
zintegrowanych form finansowania obcego, czyli takich jak pozyczki rodzinne czy emisja
obligacji, w miar¢ osiggania nizszych (ujemnych) wartoéci tej zmiennej. Faza pierwsza w
przypadku tej zmiennej charakteryzuje si¢ rowniez wystepowaniem firm nie korzystajacych z
kapitatu obcego. W fazie 3 natomiast mediana jest rOwniez ujemna, a rozrzut wartosci tej
zmienne] oscyluje blisko zera. Wigkszos¢ firm w tej fazie nie wskazala zadnego Zrddia
finansowania obcego. W fazie 4 mediana réwniez pozostaje ujemna, jednak pojawiaja si¢
obserwacje przyjmujace nieznacznie dodatnie wartosci. Cho¢ w tej fazie rowniez wigkszo$¢
firm nie korzysta z finansowania obcego, to mozna wyrdzni¢ obecnos¢ podmiotdw, ktore lokuja
si¢ po dodatniej stronie wymiaru. Wskazuje to na zréznicowanie i1 stopniowe zblizanie si¢

cze$ci firm do korzystania z bardziej zintegrowanych form finansowania, takich jak pozyczki
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od wspolnikow czy leasing. W fazie 5 rozktad wyraznie przesuwa si¢ ku dodatnim wartosciom
1 staje si¢ szerszy. Wskazuje to na wigksze zrdznicowanie stosowanych form finansowania
obcego 1 wiekszy udziat firm korzystajacych z bardziej zintegrowanych zrédet (jak pozyczki
od wspdlnikéw czy leasing) — por. Rysunek 27.

Warto$ci zmiennej mca_fg 3, reprezentujacej strategiczng orientacje finansowa firm,
zmieniajg si¢ w miar¢ przechodzenia przedsigbiorstw przez kolejne fazy rozwoju. W fazie 1
zaobserwowac¢ mozna koncentracj¢ wartosci po ujemnej stronie wymiaru, z mediang znajdujaca
si¢ ponizej zera. Ten rozklad obejmuje firmy, ktore identyfikuja si¢ z celami takimi jak
maksymalizacja wzrostu (FG 3 yes) czy przychodow ze sprzedazy (FG_5 yes), w miarg
osiggania nizszych (ujemnych) wartosci tej zmiennej. To moze wskazywaé na obecno$é¢
strategii ekspansyjnych wsrdd firm znajdujacych si¢ na tym etapie rozwoju. W fazie 3 rozktad
zmiennej jest najmniej rozproszony wzgledem pozostatych faz. Mediana jest rowniez ujemna.
W tym przypadku mozna juz dostrzec pewne zréznicowanie w kontekscie podejmowanych
decyzji w zakresie strategicznej orientacji finansowej. Faza 4 to juz zdecydowanie wigksze
zrdéznicowanie w rozktadzie wynikow. Mediana wcigz pozostaje ujemna, co wskazuje na
umiarkowang obecno$¢ firm o orientacji wzrostowej. Jednocze$nie pojawiaja si¢ firmy z
warto$ciami dodatnimi. Nie sa tak liczne, ale wskazuja na podmioty, ktore charakteryzuja si¢
strategia skoncentrowang na przetrwaniu (FG_7 yes). Ich wartoéci sa nieznacznie powyzej
zera, co moze oznacza¢ stopniowe przesunigcie orientacji w kierunku podejscia skupiajacego
si¢ bardziej na utrzymaniu si¢ na rynku. W fazie 5 z kolei nastepuje wyrazniejsze przesunigcie
warto$ci zmiennej ku stronie dodatniej. Mediana znajduje si¢ powyzej zera, a rozstep
miedzykwartylowy wyraznie si¢ rozszerza, co swiadczy o wigkszym zréznicowaniu strategii
wsrod firm w tej fazie. Wyzsze wartosci tej zmiennej wskazuja na podmioty, ktdre koncentruja
si¢ na strategii przetrwania. Obecnos¢ firm z ujemnymi wartosciami takze jest zauwazalna, co
$wiadczy o tym, ze pewna cze¢$¢ firm na zaawansowanym etapie rozwoju wciaz realizuje cele
wzrostowe (por. Rysunek 27).

Zmienna mca_in_2 zwigzana jest z charakterem etapu inwestycyjnego firmy. Wykres
wskazuje na wyrazng rdéznice w rozktadzie wartosci tej zmiennej pomigdzy poszczegdlnymi
fazami rozwoju (por. Rysunek 27). W poczatkowej fazie (tj. 1) rozrzut warto$ci zmiennej jest
znaczny 1 zdecydowana wigkszo$¢ tych wartosci znajduje si¢ po stronie dodatniej. Tylko w
przypadku tej fazy mediana znajduje si¢ powyzej zera. Taki rozklad warto$ci zmiennej
Swiadczy o obecnosci w tej fazie firm charakteryzujacych si¢ bardzo wysokimi potrzebami
inwestycyjnymi, jak réwniez znikomymi potrzebami inwestycyjnymi (przeksztalcenia,

restrukturyzacja w jednostce) lub potrzebami inwestycyjnymi, ktore sg bardzo niskie
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(inwestycje odtworzeniowe), badz ich brak. W miar¢ przechodzenia do bardziej
zaawansowanych faz (tj. od 3 do 5) mozna zaobserwowaé spadek warto$ci zmiennej
zagregowanej. W fazie 3 rozklad wcigz obejmuje zaréwno wartosci dodatnie, jak i ujemne,
jednak mediana przesuwa si¢ w zdecydowanie ponizej zera. Wskazuje to nadal na pewne
zrdéznicowanie w zakresie potrzeb inwestycyjnych wsrdd firm bedacych na tym etapie. Od fazy
4, rozklad staje si¢ zdecydowanie wezszy i1 bardziej jednorodny (mediana ujemna). Wskazuje
to na obecno$¢ przedsiebiorstw w fazie aktywnych dziatan rynkowych, ktore kontynuujg swoj
rozw6j 1 zglaszaja S$rednie lub wysokie potrzeby inwestycyjne (IN 2 yes: “potrzeby
inwestycyjne: pomimo, ze firma weszla na rynek, to ich potrzeby inwestycyjne nadal sa bardzo
wysokie: wprowadzaja swoje produkty na rynek, poszukuja klientow”; IN 3 yes: “potrzeby
inwestycyjne: firma o ugruntowanej pozycji w swojej branzy, z dobrze znanym produktem i
lojalnymi klientami i ich potrzeby inwestycyjne sa na $rednim badz niskim poziomie”). W
przypadku tej zmiennej zagregowanej warto rowniez zauwazy¢, ze poszczegdlne kategorie
odpowiedzi w r6znym stopniu przyczyniaja si¢ do ksztalttowania analizowanego wymiaru.
Oznacza to, ze np. nawet jesli stosunkowo niewielka liczba firm wskazata na IN 4 yes (firmy,
ktorych potrzeby inwestycyjne réwniez sg niskie, ale maja charakter odtworzeniowy badz ich
nie ma), to wtasnie ta odpowiedz miala najwigkszy wptyw na pozycjonowanie firm po dodatniej

stronie osi zmiennej.
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Rysunek 27. Rozklad warto$ci zmiennych istotnych w ramach faz rozwoju zidentyfikowanych na
podstawie wielowymiarowego modelu cyklu zycia

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rozklad wartoSci zmiennej mca o 1 (zarzadzanie nadwyzkami operacyjnymi)
wzgledem faz rozwoju pokazuje wyrazne zrdéznicowanie (por. Rysunek 28). W fazie 1 rozrzut
wartosci jest stosunkowo szeroki, a mediana znajduje si¢ ponizej zera. Moze to wskazywac
roznorodne podejscia firm na tym etapie do rozdysponowania nadwyzek operacyjnych. W fazie
3 mediana znajduje si¢ powyzej zera, a ponad potowa obserwacji przyjmuje wartosci dodatnie,
co wskazywatoby na wigksza tendencj¢ przedsigbiorstw do wyptaty dywidend, zwrotu dtugu,
rozwoju nowych produktow czy tez ulepszania dotychczasowych produktéw, w miare

osiggania wyzszych (dodatnich) wartosci tej zmiennej. W fazie 4 mediana rdwniez pozostaje
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dodatnia, jednak dane sg silniej zréznicowane. Mozna zaobserwowacé szerszy rozstep wartosci,
co moze wskazywaé na wigksza heterogeniczno$¢ strategii dotyczacych przeznaczenia
nadwyzek. W fazie 5 natomiast mediana przyjmuje ujemng warto$¢, a wiekszo$¢ obserwacji
lokuje si¢ po ujemne;j stronie osi co wskazywatoby na powigzanie z przeznaczeniem nadwyzki
na inne dziatania takie jak np. zakup sprzgtu, zwigkszenie wynagrodzenia czy tez pokrycie
start z lat ubieglych.

W  kontekscie zmiennej P 1 ORG STRUCT 1 odnoszacej si¢ do obecnosci
nieformalnej struktury organizacyjnej w firmie, mozna zaobserwowaé wyrazne roznice w
rozktadzie wartosci tej obserwacji (por. Rysunek 28). W fazie 1 wigkszos$¢ firm zadeklarowato
obecno$¢ nieformalnej struktury organizacyjnej. W fazie 3 mamy do czynienia z pewnym
rozproszeniem odpowiedzi, ktore moze Swiadczy¢ o braku jednoznacznego wzorca w zakresie
obecnosci nieformalnej struktury organizacyjnej w przedsigbiorstwie. Z kolei w obrebie faz 4 i
5 mozna dostrzec wyrazng dominacj¢ braku tej struktury organizacyjne;j.

Zmienna Dim.1 z zostata zdefiniowana jako wymiar opisujacy strukture zadtuzenia
wzgledem kapitalu wlasnego. W fazie 1 obserwacje skupiajg si¢ wokot zera, co sugeruje, ze
firmy te nie s3 wyraznie zroznicowane pod wzgledem poziomu zadluzenia mierzonego
wskaznikami uwzglednionymi w analizie PCA dla tego wymiaru. Mediana jest nieznacznie
ujemna. Oznacza to, ze wigkszo$¢ firm w tej grupie utrzymuje poziom zadtuzenia nieco nizszy
od $redniego w calej probie, bez wyraznego przechylenia w stron¢ silnie zadtuzonych
podmiotow. W fazie 3 obserwujemy wigksze zrdznicowanie warto$ci zmiennej Dim.1 z.
Rozktad jest bardziej rozciggnigty, co wskazuje na wigksza heterogenicznos¢ w zakresie
struktury zadluzenia wzgledem kapitatu wtasnego wsrdd firm na tym etapie rozwoju. Ujemna
mediana wskazuje, Ze przynajmniej potowa firm w tej fazie osiaga wartosci tego wymiaru
ponizej zera. A to oznacza, ze co najmniej polowa firm w tej fazie charakteryzuje si¢ relatywnie
nizszym poziomem zadtuzenia wzgledem $redniej dla calej proby. W fazie 4 natomiast rozktad
wartosci jest wzglednie skupiony wokot zera, podobnie jak w pierwszej fazie. Taki uktad moze
sugerowac, ze przedsigbiorstwa na tym etapie rozwoju cechuje umiarkowane zroznicowanie w
poziomie wskaznikow zadluzenia, bez wyraznego przechylenia w stron¢ skrajnych wartosci.
Niewielki rozstep miedzy kwartylami wskazuje na stosunkowo jednolite poziomy
analizowanego wymiaru, mimo wystepowania pojedynczych obserwacji skrajnych. Z kolei w
fazie 5 mediana jest dodatnia, a obszar pomi¢dzy mediang a trzecim kwartylem obejmuje
znacznie wyzsze warto$ci niz w poprzednich fazach. Oznacza to, ze wigkszo$¢ firm w tej grupie
charakteryzuje si¢ wskaznikami zadluzenia wyzszymi od $rednich w calej probie (por. Rysunek

28). Ksztalt rozktadu wartosci zmiennej Dim.1 z w poszczegolnych fazach rozwoju
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przedsigbiorstw pozwala zidentyfikowa¢ zmieniajace si¢ podej$cie do struktury finansowania
w miar¢ dojrzewania firm. W fazach 1, 3 i 4 mediana przyjmuje warto$ci ujemne, co oznacza,
ze wigkszos$¢ przedsigbiorstw w tych grupach utrzymuje poziom zadluzenia nizszy od Sredniej
w badanej probie. W praktyce moze to wskazywac na ostrozniejsze podejscie do finansowania
dtuznego, typowe dla podmiotéw znajdujacych si¢ na wczesniejszych lub przejsciowych
etapach rozwoju, ktore czgsciej opieraja sie na kapitale wlasnym i ograniczaja korzystanie z
kredytow lub pozyczek. W fazie 5 z kolei mediana przyjmuje juz warto$¢ dodatnig, a rozktad
staje si¢ szerszy, co $wiadczy o wiekszym zréznicowaniu strategii finansowania w tej grupie.
W praktyce moze to oznaczaé, ze cze$¢ firm w zaawansowanym etapie rozwoju zaczyna
intensywniej korzysta¢ z finansowania dtuznego, co jest charakterystyczne dla przedsi¢biorstw
o bardziej ugruntowanej pozycji rynkowej i wiekszej zdolnos$ci kredytowej. Wskazywatoby to
na rosngcg potrzebe utrzymania odpowiedniej pltynnosci finansowej oraz wigksza kontrole nad
kosztami obstugi zobowigzan.

Zmienna var_5_z reprezentuje zestandaryzowany wskaznik zadluzenia, obliczony jako
relacja zobowigzan ogétem do aktywoé6w ogdtem. Poniewaz dane zostalty wystandaryzowane
przed uwzglednieniem w modelu regresji logistycznej uporzadkowanej (Srednia = 0, odchylenie
standardowe = 1), wartos$ci tej zmiennej byly interpretowane wzgledem $redniego poziomu
zadluzenia w calej probie. W fazach od 1 do 4 mediana jest ujemna, z kolei w fazie 5 jest
dodatnia. Ponadto faza 1 charakteryzuje si¢ najmniej rozproszonym rozkladem. Oznaczatoby
to, ze wigkszo$¢ firm w tych etapach rozwoju charakteryzuje si¢ relatywnie nizszym poziomem
zadtluzenia w stosunku do $redniej w calej probie. W fazie 3 rozklad staje si¢ bardziej
rozproszony, co moze $wiadczy¢ o wigkszej r6znorodnosci strategii finansowania. W fazie 4
obserwowany rozktad ponownie ulega zwezeniu, a wigkszo$¢ firm pozostaje ponizej Sredniego
poziomu zadluzenia. Natomiast w fazie 5 mediana przyjmuje warto$¢ dodatnia, co oznacza,
bioragc pod uwage standaryzacj¢ danych, Ze co najmniej potowa firm osigga wskaznik
zadtuzenia wyzszy niz §redni poziom obserwowany w catej probie. Moze to wskazywac, ze na
bardziej zaawansowanym etapie rozwoju przedsigbiorstwa czesciej wykorzystuja finansowanie
dtuzne, np. kredyty lub pozyczki, w celu dalszej ekspansji, inwestycji lub zwickszania skali
dziatalnosci. Jednocze$nie wzrost poziomu zadtuzenia w tej fazie wiaze si¢ z wieksza potrzeba
monitorowania plynnosci finansowej oraz wykorzystania narz¢dzi dotyczacych zarzadzania
kosztami obstugi dlugu — podobnie jak miato to miejsce w przypadku zmiennej Dim.1_z (por.

Rysunek 28).
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Rysunek 28. Rozklad warto$ci zmiennych istotnych w ramach faz rozwoju zidentyfikowanych na podstawie
wielowymiarowego modelu cyklu zycia

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ponadto, na podstawie testu Shapiro-Wilka, przeprowadzonego osobno dla kazdej
zmiennej w poszczegolnych fazach rozwoju, stwierdzono, ze wigkszo$¢ zmiennych nie spetnia
zatozenia normalno$ci rozktadu. Wyjatek stanowig zmienne mca fg 3, mca in 2, mca o 1
oraz var 5 z w wybranych fazach. W zwiagzku z tym, dla kazdej fazy osobno, obliczono
macierz korelacji Spearmana, aby zbada¢ zalezno$ci migdzy istotnymi zmiennymi w ramach
kazdego etapu rozwoju w wielowymiarowym modelu cyklu zycia. Ponizej przedstawiono
wspomniang korelacj¢ w formie map ciepta. Zalacznik 8 z kolei zawiera tabelaryczne

zestawienie warto$ci wspolczynnikéw korelacji, w podziale na fazy rozwoju.
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W fazie 1 dostrzezono kilka wyraznych zaleznosci pomiedzy analizowanymi
zmiennymi (por. Rysunek 29). Wystepuje bardzo silna, dodatnia korelacja pomi¢dzy zmienng
dotyczaca poziomu integracji zrodta finansowania obcego z firmg (mca_ef 3) a identyfikacjg
z nieformalng strukturg organizacyjng (P_ 1 ORG STRUCT 1; rs = 1,00). Ta wysoka
korelacja moze jednak wynika¢ ze specyficznego uporzadkowania odpowiedzi w niewielkiej
liczebnie prébie. Ponadto, zmienna mca ef 3 wykazuje silng, ujemng korelacje z strukturg
zadtuzenia wzgledem kapitatu wlasnego (Dim.1 z) oraz ze wskaznikiem zadtuzenia (var 5 z)
— w obu przypadkach rs= -0,76. Wskazywaloby to na to, ze wsrod firm w fazie 1 wyzsze
warto$ci zmiennej mca ef 3 (zwigzane z wigkszym prawdopodobienstwem wystepowania
bardziej zintegrowanych form finansowania obcego, takich jak pozyczki od wspolnikow),
wspotwystepuja z nizszym poziomem zadluzenia mierzonego wskaznikami zadluzenia
wzgledem kapitalu wlasnego oraz wskaznikiem zadluzenia, i odwrotnie: nizsze wartosci
zmiennej mca_ef 3 odpowiadajg wyzszym poziomom zadluzenia. Ponadto widoczna jest
umiarkowana dodatnia korelacja miedzy zmiennymi mca in 2 (charakter etapu
inwestycyjnego firmy) i mca_fg 3 (strategiczna orientacja finansowa), gdzie rs = 0,60. Zatem
oznacza to, ze wyzsze wartosci zmiennej] mca in 2, zwigzane z wigkszym
prawdopodobienstwem wystapienia okreslonych wzorcéw potrzeb inwestycyjnych tj. od
wysokich, typowych dla firm wchodzacych na rynek, po niskie lub odtworzeniowe,
wspotwystepuja z wyzszymi warto$¢ mca fg 3. A z kolei wyzsze wartosci tej zmiennej
wskazuja na wieksze prawdopodobienstwo, ze firma skupia si¢ na utrzymaniu si¢ na rynku
(FG_7 yes). Moze to sugerowac, ze profil potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwa wigze si¢
z jego orientacjg strategiczng. Firmy o okreSlonych (np. niskich lub odtworzeniowych)
potrzebach inwestycyjnych moga przyjmowac strategi¢ ukierunkowang na stabilizacje pozycji
rynkowej. Mozna jeszcze dostrzec umiarkowanie ujemng korelacj¢ pomigedzy mca in 2 a
mca o 1 (rs = -0,67). Oznacza to, ze wyzsze wartosci zmiennej mca_in_2, ktore wigza sie z
wiekszym prawdopodobienstwem wystepowania niskich, odtworzeniowych lub bardzo
wysokich potrzeb inwestycyjnych, moga wspotwystepowaé z nizszymi wartosciami zmienne;j
mca_o_1, opisujacej zarzadzanie nadwyzkami operacyjnymi. Nizsze wartosci mca_o_1 wigza
si¢ z wigkszg tendencja przedsigbiorstw do przeznaczania nadwyzki §rodkow pienieznych na
dzialania inne, takie jak zakup sprzetu, zwigkszenie wynagrodzen czy pokrycie strat z lat

ubieglych.
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Rysunek 29. Macierz korelacji: faza 1
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W ramach fazy 3 (por. Rysunek 30) rowniez mozna dostrzec pewne istotne powigzania:
pomigdzy mca ec 2 a mca o 1 (rs = -0,82; silna ujemna korelacja) oraz mca ec 2 i
P 1 ORG STRUCT 1 (rs = 0,54; umiarkowana dodatnia korelacja). Zalezno$¢ pomiedzy
mca ec 2 a mca o 1 wskazuje, Zze nizsze wartoS§ci mca ec 2, zwigzane z wigkszym
prawdopodobienstwem wyboru bardziej formalnych zrédet finansowania kapitatem wiasnym
(takich jak crowdfunding udzialowy czy emisja udziatow), wspotwystepuja z wyzszymi
warto$§ciami mca o _1, ktore z kolei wiaza si¢ z wieksza tendencja przedsigbiorstw do
przeznaczenia nadwyzki operacyjnej na dziatania o charakterze rozwojowym, takie jak wyptata
dywidend, zwrot dtugu, rozwo6j nowych produktow czy tez ulepszanie dotychczasowych (i
odwrotnie). Uzyskane wyniki mogg wskazywac, ze wigksza formalizacja zrddet finansowania
kapitalem wlasnym moze wspotwystepowaé z bardziej planowym 1 dlugookresowym
podej$ciem do zarzadzania nadwyzkami operacyjnymi. Natomiast wzrost warto§ci zmiennej
mca _ec 2, zwigzane] z wickszym prawdopodobienstwem wyboru finansowania kapitatem
wlasnym pochodzacym od rodziny lub przyjaciot, wigze si¢ z wigkszym
prawdopodobienstwem identyfikacji z nieformalng strukturg organizacyjng (i odwrotnie).
Zaobserwowana zaleznos$¢, cho¢ umiarkowana, moze sugerowac, ze w miar¢ przechodzenia
firm ku bardziej sformalizowanym zrédtom finansowania wlasnego (np. crowdfunding, emisja
udzialow), uzasadnione staje si¢ rozwijanie bardziej formalnych struktur organizacyjnych

wspierajacych przejrzystos¢ i nadzor.
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Rysunek 30. Macierz korelacji: faza 3

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

W fazie 4 (por. Rysunek 31) nie wystapity zadne silne monotoniczne zwigzki pomigdzy
zmiennymi. Wskazuje to na raczej stabe lub umiarkowane zalezno$ci pomigdzy analizowanymi
aspektami, takimi jak strategie finansowania, sposob rozdysponowywania nadwyzki, forma
organizacyjna czy poziom zadluzenia. Moze to $wiadczy¢ o wigkszej rdznorodnosci podejsé

przyjmowanych przez firmy znajdujace si¢ w tej fazie rozwoju.
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Rysunek 31. Macierz Kkorelacji: faza 4

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Z kolei w obrebie fazy 5 (por. Rysunek 32) mozna wskaza¢ dwie umiarkowane

korelacje. Jedna z nich dotyczy zmiennych mca ef 3 i mca fg 3 (ujemna zalezno$¢, rs = -
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0,57). Oznacza to, ze wzrost wartosci zmiennej mca ef 3, zwigzane] z wigkszym
prawdopodobienstwem wystepowania bardziej zintegrowanych form finansowania obcego (np.
pozyczek od wspolnikow), wspotwystepuje z nizszymi warto§ciami zmiennej mca fg 3, ktére
wigzg si¢ z wigkszym prawdopodobienstwem wystgpienia firm, ktore sg zorientowane na
maksymalizacje wzrostu lub przychodow ze sprzedazy (i odwrotnie). Z kolei druga
umiarkowana zalezno$¢ pomie¢dzy zmiennymi jest rowniez ujemna i dotyczy mca ec 2 i
Dim.1 z (rs = -0,55). W tym przypadku wzrost warto$ci mca ec 2 zwigzanej z wickszym
prawdopodobienstwem wyboru finansowania kapitalem wtasnym pochodzgcym od rodziny lub
przyjaciot, wigze si¢ ze spadkiem warto$ci zmiennej Dim.1 z, czyli z nizszym poziomem

wskaznikow zadtuzenia wzgledem kapitatu wtasnego.
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Rysunek 32. Macierz korelacji: faza 5

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Podsumowujac  dotychczas podjete dzialania, model regresji logistycznej
uporzadkowanej wskazal, ktore zmienne sg istotne statystycznie, a zatem maja wplyw na
przypisanie analizowanych firm do okre$lonych faz rozwoju. Ponadto wyniki te doprowadzity
do zdefiniowania kierunku wplywu tych zmiennych, a zatem czy wzrost/spadek warto$ci danej
zmiennej wptywa na zwigkszenie szans na przejscie przedsigbiorstwa do wyzszej lub nizszej
fazy rozwoju. Wykresy pudetkowe natomiast stanowity Zrédlo informacji o rozktadzie wartosci
zmiennych istotnych w obrgbie wyodrebnionych faz rozwoju. Pozwolity zatem opisac
charakterystyki firm na poszczegdlnych etapach funkcjonowania i wskaza¢ zmienne
roznicujgce analizowane obserwacje. Macierze korelacji z kolei rozwijaja te analize, wskazujac

powigzania zmiennych migdzy soba, w obrebie okreslonych faz.
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Wielowymiarowy model cyklu zycia vs model Dickinson (2011)

Oprocz omowionych do tej pory aktywnosci, przeanalizowano takze otrzymane wyniki
w zakresie wielowymiarowego modelu cyklu zycia dla firm ICT z wynikami otrzymanymi w
zakresie implementacji modelu Dickinson (2011), bazujacego na znakach przeptywow
pienigznych. W zwigzku z tym zestawiono otrzymane wyniki i zweryfikowano, czy fazy
rozwoju w obrebie wskazanych modeli sg bez zmian3®, czy tez ustalona faza w ramach
wielowymiarowego modelu cyklu zycia jest wyzsza* lub nizsza*! niz wynik otrzymany w
ramach zastosowania modelu Dickinson (2011). Tabela 74 przedstawia dane dla pigciu
wybranych firm. Natomiast informacje o wszystkich obserwacjach — por. Zalacznik 9.
Odnotowano 47 przypadkéw, dla ktorych faza rozwoju pozostata bez zmian. W przypadku 20
firm ustalona faza rozwoju byla nizsza niz ta wynikajaca z analizy przeptywow pieni¢znych. Z
kolei dla 34 firm zaobserwowano ustalong faze rozwoju na wyzszym poziomie, w stosunku do
fazy ustalonej wedtug modelu Dickinson (2011). W kolejnym etapie prac przeanalizowano te
wyniki.

Tabela 74. Faza rozwoju wedlug wielowymiarowego modelu cyklu zycia (most_likely category) vs faza
rozwoju wedlug modelu Dickinson (2011)

Firm_id | Most likely category Faza Dickinson Roéznica miedzy fazami Komentarz

1 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju

2 3 2 1 wyzsza niz faza wedtug
Dickinson
ustalona faza rozwoju

3 4 1 3 wyzsza niz faza wedtug
Dickinson
ustalona faza rozwoju

4 4 5 -1 nizsza niz faza wedtug
Dickinson

5 4 4 0 faza rozwoju bez zmian

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tabela 75 prezentuje liczbe obserwacji, w roztozeniu na fazy rozwoju ustalone wedtug
wielowymiarowego modelu cyklu zycia, przedstawiajace zgodno$¢ badz tez jej brak wzgledem
faz rozwoju wyznaczonych stosujac model Dickinson (2011). Mozna dostrzec, ze w przypadku
zgodnos$ci wraz z wyzsza faza rozwoju rosnie takze zgodno$¢ klasyfikacji. Odwrotna sytuacja

ma miejsce w przypadku wystepowania braku zgodnosci migdzy fazami. Udzial takich firm

39 W tabelach od 75 do 78 zastosowano oznaczenie ,,zg0dno$¢”.
40 W tabelach od 75 do 78 zastosowano oznaczenie »Wyzsza faza”.
41 W tabelach od 75 do 78 zastosowano oznaczenie ,,nizsza faza”.
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maleje wraz ze wzrostem fazy rozwoju. Moze to sugerowac, ze w bardziej zaawansowanych
etapach rozwoju przedsigbiorstw identyfikacje faz rozwoju z zastosowaniem odmiennych

metod stajg si¢ bardziej spdjne.

Tabela 75. Zgodno$¢ vs niezgodnos$¢ otrzymanych faz w ramach wielowymiarowego modelu cyklu zycia w
stosunku do wynikéw wedlug modelu Dickinson (2011)

Ustalona Ustalona
faza faza
Faza o Faza romwoju |y, | Tomwoju |y,
. . Wielowymiarowy | rozwoju o nizsza niz | . .| WyZsza . .
(wielowymiarowy . . ) niezgodnos$¢ i niezgodnos¢
model — liczba bez zmian - faza e niz faza .
model cyklu . zgodnosci (nizsza (wyzsza
ycia) firm — liczba wedlug faza) wedlug faza)
zy firm Dickinson Dickinson
—liczba — liczba
firm firm
formuta: a b c=b/a d e=d/a f g=f/a
1 8 2 25% 6 75% 0 -
2 0 0 - 0 - 0 -
3 7 2 29% 2 29% 3 42%
4 64 28 44% 12 19% 24 37%
5 22 15 68% 0 - 7 32%
suma 101 47 20 34

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Nastepnie, przeprowadzono test Fishera w celu sprawdzenia czy wyniki
zaklasyfikowane jako ,,zgodno$¢”, ,wyzsza faza” oraz ,nizsza faza” wystepuja losowo
wzgledem faz Dickinson, czy s3 z nimi powigzane. Tabela 76 przedstawia liczbe firm

przypadajacych na poszczegolne kategorie, co stanowi podstawe do przeprowadzenia analizy.

Tabela 76. Liczebnosci firm w podziale na kategorie zgodno$ci i niezgodnos$ci: model wielowymiarowy vs
model Dickinson

CFO/CFI/CFF | Faza_Dickinson Kategoria_fazy
zgodno$¢ | wyisza faza nizsza faza

--+ 1 faza Dickinson 2 5 0
+-+ 2 faza Dickinson 0 9 1
+-- 3 faza Dickinson 2 15 2
--- 4 faza Dickinson 1 1 0
+++ 4 faza Dickinson 8 0 2
++ - 4 faza Dickinson 19 4 1
-+ + 5 faza Dickinson 12 0 7
-+ 5 faza Dickinson 3 0 7

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Tabela 77 z kolei prezentuje istotne statystycznie wyniki dla przeprowadzonego testu

Fishera. Analiza wykazata istotny zwigzek pomiedzy pewnymi klasyfikacjami faz rozwoju
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przedsigbiorstw uzyskanymi przy zastosowaniu wielowymiarowego modelu cyklu zycia
(bazujacego na zmiennych finansowych i pozafinansowych) a klasyfikacja wedlug modelu
Dickinson, oparta na znakach przeptywoéw pieni¢znych. W wielu przypadkach odnotowano
istotne wartosci dla p-value (< 0,1), zarowno w kategorii zgodnos$ci, jak 1 w przypadkach
przypisania wyzszych lub nizszych faz. Przyktadowo, w 3 fazie Dickinson ,,+ - -” wystgpuje
istotny statystycznie zwigzek pomig¢dzy klasyfikacja faz rozwoju uzyskang przy zastosowaniu
wielowymiarowego modelu cyklu zycia a klasyfikacjg wedtug modelu Dickinson (p = 0,0006),
co moze sugerowac, ze w tej fazie charakterystyki firm odpowiadajg obu metodom klasyfikacji.
Natomiast z zakresie niezgodnos$ci etapow, np. w przypadku fazy 1 Dickinson ,,- - +” test
Fishera wykazat istotny statystycznie zwigzek (p = 0,04132) pomiedzy klasyfikacja do wyzszej
fazy rozwoju przy zastosowaniu wielowymiarowego modelu cyklu zycia a klasyfikacja wedlug
modelu Dickinson. Moze to sugerowacé, ze w tej fazie firmy wykazuja tendencje do posiadania
cech charakterystycznych dla bardziej zaawansowanego etapu rozwoju (wedlug
wielowymiarowego modelu), mimo ze ich klasyfikacja wedlug przeptywdw pieni¢znych
wskazuje na wczesny etap cyklu zycia. Nalezy zwroci¢ uwage na jeszcze jeden aspekt tej
analizy. W przypadku fazy 5 (wedlug Dickinson: wzorce ,,- + +” oraz ,,- + -”), test Fishera
wykazatl istotne wyniki dla kategorii ,,wyzsza faza”. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ze wzgledu
na konstrukcyjne ograniczenie modelu wielowymiarowego (brak fazy wyzszej niz 5),
przypadki te nie mogly zosta¢ zaklasyfikowane do wyzszej fazy, co ogranicza mozliwo$¢

interpretacji tego wyniku w kategoriach rzeczywistej zaleznosci pomigdzy klasyfikacjami.

Tabela 77. Test Fishera: istotne wyniki dla modelu wielowymiarowego vs model Dickinson

CFO/CFI/CFF | Faza_Dickinson Kategoria_fazy
zgodnos¢ wyzsza faza nizsza faza
--+ 1 faza Dickinson p-value = 0,04132
+-+ 2 faza Dickinson | p-value =0,001515 p-value = 0,0001897
+-- 3 faza Dickinson | p-value = 0,0005961
--- 4 faza Dickinson
+++ 4 faza Dickinson | p-value = 0,04178 p-value =0,01519
++ - 4 faza Dickinson | p-value = 0,0003326 p-value = 0,05036 p-value = 0,03743
-+ 4+ 5 faza Dickinson p-value = 0,00024 p-value = 0,05456
-+ - 5 faza Dickinson p-value =0,01519 p-value = 0,0003662

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Nastepnie, rozszerzajac powyzsza analize, przeprowadzono test U Manna-Whitneya w
celu porownania wynikéw w ramach grup ,,zgodno$¢”, ,,wyzsza faza” oraz ,,nizsza faza” w
zakresie zmiennych budujacych wielowymiarowy model cyklu zycia do identyfikacji faz
rozwoju, z uwzglednieniem profili przeplywoéw pieni¢znych (analiza zostata zawg¢zona do
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przypadkow istotnych w tescie Fishera). Test ten pozwala wskazac, czy réznice migdzy dwiema
niezaleznymi grupami sg istotne statystycznie, bez zatozenia o normalno$ci rozktadu badanej
zmiennej. W przypadku tych badan umozliwit identyfikacj¢ zmiennych budujacych
wielowymiarowy model, ktére odrézniajg firmy przypisane do r6éznych kategorii
klasyfikacyjnych (zgodno$¢, wyzsza faza, nizsza faza) w obrgbie okreslonych uktadow
przeplywow pienigznych. Tabela 78 przedstawia wyniki istotne statystycznie (dla p-value <
0,1), ktore omowiono ponizej.

W kontekscie 1 1 2 fazy rozwoju wedlug modelu Dickinson, nie stwierdzono istotnych
statystycznie rdznic pomiedzy analizowanymi grupami (,,zgodno$¢”, ,,wyzsza faza”, ,nizsza
faza”) w zakresie zmiennych budujacych model wielowymiarowy. Oznacza to, ze dla
obserwacji przypisanych do tych etapéw rozwoju, wartosci analizowanych zmiennych nie
réznicowaly w istotny sposob przypisania firm do poszczego6lnych kategorii klasyfikacyjnych,
co utrudnia jednoznaczng identyfikacje zmiennych powigzanych z przechodzeniem do wyzszej
lub nizszej fazy rozwoju.

W przypadku wzorca odpowiadajacego trzeciej fazie cyklu zycia wedlug Dickinson,
istotne réznice pomiedzy firmami przypisanymi do ,,wyzszej fazy” i ,nizszej fazy” wedlug
wielowymiarowego modelu, wystapity dla czterech zmiennych. Dla zmiennej mca in 2
(charakter etapu inwestycyjnego firmy) przedsigbiorstwa, ktore zostaty przypisane do wyzszej
fazy rozwoju wykazywaty nizsze wartosci (mediana: -0,133 vs 0,987). To wskazywatoby na
firmy, ktore z wigkszym prawdopodobienstwem wykazuja Srednie lub wysokie potrzeby
inwestycyjne (IN_2 yes 1IN 3 yes). Natomiast nizsze fazy rozwoju cechowaty si¢ wyzszymi
warto$ciami zmiennej mca_in 2, co z kolei wigze si¢ z wigkszym prawdopodobienstwem
wystgpienia bardzo wysokich potrzeb inwestycyjnych (IN 1 yes), jak réwniez braku
inwestycji badz tez znikomych takich potrzeb (IN 5 yes) oraz niskich lub odtworzeniowych
potrzeb inwestycyjnych (IN 4 yes). Z kolei wyzsze warto$ci zmiennej mca_ef 3 (poziom
integracji zrodta finansowania obcego z firmg) zaobserwowano w grupie ,wyzsza faza”
(mediana: -0,081 vs -0,649). Co prawda, mediana jest ujemna w jednym 1 drugim przypadku,
co moze wskazywa¢ na ogdlne wystgpowanie mniej zintegrowanych form finansowania
obcego takich jak pozyczki od rodziny czy emisja obligacji. Jednak, odnoszac to do interpretacji
tej zmiennej zagregowanej 1 to jakie odpowiedzi udzielane przez respondentow ksztattuja ten
wymiar, mozna wskazac, ze firmy na bardziej zaawansowanym etapie rozwoju (1 z wyzszymi
warto$ciami tej zmiennej), z wieckszym prawdopodobienstwem moga si¢ga¢ po takie formy
finansowania obcego jak pozyczka od wspolnikéw, leasing. W zakresie zmiennej Dim.1 z

(struktura zadluzenia wzgledem kapitalu wilasnego), firmy przypisane do wyzszej fazy
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wykazywaty nizsze wartosci tej zmiennej (mediana: -0,127 vs 0,602), co wskazywatoby, ze co
najmniej potowa tych firm osiaga poziom zadtuzenia wzgledem kapitatu wlasnego nizszy od
przecigtnego w probie. Z kolei w przypadku zmiennej mca o 1 (zarzadzanie nadwyzkami
operacyjnymi) zauwazono, ze firmy w bardziej zaawansowanej fazie wykazuja wyzsze
warto$ci tej zmiennej (mediana: 0,162 vs -0,584). To z kolei oznacza, ze wraz ze wzrostem
wartosci tej zmiennej ro$nie prawdopodobienstwo, ze przedsigbiorstwa przeznaczaja nadwyzki
operacyjne na wyplate dywidend (O SURPLUS 2 yes), zwrot dlugu (O SURPLUS 1 yes),
rozw6] nowych produktow (O SURPLUS 3 yes) czy tez ulepszanie dotychczasowych
produktéw (O_SURPLUS 4 yes) — por. Tabela 78.

Przechodzac do analizy wynikow w obrebie fazy czwartej Dickinson, nalezy zwrdcié
uwage na dwa wzorce znakdw przeptywdow pienieznych opisujacych te fazg. Dla uktadu ,,+ +
+7, istotna roznica wystgpita dla zmiennej P 1 ORG STRUCT 1, ktéra zwigzana jest z
obecnoscig nieformalnej struktury organizacyjnej. Firmy, ktérych klasyfikacja byta zgodna z
modelem Dickinson, rzadziej deklarowaly obecno$¢ takich struktur (mediana: O vs 1).
Natomiast w przypadku drugiego zestawu znakéw dla tej fazy rozwoju wedtug Dickinson tj.
»T + =", zmienng rdéznicujaca byta var 5 z (wskaznik zadluzenia). Firmy zaklasyfikowane do
wyzszej fazy rozwoju charakteryzowaty si¢ wyzsza, dodatnig mediang tej zmiennej. To z kolei,
bioragc pod uwage standaryzacje danych, wskazuje, ze co najmniej potowa tych firm osigga
wskaznik zadtuzenia wyzszy niz $redni poziom obserwowany w probie (por. Tabela 78).

Z kolei przechodzac do ostatniego etapu wedtug Dickinson tj. 5, rowniez wyrdznia si¢
dwa wzorce. Dla zestawu ,,- + +”, zmienna mca_ec 2 (relacyjnos¢ zrodet kapitatu wlasnego)
osiggata nizsze wartosci w przypadku firm zaklasyfikowanych do nizszej fazy, niz dla firm
zgodnych z faza Dickinson (mediana: -0,240 vs 0,351). Nizsze warto$ci tej zmiennej sg
powiazane z wigkszym prawdopodobienstwem wyboru takich zrodet finansowania wlasnego
jak crowdfunding udzialowy, czy tez czy emisja udzialdow lub akcji (w ramach oferty
prywatnej). Roéwniez w przypadku zmiennej mca o 1 (zarzadzanie nadwyzkami
operacyjnymi) dla zestawu ,,- + -7, firmy zgodne z klasyfikacjga Dickinson charakteryzowaty
si¢ nizszymi warto$ciami wskazanej zmiennej (mediana: -0,370 vs 0,106). A te z kolei sa
zwigzane z wickszym prawdopodobienstwem przeznaczenia nadwyzki operacyjnej na inne
dzialania takie jak np. zakup sprzetu, zwigkszenie wynagrodzenia, na wyptate premii od

zyskow dla pracownikoéw, czy tez pokrycie start z lat ubiegtych (por. Tabela 78).
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Tabela 78. Wyniki istotne statystycznie w tescie U Manna-Whitneya dla zmiennych wielowymiarowego modelu cyklu zycia w podziale na grupy faz rozwoju (z
uwzglednieniem wzorcow przeplywow pienieznych)

Faza_Dickinson | wzorzec_CFO/CFI/CFF Zmienna Grupa_1 Grupa_2 n_1 n_2 Mediana_1 | Mediana_2 | p_value
3 +-- mca _in 2 wyzsza faza | nizsza faza 15 2 -0,133 0,987 0,079
3 +- - mca ef 3 wyzsza faza | nizsza faza 15 2 -0,081 -0,649 0,073
3 +- - Dim.1 z wyzsza faza | nizsza faza 15 2 -0,127 0,602 0,062
3 +-- mca o 1 wyzsza faza | nizsza faza 15 2 0,163 -0,585 0,096
4 +4++ P 1 ORG STRUCT 1 |zgodno$é nizsza faza 8 2 0,000 1,000 0,033
4 ++ - var 5 z zgodno$é wyzsza faza 19 4 -0,284 0,003 0,096
5 -++ mca ec 2 nizsza faza | zgodno$¢é 7 12 -0,240 0,351 0,014
5 -+- mca o 1 zgodno$é nizsza faza 3 7 -0,370 0,106 0,042

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Dotychczasowa analiza dostarczyla wielu istotnych wnioskow w konteks$cie zycia i
funkcjonowania firm z branzy ICT w Polsce.

W pierwszym etapie, model regresji logistycznej uporzadkowanej wskazal osiem
istotnych zmiennych, opisujacych fazy rozwoju firm ICT. Kierunki wptywu pozwolity ustali¢,
ze wzrost wskaznikow takich jak mca _ec 2 (relacyjnos¢ zrodet kapitatu wtasnego), mca ef 3
(poziom integracji zrédla finansowania obcego z firma), mca fg 3 (strategiczna orientacja
finansowa), Dim.1 z (struktura zadluzenia wzgledem kapitatu wilasnego) oraz var 5 z
(wskaznik ogodlnego zadtuzenia) zwickszajg szanse przejscia firm do wyzszych faz rozwoju.
Natomiast wyzsze warto$ci zmiennych takich jak mca in 2 (charakter etapu inwestycyjnego
firmy), mca o 1 (zarzadzanie nadwyzkami operacyjnymi) oraz P_1 ORG _STRUCT 1
(nieformalna struktura organizacyjna) zmniejszaja szanse na wejscie firm na wyzsze etapy
rozwoju. W efekcie model ten dostarczyt takze pierwszych wskazoéwek na temat katalizatorow
oraz barier rozwoju firm teleinformatycznych.

Nastepnie, analizowane przedsigbiorstwa zostaly na nowo przypisane do faz rozwoju,
uwzgledniajac wyniki otrzymane w ramach wielowymiarowego modelu, uwzgledniajacego
aspekty finansowe 1 pozafinansowe. W efekcie otrzymano nastepujace przypisania firm do faz
rozwoju: osiem firm znalazto si¢ w fazie pierwszej, zadna z firm nie zostala przypisana do fazy
drugiej, siedem firm w fazie trzeciej, szeSédziesiat cztery w fazie czwartej 1 dwadzie$cia dwie
firmy zostaly zaklasyfikowane do fazy piatej. Ponadto, czerpiac z danych dotyczacych firm
zaklasyfikowanych do wspomnianych faz rozwoju, przeanalizowano rozktady wartosci dla
osmiu zmiennych istotnych (wykresy pudetkowe), co umozliwito przedstawienie
charakterystyki faz rozwoju przedsigbiorstw ICT. Wnioski z analizy zostaly przedstawione
ponizej.

Najwigksze rozproszenie wartosci zmiennych widoczne jest dla mca fg 3 (orientacja
finansowa firm), mca in 2 (etap inwestycyjny) oraz mca o 1 (zarzadzanie nadwyzkami
operacyjnymi). To sugerowaloby, ze te obszary funkcjonowania firm s3 wewngtrznie
najbardziej zroznicowane, biorgc pod uwage poszczegdlne fazy rozwoju.

Faza 1 charakteryzuje si¢ przecigtnie najmniejszym poziomem zrdznicowania
analizowanych zmiennych; wartosci skupione s3 z reguly blisko mediany (z pewnymi
wyjatkami wskazanymi w powyzszym podpunkcie). Wskazuje to, ze badane firmy na tym
etapie sg podobne do siebie pod wzgledem np. zrédet finansowania kapitatu obcego czy tez
wlasnego, struktury organizacyjnej, poziomu zadluzenia ogétem czy tez struktury zadtuzenia
wzgledem kapitatu wlasnego. Ponadto, przeanalizowanie korelacji pomigdzy istotnymi

zmiennymi w obrebie tej fazy ujawnito bardzo silng, dodatnig korelacje¢ pomiedzy zmienng
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dotyczaca poziomu integracji zrodta finansowania obcego z firma (mca_ef 3) a identyfikacja

z nieformalng strukturg organizacyjng (P_1 ORG _STRUCT 1)orazmca ef 3 wykazuje silng,

ujemng korelacje z strukturg zadtluzenia wzgledem kapitalu wlasnego (Dim.1 z) oraz ze

wskaznikiem zadluzenia (var 5 z). Oznaczaloby to, ze bardziej zintegrowane formy

finansowania obcego takie jak pozyczki od wspdlnikow, czy tez leasing, wspotwystepuja z

nizszym poziomem zadluzenia mierzonego wskaznikami zadluzenia wzglgdem kapitatu

wlasnego oraz wskaznikiem zadluzenia. W zwigzku mozna wskaza¢ na pewien profil firm

znajdujacych si¢ w pierwszej fazie rozwoju:

mca_ec_2: mediana dla warto$ci tej zmiennej znajduje si¢ ponizej zera, ponadto
obserwacje skupione sa wokot mediany. To moze wskazywac, ze analizowane firmy
korzystaja ze $rodkow zatozyciela (jako bazowego zrodia finansowania), a takze ze
istnieje prawdopodobienstwo pojawienia si¢ takich form finansowania wtasnego jak
crowdfunding udziatowy, czy tez emisja udziatéw lub akcji (oferta prywatna),
mca_ef 3: mediana znajduje si¢ ponizej zera, ponadto obserwacje skupione sg wokot
mediany. W tej fazie znalazly si¢ w wigkszosci firmy, ktére nie korzystaja z
finansowania obcego. A jezeli jednak taka forma finansowania si¢ pojawia, istnieje
wigksze prawdopodobienstwo, ze dotyczy mniej zintegrowanych form finansowania
zewnetrznego, takich jak kredyty inwestycyjne, pozyczki rodzinne czy emisja obligacji,
P 1 ORG_STRUCT 1: wigkszos¢ firm w tej fazie funkcjonuje w obrebie nieformalne;j
struktury organizacyjne;j,

Dim.1_z: wskaznik ten (ostatecznie wystandaryzowany) powstal na podstawie
zmiennych obrazujacych relacje¢ zadluzenia do kapitatu wlasnego. Mediana jest
nieznacznie ujemna. Oznaczatoby to, ze wickszo$¢ firm w tej fazie utrzymuje poziom
zadtuzenia nieco nizszy od $Sredniego w calej probie, bez wyraznego przechylenia w
strong silnie zadluzonych podmiotow. Moze to wskazywac na ostrozniejsze podejscie
do finansowania dtuznego, badz tez wynika¢ z ograniczonego dostepu do tego typu
zrodet finansowania ze wzgledu na poczatkowy etap funkcjonowania,

var_5 z: mediana warto$ci tej zmiennej (ostatecznie wystandaryzowanej) jest ujemna i
obserwacje skupione sg wokol mediany. Oznaczatoby to, ze firmy znajdujace si¢ na tym
etapie charakteryzujg si¢ nizszym niz przecigtnym poziomem zadluzenia w probie
(liczonym jako zobowigzania ogotem/aktywa ogdtem).

Zadna firma nie zostata przypisana do fazy 2 bazujac na wielowymiarowym modelu.

Sam ten fakt dostarcza istotnych informacji o funkcjonowaniu firm ICT jako pewnej catosci.
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Moze on wynika¢ z kilku aspektow. Miedzy innymi z kwestii przypisywania firm wedlug
autorskiego modelu. Dla kazdej analizowanej obserwacji, na podstawie modelu regresji
uporzadkowanej obliczono przynaleznos$ci do kazdego mozliwego etapu funkcjonowania tj. od
1 do 5. Ostatecznie, poszczeg6dlne firmy zostaly przypisane do faz wedlug najwieckszych
prawdopodobienstw. W badanej probie, prawdopodobienstwa wyliczone dla fazy drugiej byly
za kazdym razem nizsze od tych wyznaczonych dla pozostatych faz. Zatem zmienne w modelu
moga nie rozroznia¢ dobrze fazy drugiej, badz tez moze mie¢ miejsce pomijanie lub rozmycie
tej fazy w konteksScie przejscia przedsigbiorstw z pierwszej do trzeciej fazy rozwoju. Nalezy
zwroci¢ uwagg, ze firmy ICT naleza do dynamicznie rozwijajacego si¢ sektora gospodarki i w
efekcie wlasnie ta dynamika moze mie¢ odzwierciedlenie w pewnym bezposrednim przej$ciu
z pierwszej do trzeciej fazy rozwoju. By¢ moze to wlasnie na tym etapie odbywa si¢ najwickszy
ruch rozwojowy tych firm i to w tym obrgbie nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na zmienne,
ktoére sg zwigzane z wyzszymi oraz nizszymi fazami, przypisywanymi przez wielowymiarowy
model do faz wzgledem tego, co reprezentuja znaki przeptywow pieni¢znych.

Z kolei faza 3 charakteryzuje si¢ wyraznym zrdéznicowaniem na prawie wszystkich
poziomach zmiennych (z wyjatkiem mca_ef 3). W zakresie zadluzenia, dla zmiennej Dim.1_z
(struktura zadtuzenia wzgledem kapitatu wlasnego), przynajmniej potowa firm w obrebie tej
fazy osigga wartosci ponizej zera, co wskazywatoby, ze wickszo$¢ przedsigbiorstw w tej fazie
utrzymuje poziom zadluzenia wzgledem kapitatu wlasnego nizszy od $redniej w badanej
probie. Podobna tendencja ma miejsce w przypadku var 5 z. Jednocze$nie obecnosé
obserwacji o bardzo wysokim poziomie zadluzenia sugeruje silne zrdznicowanie strategii
finansowania w$rdd firm bedacych w tej fazie. Natomiast w zakresie zarzadzania nadwyzkami
operacyjnymi, tylko w obrebie tej 1 kolejnej fazy, mediana znajduje si¢ powyzej zera, a to
wskazywaloby, Zze ponad potowy firm w tej fazie z wigkszym prawdopodobienstwem
przeznacza nadwyzki operacyjne na wyplate dywidend, zwrot dlugu, rozwdj nowych
produktéw czy tez ulepszanie dotychczasowych produktow. Z kolei w zakresie strategicznej
orientacji finansowej firm oraz charakteru etapu inwestycyjnego, mediany rozktadow znajduja
si¢ ponizej zera, a to zwigzane jest z odpowiednio wigkszym prawdopodobienstwem
zorientowania na maksymalizacj¢ wzrostu lub przychodow ze sprzedazy oraz $rednie lub
wysokie potrzeby inwestycyjne (dla ponad 50% badanych firm). Pomimo ujemnych median,
takze obecno$¢ firm z dodatnimi warto$ciami tych zmiennych potwierdza tylko, ze faza 3
stanowi etap istotnej dywersyfikacji podej$¢ strategicznych i finansowych. Natomiast w
zakresie zbadania zwigzkow pomigdzy tak rozproszonymi rozktadami zmiennych w obrebie tej

fazy dostrzezono, ze nizsze wartosci mca_ec 2, zwigzane z wiekszym prawdopodobienstwem
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wyboru bardziej formalnych zrodet finansowania kapitalem wtasnym (takich jak crowdfunding
udzialowy czy emisja udzialdw), wspotwystepuja z wyzszymi warto§ciami meca o 1, ktore z
kolei wigzg si¢ z wigksza tendencjg przedsigbiorstw do przeznaczenia nadwyzki operacyjnej na
dziatania o charakterze rozwojowym, takie jak np. wyptata dywidend, czy tez rozwo6j nowych
produktéw. Co wigcej, przechodzenia firm ku bardziej sformalizowanym zrédtom
finansowania wlasnego, wigze si¢ z wigkszym prawdopodobienstwem identyfikacji z formalng
strukturg organizacyjna.

W przypadku fazy 4, w zakresie relacyjnosci kapitatu wlasnego, widoczne jest
przesuniecie rozktadu zmiennych na stron¢ dodatnig co stanowi informacje o zwigkszeniu
réznorodno$ci w zakresie wybieranych form tego finansowania (wzgledem poprzednich
etapow). W zakresie wskaznikéw zadluzenia, mozna dostrzec wiele obserwacji odstajacych,
zatem brak tutaj takze homogenicznos$ci w kontekscie podejmowanych decyzji. Odno$nie do
struktury organizacyjnej, zdecydowanie dominuje tutaj brak nieformalnego uktadu. Natomiast
w przypadku strategicznej orientacji finansowej firm, w tej fazie mamy juz zdecydowanie
wigksze zroéznicowanie w rozkladzie wynikow niz w poprzednich. Pojawiaja si¢ firmy z
warto$ciami dodatnimi tej zmiennej. Nie sg tak liczne, ale wskazujag na podmioty, ktore
charakteryzuja si¢ strategig skoncentrowang na przetrwaniu.

Natomiast w fazie 5, w zakresie zarzadzania nadwyzkami operacyjnymi (mca o 1),
mediana przyjmuje ujemna wartos¢, a wiekszo$¢ obserwacji lokuje si¢ po ujemnej stronie
rozkladu. To natomiast wskazywaloby na powiazanie z przeznaczeniem nadwyzki na inne
dziatania takie jak np. zakup sprzetu, czy tez zwigkszenie wynagrodzenia. Jednoczesnie, firmy
te charakteryzujg si¢ relatywnie wyzszymi warto$ciami zmiennej mca_ef 3 —rozklad wyraznie
przesuwa si¢ ku dodatnim wartosciom. Swiadczy to o wiekszym zréznicowaniu w zakresie
form finansowania obcego wykorzystywanego przez przedsigbiorstwa (kredyty inwestycyjne,
pozyczki rodzinne, emisja obligacji, pozyczki od wspolnikow czy tez leasing). Dane takze
wskazuja na zrdznicowanie poziomu zadtuzenia w tej grupie. Wartosci zmiennych Dim.1 z
(struktura zadluzenia wzgledem kapitatu wtasnego) oraz var 5 z (wskaznik zadluzenia) nadal
pozostaja rozproszone, jednak z ta r6znica, ze mediana dla obu przypadkow przyjmuje wartosci
dodatnie. Biorgc pod uwage standaryzacj¢ danych, oznacza to, Ze co najmniej polowa firm
osigga wskazniki zadtuzenia wyzsze niz $redni poziom obserwowany w catej probie. Mozna
zatem przypuszczac, ze na bardziej zaawansowanym etapie rozwoju przedsigbiorstwa czgsciej
wykorzystuja finansowanie dtuzne.

Przedsigbiorstwa wraz z przechodzeniem do bardziej zaawansowanych etapow

funkcjonowania, wykazuja coraz wigksze zréznicowanie w kontekscie podejmowania decyz;ji
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w takich obszarach jak zarzadzanie kapitatlem, inwestycjami czy tez wykorzystanie nadwyzek
operacyjnych. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze etap 3 stanowi pewien przelomowy
punkt. Na tym etapie z reguly obserwuje si¢ wzrost rozproszenia warto$ci analizowanych
zmiennych oraz zréznicowanie w zakresie rozktadow. Firmy przejawiajg cechy przyczyniajace
si¢ do roznicowania obserwacji, takie jak np. odmienna struktura zadtluzenia, zréznicowane
zrédta kapitalu wlasnego czy rozne strategie zarzadzania nadwyzkami operacyjnymi. Zmienne
roznicujace wykazuja zatem coraz silniejsze kontrasty miedzy firmami w miar¢ przechodzenia
do wyzszych faz rozwoju. Etap 5 natomiast ukazuje najbardziej ztozony profil dziatania firm,

gdyz rozbiezno$ci w zachowaniach sa najwigksze.

Zatem, w kontekscie firm ICT mozna wskazaé na pewne okreslone, opisane powyzej
wzorce postepowania typowe dla poczatkowego etapu rozwoju, zwigzanego z ,,narodzinami”
takich przedsiebiorstw — zaobserwowano wowczas przecietnie najnizsze rozproszenie danych
w obrebie analizowanych ukladéow zmiennych. Kluczowe dla ich dalszego funkcjonowania
bytoby przejscie z tej teoretycznie zdefiniowanej, poczatkowej fazy ,narodzin” do etapu
wzrostu/dojrzatosci, reprezentowanego w analizie przez fazg trzecig. To wlasnie ten etap, jak
wskazano powyzej, stanowi dla analizowanych firm moment, w ktérym rozktady zmiennych
zaczynaja wykazywac coraz wigksze rozproszenie oraz zroznicowanie. Zjawisko to widoczne
jest rowniez w przesuni¢ciach median oraz w rosngcym zrdéznicowaniu zmiennych, ktore w
istotny sposob odrdzniaja jedne podmioty od drugich. Wraz z przechodzeniem do bardziej
zaawansowanych faz (od trzeciej do piatej), zmienne te wykazuja relatywnie coraz silniejsze
kontrasty miedzy firmami, co $wiadczyloby o rosngcej roli indywidualnych decyzji
zarzadczych na poziomie tych przedsigbiorstw. Aby empirycznie zweryfikowaé, ktore
konkretne decyzje menedzerskie moga tlumaczy¢ wystepujace migdzy przedsigbiorstwami
zrdznicowanie, dokonano poréwnania firm w obrebie profili przeptywow pieni¢znych (model
Dickinson) z uwzglednieniem trzech kategorii klasyfikacyjnych wielowymiarowego modelu
cyklu zycia: ,,zgodnos$¢”, ,,wyzsza faza” oraz ,nizsza faza” (zatem sprawdzano, czy faza
rozwoju w oparciu o autorski model daje zgodnos$¢, wyzsza faze czy tez nizsza fazg wzgledem
faz ustalonych na podstawie znakow przeplywoéw pienigznych). Zastosowanie
nieparametrycznego testu U Manna-Whitneya pozwolito wskaza¢ zmienne, dla ktorych réznice
miedzy parami grup okazaly si¢ statystycznie istotne 1 tym samym ujawni¢ obszary, w ktorych
indywidualne decyzje podejmowane w obrebie firm rdznicuja analizowane podmioty. Wyniki

te moga stanowi¢ podstawe do podejmowania dziatah zardwno o charakterze finansowym, jak
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1 organizacyjnym, ktore sprzyjaja dalszemu rozwojowi firm lub petié¢ funkcje¢ prewencyjna,
ograniczajac czynniki hamujace rozwoj. Wnioski zaprezentowano ponize;.

W zakresie 112 fazy wedlug Dickinson, nie wykazano istotnych rdznic miedzy grupami
(,,zgodnos¢”, ,,wyzsza faza”, ,nizsza faza”).

Z poziomu przeplywdw pieni¢znych ,,+ - - (3 faza wedlug modelu Dickinson), firmy
awansujace do wyzszej fazy rozwoju wedlug wielowymiarowego modelu charakteryzuja si¢
wiekszym prawdopodobienstwem wystgpienia srednich lub wysokich potrzeb inwestycyjnych,
relatywnie wyzszymi warto§ciami zmiennej opisujacej poziom integracji zrodet finansowania
obcego z firmg (mca ef 3), nizszymi, w poréwnaniu do $redniej w probie, wartosciami
wskaznika struktury zadluzenia wzgledem kapitalu wlasnego, a takze wigkszym
prawdopodobienstwem przeznaczenia nadwyzek operacyjnych na wyptlate dywidend, zwrot
dlugu, rozwdj nowych produktow czy tez ulepszanie dotychczasowych produktow. Cho¢
warto$ci mediany zmiennej mca ef 3 pozostaja ujemne w obu grupach (,,wyzsza faza” i
,»hizsza faza’), wyzsza mediana dla firm w bardziej zaawansowanej fazie sugeruje wzgledne
przesunigcie w strong bardziej zintegrowanych form finansowania obcego, takich jak pozyczki
od wspolnikéw czy leasing.

Z kolei, w zakresie przeptywow zwiazanych z 4 faza wedtug Dickinson tj. ,,+ + +7,
uporzadkowanie struktury organizacyjnej stanowi przestanke do utrzymania zgodnosci
klasyfikacji. Natomiast przedsiebiorstwom, ktére nie sformalizowaty struktur, grozi przejscie
do nizszej fazy rozwoju — a zatem, moze stanowi¢ to o pewnym ograniczeniu rozwoju firm
charakteryzujacych si¢ dodatnimi przeptywami pienieznymi w ramach dzialalnos$ci
operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej. Ponadto, firmy charakteryzujace si¢ dodatnimi
przeplywami pieni¢znymi w obrebie dzialalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej, a ujemnymi
przeplywami z dzialalno$ci finansowej, ktdre zostaly ocenione wyzej wedlug
wielowymiarowego modelu, z wigkszym prawdopodobienstwem przyjmowaty strategi¢ oparta
na wyzszym niz przeci¢tny poziomie wykorzystania dtugu.

Firmy wyr6zniajace si¢ nastepujacym znakiem przeplywow  pienieznych
»- + 17 (5 faza wedlug Dickinson) byly klasyfikowane do nizszej fazy rozwoju osiagajac z
wiekszym prawdopodobienstwem nizsze warto$ci dla zmiennej zwigzanej ze zrodtami kapitatu
wlasnego, co z kolei powigzane jest z wigckszym prawdopodobienstwem wyboru takich zrodet
finansowania wlasnego jak crowdfunding udziatowy, czy tez czy emisja udzialéw lub akcji (w
ramach oferty prywatnej). Natomiast, przedsigbiorstwa cechujace si¢ ujemnym znakiem z
dziatalno$ci operacyjnej i finansowej oraz dodatnim w ramach dzialalno$ci inwestycyjnej

lokowaty si¢ w nizszej fazie rozwoju z wzglednie wyzszymi wartosciami dla zmiennej
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dotyczacej zarzadzania nadwyzkami operacyjnymi. A to z kolei wigze si¢ z wyzszym
prawdopodobienstwem przeznaczenia nadwyzek operacyjnych na wyptate dywidend, zwrot
dtugu, rozw6j nowych produktow czy tez ulepszanie dotychczasowych produktow. Zatem,
traktujac faze 5 jako pewng granicg w zakresie funkcjonowania przedsigbiorstw, informacje o
zmiennych przyczyniajacych si¢ do lokowania tychze obserwacji w nizszych fazach rozwoju z
poziomu sald netto przeptywdéw pieni¢znych ,,- + +” oraz ,,- + -, moze stanowi¢ pewnego
rodzaju prewencje¢ przed potencjalnym upadkiem dziatalnosci.

Podsumowujac zatem wyniki analizy nalezy wskazaé, ze przeplywy pienigzne stanowig
istotng role w identyfikacji faz cyklu zycia przedsigbiorstw ICT, jednak nie sg wystarczajace
do pelnego wyjasnienia réznic w ich rozwoju. Dopiero uwzglednienie dodatkowych
zmiennych, odzwierciedlajacych zard6wno decyzje finansowe jak i pozafinansowe w sposob
zintegrowany, pozwala uchwyci¢ mechanizmy lezace u podstaw tych roznic. Wyniki
potwierdzaja, ze w bardziej zaawansowanych fazach cyklu zycia to wiasnie specyfika
podejmowanych decyzji na poziomie zarzadczym staje si¢ kluczowym czynnikiem
wplywajacym na dalszy rozwd¢j firm. Tym samym, uzupelienie analizy przeptywow
pienieznych o szerszy kontekst decyzyjny pozwala uzyska¢ petniejszy i1 bardziej praktyczny
obraz $ciezek rozwojowych przedsigbiorstw ICT.

Wyniki przeprowadzonych analiz pozwolily na wyodrebnienie obszaréw szczeg6lnie
istotnych z punktu widzenia praktyki gospodarczej. Zidentyfikowane mechanizmy obejmujace
zarowno kwestie strukturalne, jak 1 przeplywy finansowe, wspieraja w rozpoznaniu aktualnej
sytuacji rozwojowej firm ICT 1 wskazuja mozliwe do podjecia dzialania sprzyjajace dalszemu
funkcjonowaniu. W zwigzku z tym sformutowano zestaw rekomendacji, ktére moga stanowic
wskazowki dla menedzerow i1 decydentéw w zakresie podejmowania decyzji strategicznych i
finansowych — por. Tabela 79. Obejmuja one m.in. wykorzystanie alternatywnych Zrodet
finansowania w poczatkowych fazach rozwoju, formalizacj¢ struktur organizacyjnych w
momentach przej$cia miedzy fazami, czy tez orientacj¢ na reinwestowanie wygenerowanych

nadwyzek finansowych w dalszy rozw¢;j firmy.

Tabela 79. Implikacje praktyczne

MENADZEROWIE FIRM SEKTORA ICT

Z jakich ram
teoretycznych wynika
wskazana
rekomendacja?

Rekomendacja Charakterystyka
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Wykorzystanie crowdfundingu
udziatowego i/lub emisji
udziatéw lub akcji w ramach
oferty prywatnej jako formy
finansowania wlasnego
zwlaszcza w poczatkowych
fazach rozwoju.

W celu stworzenia podstaw do budowania relacji z
potencjalnymi inwestorami zadbanie o stworzenie
wlasciwego modelu biznesowego, opracowanie
jasnych i klarownych ram funkcjonowania firmy (cel,
wizja, misja, strategia) w celu prezentacji firmy,
uwzglednienie w budowaniu wizerunku marki
publikowania tresci o realizowanych projektach itp.
Ponadto, budowanie sieci kontaktow poprzez
dotaczenie do inkubatorow, akceleratorow
przedsigbiorczosci, uczestnictwo w meetupach,
spotkaniach branzowych, konferencjach.

charakterystyka zmiennej
mca_ec_2 irozklad jej
wartosci dla
poszczegodlnych faz
rozwoju

Formalizacja struktury
organizacyjnej na etapie
przejscia do wyzszych faz
rozwoju.

Na poziomie tych badan otrzymano istotny
statystycznie wynik dotyczacy faktu wystgpowania
formalnej badz nieformalnej struktury organizacyjnej
w firmie. Rozwijajac jednak ten watek o odpowiedzi
udzielone przez respondentdw w ankiecie, mozna
wskazaé, ze najczesciej wybieranymi strukturami
organizacyjnymi byty "struktura scentralizowana i
funkcjonalna" oraz "struktura macierzowa". Moze
stanowic¢ to wskazowke w zakresie kierunku
tworzenia formalnych struktur w firmach.

charakterystyka zmiennej
P 1 ORG STRUCT 1i
rozktad jej wartos$ci dla
poszczegdlnych faz
rozwoju

Przeznaczenie
wygenerowanych nadwyzek
operacyjnych na wyptate
dywidend oraz rozwoj oferty
produktowe;.

Firmy scharakteryzowane przez pryzmat dodatnich
przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej i
ujemnych przeplywow z dziatalnosci finansowej i
inwestycyjnej oraz awansowaly do wyzszej fazy
rozwoju wedtug modelu wymiarowego
charakteryzowaty si¢ przeznaczeniem nadwyzek
operacyjnych na wyptate dywidend, zwrot dlugu,
rozw6j nowych produktow czy tez ulepszanie
dotychczasowych produktow.

charakterystyka zmiennej
mca_o_1 irozktad jej
wartosci dla
poszczegdlnych faz
rozwoju

Wzmocnienie dziatan w
zakresie zarzadzania
ptynnoscia i struktura
zadtuzenia na
zaawansowanych etapach
rozwoju.

W bardziej zaawansowanym etapie rozwoju (tj. w 5
fazie) co najmniej potowa firm osiagneta wartosci
wskaznikow struktury finansowania wyzsze od
$redniego poziomu obserwowanego w catej probie.
Zatem, zwlaszcza w tym etapie rozwoju,
przedsigbiorstwa ICT powinny wzmacnia¢
zarzadzanie m.in. ptynnoscig i strukturg
finansowania, obejmujace kontrole kosztow obshugi
dhugu, rotacji zobowiazan i naleznosci, a takze
monitorowanie ryzyka zwigzanego z poziomem i
strukturg zadtuzenia.

charakterystyka
zmiennych Dim.1_z i
var_5 z oraz rozktad ich
wartosci dla
poszczegodlnych faz
rozwoju

INSTYTUCJE WSPIERAJACE ROZWOJ FIRM

Inkubatory i akceleratory
przedsigbiorczo$ci: rozwijanie
przestrzeni networkingowych i
programow akceleracyjnych
skierowanych do firm z sektora
ICT.

Organizacja branzowych meetupow, spotkan
matchmakingowych z inwestorami oraz integracja z
ekosystemem innowacji zwigkszy szanse na dostep
do wiedzy, partnerstw oraz finansowania.

charakterystyka zmiennej
mca_ec_2 irozklad jej
wartosci dla
poszczegodlnych faz
rozwoju

Instytucje publiczne: rozwoj
rynku crowdfundingu
udziatowego w Polsce.

Weryfikacja dotychczasowych regulacji w tym
zakresie oraz edukacja inwestoréw indywidualnych w
zakresie mozliwosci, ktore oferuje tego typu
inwestycja.

charakterystyka zmiennej
mca_ec_2 irozklad jej
wartosci dla
poszczegolnych faz
rozwoju
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Instytucje finansowe:
konstrukcja instrumentu
hybrydowego na linii
"panstwo-bank-firma".

Opracowanie instrumentu, ktéory mogtby stanowié
mechanizm wsparcia rozwoju mtodych firm poprzez
potaczenie publicznych i komercyjnych zrodet
finansowania. W takiej formule panstwo
dofinansowywaloby kredyt lub pozyczke
inwestycyjna, oferujac nizsze oprocentowanie,
udzielajac gwarancji lub wnoszac $rodki, co
zmniejszatoby ryzyko po stronie banku. Firma
realizowalaby projekt istotny nie tylko dla jej
rozwoju, lecz przede wszystkim dla interesu
publicznego, np. w obszarze infrastruktury cyfrowe;j.
Mechanizm moéglby zawiera¢ komponent
warunkowy, polegajacy na zobowigzaniu firmy do
okreslonego ,,wktadu” takiego jak wdrozenie
rozwiazania w instytucji publicznej, czy tez lokalne
zatrudnienie. Taki model nie tylko zwigkszalby
dostgpno$¢ finansowania dla firm uznawanych za
zbyt ryzykowne, ale takze aktywizowatby je do
udziatu w realizacji celow strategicznych panstwa, w
tym zamoéwien publicznych.

charakterystyka zmiennej
mca_ef 3 irozklad jej
wartosci dla
poszczegolnych faz
rozwoju

Instytucje finansowe,
publiczne: oferowanie
wsparcia inwestycyjnego, ktore
jest dostosowane do poziomu
rozwoju firmy (poszczegbdlne
etapy rozwoju charakteryzuja
si¢ okreslonym rodzajem
potrzeb inwestycyjnych), a
takze uwzglednienie etapu
rozwoju firmy w ocenie
przyznawania finansowania,
ktory wskazuje na odmienne
potrzeby inwestycyjne oraz
orientacj¢ finansowg firm.

Przeprowadzona analiza wskazata, ze firmy
znajdujace si¢ w fazach od pierwszej do czwartej
charakteryzuja si¢ obecnoscig strategii ekspansyjnych
tj. identyfikuja si¢ z takimi celami finansowymi jak
maksymalizacja wzrostu czy tez przychodéw ze
sprzedazy. Natomiast ostatnia faza rozwoju
charakteryzuje si¢ firmami, ktore skupiajg si¢ na
strategii przetrwania. Co wigcej firmy generujace
dodatnie przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej, a ujemne z dziatalnosci inwestycyjne;j i
finansowe;j i ktore awansowaly do wyzszej fazy
rozwoju wedtug wielowymiarowego modelu,
charakteryzowaty si¢ srednimi (firma o ugruntowanej
pozycji w swojej branzy, z dobrze znanym produktem
i lojalnymi klientami i ich potrzeby inwestycyjne sa
na $rednim badz niskim poziomie) lub wysokimi
(pomimo, ze firma weszta na rynek, to ich potrzeby
inwestycyjne nadal sg bardzo wysokie: wprowadzaja
swoje produkty na rynek, poszukuja klientow)
potrzebami inwestycyjnymi.

charakterystyka
zmiennych mca_in 2
oraz mca_fg 3 irozklad
ich wartosci dla
poszczegdlnych faz
rozwoju

Zrbdto: Opracowanie wiasne.
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ZAKONCZENIE

Przeprowadzona analiza pozwolila na zrealizowanie gtéwnego celu rozprawy, jakim
byla konstrukcja wielowymiarowego modelu cyklu zycia dla firm z sektora ICT,
uwzgledniajagcego zarOwno zmienne finansowe, jak 1 pozafinansowe. W toku pracy
zrealizowano rowniez wszystkie cele szczegdtowe oraz udzielono odpowiedzi na postawione
pytania badawcze. Zweryfikowano takze postawione hipotezy badawcze. Poszczegdlne
dziatania badawcze prowadzone byly zgodnie z przyjetym schematem metodycznym i
pozwolity na uzyskanie poglebionych wnioskow w zakresie pomiaru faz rozwoju firm
nalezacych do sektora ICT w Polsce. Zintegrowane podej$cie oparte na analizie danych
finansowych oraz zarzadczych, umozliwito nie tylko lepsze zrozumienie specyfiki firm
dzialajacych w warunkach wysokiej zmiennosci, ale rowniez pozwolilo na wyciagnigcie
wnioskow oraz implikacji mogacych znalez¢ zastosowanie zardéwno w dalszych badaniach
naukowych, jak 1 w praktyce gospodarczej. Tabela 80 zawiera podsumowanie w zakresie

realizacji wspomnianych zalozen badawczych.

Tabela 80. Realizacja zalozen badawczych

ZALOZENIA BADAWCZE ‘ REALIZACJA ZALOZEN BADAWCZYCH
Cel gléwny

Opracowanie wielowymiarowego modelu cyklu zycia Wielowymiarowy model cyklu zycia zostat

do pomiaru faz rozwoju firm ICT, uwzgledniajacego stworzony. Uwzglednia on aspekty finansowe i

aspekty finansowe i pozafinansowe. pozafinansowe.

Cele szczegotowe

CS1: Identyfikacja modeli stuzacych do pomiaru faz Zidentyfikowano miary i modele do pomiaru faz
rozwoju przedsigbiorstw na gruncie dyscyplin ekonomia | rozwoju przedsi¢biorstw na gruncie dyscyplin

i finanse oraz nauk o zarzadzaniu. ekonomia i finanse oraz nauki o zarzadzaniu.

CS2: Identyfikacja i uporzadkowanie zmiennych Zidentyfikowano i uporzadkowano zmienne
wykorzystywanych do konstrukcji modeli cyklu zycia wykorzystywane do konstrukcji modeli cyklu zycia
firm. firm.

CS3: Weryfikacja zbiezno$ci wnioskow uzyskanych z | Zweryfikowano czy wyniki uzyskane z
wykorzystania wybranego modelu finansowego i wykorzystania modeli finansowego i
modelu pozafinansowego w analizie cyklu zycia firmy. | pozafinansowego do pomiary faz rozwoju sg zbiezne.

CS4: Weryfikacja zwiazku pomigdzy zmiennymi Przeanalizowano zwiazki pomigdzy zmiennymi
wykorzystywanymi w modelach finansowym i wykorzystywanymi w modelach finansowym i
pozafinansowym w analizie cyklu zycia firm. pozafinansowym w analizie cyklu zycia firm

Pytania badawcze
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PB1: Jakie zmienne finansowe oraz pozafinansowe sg
charakterystyczne dla poszczego6lnych faz rozwoju firm?

Istnieje szereg r6znych zmiennych finansowych i
pozafinansowych wskazywanych w
zidentyfikowanych modelach finansowych i
pozafinansowych do scharakteryzowania
poszczegolnych faz rozwoju firm. Zostaty one
omoéwione w ramach rozdziatoéw pierwszego,
drugiego i trzeciego niniejszej rozprawy doktorskie;j.

PB2: Czy wyniki pomiaréw faz rozwoju
organizacyjnego pomi¢dzy modelami finansowymi i
pozafinansowymi sg zbiezne ze soba?

Wyniki pomiaréw faz rozwoju organizacyjnego
pomiedzy modelami finansowymi i pozafinansowymi
nie s zbiezne. Analiza i wyniki zostaty
przedstawione w obrebie rozdziatu czwartego
niniejszej pracy.

PB3: Czy mozliwa jest identyfikacja faz rozwoju firm
ICT z wykorzystaniem zmiennych finansowych i
pozafinansowych w obrebie jednego modelu?

Mozliwa jest identyfikacja faz rozwoju firm ICT z
wykorzystaniem zmiennych finansowych i
pozafinansowych w obrebie jednego modelu. Analiza
i wyniki zostaty przedstawione w ramach rozdziatu
czwartego niniejszej pracy.

Hipotezy b

adawcze

H1: Wyniki pomiaru faz rozwoju organizacyjnego, na
podstawie modeli finansowego i pozafinansowego, sa
zbiezne ze soba.

Wyniki przeprowadzonego badania w tym zakresie
wskazuja, ze istniejg podstawy do odrzucenia
hipotezy pierwszej tj. Wyniki pomiaru faz rozwoju
organizacyjnego, na podstawie modeli finansowego i
pozafinansowego sq zbiezne ze sobg na rzecz
hipotezy alternatywnej, wskazujacej na brak
zbiezno$ci wynikow pomiaru faz rozwoju
organizacyjnego w modelach finansowym i
pozafinansowym. Szczego6ly tej analizy zostaly
zaprezentowane w rozdziale czwartym niniejszej
rozprawy doktorskiej.

H2: Mozliwa jest identyfikacja zestawow zmiennych
finansowych oraz pozafinansowych, charakteryzujacych
poszczegolne etapy rozwoju firm ICT.

Wyniki przeprowadzonego badania w tym zakresie
wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
drugiej tj. Mozliwa jest identyfikacja zestawow
zmiennych finansowych oraz pozafinansowych,
charakteryzujgcych poszczegolne etapy rozwoju firm
ICT na rzecz hipotezy alternatywnej. Szczegoty tej
analizy zostaly zaprezentowane w rozdziale
czwartym niniejszej pracy doktorskie;j.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Implikacje teoretyczne i praktyczne

Wyniki 1 wnioski zaprezentowane w ramach przeprowadzonego badania umozliwity

sformutowanie implikacji o charakterze teoretycznym oraz praktycznym. Implikacje te

stanowig odpowiedz na zidentyfikowane luki badawcze i jednocze$nie tworza podstawe do

formutowania zalecen dla trzech gléwnych grup

interesariuszy: kadry zarzadzajacej firmami,

inwestoroOw oraz decydentow politycznych odpowiedzialnych za ksztattowanie instrumentow

wsparcia dla sektora nowoczesnych technologii.
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W odniesieniu do aspektu teoretycznego, przeprowadzone badanie porzadkuje
istniejgce opracowania w zakresie cyku zycia organizacji na poziomie ekonomii i finanséw oraz
nauk o zarzadzaniu. Zostaly przedstawione trendy tematyczne, ktore towarzyszyly rozwojowi
koncepcji cyklu zycia organizacji przez ponad siedem dekad. Ponadto teoria dokonywania
pomiaréw cyklu zycia firm zostata rozszerzona o aspekty interdyscyplinarne oraz kwestie
zwigzane z ewolucjg przedsigbiorstw w okreslonym sektorze. W ramach niniejszego badania
zidentyfikowano takze kierunki dalszych badan, ktére moga przyczyni¢ si¢ do budowania
dalszej wiedzy w obszarze cyklu zycia organizacji. Ponizej podsumowano te aspekty.

Niniejsze badanie wypeknito zidentyfikowane luki badawcze. W zakresie wybiorczego
podejécia do czynnikow finansowych w modelach zarzadczych, uwzgledniono w
przeprowadzonej analizie szereg wskaznikow finansowych dostosowanych do profilu
funkcjonowania firm ICT (LB1). Z tego zbioru danych, wybrano w efekcie zmienne kluczowe
dla funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw teleinformatycznych w Polsce. Ponadto,
dokonano weryfikacji zbieznosci wynikow pomigdzy modelami finansowym i
pozafinansowym do pomiaru faz rozwoju organizacji (LB2). Rezultatem podjetych dzialan
byto otrzymanie informacji o braku zbieznosci otrzymanych wynikow. Co wigcej, w zakresie
weryfikacji modelu pozafinansowego dostrzezono, ze firmy z préby badawczej znajdujg si¢ na
réznych fazach rozwoju w obrebie pigciu, analizowanych obszaréw ich funkcjonowania.
Wspiera to ustalenia Granlunda i Taipaleenmikiego (2005) w zakresie niejednoznaczno$ci
cyklu zycia organizacji: firma w miar¢ ewolucji moze wykazywac cechy charakterystyczne dla
roznych faz rozwoju. Natomiast w zakresie trzeciej luki badawczej, opracowano model cyklu
zycia dla firm nalezacych stricte do jednego sektora 1 w tym przypadku byty to firmy
teleinformatyczne (LB3). W toku prac wykazano istotnos$¢ tych podmiotow we wspotczesnych
gospodarkach na §wiecie. Zatem lepsze rozumienie funkcjonowania i rozwoju tych firm moze
przyczynia¢ si¢ efektywniejszej transformacji cyfrowej na $wiecie, a takze wzrostu
gospodarczego. Kwestia dotyczaca wzrostu gospodarczego wymaga jednak dalszego
rozwini¢cia, majac na wzgledzie aktualne problemy 1 wyzwania w zakresie aspektow
spoteczno-srodowiskowych. Ten aspekt takze zostal wykazany w ramach rozdziatéw
teoretycznych jako trend badawczy, ktory przybiera coraz silniej na znaczeniu w zakresie
analizowanego obszaru badawczego.

Ponadto, zidentyfikowano takze obszary, ktore wymagatyby dalszej analizy, a ktore
przyczynityby si¢ do bardziej poglebionego rozwoju aspektéw zwigzanych z pomiarem faz
rozwoju firm. Zatem, istotnym kierunkiem dalszych badan bytaby poglebiona analiza firm

zaklasyfikowanych jako znajdujace si¢ w piatej fazie rozwoju wedlug wielowymiarowego
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modelu cyklu zycia. Umozliwiloby to lepsze zrozumienie, co dzieje si¢ z tymi podmiotami na
dalszym etapie ich funkcjonowania, w jakim kierunku si¢ przeobrazajg oraz czy teoretyczny
,koniec” cyklu zycia organizacji rzeczywiscie oznacza zakonczenie rozwoju, Czy raczej
przejscie w nowy, nieopisany etap zwigzany z transformacja/przeobrazeniem takiego
podmiotu. Wartosciowe bytoby w tym zakresie przeprowadzenie indywidualnych wywiadow
pogltebionych w celu zebrania informacji na temat aktualnego stanu rzeczy w tych firmach z
poziomu finansowego oraz pozafinansowego. Kolejny aspekt, ktory nalezaloby rozwingc
dotyczy identyfikacji drugiej fazy rozwoju. Zadna badana firma nie zostala przypisana do
drugiej fazy rozwoju, wedtug wielowymiarowego modelu cyklu zycia. Prawdopodobienstwa
wyliczone dla fazy drugiej wedtug przyjetej metodyki byty za kazdym razem nizsze od tych
przekalkulowanych dla pozostatych faz. Zatem warto byloby sprawdzi¢, czy mechanizm ten
powtarza si¢ rowniez przy uwzglednieniu danych dotyczacych wigkszej liczby firm. Co wigce;,
w toku analizy zaobserwowano, ze formalna vs nieformalna struktura organizacyjna stanowia
istotny aspekt dla rozwoju firm nalezacych do sektora ICT — a doktadniej, jezeli firmy chcg si¢
rozwija¢, to powinny odchodzi¢ od nieformalnej struktury organizacyjnej. Jednakze na
poziomie tych badan przeanalizowano jako istotny statystycznie, sam fakt wystepowania
formalnej badz nieformalnej struktury organizacyjnej. Rozwijajac jednak ten watek o
odpowiedzi udzielone przez respondentdow w ankiecie, mozna wskaza¢, ze najczesciej
wybieranymi strukturami organizacyjnymi byly: struktura scentralizowana i funkcjonalna*?
oraz struktura macierzowa*>. W przypadku tej pierwszej 36 firm zadeklarowato, ze wlasnie ta
forma organizacji jest najblizsza strukturze, w jakiej funkcjonowaly w momencie udzielania
odpowiedzi. Natomiast 22 firmy wskazaty, ze dziatajg w ramach struktury macierzowej. Warto
bytoby rozszerzy¢ badania w tym zakresie i zweryfikowaé, ktora forma formalizacji
funkcjonowania przedsi¢biorstwa okazuje si¢ najbardziej efektywna. Tego rodzaju analiza
mogtaby dostarczy¢ wielu cennych informacji, przede wszystkim dla kadry kierowniczej. W
niniejszym badaniu zwraca si¢ takze uwage na potrzebe kontynuowania analiz w zakresie
zrodet finansowania przedsigbiorstw ICT. Zaobserwowano, ze w poczatkowych fazach
rozwoju funkcjonuje spora liczba firm, ktore nie decyduja si¢ na skorzystanie z finansowania
obcego. Rodzi to zatem pytania o dostgpnos¢ ofert i programéw wsparcia dla firm z sektora

ICT w tym zakresie, a takze o warunki, na jakich mogg one uzyska¢ wspomng pomoc

42 | zostaje wprowadzona, aby oddzieli¢ od siebie rézne obszary dzialalnosci, takie jak np. produkcja, marketing,

finanse czy kadry. Dzigki temu zadania stajg si¢ bardziej wyspecjalizowane, a poszczegdlnymi dziatami kieruja
eksperci w swoich dziedzinach, co prowadzi do powstania hierarchii”.

43 tworzone sg zespoly projektowe powotywane do realizacji okreslonych zadan. Pracownicy pozostajg
cztonkami swoich dziatow, ale rownoczesnie uczestnicza w pracach projektowych”.
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finansowa. Co wigcej, interesujacym kierunkiem dalszych badan byloby przeanalizowanie
kosztéw pozyskania kapitatu obcego i wlasnego na poszczeg6lnych etapach rozwoju tego typu
podmiotow. Dodatkowo, w literaturze wielokrotnie podkreslano, ze teoria cyklu zycia
organizacji moze by¢ praktycznym narzedziem wspierajacym zarzadzanie firmg. Dzigki takim
koncepcjom organizacje zyskuja szansg na lepsze zrozumienie swoich mocnych i stabych stron,
co pozwala im wdraza¢ potrzebne zmiany i skuteczniej radzi¢ sobie z wyzwaniami na kolejnych
etapach rozwoju.

Biorac pod uwage zaréwno funkcje, jakie to narzedzie powinno petnié, jak i wnioski z
przeprowadzonych badan (w szczeg6lnosci dotyczace braku zbieznosci wynikéw uzyskanych
w modelu finansowym i pozafinansowym cyklu zycia), autorka dostrzega potrzebe rozwinigcia
tradycyjnego podejscia, w ktorym firma przypisywana jest do jednej konkretnej fazy rozwoju.
Jak pokazata weryfikacja modelu zarzadczego Greinera, firmy moga rownoczesnie znajdowaé
si¢ na réznych etapach rozwoju w zaleznos$ci od analizowanego obszaru ich dzialalnosci.
Oznacza to, ze bardziej trafne bytoby podejscie, ktore klasyfikuje firmy do etapéw rozwoju w
ramach konkretnych obszaréw funkcjonowania, zamiast przypisywac je calosciowo do jednej
fazy. W przysztych badaniach warto byloby zatem skupi¢ si¢ na analizie ,,stanu rozwoju” firmy
w poszczegdlnych obszarach na przyklad osobno w zakresie struktury organizacyjnej,
finansow, stylu zarzadzania czy relacji z klientami. Kluczowe byloby réwniez zbadanie
powigzan mi¢dzy tymi obszarami, a takze r6znic w poziomie ich zaawansowania. Dodatkowo,
ciekawym kierunkiem badawczym moglaby by¢ analiza rdéznic migdzy decyzjami
podejmowanymi przez kierownictwo w firmach z okreslonego sektora a rzeczywistymi
przeptywami pieni¢znymi w ramach poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci firmy (operacyjne;,
inwestycyjnej, finansowej). Takie podejscie mogloby dostarczy¢ cennych informacji o

mozliwych strategiach zarzadczych, uwzgledniajacych aspekty finansowe i pozafinansowe.

Z kolei w odniesieniu do aspektow praktycznych, sformutowano okreslone
rekomendacje dla kadry zarzadzajacej firmami, inwestorow oraz decydentoéw politycznych
odpowiedzialnych za ksztaltowanie instrumentow wsparcia dla sektora nowoczesnych
technologii (por. Tabela 79). Rekomendacje te dotycza kilku poziomoéw dziatania. Po pierwsze,
odnoszg si¢ do praktyki zarzadzania przedsigbiorstwami ICT, wskazujac m.in. na potrzebe
swiadomego rozpoznawania etapu cyklu zycia i1 podejmowania adekwatnych dzialan
rozwojowych, takich jak mozliwe wykorzystanie alternatywnych zrodet finansowania (np.
crowdfunding) we wczesnych fazach dzialalno$ci, formalizacja struktur organizacyjnych w

momentach przejScia miedzy fazami czy reinwestowanie wypracowanych nadwyzek
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finansowych w rozwdj nowych produktéw. Po drugie, rekomendacje podkreslaja role instytucji
otoczenia biznesu tj. akceleratoréw, inkubatoréw czy organizacji branzowych, ktore poprzez
sieciowanie, programy wsparcia i transfer wiedzy moga zwigksza¢ szanse firm na trwaty
rozw6j. Po trzecie, dotyczg instytucji finansowych i1 publicznych, ktorych zaangazowanie jest
kluczowe w ramach projektowanie mechanizméw finansowania dostosowanych do specyfiki

poszczegblnych faz rozwojowych.
Ograniczenia badania

Jak kazde badanie, rowniez i1 ta praca ma pewne ograniczenia. Po pierwsze,
przeprowadzony przeglad literatury koncentrowat si¢ na bazie danych Scopus. Pomimo duzej
liczby publikacji w przedstawionym obszarze zainteresowania, z pewnoscig wystepuje ryzyko
pomini¢cia innych istotnych publikacji, ktére mogtyby zosta¢ znalezione w innych bazach
danych. Po drugie, zastosowanie obszernego zestawu stow kluczowych mogto wplyna¢ na zbyt
szerokie podejscie do analizowanego zagadnienia, przez co uwaga badaczki mogta chwilami
zosta¢ posrednio skierowana na rézne poboczne watki badawcze, ktore wylonity sie¢ z tego
przegladu. Ponadto analiza zostata przeprowadzona na probie stu jeden firm pochodzacych z
sektora ICT. Co wigcej, sektor ten zostat scharakteryzowany przez pryzmat wybranej liczby
kodéw NACE Rev. 2, ktore opisuja podmioty dziatajace w tej branzy. W zwiazku z tym kolejne
badania moglyby rozszerzy¢ zakres analiz, uwzgledniajac jednostki sklasyfikowane zgodnie z
petna definicja sektora. Co istotne, dotarcie do szerszej grupy odbiorcow zdecydowanie
wzmocnitoby warto$¢ przysztych analiz. Ponadto, sam model Dickinson bazuje na bardzo
syntetycznych wartosciach sald pochodzacych z trzech czg$ci rachunku przeplywow
pienieznych. Znaki tych sald pokazuja przepltywy w okreslonych okresach sprawozdawczych
(najczesciej rocznych), ktore okresy to niekoniecznie musza pokrywac si¢ z okresami trwania
poszczegbdlnych faz. Warto pamigtaé, ze znaki sald zalezag od wielu czynnikdéw, czgsto
jednorazowych. Na potrzeby opracowania zostaly wyznaczone w sposdb uproszczony. Dalej,
w ramach przeprowadzonego badania nie analizowano réznic w rozwoju przedsiebiorstw ICT
w Polsce w porownaniu z innymi krajami europejskimi i1 $wiatowymi. Zidentyfikowane
czynniki rozwoju zostaly potraktowane jako wspdlne dla rynku polskiego i globalnego, co
uzasadniono migdzynarodowym charakterem sektora ICT. Przyszte badania mogtyby jednak
poglebic¢ te kwestig, weryfikujac, czy wystepuja istotne réznice uwarunkowan rozwojowych
miedzy przedsigbiorstwami funkcjonujacymi w Polsce a tymi dziatajacymi w innych krajach.

Ponadto, w niektorych przypadkach test U Manna-Whitneya przeprowadzono dla matej liczbie
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obserwacji, co nalezy uwzgledni¢ przy interpretacji wynikow. Niemniej jednak przedstawione
badania, pomimo wskazanych ograniczen, dostarczaja wielu istotnych wnioskow oraz stanowig

konkretng podstawe do rozwijania dalszych analiz w kontekscie teorii cyklu zycia organizacji
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Zalacznik 1. Pytania weryfikujace model Greinera (1972)

ZALACZNIKI

Lp.

Pytanie

Zmienna

Charakterystyka_zmiennej

Kodowanie

Faza_rozwoju

Prosze wskazaé, ktora struktura
organizacyjna jest najblizsza tej, w
ramach ktorej funkcjonuje aktualnie
organizacja (prosz¢ wskaza¢ jedna
odpowiedz):

P I ORG_STRUCT I

nicformalna struktura organizacji:
niesformalizowane 1 nieudokumentowane relacje
miedzy cztonkami organizacji, ktore naturalnie
powstaja w odpowiedzi na indywidualne oraz
grupowe potrzeby pracownikow

0: nie, 1: tak

P 2 ORG_STRUCT 1

scentralizowana i funkcjonalna struktura
organizacji: zostaje wprowadzona, aby oddzieli¢
od siebie rozne obszary dziatalnosci, takie jak np.
produkcja, marketing, finanse czy kadry. Dzieki
temu zadania stajg si¢ bardziej wyspecjalizowane,
a poszczegblnymi dziatami kieruja eksperci w
swoich dziedzinach, co prowadzi do powstania
hierarchii

0: nie, 1: tak

P 3 ORG_STRUCT 1

zdecentralizowana struktura organizacji: formalne
kompetencje i odpowiedzialno$¢ decyzyjna
przekazywane sa mozliwie najnizej w strukturze
organizacyjnej; menagerowie nizszego szczebla
maja wigcej mozliwosci podejmowania decyzji

0: nie, 1: tak
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P 4 ORG_STRUCT 1

struktura zdecentralizowana zostaje uzupetniona o
grupy produktowe; codzienne decyzje operacyjne
pozostaja zdecentralizowane. Zatrudniani sg
rowniez eksperci branzowi, ktorzy uzupehiaja
prace menedzeréw/kierownikow liniowych
(nizszego szczebla)

0: nie, 1: tak

P 5 ORG _STRUCT 1

macierzowa struktura organizacji: tworzone sg
zespoly projektowe powotywane do realizacji
okreslonych zadan. Pracownicy pozostaja
cztonkami swoich dzialdéw, ale rOwnocze$nie
uczestnicza w pracach projektowych

0: nie, 1: tak

Ktore stwierdzenie najlepiej opisuje
aktualna sytuacje w firmie w
kontekscie stylu kierowania
organizacja? (prosz¢ wskazaé jedng
odpowiedz)

P 1 TOPMAN STYLE I

najwyzszy kierownik/kierownictwo, niech¢tnie
podejmuje dziatania zwigzane z zarzadzaniem. Ze
wzgledu na poczatkowy etap rozwoju
przedsigbiorstwa kierownictwo skupia si¢ glownie
na rozwoju produktow/ustug, ktore oferuje firma
oraz na kontakcie z klientami

0: nie, 1: tak

P 2 TOPMAN_STYLE 1

aktualnie, priorytetem dla najwyzszego
kierownika/kierownictwa jest wyznaczanie
nowych kierunkéw rozwoju firmy, okreslaniu
wytycznych oraz zalecen postgpowania w firmie

0: nie, 1: tak
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P 3 TOPMAN_STYLE 1

aktualnie, najwyzszy kierownik/kierownictwo
ogranicza si¢ do podejmowania decyzji w
kluczowych sprawach i kwestiach dla firmy, na
podstawie okresowych raportow z oddziatow.
Zadania sa delegowane i kierownicy
poszczegodlnych jednostek funkcjonujacych w
firmie otrzymuja swobod¢ podejmowania decyzji

0: nie, 1: tak

P 4 TOPMAN STYLE I

aktualnie, priorytetem najwyzszego
kierownika/kierownictwa jest przyjecie
odpowiedzialnosci za inicjowanie i
administrowanie nowymi technikami/systemami
w zwigzku z poczuciem utraty kontroli nad
zrdéznicowanymi operacjami. w firmie istnieje
bardzo wiele procedur; codzienne decyzje
operacyjne pozostaja zdecentralizowane

0: nie, 1: tak

P 5 TOPMAN STYLE I

najwyzszy kierownik/kierownictwo oddaje
pracownikom cze$¢ kontroli nad ich praca.
Pracownicy nizszego szczebla biorg takze udziat
w podejmowaniu decyzji dotyczacych
zarzadzaniem przedsigbiorstwem. Dotychczasowe
systemy formalne sg upraszczane i faczone w
pojedyncze systemy wielofunkcyjne

0: nie, 1: tak

244



Ktore stwierdzenie najlepiej opisuje
aktualng sytuacje w firmie w
kontekscie zarzadzania organizacja?
(prosze wskaza¢ jedng odpowiedz)

P 1 MAN_FOCUS_1

priorytetem najwyzszego
kierownika/kierownictwa jest wytwarzanie i
sprzedaz produktow/ustug oferowanych przez
firme

:nie, 1:

tak

P 2 MAN FOCUS_1

przetozeni nizszego szczebla sa traktowani w
firmie bardziej jako specjalisci funkcjonalni niz
jako autonomiczni, decyzyjni menedzerowie

:nie, 1:

tak]

P 3 MAN FOCUS_1

najwyzsze kierownictwo skupia si¢ na rozwoju
sprzedazy produktow/ustug, ktore oferuja, o nowe
rynki

:nie, 1:

tak

P 4 MAN FOCUS_1

zatrudniany jest liczny personel i umieszcza si¢ go
w centrali, aby zainicjowa¢ ogoélnofirmowe
programy kontroli i weryfikacji dla menedzerow
poszczegolnych dziatdw (bezposrednich)

:nie, 1:

tak]

P 5 MAN_FOCUS_1

priorytetem najwyzszego
kierownika/kierownictwa jest wdrazanie bardziej
elastycznego podejscia do zarzadzania,
zapewniane sg szkolenia dla menedzerow w
zakresie umiejetnosci behawioralnych w celu
osiggniecia lepszej pracy zespotowej i
rozwigzywania konfliktow

:nie, 1:

tak

10.

Ktore stwierdzenie najlepiej opisuje
aktualng (badz taka, ktéra zmienita si¢
stosunkowo niedawno) sytuacje w
firmie w konteksScie systemu kontroli

P 1 CON_SYSTEM I

kontrola dziatah w firmie pochodzi z
natychmiastowej informacji zwrotnej z rynku;
priorytetem jest dziatanie w miare tego jak reaguja
klienci

:nie, 1:

tak
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w organizacji? (prosz¢ wskazaé jedna
odpowiedz)

P 2 CON_SYSTEM 1

zostala podjeta decyzja w firmie o wydzieleniu
centr kosztowych w budzecie firmy

:nie, 1:

tak

P 3 CON_SYSTEM 1

decentralizacja wladzy w przedsigbiorstwie;
aktualnie (badZz w ostatnim czasie) zostala podjeta
decyzja w firmie o wyodrgbnieniu centr
raportowania i zyskow

:nie, 1:

tak

P 4 CON_SYSTEM 1

aktualnie (bagdZ w ostatnim czasie) zostala podjeta
decyzja w firmie o wyodr¢bnieniu planéw i centr
inwestycyjnych

:nie, 1:

tak

P 5 CON_SYSTEM 1

aktualnie (badZ w ostatnim czasie) zostala podjeta
decyzja w firmie o wyznaczanie celow firmy w
ramach dziatan zespotowych (w ktorych
uczestniczg eksperci z centrali oraz pozostali
pracownicy)

:nie, 1:

tak]

11.

Ktore stwierdzenie najlepiej opisuje
aktualng sytuacje w firmie w
kontekscie wynagrodzen? (prosze
wskazac jedna odpowiedz)

P 1 REWARD 1

aktualnie, firma jest na poczatkowym etapie
dorobku, dopiero weszla na rynek.
'Wynagrodzenia sa skromne, ale w przysztosci
pracownicy maja obietnice korzysci
wlascicielskich

s nie, 1:

tak]

P 2 REWARD 1

aktualnie (badz w ostatnim czasie) zostaty
wprowadzone podwyzki wynagrodzen oraz
dodatki za zastugi

:nie, 1:

tak

P 3 REWARD 1

aktualnie (badZ w ostatnim czasie) zostala
wprowadzona premia indywidualna

:nie, 1:

tak

P 4 REWARD 1

aktualnie (badz w ostatnim czasie) pracownicy sa
motywowani mozliwos$cig uzyskania udzialow w
firmie

:nie, 1:

tak
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aktualnie (badz w ostatnim czasie) zostaly
wprowadzone nagrody, ktére ukierunkowane sg
bardziej na wyniki zespotu, niz na indywidualne
osiggnigcia

P 5 REWARD 1 0: nie, 1: tak 5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Greinera (1972).
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Zalacznik 2. Pytania finansowe i pozafinansowe zawarte w badaniu ankietowym, nie wynikajace bezposrednio z modeli Greinera i Dickinson

finansowania, z ktorych

finansowania obcego

Oznaczenia Charakterystyka (dotyczy .
. . , . . Zmienna finansowa
Lp. |Pytanie Zmienna wykorzystane podczas | 2022 roku, chyba ze opis Kodowanie Obszar
C1rs A . czy pozafinansowa?
obrobki danych wskazuje inaczej)
firma korzysta ze srodkow
KW _SRODKI ZALOZ |EC FOUNDER FUND . .
- = - - zatozyciela w ramach 0: nie, 1: tak
YCIELA S .
finansowania wlasnego
firma korzysta z srodkow
KW _RODZINA EC_FAMILY wniesionych w postaci wkladu 1 ooy
- - wlasnego przez rodzing w
ramach finansowania wlasnego
firma korzysta ze srodkow
. ., |KW PRZYJACIELE |EC FRIENDS wniesionych w postaci wkladu 1. ..
Prosze wskaza¢ wszystkie zrodia = - wlasnego przez przyjaciot w
finansowania, z ktorych ramach finansowania wlasnego .
12. . , kapitat wlasny finansowa
korzystaja Panstwo w ramach
finansowania wlasnego KW _CROWDFUNDIN |EC_EQUITY CROWD ﬁrmadl;orzysta z it 0 e 1 ok
G UDZIALOWY FUNDING crowdfundingu udziatowego w | 0: nie, 1: ta
- ramach finansowania wlasnego
firma pozyskata kapitat wlasny
KW _NOWE UDZIAL przez wyemitowanie nowych o
Y AKCIE EC_NEW_SHARE | i at6w lub akeji (oferta 0: nie, 1: tak
prywatna)
KW_GIELDA EC STOCK MARKET | firma weszta na gietde 0: nie, 1: tak
KW _INNE EC_OTHER inne formy finansowania 0: nie, 1: tak
- - wlasnego
14, |Prosze wskazac wszystkie zrodia |\ prrar oBCY EXTERNAL _FUNDg | &7 firma korzysta ze zrodet . oy o kapitat obcy finansowa
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korzystaja Panstwo w ramach
finansowania obcego™

*jezeli z takiego rodzaju
finansowania firma korzysta*4

KO_KREDYT OBROT

firma korzysta z kredytu

EF WORK CAP FAC |obrotowego w ramach :nie, 1: tak
owy - - - .
finansowania obcego
KR firma korzysta z kredytu
I;O— EDYT_INWES EF INVEST CREDIT |inwestycyjnego w ramach s nie, 1: tak
finansowania obcego
KO POZYCZKI NA_ |EF LOAN STOCK c | firma korzysta z pozyczki :
= - = — - - konwertowanej na akcje w : nie, 1: tak
AKCIJE ONV .
ramach finansowania obcego
firma korzysta z pozyczki od
KO_POZYCZKA_ROD EF LOAN FAMILY rodziny w ramach :nie, 1: tak
ZINA - - .
finansowania obcego
R7 firma korzysta z pozyczki od
KO_POZYCZKA_P EF LOAN _ FRIENDS | przyjaciot w ramach :nie, 1: tak
YJACIELE - - .
finansowania obcego
firma korzysta z pozyczki od
KO POZYCZKA WSP | EF_ LOAN PARTNER 1A .
= - - - wspolnikow w ramach : nie, 1: tak
OLNICY S .
finansowania obcego
KO DOTACIE EF_GRANT firma korzysta z dotacji w : nie, 1: tak
- - ramach finansowania obcego
KO_LEASING EF_LEASING firma korzysta z leasingu w - nie, 1: tak
- - ramach finansowania obcego
KO _EMISJA OBLIGA EF BOND ISSUE firma emituje obhga}qe W nie, 1: tak
ClI - - ramach finansowania obcego
KO_INNE EF_OTHER inne formy finansowania : nie, 1: tak

obcego

44 Pytanie 13: Czy korzystaja Panstwo ze zrodet finansowania obcego?
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15.

Prosze wskaza¢ aktualny gtéwny
cel finansowy firmy (prosze
wskaza¢ jedng odpowiedz)

CF_1

FG_1

aktualny gtéwny cel finansowy
firmy to maksymalizacja
warto$ci przedsigbiorstwa
(potencjalnej ceny sprzedazy)

:nie, 1:

tak

CF 2

FG 2

aktualny gtéwny cel finansowy
firmy to maksymalizacja
dochodu /zysku netto z
dziatalnos$ci gospodarczej

:nie, 1:

tak

CF 3

FG 3

aktualny gtéwny cel finansowy
firmy to maksymalizacja
wzrostu firmy

:nie, 1:

tak

CF 4

FG 4

aktualny gtéwny cel finansowy
firmy to maksymalizacja stopy
zwrotu z kapitatu dla
wilascicieli

:nie, 1:

tak

CF 5

FG 5

aktualny gltéwny cel finansowy
firmy to maksymalizacja
przychodow ze sprzedazy

s nie, 1:

tak

CF 6

FG 6

aktualny gltéwny cel finansowy
firmy to maksymalizacja
udzialu w rynku

:nie, 1:

tak

CF_ 7

FG 7

aktualny gtéwny cel finansowy
firmy to przezycie, utrzymanie
si¢ na rynku

0:

nie, 1:

tak

CF_8

FG 8

inne aktualne cele finansowe
firmy

:nie, 1:

tak

cel finansowy

finansowa

16.

Prosze¢ wskazac¢ preferencje
finansowe w konteks$cie

PF 1

FP 1

zarzad preferuje finansowanie
dziatalnosci gtownie z
finansowania dluznego

:nie, 1:

tak

preferencja
finansowa

finansowa
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prowadzonej dzialalnos$ci (prosze
wskaza¢ jedna odpowiedz)

zarzad preferuje wykorzystanie
wylacznie zyskow

PF_2 FP_2 zatrzymanych jako zrédta 0: nie, 1: tak
finansowania dziatalnosci
zarzad preferuje
wykorzystywaé zyski
zatrzymane oraz dtug jako
PF 3 FP 3 gléwne zrédlo finansowania o 1o o
- - dziatalnosci, a kapitat wiasny
od nowych inwestorow
pozyskiwac tylko w razie
koniecznosci
zarzad preferuje wykorzystanie
zyskow zatrzymanych i
PF 4 FP 4 kapitalu wlasnego pozyskanego | O: nie, 1: tak
od nowych inwestorow, a unika
finansowania dluznego
17. 0: firma nie
wyptaca
dywidend,
poniewaz zyski
firmy sg zbyt
mate badZz w
Prosze¢ wskazac, ktére zdanie ch?'r alge rystyka aktualpej ogole nig
najlepiej charakteryzuje aktualng | WYPLATA DYW DIVID PAY bo lt.y i dywidendowej w Wwyslepujg na dywidenda finansowa
. . . firmie tzn. czy firma wyptaca | ten moment,
polityke dywidendowa w firmie . . L,
dywidendg, czy tez nie gdyz jestesSmy
na
poczatkowym
etapie rozwoju
dzialalnosci
1: firma
wyptaca
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aktualnie
dywidende

18.

Prosze¢ wskazac, jaki
szacunkowo procent zysku netto
firma przeznaczyta na wyplate
dywidend w 2022 roku: ..... %

WYP DYW 2022

DIVID PAY 2022

szacunkowy procent zysku
netto, ktory firma przeznaczyta
na wyptlate dywidend w 2022

wartos¢ w %

19.

Prosze¢ wskazac, jaki
szacunkowo procent zysku netto
firma przeznaczyta na wyplate
dywidend w 2021 roku: ..... %

WYP_DYW 2021

DIVID PAY 2021

szacunkowy procent zysku
netto, ktory firma przeznaczyta
na wyptate dywidend w 2021

wartos¢ w %

20.

Czy stopa wyptaty dywidendy w
przeciagu ostatnich 5 lat malata,
wzrastala, czy byla na takim
samym poziomie

stopa wyplaty dywidendy w

S TREND DYW 5 D TREND DIVID 5 . . 0: nie, 1: tak
- - - - - - przeciagu ostatnich 5 lat malata
stopa wyplaty dywidendy w
W_TREND DYW 5 I TREND DIVID 5 przeciagu ostatnich 5 lat 0: nie, 1: tak
wzrastala
stopa wyplaty dywidendy w
BZ TREND DYW_ 5 |C _TREND DIVID 5 przeciagu ostatnich 5 lat byta 0: nie, 1: tak

na takim samym poziomie

dywidenda -
rozwinigcie
zmiennej
"WYPLATA _
DYW"

finansowa
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21.

Proszg wskazaé, ktore zdanie
najlepiej opisuje aktualne
potrzeby inwestycyjne w firmie
(proszg wskaza¢ jedna
odpowiedz)

IN_1

potrzeby inwestycyjne: firma
jest aktualnie na etapie
budowania firmy, wejscia na
rynek i nasze potrzeby
inwestycyjne sa bardzo
wysokie

0: nie, 1: tak

PI 2

IN 2

potrzeby inwestycyjne:
pomimo, ze firma weszla na
rynek, to ich potrzeby
inwestycyjne nadal sa bardzo
wysokie: wprowadzaja swoje
produkty na rynek, poszukuja
klientow

0: nie, 1: tak

PI 3

potrzeby inwestycyjne: firma o
ugruntowanej pozycji w swojej
branzy, z dobrze znanym
produktem i lojalnymi
klientami i ich potrzeby
inwestycyjne sg na Srednim
badz niskim poziomie

0: nie, 1: tak

PI 4

potrzeby inwestycyjne:
aktualnie ich potrzeby
inwestycyjne sg relatywnie
bardzo niskie albo w ogole ich
nie ma (jezeli juz wystepuja to
$g zwigzane z utrzymaniem
potencjatu firmy - sa to
inwestycje odtworzeniowe)

0: nie, 1: tak

potrzeba
inwestycyjna

finansowa
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potrzeby inwestycyjne: firma
jest na etapie restrukturyzacji,
przeksztalcen, w zwigzku czym

PI 5 IN 5 potrzeby inwestycyjne nie 0: nie, 1: tak
wystepuja lub sg znikome, a
cz¢$¢ majatku moze by¢
zbywana
Czy firma zrealizowala czy firma zrealizowata
inwestycje rzeczowe (W inwestycje rzeczowe (W
22. | skladniki aktywow rzeczowych I;FALIZACJA—IRZ—ZO II—TANG—INVEST—ZOZ sktadniki aktywow rzeczowych | 0: nie, 1: tak
oraz warto$ci niematerialnych i oraz warto$ci niematerialnych i
prawnych) w 2021 roku? prawnych) w 2021
Czy wplywy 7e sprzedazy czy Wplywy ze sprzedazy
aktywow trwatych oraz warto$ci | SPRZEDAZ AT WNI nggzﬁfxgggaﬁgﬂch ;
,; |niematerialnych i prawnychsa  |P_WYZSZA NIZ NA |SALE_TA_IA_HIGHE | "orone Hema &8 I 0 nie. 1 tak _ dodatkowe
" | wyzsze niz naktady poniesione | KLADY INWEST 202 |R_CE 2021 prawnych sa wy e informacje na
na dzialalno$¢ inwestycyjng w 1 nak%ady poniesione na temat finansowa
2021 roku? dziatalno$¢ inwestycyjng w przeptywow
’ 2021 roku plen1¢2nych
S TREND PI 2022  |D TREND IN 2022 | Pourzeby inwestycyjne w firmic | . .y
- - = - == aktualnie (w roku 2022) maleja
Czy potrzeby inwestycyjne w potrzeby inwestycyjne w firmie
24. |firmie aktualnie (w roku 2022) | W_TREND_PI_2022 I TREND_IN_ 2022 aktualnie (w roku 2022) 0: nie, 1: tak
maleja, rosng czy sg state wzrastajg
potrzeby inwestycyjne w firmie
BZ TREND PI 2022 |C TREND IN 2022 aktualnie (w roku 2022) 0: nie, 1: tak

pozostaja bez zmian
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25.

Czy dzialalno$¢ operacyjna
wygenerowata nadwyzki
przeptywow pienigznych w 2021
roku?

NAD_OPER 2021

SURPLUS_OPER_202
1

czy dziatalno$¢ operacyjna
wygenerowata nadwyzki
przeptywow pienieznych w
2021

:nie, 1:

tak

26.

Na co firma przeznaczyta
nadwyzki §rodkéw pienigznych
wygenerowanych w ramach
dzialalno$ci operacyjnej w 2021
roku (mozliwa wiecej niz 1
odpowiedz)

NO_1

O_SURPLUS_1

firma przeznaczyta nadwyzki
srodkow pienigznych
wygenerowanych w ramach
dziatalnosci operacyjnej w
2021 na zwrot dtugu

:nie, 1:

tak

NO 2

O_SURPLUS_2

firma przeznaczyta nadwyzki
srodkow pienigznych
wygenerowanych w ramach
dziatalnosci operacyjnej w
2021 na wyptate dywidend

:nie, 1:

tak

NO 3

O_SURPLUS_3

firma przeznaczyta nadwyzki
srodkow pienigznych
wygenerowanych w ramach
dziatalnosci operacyjnej w
2021 na rozw6j nowych
produktow

s nie, 1:

tak

NO 4

O_SURPLUS_4

firma przeznaczyta nadwyzki
srodkow pienigznych
wygenerowanych w ramach
dziatalnosci operacyjnej w
2021 na istotne ulepszenie
dotychczasowych produktow

:nie, 1:

tak

nadwyzka
operacyjna

finansowa
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firma przeznaczyta nadwyzki
srodkow pienigznych

NO 5 O _SURPLUS 5 wygenerowanych w ramach s nie, 1: tak
dziatalnosci operacyjnej w
2021 na inne aktywno$ci
Crv wolvwy 7 pozvskania POZYSKANIE KAPIT czy wplywy z pozyskania dodatkowe
o y1 talp {) %yy P Zs-‘;e o datki | ALU_WYZSZE NIZ_ | RAISING_CAPITAL_|kapitatu byly wyzsze niz informacije na
27. ZWF; zalrlle Z Ob‘;vﬁ; a dmvzz};lia ; OBSLUGA_ZADLUZE | HIGHER THAN DEB |wydatki zwigzane z obstuga :nie, 1: tak temat finansowa
qlat o denﬁqw 5021 sora? | NJA_DYWIDENDY 2 | _DIVID_2021 zadtuzenia i wyplata dywidend przeplywéw
wyptata ¢y T 1021 w2021 pienieznych
firma oczekuje, ze przychody
O_PRZYCHOD_2023_ | ¢ ppvENUE 2023 1 | Uir2ymaja si¢ na stalym : nie, 1: tak
1 - - - poziomie w kontekscie
najblizszego roku
. ) . . firma oczekuje, ze przychody
Jakle’sa% Pafistwa oczeklwanrla O_PRZYCHOD_2023_ E REVENUE 2023 2 |spadna w kontekscie s nie, 1: tak oczekiwane
28. | odnosnie wzrostu przychodéow w |2 - - - naibliz K finansowa
PR Jbl1ZSZEgO roku przychody
kontekscie najblizszego roku?
firma oczekuje, ze przychody
O PRZYCHOD 2023 E REVENUE 2023 3 | VZrosna ponizej §r§dn1ej w : nie, 1: tak
3 - - - branzy w kontekscie
najblizszego roku
firma oczekuje, ze przychody
O PRZYCHOD 2023 E_REVENUE 2023 4 wzrosng na poziomie calej nie, 1: tak

4

branzy w kontekscie
najblizszego roku
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O PRZYCHOD 2023
5

E_REVENUE 2023 5

firma oczekuje, ze przychody
wzrosng powyzej Sredniej w
branzy w kontekscie
najblizszego roku

:nie, 1:

tak

29.

Jakie sg Panstwa oczekiwania

odnos$nie wzrostu przychodéw w

kontekscie najblizszych pigciu
lat?

O _PRZYCHODY 5 1

E_REVENUE 5 1

firma oczekuje, ze przychody
utrzymajg si¢ na statym
poziomie w kontekscie
najblizszych pigciu lat

:nie, 1:

tak

O _PRZYCHODY 5 2

E_REVENUE 5 2

firma oczekuje, ze przychody
spadna w kontekscie
najblizszych pigciu lat

:nie, 1:

tak

O _PRZYCHODY 5 3

E_REVENUE 5 3

firma oczekuje, ze przychody
wzrosng ponizej sredniej w
branzy w kontekscie
najblizszych pigciu lat

:nie, 1:

tak

O _PRZYCHODY 5 4

E_REVENUE 5 4

firma oczekuje, ze przychody
wzrosng na poziomie catej
branzy w kontekscie
najblizszych pigciu lat

:nie, 1:

tak

O _PRZYCHODY 5 5

E_REVENUE 5 5

firma oczekuje, ze przychody
wzrosng powyzej Sredniej w
branzy w kontekscie
najblizszych pigciu lat

s nie, 1:

tak

30.

Jaki jest aktualnie glowny rynek

firmy (tylko jedna odpowiedz)

R_LOK

M_LOC

gtowny rynek firmy to rynek
lokalny — gtowny
produkt/ustuga sprzedawana w

tym samym regionie, w ktorym

firma posiada siedzibe

:nie, 1:

tak

glowny rynek
firmy

pozafinansowa
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R_KRAJ

M_DOM

gtéwny rynek firmy to rynek
krajowy — glowny
produkt/ustuga sprzedawany
jest na terenie kraju, w ktorym
firma ma siedzibg

:nie, 1:

tak

R_MIEDZ

M_INT

gtéwny rynek firmy to rynek
miedzynarodowy — sprzedaz w
kraju oraz poza jej granicami

:nie, 1:

tak

R_GLOB

M_GLOB

gtowny rynek firmy to rynek
globalny — sprzedaz wytacznie
poza granice kraju, w ktérym
firma ma siedzibg

:nie, 1:

tak

31.

Prosze wybrac zdanie, ktore

najlepiej charakteryzuje aktualng

sytuacje w firmie w kontekscie
ekspansji na rynki zagraniczne

E_RYNKI ZAGR_1

E_F MARKET 1

w kontekscie ekspansji na
rynki zagraniczne, firma nie
planuje aktualnie rozszerzac¢
sprzedazy o nowe rynki

:nie, 1:

tak

E_RYNKI_ZAGR 2

E_F_MARKET 2

w kontekscie ekspansji na
rynki zagraniczne, firma jest w
fazie planowania ekspansji
rynkowej

s nie, 1:

tak

E RYNKI ZAGR 3

E_F MARKET 3

w kontekscie ekspansji na
rynki zagraniczne, firma
prowadzi aktualnie sprzedaz
produktow/ustug na rynkach
innych od tych, na ktérych
prowadzita sprzedaz w
momencie rozpoczgcia
dziatalnosci

s nie, 1:

tak

ekspansja na
rynki
zagraniczne

pozafinansowa
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w kontekscie ekspansji na
rynki zagraniczne, firma byla

E RYNKI ZAGR 4 E F MARKET 4 . . | 0: nie, 1: tak
- = - - = - od razu nastawiona na sprzedaz
mi¢dzynarodowa
g;gsili?iinf;m}g?;\ig? cie w czy aktualnie wyrdzniajg w
32. . ,, e BR RD firmie inwestycje w dziatalno$¢ | 0: nie, 1: tak finansowa
dziatalno$¢ badawczo- .
o badawczo-rozwojowa
r0ZWojowa’
B+R
firma ujmuje wydatki na
BR_AKTYWA RD_ASSETS dziatalno$¢ badawczo- 0: nie, 1: tak
W jaki sposodb ujmujg Panstwo rozwojowa w aktywa
33. | wydatki na dziatalno$¢ finansowa
badawczo-rozwojowa? firma ujmuje wydatki na
BR_KOSZTY RD COSTS dziatalno$¢ badawczo- 0: nie, 1: tak
rozwojowa w koszty
Zrédto: Opracowanie whasne.
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Zalacznik 3. Fazy rozwoju firm wedlug modeli Greinera i Dickinson (badanie gléwne)

Firm_id

GREINER - faza rozwoju firmy

struktura_organizacyjna

styl najwyzszego kierownictwa | zarzadzanie

system_kontroli

system_nagréd

DICKINSON - faza
rozwoju firmy
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99
100

101

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Zalacznik 4. Rozszerzone informacje na temat wybranych zmiennych jako$ciowych zagregowanych

(MCA)

GRUPA ZMIENNYCH: FINANSOWANIE OBCE

$ Dim 1°

Link between the variable and

the categorical variable (1-way anova)

R2
EF_WORK_CAP_FAC 0.59853104 2
EF_INVEST_CREDIT 0.57475277 4
EF_LEASING 0.56949135 8
EF_GRANT 0.39676257 1
EF_BOND_ISSUE 0.18418357 7
EF_LOAN_FAMILY 0.18418357 7
EF_OTHER 0.08040453 4

Link between variable and the

p.value

.468403e-21
.344231e-20
.020326e-20
.704580e-12
.531634e-06
.531634e-06
.059944e-03

categories of the categorical variables

Link between the variable and

Estimate p.value
EF_WORK_CAP_FAC=EF_WORK_CAP_FAC_yes 0.5763960 2.468403e-21
EF_INVEST_CREDIT=EF_INVEST_CREDIT_yes 0.8510998 4.344231le-20
EF_LEASING=EF_LEASING_yes 0.5055283 8.020326e-20
EF_GRANT=EF_GRANT_yes 0.4351043 1.704580e-12
EF_BOND_ISSUE=EF_BOND_ISSUE_yes 1.2358859 7.531634e-06
EF_LOAN_FAMILY=EF_LOAN_FAMILY_yes 1.2358859 7.531634e-06
EF_OTHER=EF_OTHER_yes 0.4145504 4.059944e-03
EF_OTHER=EF_OTHER_no -0.4145504 4.059944e-03
EF_LOAN_FAMILY=EF_LOAN_FAMILY_no -1.2358859 7.531634e-06
EF_BOND_ISSUE=EF_BOND_ISSUE_no -1.2358859 7.531634e-06
EF_GRANT=EF_GRANT_no -0.4351043 1.704580e-12
EF_LEASING=EF_LEASING_no -0.5055283 8.020326e-20
EF_INVEST_CREDIT=EF_INVEST_CREDIT_no -0.8510998 4.344231e-20
EF_WORK_CAP_FAC=EF_WORK_CAP_FAC_no -0.5763960 2.468403e-21
$ ' Dim 2°

the categorical variable (1-way anova)

Link between variable and the

R2 p.value
EF_OTHER 0.6603712 5.965845e-25
EF_GRANT 0.2200548 7.495873e-07

EF_LOAN_PARTNERS 0.1735851 1.465740e-05
EF_WORK_CAP_FAC 0.1731470 1.506425e-05

categories of the categorical variables
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EF_OTHER=EF_OTHER_no
EF_GRANT=EF_GRANT_yes

EF_LOAN_PARTNERS=EF_LOAN_PARTN

EF_WORK_CAP_FAC=EF_WORK_CAP_FAC_no

EF_WORK_CAP_FAC=EF_WORK_CAP_FAC_yes -0.2180010

EF_LOAN_PARTNERS=EF_LOAN_PARTN

EF_GRANT=EF_GRANT_no

EF_OTHER=EF_OTHER_yes

$ ' Dim 3°

Link between the variable and

Estimate p.value

0.8354192 5.965845e-25
0.2278593 7.495873e-07

ERS_yes 0.8436893 1.465740e-05
0.2180010 1.506425e-05
1.506425e-05

ERS_no -0.8436893 1.465740e-05
-0.2278593 7.495873e-07

-0.8354192 5.965845e-25

the categorical variable (1-way anova)

R2
EF_LOAN_PARTNERS 0.61827311 2
EF_LOAN_FAMILY 0.10795211 7
EF_BOND_ISSUE 0.10795211 7.
EF_INVEST_CREDIT 0.09911361 1
EF_LEASING 0.08402256 3.
EF_OTHER 0.05856336 1.

Link between variable and the

p.value

.002537e-22
.949950e-04

949950e-04

.343608e-03

279347e-03
476304e-02

categories of the categorical variables

EF_LOAN_PARTNERS=EF_LOAN_PARTN

EF_LOAN_FAMILY=EF_LOAN_FAMILY_|

EF_BOND_ISSUE=EF_BOND_ISSUE_no
EF_INVEST_CREDIT=EF_INVEST_CRE
EF_LEASING=EF_LEASING_yes
EF_OTHER=EF_OTHER_yes
EF_OTHER=EF_OTHER_no
EF_LEASING=EF_LEASING_no
EF_INVEST_CREDIT=EF_INVEST_CRE

EF_BOND_ISSUE=EF_BOND_ISSUE_ye

EF_LOAN_FAMILY=EF_LOAN_FAMILY_yes -0.6143060

EF_LOAN_PARTNERS=EF_LOAN_PARTN

Estimate p.value
ERS_yes 1.4701424 2.002537e-22

2

no 0.6143060 7.949950e-04
0.6143060 7.949950e-04

DIT_no  0.2294684 1.343608e-03
0.1260713 3.279347e-03
0.2297028 1.476304e-02
-0.2297028 1.476304e-02
-0.1260713 3.279347e-03

DIT_yes -0.2294684 1.343608e-03
s -0.6143060 7.949950e-04
7.949950e-04

2

ERS_no -1.4701424 2.002537e-22

GRUPA ZMIENNYCH: FINANSOWANIE WLASNE

$°Dim 1°

Link between the variable and

the categorical variable (1-way anova)

R2
EC_OTHER 0.7322351 4.3
EC_FOUNDER_FUNDS 0.6976689 1.8
EC_FAMILY 0.2448313 1.4
EC_FRIENDS 0.2050976 1.9

p.value
94896e-30
33401e-27
43369e-07
82660e-06
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Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate
EC_OTHER=EC_OTHER_no 0.5090267
EC_FOUNDER_FUNDS=EC_FOUNDER_FUNDS_yes 0.5041207
EC_FAMILY=EC_FAMILY_yes 0.5186427
EC_FRIENDS=EC_FRIENDS_yes 0.9201719
EC_FRIENDS=EC_FRIENDS_no -0.9201719
EC_FAMILY=EC_FAMILY_no -0.5186427
EC_FOUNDER_FUNDS=EC_FOUNDER_FUNDS_no -0.5041207
EC_OTHER=EC_OTHER_yes -0.5090267
$'Dim 2°

N s T s T e = T =

p.value
.394896e-30
.833401e-27
.443369e-07
.982660e-06
.982660e-06
.443369e-07
.833401e-27
.394896e-30

Link between the variable and the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value
EC_FRIENDS 0.3633217 2.568511le-11
EC_FAMILY 0.3544857 5.141107e-11
EC_EQUITY_CROWDFUNDING 0.1988907 2.955111e-06
EC_OTHER 0.1829337 8.149745e-06
EC_FOUNDER_FUNDS 0.1407297 1.109369e-04
EC_NEW_SHARE 0.1369183 1.398021e-04

Link between variable and the categories of the categorical variables

EC_FRIENDS=EC_FRIENDS_yes
EC_FAMILY=EC_FAMILY_yes
EC_EQUITY_CROWDFUNDING=EC_EQUITY_CROWDFUNDING_noO
EC_OTHER=EC_OTHER_yes
EC_FOUNDER_FUNDS=EC_FOUNDER_FUNDS_no
EC_NEW_SHARE=EC_NEW_SHARE_no
EC_NEW_SHARE=EC_NEW_SHARE_yes
EC_FOUNDER_FUNDS=EC_FOUNDER_FUNDS_yes

EC_OTHER=EC_OTHER_no

Estimate
.0364299
.5281286
.6293039
.2153118
.1916056

o O O o o B

.5221363
-0.5221363
-0.1916056
-0.2153118

EC_EQUITY_CROWDFUNDING=EC_EQUITY_CROWDFUNDING_yes -0.6293039

EC_FAMILY=EC_FAMILY_no

EC_FRIENDS=EC_FRIENDS_no

$ ' Dim 3°

-0.5281286
-1.0364299

N 0 KB B R HE 0 N v

p.value

.568511e-11
.141107e-11
.955111e-06
.149745e-06
.109369e-04
.398021e-04
.398021e-04
.109369e-04
.149745e-06
.955111e-06
.141107e-11

2.568511e-11

Link between the variable and the categorical variable (l-way anova)

R2 p.value
EC_EQUITY_CROWDFUNDING 0.4724381 2.059254e-15
EC_NEW_SHARE 0.4620980 5.439927e-15
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EC_FRIENDS 0.1676973 2.115696e-05
EC_FAMILY 0.1493842 6.544875e-05

EC_FOUNDER_FUNDS 0.0680385 8.424304e-03

Link between variable and the categories of the categorical variables

EC_EQUITY_CROWDFUNDING=EC_EQUITY_CROWDFUNDING_yes
EC_NEW_SHARE=EC_NEW_SHARE_yes
EC_FRIENDS=EC_FRIENDS_yes

EC_FAMILY=EC_FAMILY_yes
EC_FOUNDER_FUNDS=EC_FOUNDER_FUNDS_no
EC_FOUNDER_FUNDS=EC_FOUNDER_FUNDS_yes
EC_FAMILY=EC_FAMILY_no

EC_FRIENDS=EC_FRIENDS_no
EC_NEW_SHARE=EC_NEW_SHARE_no

EC_EQUITY_CROWDFUNDING=EC_EQUITY_CROWDFUNDING_noO

0.

Estimate
9499413
.9394883
.6896495
.3357870
.1304860
.1304860
.3357870
.6896495
.9394883
.9499413

p.value

.059254e-15
.439927e-15
.115696e-05
.544875e-05
.424304e-03
.424304e-03
.544875e-05
.115696e-05
.439927e-15
.059254e-15

GRUPA ZMIENNYCH: CELE FINANSOWE

$°Dim 1°

Link between the variable and the categorical variable (l-way anova)

R2 p.value
FG_2 0.98049084 1.879442e-86
FG_5 0.12545497 2.792046e-04
FG_3 0.12545497 2.792046e-04
FG_7 0.05801249 1.525387e-02

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
FG_2=FG_2_no  0.4471322 1.879442e-86
FG_5=FG_5_yes 0.1934012 2.792046e-04
FG_3=FG_3_yes 0.1934012 2.792046e-04
FG_7=FG_7_yes 0.1424021 1.525387e-02
FG_7=FG_7_no -0.1424021 1.525387e-02
FG_3=FG_3_no -0.1934012 2.792046e-04
FG_5=FG_5_no -0.1934012 2.792046e-04

FG_2=FG_2_yes -0.4471322 1.879442e-86

$°Dim 2°

Link between the variable and the categorical variable (l1-way anova)

R2 p.value
FG_5 0.6011905 1.772576e-21
FG_3 0.6011905 1.772576e-21
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Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
FG_5=FG_5_no  0.401707 1.772576e-21
FG_3=FG_3_yes 0.401707 1.772576e-21
FG_3=FG_3_no -0.401707 1.772576e-21
FG_5=FG_5_yes -0.401707 1.772576e-21

$ ' Dim 3°

Link between the variable and the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value
FG_7 0.7245219 1.801729e-29
FG_3 0.2055186 1.929520e-06
FG_5 0.2055186 1.929520e-06

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
FG_7=FG_7_yes 0.4718810 1.801729e-29
FG_3=FG_3_no  0.2321089 1.929520e-06
FG_5=FG_5_no  0.2321089 1.929520e-06
FG_5=FG_5_yes -0.2321089 1.929520e-06
FG_3=FG_3_yes -0.2321089 1.929520e-06
FG_7=FG_7_no -0.4718810 1.801729%e-29

GRUPA ZMIENNYCH: PREFEROWANE FINANSOWANIE

$°Dim 1°

Link between the variable and the categorical variable (l1-way anova)

R2 p.value
FP_2 0.9993232 1.028035e-158
FP_3 0.3259740 4.544069e-10
FP_4 0.2484993 1.126426e-07
FP_1 0.1844749 7.394324e-06

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
FP_2=FP_2_no 0.7065548 1.028035e-158
FP_3=FP_3_yes 0.5651748 4.544069e-10
FP_4=FP_4_yes 0.5304559 1.126426e-07
FP_1=FP_1l_yes 0.4997558 7.394324e-06

FP_1=FP_1_no -0.4997558 7.394324e-06
FP_4=FP_4_no -0.5304559 1.126426e-07
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FP_3=FP_3_no -0.5651748 4.544069e-10
FP_2=FP_2_yes -0.7065548 1.028035e-158

$ Dim 2°

Link between the variable and the categorical variable (l1-way anova)

R2 p.value
FP_3 0.62355557 1.000512e-22
FP_4 0.46596274 3.791787e-15
FP_1 0.04541851 3.237266e-02

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
FP_3=FP_3_no 0.6281178 1.000512e-22
FP_4=FP_4_yes 0.5836797 3.791787e-15
FP_1=FP_1_yes 0.1992590 3.237266e-02
FP_1=FP_1_no -0.1992590 3.237266e-02
FP_4=FP_4_no -0.5836797 3.791787e-15
FP_3=FP_3_yes -0.6281178 1.000512e-22

$ ' Dim 3°

Link between the variable and the categorical variable (l1-way anova)

R2 p.value
FP_1 0.77010658 2.259642e-33
FP_4 0.28553798 8.649433e-09
FP_3 0.05047046 2.390711e-02

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value

FP_1=FP_1_yes 0.8099972 2.259642e-33

FP_4=FP_4_no 0.4510634 8.649433e-09

FP_3=FP_3_no 0.1764123 2.390711e-02

FP_4=FP_4_yes -0.4510634

2

8

2
FP_3=FP_3_yes -0.1764123 2.390711e-02

8.649433e-09

2

FP_1=FP_1_no -0.8099972 2.259642e-33

GRUPA ZMIENNYCH: POTRZEBY INWESTYCYJNE

$°Dim 1°

Link between the variable and the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value

IN_3 0.9222826 1.002058e-56
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IN_2 0.7842372 9.693219e-35

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
IN_3=IN_3_no 0.5649265 1.002058e-56
IN_2=IN_2_yes 0.5473282 9.693219e-35
IN_2=IN_2_no -0.5473282 9.693219e-35
IN_3=IN_3_yes -0.5649265 1.002058e-56

$°Dim 2°

Link between the variable and the categorical variable (l1-way anova)

R2 p.value
IN_4 0.70636531 4.297399e-28
IN_2 0.20692961 1.761457e-06
IN_5 0.15438468 4.816701e-05
IN_3 0.07342037 6.130681e-03
IN_1 0.03829968 4.984176e-02

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
IN_4=IN_4_yes 0.7163683 4.297399%e-28
IN_2=IN_2_no 0.2321358 1.761457e-06
IN_5=IN_5_yes 0.4398639 4.816701e-05
IN_3=IN_3_no 0.1316058 6.130681e-03
IN_1=IN_1_yes 0.3411158 4.984176e-02
IN_1=IN_1_no -0.3411158 4.984176e-02
IN_3=IN_3_yes -0.1316058 6.130681e-03
IN_5=IN_5_no -0.4398639 4.816701e-05
IN_2=IN_2_yes -0.2321358 1.761457e-06
IN_4=IN_4_no -0.7163683 4.297399%e-28

$°Dim 3°

Link between the variable and the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value
IN_5 0.7682667 3.356714e-33
IN_4 0.2607292 4.889421e-08

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value

IN_5=IN_5_yes 0.9327491 3.356714e-33

IN_4=IN_4_no 0.4137225 4.889421e-08
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IN_4=IN_4_yes -0.4137225 4.889421e-08
IN_5=IN_5_no -0.9327491 3.356714e-33

GRUPA ZMIENNYCH: PRZEZNACZENIE NADWYZKI SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI
OPERACYJNE)

$ Dim 1°

Link between the variable and the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value
O_SURPLUS_3 0.5143597 3.280960e-17
O_SURPLUS_4 0.3772061 8.471186e-12
O_SURPLUS_2 0.3332529 2.627194e-10
O_SURPLUS_5 0.2097685 1.465762e-06
O_SURPLUS_1 0.1902007 5.144956e-06

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
.4325749
.3869268

O_SURPLUS_3=0_SURPLUS_3_yes .280960e-17

O_SURPLUS_4=0_SURPLUS_4_yes .471186e-12

.3489078 1.465762e-06

0 3
0 8
O_SURPLUS_2=0_SURPLUS_2_yes 0.4761766 2.627194e-10
O_SURPLUS_5=0_SURPLUS_5_no 0 1
0

O_SURPLUS_1=0_SURPLUS_1_yes .4602823 5.144956e-06
O_SURPLUS_1=0_SURPLUS_1_no -0.4602823 5.144956e-06
O_SURPLUS_5=0_SURPLUS_5_yes -0.3489078 1.465762e-06

.471186e-12

1
O_SURPLUS_2=0_SURPLUS_2_no -0.4761766 2.627194e-10
O_SURPLUS_4=0_SURPLUS_4_no -0.3869268 8

3

O_SURPLUS_3=0_SURPLUS_3_no -0.4325749 3.280960e-17

$ Dim 2°

Link between the variable and the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value
O_SURPLUS_5 0.3602128 3.282262e-11
O_SURPLUS_2 0.3590764 3.589005e-11
O_SURPLUS_1 0.1807122 9.374029e-06
O_SURPLUS_3 0.1023995 1.105724e-03

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
O_SURPLUS_5=0_SURPLUS_5_yes 0.3653643 3.282262e-11
O_SURPLUS_2=0_SURPLUS_2_yes 0.3949849 3.589005e-11
O_SURPLUS_1=0_SURPLUS_1_no  0.3585238 9.374029e-06
O_SURPLUS_3=0_SURPLUS_3_yes 0.1542349 1.105724e-03
O_SURPLUS_3=0_SURPLUS_3_no -0.1542349 1.105724e-03
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O_SURPLUS_1=0_SURPLUS_1_yes -0.3585238 9.374029e-06
O_SURPLUS_2=0_SURPLUS_2_no -0.3949849 3.589005e-11
O_SURPLUS_5=0_SURPLUS_5_no -0.3653643 3.282262e-11

$ Dim 3°

Link between the variable and the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value
O_SURPLUS_1 0.62104363 1.393300e-22
O_SURPLUS_5 0.14817838 7.045756e-05
O_SURPLUS_4 0.06441012 1.044014e-02

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
O_SURPLUS_1=0_SURPLUS_1_yes 0.6162584 1.393300e-22
O_SURPLUS_5=0_SURPLUS_5_yes 0.2172784 7.045756e-05
O_SURPLUS_4=0_SURPLUS_4_no 0.1184677 1.044014e-02
O_SURPLUS_4=0_SURPLUS_4_yes -0.1184677 1.044014e-02
O_SURPLUS_5=0_SURPLUS_5_no -0.2172784 7.045756e-05
O_SURPLUS_1=0_SURPLUS_1_no -0.6162584 1.393300e-22

GRUPA ZMIENNYCH: RYNEK FIRMY

$°Dim 1°

Link between the variable and the categorical variable (l-way anova)

R2 p.value
M_DOM 0.9934754 5.308766e-110
M_INT 0.4174116 2.967176e-13
M_LOC 0.1446653 8.730800e-05
M_GLOB 0.1446653 8.730800e-05

Link between variable and the categories of the categorical variables

Estimate p.value
M_DOM=M_DOM_no 0.6616444 5.308766e-110
M_INT=M_INT_yes 0.5389049 2.967176e-13
M_LOC=M_LOC_yes 0.3979956 8.730800e-05
M_GLOB=M_GLOB_yes 0.3979956 8.730800e-05
M_GLOB=M_GLOB_no -0.3979956 8.730800e-05
M_LOC=M_LOC_no -0.3979956 8.730800e-05
M_INT=M_INT_no -0.5389049 2.967176e-13

M_DOM=M_DOM_yes -0.6616444 5.308766e-110

$°Dim 2°
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Link between the variable and

the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value
M_INT 0.5825884 1.718933e-20
M_LOC 0.2942236 4.655183e-09
M_GLOB 0.2942236 4.655183e-09

Link between variable and the

categories of the categorical variables

Estimate
M_INT=M_INT_no 0.5298466
M_LOC=M_LOC_yes 0.4723610
M_GLOB=M_GLOB_yes 0.4723610
M_GLOB=M_GLOB_no -0.4723610
M_LOC=M_LOC_no -0.4723610
M_INT=M_INT_yes -0.5298466

$ ' Dim 3°

Link between the variable and

p.value
.718933e-20
.655183e-09
.655183e-09
.655183e-09
.655183e-09

N N NS U

.718933e-20

the categorical variable (1-way anova)

R2 p.value
M_GLOB 0.5611111 2.097739e-19
M_LOC 0.5611111 2.097739e-19

Link between variable and the

categories of the categorical variables

Estimate
M_GLOB=M_GLOB_yes 0.6368067
M_LOC=M_LOC_no 0.6368067
M_LOC=M_LOC_yes -0.6368067

M_GLOB=M_GLOB_no -0.6368067

p.value
2.097739e-19
2.097739e-19
2.097739e-19
2.097739e-19

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Zalacznik S. Charakterystyka badanych firm przez pryzmat zmiennych istotnych statystycznie (badanie gléwne)

Zmienne istotne z modelu regresji logistycznej uporzadkowanej

Firm_id | Rok_zalozenia

mca in 2 {mca fg 3 |mca ef 3 [mca ec 2 |P 1 ORG STRUCT 1 |Dim.1 z|var 5 z|mca o 1
1 2010 -0,133 0,169 -0,081 0,351 0 -0,133| -0,544 0,639
2 2015 1,305 0,813 -0,081 -0,240 1 -1,303 1,374 0,216
3 2012 -0,133 -0,386 0,149 0,073 1 -0,142| -0,568 -0,799
4 2012 -0,303 0,813 0,000 -0,240 1 0,153 | -0,146 0,163
5 2012 -0,303 -0,386 -0,081 -0,240 0 -0,172 1 -0,677 -0,799
6 2013 -0,133 -0,047 0,322 -0,240 0 -0,014| -0,336 -0,370
7 2014 0,836 0,813 0,149 -0,240 1 -0,012] -0,312 -0,370
8 2015 -0,133 -0,047 -0,081 0,351 0 -0,117] -0,508 -0,213
9 2010 -0,133 -0,386 -0,081 0,351 1 -0,104| -0,477 -0,799
10 2015 -0,303 -0,386 0,230 -0,407 0 0,091 -0,201 -0,370
11 2010 -0,133 -0,386 0,149 -0,240 0 -0,139| -0,561 -0,267
12 2017 1,305 -0,047 -0,081 0,073 1 -0,181| -0,707 -0,370
13 2008 -0,303 -0,047 0,242 0,351 0 1,199 0,094 -0,370
14 2011 0,669 0,076 -0,081 0,351 0 0,030| -0,260 -0,370
15 2018 -0,303 -0,386 0,000 0,351 0 0,325| -0,228 0,209
16 2011 -0,133 0,813 -0,081 0,351 0 -1,670 0,884 -0,370
17 2017 -0,303 -0,047 -0,096 -0,240 0 0,145| -0,076 -0,370
18 2018 -0,303 0,813 -0,189 0,805 0 0,332 0,089 -0,370
19 1989 -0,133 -0,386 0,000 0,351 0 -0,025| -0,337 1,205
20 2014 -0,303 -0,386 -0,081 -0,240 0 -1,429 3,935 -0,370
21 2015 -0,133 0,123 -0,081 -0,240 0 -0,061 | -0,390 0,163
22 2013 -0,133 -0,386 0,149 -0,240 0 -0,096| -0,510 -0,370
23 2018 -0,133 0,169 0,000 -0,240 0 -0,152] -0,418 0,106
24 2015 -0,303 -0,047 -0,081 -0,240 1 -0,122 | -0,516 -0,370
25 2013 0,836 -0,386 -0,081 -0,240 0 -1,162 1,750 -0,370
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26 2010 -0,133 -0,047 -0,081 -0,240 0 0,277 | -0,060 0,749
27 2013 0,669 -0,386 -0,081 -0,240 1 0,099| -0,199 -0,799
28 2016 -0,303 -0,386 0,322 -0,240 0 0,027| -0,195 -0,370
29 2017 -0,303 -0,386 -0,081 0,527 0 -0,176 | -0,687 0,106
30 2012 -0,133 0,169 -0,081 -1,154 0 0,080 -0,211 0,106
31 2013 -0,133 0,169 0,149 0,351 0 -0,149 ] -0,402 -0,370
32 2011 -0,133 -0,386 0,322 -0,240 0 -0,040| -0,372 0,639
33 2016 0,836 0,813 -0,081 -0,240 0 -1,677 1,049 -0,370
34 2016 -0,133 0,169 -0,081 0,351 1 -0,128| -0,559 -0,799
35 2000 -0,133 0,813 0,322 0,073 0 0,076 | -0,252 0,796
36 1995 1,305 0,813 -0,081 -0,240 0 -1,880 1,375 0,197
37 2011 -0,133 -0,386 -0,096 -0,240 0 1,931 0,228 1,205
38 2012 -0,303 -0,386 -0,081 -0,240 1 -0,015| -0,328 0,163
39 2007 -0,303 -0,386 0,242 0,351 0 0,071| -0,219 1,225
40 2004 -0,133 0,123 -0,081 -0,240 0 0,316 -0,011 0,106
41 1992 -0,133 0,076 -0,081 -0,240 0 -0,127] -0,513 0,693
42 2000 -0,133 0,813 -0,081 -0,240 0 0,057| -0,279 -0,370
43 1995 -0,133 0,169 -0,081 0,351 0 0,144| -0,178 0,749
44 2012 -0,133 -0,047 0,242 0,351 0 -0,074| -0,416 -0,370
45 2000 -0,133 0,169 -0,081 0,351 0 0,204| -0,105 -0,370
46 2013 -0,133 -0,386 0,230 0,351 1 -0,076 | -0,285 0,639
47 2001 -0,133 -0,047 -0,081 -0,240 0 0,219| -0,099 0,693
48 2006 -0,303 -0,386 -0,081 -0,240 0 -0,037| -0,357 0,639
49 2007 -0,303 -0,047 0,000 -0,240 0 -0,160 | -0,644 0,163
50 2004 -0,133 -0,386 -0,081 0,351 0 -0,177| -0,690 0,106
51 2015 -0,303 -0,047 -0,081 -0,240 0 -0,114] -0,505 0,197
52 2009 -0,133 0,123 -0,081 -1,634 1 -0,126 | -0,481 -0,370
53 2011 -0,133 -0,047 0,242 0,351 1 -0,151] -0,598 -0,370
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54 1997 1,305 0,813 -1,216 -0,240 0 1,106 0,130 -0,370
55 2010 -0,303 0,123 -0,081 -0,240 0 0,053 | -0,234 0,639
56 2000 -0,303 -0,047 0,149 0,351 0 0,073 | -0,222 1,792
57 1991 -0,133 -0,047 -0,081 -0,240 0 -0,110] -0,471 0,163
58 1993 0,836 -0,047 -0,081 -0,240 1 -0,176 | 0,699 -0,370
59 1997 1,305 0,123 -0,081 0,527 0 -0,157] -0,617 0,106
60 2010 1,305 -0,386 -0,081 -0,240 0 0,050 | -0,232 0,163
61 2000 -0,133 -0,386 -0,081 -0,240 0 0,019| -0,273 -0,370
62 2016 -0,303 -0,047 -0,419 2,032 1 -1,195 3,633 -0,370
63 2018 -0,133 -0,047 0,012 0,351 0 -1,218 6,236 -0,799
64 2016 -0,133 -0,386 -0,081 -0,240 0 -0,128| -0,529 0,163
65 2016 -0,303 -0,386 -0,081 0,073 0 -0,126 | -0,548 -0,370
66 2016 -0,303 -0,386 2,911 2,032 0 -1,246 2,343 -0,370
67 2018 -0,303 -0,386 -0,081 -0,240 0 -0,001 | -0,298 0,106
68 2003 -0,133 0,076 -0,081 -0,240 0 1,147 0,200 -0,799
69 2017 -0,133 0,169 -0,081 0,351 0 -0,152 ] -0,599 0,106
70 2017 -0,303 -0,047 -0,081 -0,240 0 0,053 | -0,235 0,163
71 1989 -0,133 0,123 0,093 -0,240 0 0,310 -0,110 1,792
72 2011 -0,133 -0,386 -0,081 0,351 1 -0,130| -0,534 -0,799
73 2016 -0,303 -0,386 -0,081 0,073 0 0,207| -0,108 0,639
74 2009 -0,303 0,169 -0,081 0,351 0 0,704 0,084 0,106
75 2015 -0,303 -0,047 -0,081 -0,998 0 0,099| -0,202 0,749
76 2016 -0,133 0,813 -0,081 -0,240 0 2,907 0,242 0,197
77 2008 -0,303 -0,386 0,000 -0,876 0 -1,450 1,857 0,639
78 2010 -0,133 0,169 -0,081 0,351 0 -0,141| -0,566 0,749
79 2015 -0,303 0,813 -0,081 0,527 0 -1,904 0,993 -0,370
80 2010 -0,133 -0,386 0,431 -0,240 0 6,373 0,315 0,163
81 2012 1,305 -0,047 -0,081 -0,240 0 0,399| -0,010 -0,799
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82 2015 -0,303 -0,047 0,000 -0,240 1 -0,060| -0,304 0,163
83 2013 -0,303 -0,386 -0,081 -0,240 1 -0,163| -0,487 0,749
84 2010 -0,303 -0,047 -0,081 0,351 0 1,598 0,259 0,106
85 2018 -0,133 -0,047 -1,216 -0,240 0 0,238 | -0,135 0,639
86 2016 -0,303 0,123 -0,081 -0,240 0 -0,147| -0,421 0,163
87 2015 -0,303 -0,047 0,661 -0,240 0 1,808 0,166 -0,370
88 2015 -0,303 0,076 -0,081 -0,240 0 -3,200 0,601 -0,370
89 2011 0,836 0,813 -0,081 0,527 0 -0,170| -0,545 -0,799
90 2007 -0,133 -0,386 -0,081 0,351 0 0,102 -0,111 0,106
91 2012 -0,133 -0,386 -0,081 0,073 0 -0,113 | -0,284 -0,370
92 2015 -0,133 -0,047 -0,081 0,805 1 -0,013| -0,072 -0,799
93 2009 -0,133 -0,047 -0,081 -0,240 0 -0,050| -0,354 0,749
94 1991 1,305 0,076 -0,081 0,351 0 -0,182| -0,711 -0,370
95 2008 -0,133 -0,386 -0,081 0,351 0 0,356| -0,031 0,106
96 2011 -0,133 -0,047 -0,081 -0,240 0 0,238 | -0,142 -0,799
97 1991 -0,133 -0,047 -0,081 -0,240 0 0,502 0,028 -0,799
98 2004 1,305 0,813 -0,081 -0,240 0 -0,180| -0,702 -0,370
99 1966 -0,133 0,076 0,000 -0,240 0 0,236| -0,083 -0,370
100 2012 -0,303 -0,047 0,242 -0,240 0 -0,041| -0,439 0,163
101 1992 -0,133 0,123 0,431 0,351 0 0,240| -0,143 0,197

Zrbdto: Opracowanie wiasne.
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Zalacznik 6. Skumulowane prawdopodobienstwa przynaleznosci firm do danej lub nizszej kategorii fazy
rozwoju (badanie gléwne)

Firm id |X beta P(Y<=1) |P(Y<=2) | P(Y <=3) | P(Y <=4)
1| -0,331981| 0,036551| 0,104488 | 0,286710| 0,766845
2| -2,515997| 0,252032| 0,508923| 0,781187| 0,966901
3| -1,257951| 0,087396| 0,227523| 0,503638| 0,892501
4| -0,402432| 0,039114| 0,111267| 0301331 | 0,779204
5| -0,861819| 0,060541| 0,165414 | 0,405746| 0,848183
6| 0,882640| 0,011135| 0,033474| 0,106592 | 0,493990
7] -0,695490| 0,051744| 0,143710| 0,366349 | 0,825504
8| 0,014925| 0,026116| 0076194 | 0,221262| 0,699239
9| -1,572008| 0,115905| 0,287350| 0,581421| 0,919132

10| 0,128630| 0,023375| 0,068566| 0,202292| 0,674799
11| -0,545331 0,044853| 0,126202| 0,332241| 0,802807
12| -3,160344 | 0,390918| 0,663748 | 0,871797| 0,982345
13| 2,869430| 0,001542| 0,004727| 0,016098 | 0,118071
14| -0,082550 | 0,028714| 0,083344 | 0,238513| 0,719332
15| 0,126753| 0,023418| 0,068686| 0,202595| 0,675210
16| 0,879723| 0,011167| 0,033568 | 0,106870| 0,494720
17| -0,096117| 0,029094 | 0,084387 | 0,240986| 0,722063
18| 2,603441| 0,002011| 0,006159 | 0,020901 | 0,148699
19| -1,148812| 0,079075| 0,208913 | 0,476371| 0,881573
20| 0,273773| 0,020281| 0,059857| 0,179878 | 0,642177
21| -0,686862| 0,051323| 0,142652| 0,364349 | 0,824257
22| -0,400150| 0,039029| 0,111041| 0,300851| 0,778811
23| -0,397366| 0,038924| 0,110767| 0,300266| 0,778331
24| -2,061703| 0,176231| 0,396853| 0,693876| 0,948841
25| -1,675601| 0,126950| 0,309021| 0,606399 | 0,926505
26| -0,916907| 0,063751| 0,173160| 0,419094 | 0,855141
27| -2,712429| 0290827 | 0,557773| 0,812910| 0,972643
28| 0,612834| 0,014534| 0,043391| 0,135143| 0,561134
29| -0,529043 | 0,044161| 0,124416| 0,328637| 0,800216
30| -1,579764| 0,116702| 0,288940| 0,583307| 0,919706
31| 1277365 0,007531| 0,022806| 0,074415| 0,396812
32| -0,460084| 0,041340| 0,117097| 0,313606| 0,788963
33| -0,651398 | 0,049623 | 0,138369| 0,356176| 0,819061
34| -0,773007| 0,055683| 0,153515| 0,384523| 0,836390
35| 1,884472| 0,004118| 0,012558| 0,041972| 0,263885
36| -1,478105| 0,106624| 0,268510| 0,558408| 0,911872
37 -0,219129| 0,032778| 0,094390| 0,264196| 0,746064
38| -2,796667| 0,308502| 0,578439| 0,825385| 0,974797
39| -0,054782| 0,027949 | 0,081247| 0,233506| 0,713692
40| -0,097218| 0,029126| 0,084472| 0,241187| 0,722284
41| -1,293490 | 0,090273| 0,233830| 0,512520| 0,895864
42| 0964817 0,010266| 0,030915| 0,099015| 0,473471
43| 0,034283 | 0,025629 | 0,074842| 0,217945| 0,695152
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44| 1,309571| 0,007294 | 0,022099 | 0,072227 | 0,389130
45| 0,982370| 0,010089| 0,030393 | 0,097460| 0,469097
46| -1,493151| 0,108066 | 0,271475| 0,562115| 0,913073
47| -0,946933| 0,065567| 0,177502| 0,426421| 0,858821
48| -1,661385| 0,125383 | 0,305994 | 0,603001 | 0,925531
49| -0,767114| 0,055374| 0,152751| 0,383129| 0,835582
50| -0,913356| 0,063540| 0,172652| 0,418230| 0,854701
51| -0,946187| 0,065521| 0,177393| 0,426239| 0,858731
52| -3,803019| 0,549641| 0,789634| 0,928217| 0,990637
53| -0,395116| 0,038840| 0,110545] 0,299793 | 0,777942
54| -2,917765| 0,334916| 0,607655| 0,842157| 0,977607
55| -0,717629| 0,052841| 0,146456| 0,371504| 0,828670
56| -0,269134| 0,034401| 0,098752| 0,274031| 0,755420
57| -1,041505| 0,071605| 0,191732| 0,449697| 0,869903
58| -3,176333| 0,394731| 0,667308 | 0,873574| 0,982621
59| -1,039526| 0,071473| 0,191426| 0,449207| 0,869679
60| -2,512667| 0,251405| 0,508091 | 0,780617 | 0,966794
61| -0,939242| 0,065097| 0,176381| 0,424541| 0,857886
62 1,232245| 0,007876 | 0,023833 | 0,077583 | 0,407660
63| 3,568668 | 0,000767| 0,002355| 0,008065 | 0,062382
64| -1,619081| 0,120817| 0,297085| 0,592831 | 0,922562
65| -0,656062| 0,049844| 0,138926| 0,357246| 0,819751
66| 12,680718| 0,000000| 0,000000| 0,000001 | 0,000007
67| -1,190228 | 0,082144| 0,215841| 0,486710| 0,885829
68 1,375067 | 0,006835| 0,020727| 0,067959| 0,373679
69| 0,026312| 0,025828| 0,075396| 0,219306 | 0,696838
70| -0,621696| 0,048241| 0,134866| 0,349394 | 0,814617
71| -0,862662| 0,060589| 0,165531| 0,405949 | 0,848291
72| -1,627031| 0,121664 | 0,298748 | 0,594749 | 0,923128
73| -0,884700| 0,061856| 0,168598 | 0,411274| 0,851106
74| 1311362 0,007281| 0,022060 | 0,072107 | 0,388704
75| -2,032493| 0,172030| 0,389882| 0,687637| 0,947404
76| 3,350024| 0,000954| 0,002929 | 0,010017 | 0,076462
77| -2,262937| 0,207368| 0,445872| 0,734882 | 0957772
78| -0,435791| 0,040387| 0,114608 | 0,308400 | 0,784889
79| 1,115540] 0,008842| 0,026705| 0,086358 | 0,436116
80| 6,339388| 0,000048| 0,000148| 0,000509 | 0,004149
81| -0,815749| 0,057973| 0,159152| 0,394687| 0,842155
82| -2,023348| 0,170731| 0,387709| 0,685669 | 0,946947
83| -3,464735| 0,465290| 0,727987| 0,902149| 0,986918
84| 1,864395| 0,004201| 0,012809| 0,042787| 0,267804
85| -4,732930| 0,755678 | 0,904877| 0,970388| 0,996285
86| -0,636872| 0,048943| 0,136646| 0,352852| 0,816898
87| 4,061464| 0,000469| 0,001440| 0,004943| 0,039058
88| -2,440020| 0,237981| 0,489931| 0,767923 | 0,964381
89| 1,156396| 0,008491| 0,025663 | 0,083188| 0,426096
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90| -0,342245| 0,036914| 0,105453 | 0,288813 | 0,768675
91| -0,640893| 0,049130| 0,137121| 0,353770| 0,817499
92| -0,123706| 0,029884 | 0,086543 | 0,246068 | 0,727565
93| -1,371375| 0,096876| 0,248071| 0,531950| 0,902909
94| -1,061887| 0,072972| 0,194911| 0,454746| 0,872193
95| -0,071887| 0,028418 | 0,082533 | 0,236582| 0,717174
96| 0,185231| 0,022117| 0,065038 | 0,193312| 0,662257
97| 0,513642| 0,016025| 0,047700| 0,147161 | 0,585394
98| -0,699428 | 0,051938 | 0,144196 | 0,367264 | 0,826070
99| 0,351942| 0,018785| 0,055607| 0,168634 | 0,624023
100 0,266960 | 0,020417 | 0,060242| 0,180886| 0,643741
101 2,210569| 0,002975] 0,009095| 0,030651| 0,205549

Zrbdto: Opracowanie wiasne.
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Zalacznik 7. Jednostkowe prawdopodobienstwa i przypisanie firm ICT do faz rozwoju
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Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Zalacznik 8. WartoS$ci wspélczynnikow Kkorelacji.

Faza 1
mca ec 2| mca ef 3| mca fg 3| mca in 2| mca o 1|P 1 ORG STRUCT 1|Dim.1 z|var 5 z
mca _ec 2 1,00 0,00 -0,23 0,44 0,00 0,00 -0,33 -0,33
mca ef 3 0,00 1,00 -0,53 -0,26 -0,20 1,00 -0,76 -0,76
mca fg 3 -0,23 -0,53 1,00 0,60 -0,25 -0,53 0,20 0,20
mca _in 2 0,44 -0,26 0,60 1,00 -0,67 -0,26 -0,05 -0,05
mca o 1 0,00 -0,20 -0,25 -0,67 1,00 -0,20 -0,01 -0,01
P 1 ORG STRUCT 1 0,00 1,00 -0,53 -0,26 -0,20 1,00 -0,76 -0,76
Dim.1 z -0,33 -0,76 0,20 -0,05 -0,01 -0,76 1,00 1,00
var 5 z -0,33 -0,76 0,20 -0,05 -0,01 -0,76 1,00 1,00
Faza 3
mca ec 2| mca ef 3| meca fg 3| mca in 2| mca o 1|P 1 ORG STRUCT 1|Dim.l1 z|var 5 z
mca _ec 2 1,00 -0,20 0,35 0,39 -0,82 0,54 -0,27 -0,40
mca ef 3 -0,20 1,00 -0,41 -0,40 0,24 0,09 -0,16 0,16
mca fg 3 0,35 -0,41 1,00 0,08 -0,22 0,45 -0,34 0,11
mca _in 2 0,39 -0,40 0,08 1,00 0,08 0,09 0,16 0,16
mca o 1 -0,82 0,24 -0,22 0,08 1,00 -0,29 0,36 0,53
P 1 ORG STRUCT 1 0,54 0,09 0,45 0,09 -0,29 1,00 0,00 -0,43
Dim.1 z -0,27 -0,16 -0,34 0,16 0,36 0,00 1,00 -0,54
var 5 z -0,40 0,16 0,11 0,16 0,53 -0,43 -0,54 1,00
Faza 4
mca ec 2| mca ef 3| mca fg 3| meca in 2| mca o 1|P 1 ORG STRUCT 1 |Dim.l z|var 5 z
mca ec 2 1,00 -0,01 -0,13 0,11 -0,01 0,31 -0,17 -0,31
mca_ef 3 -0,01 1,00 -0,11 -0,13 0,12 0,26 0,02 -0,14
mca fg 3 -0,13 -0,11 1,00 0,34 0,09 0,03 -0,09 0,01
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mca_in 2 0,11 -0,13 0,34 1,00 -0,25 0,10 -0,19 0,02
mca o 1 -0,01 0,12 0,09 -0,25 1,00 -0,35 0,22 0,09
P 1 ORG STRUCT 1 0,31 0,26 0,03 0,10 -0,35 1,00 -0,08 -0,14
Dim.1 z -0,17 0,02 -0,09 -0,19 0,22 -0,08 1,00 0,61
var 5 z -0,31 -0,14 0,01 0,02 0,09 -0,14 0,61 1,00
Faza 5

mca ec 2| mca ef 3| mca fg 3| mca in 2| mca o 1|P 1 ORG STRUCT 1|Dim.1 z|var 5 z
mca ec 2 1,00 -0,34 0,12 -0,29 -0,21 0,36 -0,55 0,25
mca ef 3 -0,34 1,00 -0,57 0,02 0,23 -0,37 0,12 -0,14
mca fg 3 0,12 -0,57 1,00 0,34 0,07 -0,16 -0,13 -0,24
mca _in 2 -0,29 0,02 0,34 1,00 -0,11 -0,25 -0,09 -0,43
mca o 1 -0,21 0,23 0,07 -0,11 1,00 -0,06 0,48 -0,02
P 1 ORG STRUCT 1 0,36 -0,37 -0,16 -0,25 -0,06 1,00 -0,22 0,33
Dim.1 z -0,55 0,12 -0,13 -0,09 0,48 -0,22 1,00 -0,07
var 5 z 0,25 -0,14 -0,24 -0,43 -0,02 0,33 -0,07 1,00

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Zalacznik 9. Faza rozwoju wedlug wielowymiarowego modelu cyklu zycia vs faza rozwoju wedlug modelu Dickinson (2011)

Firm_id | Most likely category Faza Dickinson Roéznica_miedzy fazami Komentarz

1 4 4 0 faza rozwoju bez zmian

ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
2 3 2 1 Dickinson

ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
3 4 1 3 Dickinson
4 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
5 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
6 5 5 0 faza rozwoju bez zmian

ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
7 4 1 3 Dickinson
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8 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
9 4 3 1 Dickinson
10 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
11 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
12 1 1 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
13 5 2 3 Dickinson
14 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
15 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedtug Dickinson
16 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
17 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedtug Dickinson
18 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
19 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
20 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
21 4 3 1 Dickinson
22 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
23 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedtug Dickinson
24 3 3 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
25 4 2 2 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
26 4 1 Dickinson
27 1 -2 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
28 4 1 Dickinson
29 4 0 faza rozwoju bez zmian
30 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
31 5 3 2 Dickinson
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32 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedhug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
33 3 Dickinson
34 4 faza rozwoju bez zmian
35 5 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
36 4 3 1 Dickinson
37 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
38 1 4 -3 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
39 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
40 4 2 2 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
41 4 3 1 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
42 5 4 1 Dickinson
43 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
44 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
45 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
46 4 3 1 Dickinson
47 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
48 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedtug Dickinson
49 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
50 4 3 1 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedlug
51 4 1 Dickinson
52 1 -4 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
53 4 1 3 Dickinson
54 1 3 -2 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
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55 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
56 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
57 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
58 1 4 -3 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedtug Dickinson
59 4 4 faza rozwoju bez zmian
60 3 3 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
61 4 3 1 Dickinson
62 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
63 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
64 4 2 2 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
65 4 2 2 Dickinson
66 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
67 4 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
68 5 4 1 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
69 4 2 2 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
70 4 2 2 Dickinson
71 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
72 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
73 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedtug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
74 5 4 1 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
75 2 1 Dickinson
76 5 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
77 3 1 2 Dickinson
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ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedlug
78 4 3 1 Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedlug
79 5 4 1 Dickinson
80 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
81 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
82 3 4 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
83 1 1 0 faza rozwoju bez zmian
84 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
85 1 2 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedtug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
86 4 3 1 Dickinson
87 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
88 3 5 -2 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
89 5 5 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhug
90 4 3 1 Dickinson
91 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
92 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
93 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedtug
94 4 3 1 Dickinson
95 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedtug Dickinson
ustalona faza rozwoju wyzsza niz faza wedhig
96 4 1 3 Dickinson
97 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
98 4 5 -1 ustalona faza rozwoju nizsza niz faza wedlug Dickinson
99 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
100 4 4 0 faza rozwoju bez zmian
101 5 5 0 faza rozwoju bez zmian

Zrédlo: Opracowanie wiasne.
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