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Abstrakt: Zastosowanie metod statystycznych w potgczeniu z usystematyzowang wiedzq na
temat restrukturyzacji w istotny sposob wzmacnia efektywnos¢ przeprowadzanych procesow
restrukturyzacji. Celem niniejszego opracowania jest porownanie kilku metod statystycznych
oraz pokazanie mozliwosci ich zastosowania w mierzeniu efektow przeprowadzanych
restrukeuryzacji w przedsigbiorstwach. Przyktady podane odnoszq sie do bardzo doktadnej
analizy studium przypadku Volkswagena, gdzie wyniki kwartalne obejmujgce zostaly zbadane
w okres 10 lat. Statystyczna metoda regresji wielorakiej zostata zastosowana W obliczeniach,
a dodatkowo przeprowadzono obliczenia z wykorzystaniem IBM wersji 20) do dziesieciu
modeli, w trzech przedziatach czasowych na kwartat (48 okresow). Uzyskane wyniki
potwierdzily hipoteze badawczq. Badania przeprowadzono z wykorzystaniem danych
finansowych, ktére sq ogolnie dostepne. Kluczowa w tym badaniu jest wykorzystana

statystyczna metoda oceny.

Stowa kluczowe: metody statystyczne, wartos¢ przedsigbiorstwa, raporty koncernu, efekty

restrukturyzacji.

Abstract:The application of statistical methods in connection with the systematized knowledge
of the restructuring program in a significant way reinforces the efficiency of the implemented
restructuring processes. The objective of this paper is to compare several statistical methods
and to reveal the possibilities of their application in measuring the effects of the implemented
restructuring programs in firms. The examples shown refer to a very thorough analysis of the
case study of Volkswagen, where quarterly results covering the period of 10 years were
examined. Statistical method of multiple regression was applied in the calculations and
additionally there were performed calculations with the use of the IBM feature version 20) for
ten models, for three time intervals on a quarterly basis (48 periods). The obtained results
confirmed the results that were acquired when studying regression. The research were
conducted by using generally available financial data. In this research key fact is used
statistical evaulation method.
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WPROWADZENIE

We wspotczesnych koncepcjach z obszaru planowania, organizowania i rozliczania
procesow restrukturyzacji poszukuje si¢ nowych pomystow i rozwigzan, w sposobie
zarzadzania zmianami w przedsi¢biorstwie. Kompleksowe podejscie do poszukiwania
nowych pomystéw ma zastosowanie metod statystyki wielowymiarowej w mierzeniu efektow
procesow restrukturyzacji. Monitoring i analiza z uwzglednieniem procesu wnioskowania ma
istotne znacznie dla wzrostu konkurencyjnosci przedsigbiorstwa, jego rozwoju i wartosci na

rynku.

Zastosowanie nowych pomystéw 1 rozwigzan w procesie mierzenia efektow
restrukturyzacji stanowi fundamentalne zagadnienie dla przetrwania oraz dgzenia do
maksymalizacji zysku przedsigbiorstwa. Jest wiele metod mierzenia efektéw restrukturyzacji.
Stad nasuwa si¢ pytanie: czy zastosowanie metod statystycznych w mierzeniu efektow
restrukturyzacji rzeczywiscie wptywa na obiektywna oceng efektywnos$ci tego pomiaru i
bedzie miato pragmatyczny skutek? Zagadnienie to wydaje si¢ bardzo istotne, poniewaz
kazde narzgdzie, ktdre w rzeczywisty sposdb wspomaga generowanie nowych rozwigzan,
przyczynia si¢ tym samym do wzrostu wydajnosci przedsigbiorstwa, a przez to takze do
optymalizacji przeprowadzanych procesow, jak rowniez do rozwoju i funkcjonowania

przedsiebiorstwa w konkurencyjnym otoczeniu.

Istotne jest czy istniejace metody statystyczne moga efektywnie wspomagaé pomiar
procesow restrukturyzacji i czy ich zastosowanie moze okazac si¢ pozyteczne w praktycznym
wykorzystaniu przez przedsigbiorstwo. Wykorzystanie narzgdzi statystycznych, ktore
faktycznie wspomagaja pomiar efektow restrukturyzacji stanowig nowy kierunek mierzenia
efektow restrukturyzacji. Zastosowanie narzedzi statystycznych, ktore wymiernie
wspomagaja pomiar efektow restrukturyzacji stanowi osobny kierunek w wykonywaniu tych

pomiarow.

Metodyka badan

Badania empiryczne nad wartoscig przedsigbiorstwa (zar6wno przed i po przeprowadzanych
procesach restrukturyzacji) wykorzystujace metody statystyczne powinny uwzglednia¢ pelny
wymiar organizacyjno-finansowy przedsigbiorstwa. W tym celu istotne jest wykorzystanie

takich metod statystycznych, ktore mozna zastosowa¢ w oparciu o ogolnie dostepne wyniki
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finansowe koncernow (raporty roczne, kwartalne). Pozwoli to na dtugofalowa obserwacje
wynikoéw przedsiebiorstwa w dowolnie wybranym okresie. Taka funkcje moga spetniac
wspotczynniki rentownosci, ptynnosci (kondycji) finansowej, jak rowniez metody wyceny

przedsicbiorstwa, ktore wybiorczo zostang przedstawione w tym artykule.

Do analizy kondycji finansowej przedsi¢biorstwa zalicza si¢ miedzy innymi takie wskazniki
jak (Brigham E.F., Houston J.F., South-Western 2004): ROA (Return on Total Assets)
oznacza stopg zwrotu z aktywow ogotem i okresla stosunek dochodu netto do aktywow
ogotem. Wzor:

ROA = zvsk netto

. —— ¥ 100%
przecietiny stan akivivow

[1]

ROE (Return on Equity) to rentownos¢ kapitatu akcyjnego. Im wyzszy poziom tego

wskaznika, tym wigksza efektywnos¢ zaangazowanego kapitatu. Okresla si¢ go wzorem:

ovsk netto

ROE = x 100%

kapital akcviny

[2]

EPS (Earnings per Share) to zysk przypadajacy na jedng akcje. Rosnaca wartosc¢ tego
wskaznika to wyzsza cena rynkowa akcji. Zapis wzoru:

zysk netto

EPS = x 100%

liczba akcji [3]

Stopa zysku brutto (gross profit margin)

zvsk brutto
.?r{)})ﬂ :1.7-5':{—” b}‘l’ o = }}}‘:{_‘1:{‘];(}({1: e .Y}}}‘:{’(ﬂ’!:“l: x 100°%

[4]

Stopa zysku netto (net profit margin)
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zvsk netto

stopa zvsku netto =~ przyehody ze sprzedazy - ¥ 100%
[5]
Wskaznik rotacji naleznosci pozwala na okreslenie §redniego czasu ptatnosci przez
dostawcow.
krotkoterminowe naleznosci handlowe _
wskaznik rotacji naleznosci = provehody ze sprzedazy X 365
- ' [6]

QR (Current Ratio), wskaznik ptynnosci biezgcej obrazuje stosunek majatku obrotowego do

zobowigzan biezacych.

mctjctel obrotowy
OR = -obowiqzania biezace

[7]

Do innych wspotczynnikow rentownosci zalicza si¢ rowniez: ROl (Return on investment),
zwrot z inwestycji i ROCE (Return on capital employed), rentowno$¢ zaangazowanego

kapitatu.

Duze znaczenie w wyliczeniach efektow restrukturyzacji maja metody statystyczne, a wsrod
nich przede wszystkim modelowanie regresji, ktore stuzg za podstawe takich wyliczen.

Wybor postaci modelu moze by¢ oparty na wczesniejszych wynikach(Everitt B.S, 1998).

W artykule wykorzystany bedzie szacowany liniowy model ekonometryczny z jedna
zmienng objasniajaca, ktory rowniez jest wykorzystywany do wyliczen statystycznych.

Posta¢ modelu (Schlittgen R.,Wien, 1997):

Yo =B +BxX +e, t=12..,nn>2 [8]

Odchylenie standardowe reszt wyznaczane jest jako:

% = \/n k— 1Ze (9]
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Odchylenie standardowe reszt mowi, o ile zaobserwowane warto$ci zmiennej objasniane;j

r6znig si¢ przecigtnie od wartosci teoretycznych tej zmiennej wyznaczonych w modelu.

Wspotczynnik determinacji R? :

ser XU

ST S5 -97

[10]

Informuje, jaka czg$¢ catkowitej zmienno$ci zmiennej objasnianej zostala wyjasniona przez

model.

Wspolczynnik zbieznosci (indeterminacji) ¢?:

§ 2
, SSE ;ei

ST Sy

® =1-R® [11]

Informuje, jaka cze$¢ catkowitej zmienno$ci zmiennej objasnianej nie zostala wyjasniona

przez model.

R=+R? [12]

Poniewaz R =r, stad wspotczynnik korelacji wielorakiej informuje, w jakim stopniu sa ze

sobg skorelowane empiryczne 1 teoretyczne wartosci zmiennej objasniane;.

Badanie istotno$ci parametrow modelu poprzez ustalenie przedziatu ufnosci dla parametru

strukturalnego (1-«)-100-procentowy przedziat ufnosci dla parametru £ jest postaci:

O ~tpicrSob HopicS)s 1= 0Lk [13]
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W praktyce istotne jest, czy skonstruowany przedzial ufnosci zawiera cyfre zero. Jesli do
przedziatu ufnosci nalezy 0, to dany parametr strukturalny modelu jest statystycznie
nieistotny. Ostatnim elementem badania statystycznego jest interpretacja oceny parametru

stojacego przy zmiennej objasniajacej (Bielecka A., Warszawa 2005).

Jak twierdzi J.M. Wooldridge (Wooldridge J.M., 2011 ), przy modelach danych
panelowych, w ktorych jest niewiele okresow badawczych, mozna zastosowac¢ selekcje na
krzyz. W réznych przedziatach czasu na jednostke, a "stalymi dziataniami" - gdzie
niezauwazona heterogenicznos$¢ szacowana jest wraz z parametrami populacji — wyniki sg

wowczas wspolne. (Przyktad Jones i Schurer 2011).

Nowatorskie podej$cie do funkcji produkcji Cobba-Douglasa podkreslaja C. Tronconi
i G.V. Marzetti za Lev and Radhakrishnan (2005) i De i Dutta (2007), ktorzy szacuja te
funkcj¢ wraz z kapitatlem organizacji jako dodatkowsg funkcje¢, z zachowaniem podziatu
wspolnego kapitatu organizacji specyficznie dla kazdej firmy. Formuta wyliczenia kapitatu
organizacji sktada si¢ z ogolnych i administracyjnych kosztow sprzedazy. W tym zawiera ona
niektore wydatki, ktore mogg zwigkszac kapitat organizacji, a sa to takie koszty jak: koszty
szkolenia pracownikow, koszty na rzecz wzmozenia dziatalno$ci marki, ptatnosci dla

systemowych 1 strategicznych konsultantow oraz wydatki w zakresie IT.

Wskazuja oni funkcje produkcji Cobba-Douglasa jako wazny przykiad przede wszystkim dla
firm amerykanskich, jednak w zaleznosci od przedsiebiorstwa z lub bez B+R. Reasumujac:
wedle Lev and Radhakrishnan (2005) i De i Dutta (2007) warto siegna¢ do ich badan, gdyz
pokazaty one, Zze konkretne rozwigzania miaty pozytywny wptyw na osiggni¢te wyniki firm 1,
zaleznie od firmy, kapital organizacji osiagnat najwyzsza elastyczno$¢ (Tronconi C., Marzetti
G.V., 2011,).

Warto rowniez zastosowac¢ metode Z-score Altmana, ktora jest najczescie]
stosowanym miernikiem finansowym prawdopodobienstwa przetrwania organizacji na rynku.
Altman byt pierwszym, ktory wykorzystat wielowymiarowsa analiz¢ dyskryminacyjna, by

przewidzie¢ upadtos¢ firmy. Funkcja Z-score modelu Altmana:

Z =12X,+14X,+33X,+0,6X, +1,0X, [14]
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gdzie:

X1 - kapitat obrotowy / aktywa ogdtem

X2 - osiagnigty zysk / aktywa ogdtem

X3 - zysk przed sptatg odsetek i opodatkowaniem / aktywa ogdtem
X4 - warto$¢ rynkowa akcji / warto$¢ ksiggowa zobowigzan ogdtem i

X5 - sprzedaz / aktywa ogotem

Altman stwierdza, ze firmy z wynikiem Z-score wigkszym niz 2,99 wyraznie mieszczg si¢ W
kategorii nieupadtosciowej, podczas gdy firmy z Z-score ponizej 1,81 wykazujg wyraznie
tendencj¢ upadtosci. Firmy z wynikiem pomiedzy tymi dwiema warto$ciami zostaty uznane
za zagrozone bankructwem, cho¢ nie byly jeszcze w stanie upadtosci (Carton R.B., Hofer
Ch.W., 2006).

Rynkowe miary tworzenia wartosci przedsigbiorstwa (Market — Based Measures) to:

e catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (return to shareholders);
e dodana warto$¢ rynkowa (market value added);

e stopa zwrotu w okresie trwania inwestycji (holding period returns);
e alfa Jensena (Jensen'’s alpha);

e metoda Q Tobina (Tobin’s Q).

Przy obliczaniu tych zmiennych wymagana jest wycena rynkowa firmy i jest ona ogdlnie

dostepna tylko dla spotek publicznych. O tym wspomniano juz na poczatku artykutu.

Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (Return to Shareholders - RTS) okresla stopg
zwrotu facznej warto$ci finansowej posiadanej akcji przedsigbiorstwa w danym okresie. RTS
obejmuje zardwno aprecjacj¢ akcji zwyktych oraz dystrybucje dla akcjonariuszy w formie

dywidendy. Formuta tego dziatania brzmi:

Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy = Stopa zwrotu w okresie trwania inwestycji +

Stopa dywidendy gdzie:
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Stopa zwrotu w okresie trwania inwestycji = rynkowa cena akcji na poczqtku danego roku -

rynkowa cena akcji na koniec danego roku / rynkowa cena akcji na poczqtku danego roku.

Robinson (1995) stwierdzit, ze RTS zapewnia najwicksze efekty badawcze w pomiarze
wydajnosci nowego przedsiewzigcia wsrod 10 badanych zmiennych. Nie mierzyt on niestety
RTS w tym samym okresie dla kazdej spotki. W rezultacie wartosci RTS obejmujg zarowno
specyficzne efekty wydajnosci przedsigbiorstwa, jak rowniez ogdlne skutki dziatania rynku.

Ogolny wniosek z jego badan dotyczacych RTS jest kwestig otwartg.

Rynkowa wartos¢ dodana (Market Value Added) jest miarg dtugofalowego wzrostu
gospodarczego zysku firmy (Barney, 2002). Jest on obliczany jako warto$¢ przedsiebiorstwa
spotki (warto$¢ rynkowa akcji plus wartos¢ rynkowa dtugu) pomniejszona o wartosé¢
ekonomiczno-ksiggowa organizacji (wartosci ksiggowej kapitatu wiasnego oraz wartosci

ksiggowej dtugu). Wzor na MVA:

Rynkowa wartos¢ dodana = Rynkowa biezgca wartosé kapitafu wfasnego - Ksiegowa wartosé
zainwestowanego kapitatu wtasnego

gdzie:

Rynkowa wartos¢ kapitafu wiasnego = Rynkowa wartos¢ akcji zwyktych

+ Rynkowa wartos¢ akcji uprzywilejowanych

+ Rynkowa wartos¢ zadtuzenia krotkoterminowego firmy

+ Rynkowa wartos¢ zadtuzenia diugoterminowego firmy

Ekonomiczna wartosé ksiegowa = Wartosé ksiggowa kapitatu wltasnego + Wartosé ksiggowa

zadtuzenia.

Kolejny miernik, Alfa Jensena, jest dostosowany do ryzyka pomiaru wydajnosci, ktory jest
liczony jako zwrot dla akcjonariuszy spotki w iloSci przewyzszajacej koszt kapitatu wiasnego,

podobnie jak przy uzyciu modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM). Wzor:
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a, =7, = [r+B,(F, — 1ol [15]
gdzie:
rp = oczekiwana stopa zwrotu
rf = stopa zwrotu pozbawiona ryzyka
Bp = wspolczynnik beta

rm = oczekiwana stopa zwrotu zmian

Metoda Q Tobina jest definiowana jako stosunek wartosci rynkowej przedsigbiorstwa

(ceny kapitatu na gietdzie) do ekonomicznego kosztu odtworzenia jej aktywow. Wzor jest

nastepujacy:
Tobina Q = wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa | ekonomiczny koszt odtworzenia jej aktywow

Chung i Pruitt (1994) sugeruja, ze przy obliczaniu wartosci rzeczywistych przedsigbiorstwa -
warto$¢ ksiegowego zadtuzenia krotko-i dlugoterminowe od wartosci rynkowej dlugu, czesto

nie sg dostepne.

Mierzalne mierniki wartosci przedsiebiorstwa (Economic value measures)

Zysk rezydualny (Residual Income RI) jest miara, ktora dostosowuje dochdd (zysk) netto,
odejmujgc optate za koszt kapitatu wykorzystywanego w organizacji. Koszt kapitatu jest
réwny wartosci ksiegowej poczatku kapitatu wlasnego (BV) razy koszt kapitatu (k). Rl

definiuje wzor:
RI = NI, —(k,xBV, ;) [16]

Wyliczenie to daje zyski ekonomiczne generowane przez organizacje. Innym sposobem

okreslenia pozostatych dochodow lub zysku ekonomicznego jest réznica pomiedzy zwrotem z
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kapitatu zainwestowanego i jego WACC-krotnos$¢ kwoty kapitatu zainwestowanego przez

organizacje.

Zysk ekonomiczny = zainwestowany kapitat x (ROIC - WACC) [17]
gdzie:

ROIC = stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu

WACC = éredni wazony koszt kapitatu

Wyniki ekonometryczne

Za przyktad rozwojowy mogg postuzy¢ tu koncerny, ktorych dziatania wspomagaja generacje
pomystow innowacyjnych w kwestii miedzy innymi restrukturyzacji. Poszukiwanie
nowatorskich rozwigzan przeprowadzania pomiaréw procesOw restrukturyzacji stanowi w
pewnym stopniu fundament rozwoju innowacyjnego kazdego przedsigbiorstwa. Nowych
mozliwo$ci poszukuje si¢ w wielu dziedzinach zycia, a w szczeg6lnosci w (Tidd, Bessant,

Pavitt, 2005, s. 349 — 362):

e obserwacji trendu zmian i oczekiwaniach rynku;

e obecnych i przewidywanych mozliwosciach technologicznych w danym zakresie;

e prowadzonych badaniach;

e cigglym uczeniu si¢ od innych;

e obserwacji 1 antycypacji poczynah konkurencji;

e umozliwieniu wewnatrz firmy wspotpracy miedzy pracownikami.

Sprawozdania finansowe informuja o kondycji firmy w chwili obecnej, jak rowniez
dostarczaja informacji na temat wynikow dziatalnosci w okre§lonym minionym czasie.
Jednakze wartos$¢ rzeczywista sprawozdan finansowych polega na tym, Ze moga postuzy¢ one
do przewidywania przysztych zyskoéw i dywidend oraz przewidywania przysztych warunkow,
jako punktu wyjscia do planowania dziatan, ktore przyczynia si¢ do poprawy przysztych
wynikéw firmy. Postuzenie si¢ wskaznikami finansowymi pomoze rowniez W ocenie

sprawozdania finansowego (Brigham E.F., Houston J.F., 2004).

Zaprezentowane dane pochodza z wyliczen na podstawie raportow rocznych koncernu
samochodowego Volkswagen. Wyliczenia zostaty zrobione na podstawie danych z lat 2004-

2008. To okres intensywnej restrukturyzacji rozwojowej koncernu. (Tabela 1).

Tabela 1. Analiza kondycji finansowej przedsiebiorstwa
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Pos
wskaznik | warto$¢ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1. |ROA min euro 2,824 2,802 2,385 0,946 0,524 0,820 2,013 2,836 2,792

12940,59 | 12242,67 | 9874,52 | 4677,82 | 2868,31 | 3624,59 | 5445,54 | 3998,06 | 3434,43

2. |ROE min / mid 4 8 5 4 3 5 5 0 2

3. |EPS min /tys. 0,835 0,916 0,811 0,349 0,218 0,348 0,958 1,415 1,590
stopa zysku

4. | brutto min euro 4,474 4,980 4,584 1,803 1,223 1,808 1,710 6,008 5,806
stopa zysku

5. | netto min euro 3,145 3,305 2,987 1,318 0,783 1,176 2,622 3,785 4,119
wskaznik
rotacji

6. |naleznosci | min euro 115,045 | 199,163 | 109,620 | 206,628 | 199,775 | 204,243 | 186,146 | 187,928 | 207,830

7. |QR min euro 1,150 0,567 1,015 0,556 0,350 0,329 0,346 0,360 0,326

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych koncernu VW.

W tabeli przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznikow analizy kondycji finansowej
przedsiebiorstwa. ROA okresla stosunek dochodu netto do aktywow ogotem od najnizsze;j
wartosci 0,524 jednostki w roku 2004 do najwyzszej 2,836 jednostki w roku 2007.
Rentownos¢ kapitatu akcyjnego ROE znacznie ostabta w roku 2003, ale od roku 2004 widac¢
wyrazny wzrost tego wskaznika i pewna stabilno$¢ migdzy 3624 a 5445 jednostki. Z kolei
bardzo wyrazng poprawe EPS (zysku przypadajacego na jedna akcje) widaé w latach 2006-
2008 (miedzy 0,958-0,159 jednostki), gdzie w latach 2003-2004 wartos¢ wskaznika osiggne¢ta
jedynie 0,218-0,348. Rosnaca wartos¢ tego wskaznika to wyzsza cena rynkowa akcji.
Podobnie rozwijata si¢ stopa zysku brutto i netto. Wskaznik rotacji naleznosci okresla sredni
czas platnosci przez dostawcow i tu wida¢ wyraznie przedluzanie si¢ czasu w miar¢ upltywu
lat, od minimalnej wartosci 115 jednostki w roku 2000 do maksymalnej 207 warto$ci
jednostki w roku 2008. Ptynnos¢ biezaca QR obrazuje stosunek majatku obrotowego do
zobowigzan biezacych i tu obserwuje si¢ znaczny spadek tego wskaznika od roku 2004 (0,35
jednostki) do roku 2008 (0,33 jednostki), przy czym w roku 2000 wskaznik ten wynosit 1,15
jednostki, a w roku 2002 1,015 jednostki.
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Z kolei szacowane liniowe modele ekonometryczne z jedng zmienng objasniajaca

postuzyly za metode pomiaru efektéw restrukturyzacji. Wyniki oszacowan modeli regresji

przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki oszacowan modeli regresji. Produkcja samochodow a przychody ze

sprzedazy w latach 2000-2010

Produkcja
o ) ) samochodow a
CALOSC Oszacowanie modeli R2 n
przychody ze
OKRESU
sprzedazy
P, =213996 + 0,0484E,
[99,370] [0,004]
2000 kw. I — R? =0,7814
v
n= 10,0484
— 2010 kw. I-11 42
PODZIAL NA
KWARTALY
2000-2003 P, =745256 + 0,0244E, | R*=0,0949 |n= |0,0244
[432,707] [0,0207] 16
kw. -1V
2004-2005 P, =573439+ 0,0310E, | R*=0,571 0,0310
[253,474] [0,010]
kw. 1 -1V n=
8
2006-2008 P, =185,996 + 0,0488E, R?=0,314
[623,204] [0,022]
kw. | - IV n= 10,0488
12
2009 kw. | — P, =-104,474 + 0,0614E, | R? =0,839 0,0614
v [375879] [0,013]
n=
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—2010 kw. I-11 6

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych i kwartalnych koncernu VW.

Oznaczenia:

Y¢ warto$¢ zmiennej objasnianej wyznaczonej na podstawie modelu

X warto$¢ zmiennej objasniajacej

R 2
wspotczynnik determinacji

n lata uwzglednione w badaniu

liczby w nawiasach standardowe bledy szacunku parametrow  [.......]

W tabeli 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ zaleznosci produkcji od przychodow ze sprzedazy
okresie badawczym lat 2000-2010 rocznie i kwartalnie. Na podstawie wielkosci
wspotczynnikoéw determinacji stwierdzono, ze w analizowanych latach w przedziale 9% w
latach 2000-2003 do 84% w latach 2009-2010 zmiennosci produkcji samochodow zostato
wyjasnione srednig wartoscig przychodow ze sprzedazy. Na podstawie wyznaczonych ocen
parametréw mozna stwierdzi¢, ze wzrostowi sredniej wartosci produkeji o jedng jednostke
towarzyszylo zwigkszenie si¢ przychodow ze sprzedazy w najwiekszym stopniu w latach
2009-2010 0 0,061 jednostki, natomiast w najmniejszym stopniu 0 0,024 jednostki w latach
2000-2003. Od roku 2004 obserwuje si¢ rosngca tendencj¢ wptywu produkcji na przychody
ze sprzedazy. Wyraznie wida¢ to w roku 2005 (0,031 jednostki), jak rowniez w latach 2006-
2008 (0,049) oraz w latach 2009-2010 (0,061). Stwierdza si¢ zatem dodatni wptyw

przeprowadzonych procesow restrukturyzacji w latach 2004-2008.

Podobne tendencje rosngce w latach 2004-2008 wykazuja inne zaleznosci, ktore prezentuja

tabele 3-7.
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Tabela 3. Wyniki liniowych modeli ekonometrycznych

Zmienna

zalezna [y1]

2000 — 2008 (n=8) 2004 — 2008
koszty (n=4)
wytworzenia
sprzedazy

2 2
~mienna b, ocena R b, ocena | R
niezalezna [S bI] blqd [S b1] blqd
0,86 0,753
[X1.1] przychody
ze sprzedazy [0,06] 0,96 [0,044] 0,99
17,75 12,96
[X12] produkcja [2,70] 0,86 [2,26] 0,92
18,52 13,86
[X1.3] sprzedaz [2,58] 0,88 [2,26] 0,93
1,98 2,27
[X1.4] dochod
[1,62] [0,913]
brutto 0,18 0,67

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych koncernu VW.

Tabela 4. Wyniki liniowych modeli ekonometrycznych

Zmienna

zalezna [y>] 2004 — 2008
2000 — 2008 (n=8)

warto$¢ (n=4)

aktywow

smienna b, ocena R? b, ocena | R?

209 |Strona



Systemy Logistyczne Wojsk nr 43/2015

niezalezna [Sh,] blad [Sh,] btad
. 1,32 4,58

[X2.1.] majatek

obrotowy [1,58] 0,09 [1,23] 0,82
6,40 6,62

[X2.2.] dochod

netto [6,01] 0,14 [2,61] 0,68
3,23 4,24

[X2:3] dochod

brutto [3,98] 0,08 [1,64] 0,69
1,82 1,13

[X2.4] przychod

ze sprzedazy [0,36] 0,79 [0,48] 0,65

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych koncernu VW.

Tabela 5. Wyniki liniowych modeli ekonometrycznych

Zmienna

zalezna [ys]

2000 — 2008 (n=8) 2004 — 2008
warto$¢ majatku
(n=4)
obrotowego
2 2
Zmienna b, ocena R b, ocena | R
niezalezna [Sb,] blad [Sb,] blad
2,62 5,029
[X3.1] sprzedaz [3,85] 0,06 [0,8817] | 0,92
[x32] 0,04 0,25
. . 0,06 0,76
zobowigzania
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ogbltem [0,06] [0,079]
2,21 4,78
[x3.3] produkcja [3,76] 0,047 [0,74] 0,93
) 0,093 4,72
[X3.4.] wynik
finansowy [4,07] 7,42 [1,089] | 0,86

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych koncernu VW.

Tabela 6. Wyniki liniowych modeli ekonometrycznych

zmienna zalezna

[y2] produkcja

2000 — 2008 (n=8)

2004 — 2008 (n=4)

2 2

smienna b, ocena R b, ocena R
0,67 0,078

[X4.1] naktady

materiatowe [0,006] 0,95 [0,0078] | 0,97
18,52 2,75

[Xa2]

zatrudnienie [15,07] 0,18 [27,51] | 0,003
0,04 0,054

[X43] przychody

ze sprzedazy [0,005] 0,91 [0,008] 0,94
0,21 0,12

[Xa.4] wyptaty

ogolem [0,11] 0,35 [0,24] 0,080
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych koncernu VW.

Tabela 7. Wyniki liniowych modeli ekonometrycznych

zmienna zalezna
[ys] sprzedaz
2000 — 2008 (n=8) | 2004 — 2008 (n=4)
2 2
~mienna b, ocena R b, ocena R
niezalezna [Sb,] blad [Sb,] blad
) 0,97 0,94
[Xs.1.] produkcja
samochodow [0,03] 0,99 [0,045] 0,99
17,12 0,22
[X52]
zatrudnienie [14,76] 0,16 [25] 2,48
0,047 0,067
[X5.3] koszty
wytworzenia [0,006] 0,88 [0,011] 0,93
0,22 0,13
[X5.4] wyptaty
ogotem [0,10] 0,39 [0,22] 0,103

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych koncernu VW.

Zmienne zalezne [Yy1 - 5] oszacowano wedlug réznych kierunkow zaleznosci. W
badaniu zwrocono uwage w szczego6lnosci na statystyczng istotno$¢ parametru przy zmiennej
objasniajacej osobno dla okresu badawczego w latach 2000-2008 i 2004-2008. Jako$¢ tych
modeli zostata oceniona pod wzgledem statystycznej istotnosci parametrow strukturalnych
modelu dla badanego zjawiska. Otrzymane wyniki catkowitej zmiennosci zmiennej
objasniane] zostaly wyjasnione przez model. Sg one istotne statystycznie i stanowig wazne
wyniki. Dowodzi to, ze wyliczenia przy pomocy metod statystycznych w oparciu o wyniki

finansowe przedsigbiorstwa stanowig cenne zrodto informacji ekonomicznej.
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PODSUMOWANIE

Niniejszy artykut ma na celu pokazanie, w oparciu o dostepne dane (raporty roczne,
kwartalne, inne dokumenty), istotno$ci i zasadnos$ci zastosowania metod statystycznych w
mierzeniu efektow restrukturyzacji. Otrzymane wyniki pokazujg, ze gldownym wyznacznikiem
efektywnosci analizy danych jest dobor odpowiedniej metody badawczej i prawidlowa
interpretacja tych danych. Metody te moga stuzy¢ jako nowatorskie podejscie do mierzenia

efektow restrukturyzacji zarowno w duzych koncernach, jak i w matych przedsi¢biorstwach.
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