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DZIAŁALNOŚĆ NAOWIĘKSZYCH FIRM EUROPEJSKICH

Nawet przed pojaw ieniem  s ię  s ły n n e j k s ię ż k i Serven-Sohre i-  

bera p t .  "Am erykańskie wyzwanie” Eu ro p e jczycy  m ie l i  kompleksy 

na punkcie w ie lk o ś c i firm  e u ro p e jsk ich  w porównaniu z ich  ame­

rykańsk im i ryw alam i. Różnice w e fek tyw no śc i ich  d z ia ła n ia  

b y ły  przypieywane ró ż n ic y  w w ie lk o ś c i .  "Im  w iększe tym lep sze "

- to sąd, k tó ry , z yska ł sobie szeroko zakro jone p o p a rc ie . Uwa­

żano, że w ie lk ie  ko rp o rac je  mogę z ro b ić  wyszyetko to co rob ię  

małe f irm y , a prócz tego mogę d z ia ła ć  w p o lach , k tó re  wymaga- 

Ję  s k a l i ,  w yk lu cz a ję ce j m niejsze f irm y . ,

O s ta tn io  pod ję to  w Eu ro p ie  badania em piryczne, by zbadać ta ­

k ie  wyrażone "a  p r i o r i ” zapewnien ia o związku pomiędzy rozmiarem 

a d z ia łan iem . Celem tego a r ty k u łu  j e s t  k ró tk ie  zaprezentowanie 

tych  badań i  u s ta le n ie  s to p n ia  w Jakim  "m istycyzm " w ie lk o ś c i 

je s t  uzasadn iony. Uwzględnione zostanę c z te ry  wymiary d z ia ła ln o ­

ś c i«  rentowność, w zrost, badania i  s ta b iln o ś ć .

Rentowność

Zdaniem Baumöle1 , pozytywny zw ięzek ren tow ności i  w ie lk o ś c i 

może być oczekiwany n ie z a le ż n ie  od w ie lk o ś c i f irm y  i  s k a l i  

p ro d u kc ji,p o n iew aż  duże firm y  mogę czerpać k o rz y ś c i z o s lę g an ia

^ P ro fe so r  Ekonom ii U n iw e rsy te tu  w Louvain  (B e lg ia )

1 W. B a u m o 1, Bus in ess  B eh av io u r, V a lu e , and Growth, 
London 1959.



w iększe j operatyw nośc i na n iedoskonałych  rynkach k ap ite ło w ych .

Oo pewnego stopn ie  to s tw ie rd z e n ie  było  potw ierdzone - choć z 

wieloma zas trzeżen iam i - przez empiryczne dowody w USA; bada­

n ia  e u ro p e jsk ie  sugeru ję  in ny  obraz. Zwykle aeitorzy n ie  znajdu ­

ję  związku lub  zna jdu ję  negatywny związek pomiędzy w le lk o ś c lę  a

ren tow nością , O la wybranej grupy najw iększych  eu ro p e jsk ich  i
o

japońsk ich  k o rp o ra c j i w 1972 r .  Oacquemin i  Saaz o trz y m a li 

następ u jące  równanie (skorygowane uwzględnien iam i heteroskeda- 

s ty cz n o śc i )t
8

?  - 11,41 - 0,61 log S + u . I .  ♦ 1,23 N
1x1 1 1 (3 .6 )

R2 e 0,38 n “  223

gdzie :

Jr/A - z y s k i d z ie lo n e  przez wartość środków trw a ły ch , '

S - w ie lko ść  f irm y  mierzona sprzedażą,

- sek to r przem ysłowy, wyrażony przez zmienną umowną, oraz 

N - narodowość wyrażona przez zmienną umowną równę Jedno­

ś c i ,  j e $ l i  firm a Je s t  europejska  i  równa ze ru , j e ś l i  J e s t  J a ­

pońska.

Wielkoś-ć f irm y  ma negatywny wpływ na rentowność podczas gdy 

europe jska  grupa Je s t  " c e t e r is  p a r ib u a " b a rd z ie j rentowna n iż  

japońska. г

Podobny negatywny wpływ w ie lk o ś c i f irm y  na rentowność zo­

s t a ł  otrzym any b r zez Jenny i  Webera d la  wybranej grupy w ie l-
3

k ich  firm  fra n c u sk ich  . Po tw ie rd z a ją  to uprzedn ie sp ostrzeżen ia

Morvana4 w W ie lk ie j  B r y t a n i i ,  podobnie Samuele 1 Smyth dowie-
5

d l i  is to tn e j  negatywnej r e a l c j l  ,

O
A, J  a c q u e m i  n, W. S e e z , Compared Perform ance 

o f the La rg est European and Japanese In d u s t r ia l  F irm s , "Oxford 
Economic Pap e rs “ 1976 Duly. •

3
F. 3 e n n y , A. W e b e  r ,  P r o f i t  R a tes  and S t r u c tu r a l  

V a r ia b le s  lh  the French  M anufactu ring  S e c to r ,  "European Economic 
Rev iew ” 1976 Ja n u a ry .

4 Y. M o r v a n, La co n ce n tra t io n  de l ’ in d u e tr ie  en France, 
P a r is  1972, • -

J  J ,  S ô m u e 1 s , D, J .  S m y t h ,  P r o f i t u ,  V a r i a b i l i t y  
of P r o f i t s  end F irm  s iz e ,  "Econom ica“ 1978, May.



Zgodnie z o p in ię  Weissa^ może to być spowodowane faktem , 

iż  ta grupa analizow anych firm  z o s ta ła  wybrana z opracowania 

Moody’ego, k tó ry  obejmuje praw ie  w szystk ie  w ie lk ie  f irm y , nato­

m iast z małych ty lk o  t e ,  k tó re  są za re je s tro w an e , t j .  b a rd z ie j 

rentowno f irm y . W r e z u lta c ie  "h e te ro sk e d a styczn o śc i"  stóp zysku, 

n a jb a rd z ie j rentowne małe f irm y  maję zysk p rz e c ię tn ie  w iększy 

n iż  w ie lk ie  f irm y . W końcu, Singh i  W h ittin g to n  zau w aży li, że 

różn ice  w p rz e c ię tn e j rentow ności b r y ty js k ic h  firm  pomiędzy 

k lasam i w ie lk o ś c i n ie  b y ły  s ta ty s ty c z n ie  is to tn e  d la  w ięk szo śc i
ý

spośród rozpatrzonych  firm  . Można sugerować, że w firm ach  euro­

p e js k ic h  brak k o n t ro l i  lub  w ys tąp ie n ie  J a k ie j ś  in n e j formy we­

w nętrznej n iee fek tyw n o śc i może zniwelować r e z u lt a ty  dużej s k a l i  

p ro d u k c ji.

Stopa wzros tu

O góln ie b io r ą c , ' stopa wzrostu sprzedaży wydaje s ię  b.yć n ie ­

za leżna od w ie lk o ś c i f irm y . D latego też podejmowano próby roz­

ważania stosunku wzrostu i  w ie lk o ś c i f irm y  jako  z jaw iska  s to ­

chastycznego , gdzie rodzaj procesów sto chastycznych  będzie o- 

k re ś le n y  przez o p isy  matematyczne teo re tycz n ych , e ta ty s ty czn ych  

rozkładów tak ich  j a k 'P a re to ,  Yu le  czy też lpg~norm al. W tym 

osta tn im  przypadku, rozk ład  w ie lk o ś c i je s t  p rzyp isyw any szere ­

gowi losowych czynników w pływ ających na w szystk ie  f irm y  w podob­

ny, 4m u lt ip l ik a c y jn y  sposób.

Zmiana w ie lk o ś c i f irm y  k tó ra  m iała m ie jsce  pomiędzy dwoma 

okresam i ( t  i  t-1 ) może być przedstaw iona w p o s ta c i wzoru:

( S .  - ■ 6

g d z ie :

S t - w ie lko ść  f irm y  w cz as ie  t ,

E - zmienna losowa.

6 L, W e i s s ,  Q u a n t ita t iv e  S tu d ie s  of In d u s t r ia l  Qrgani- 
t io n  [ w : l  F r o n t ie r s  o f Q u a n t ita t iv e  Economic», North-Hollandas 

1971.

A, s i  n g h, G. W h i  t % 1 n g t o n, Growth, P r o f i t a ­
b i l i t y  and V a lu a t io n , Cambridge 1968.
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Powoduje to , że duża firm e ma tę 'samą szansę p ro p o rc jo n a ln e ­

go wzrostu co małe firm s tok, że k o n cen tra c ja  w jak im ko lw iek  

przem yśle wzrośnie w m iarę upływu Czasu. Oednym ze sposobów 

zbadania t a k ie j  h ip o tez y  j e s t  estym acja  następu jącego równonia i

log S t * a  + (3 log  s t_ j  + u

O e ś li ( 3 = 1 ,  wzrost je s t  n ie z a le ż n y  od w ie lk o ś c i f irm y , j e ś ­

l i  f i < l ,  m niejsze f irm y  w z ra s ta ją  w szybszym proporcjonalnym

tem pie, a j e ś l i  (3> 1, w iększe f irm y  rosną s z y b c ie j ,  p rzysp ie-
8

eza ją c  proces k o n c e n tra c ji .  R e z u lta ty  em piryczne d la  F r a n c j i
q

i  Zjednoczonego K ró lestw a  oraz d la  najw iększych  firm  euro-
10

p a js k ic h  su g e ru ją , że oceny |3 n ie  ŝą zb y tn io  odb ieg a jące  od 

Je d n o śc i i  że szczęśc ie  gra ważną ro lę  w p ro ce s ie  wzrostu f irm .

9 ? io ła ln o ś ć  badawcza

H ipoteza Schumpetera su g e ru je , że abso lu tna  w ie lko ść  jak  

również s i ł a  monopolu i  k o n cen tra c je  będą m ia ły  d od atn i wpływ 

na d z ia ła ln o ś ć  badawczą. R z e cz y w iś c ie , duża w ie lko ść  f irm y  może 

spowodować p o d z ia ł gospodarki w B i  R w z a le ż n o śc i od niższego 

ryzyka - ponieważ w ie lk a  firm a Je s t  zwykle b a rd z ie j zróżnicowana

- i  od w iększych m oż liw ości e k s p lo a ta c j i  wyników badań.

No p y tan ie , czy w ie lk ie  firm y wydają w ię ce j na B i  R odpo­

w iednio  do ich  w ie lk o ś c i ,  badanie em piryczne firm  eu ro p e jsk ich  

sugeru ją  odpowiedź negatywną. Adams na p rz y k ła d z ie  300

i °  C. M o r a n d ,  T a i l l e  e t c ro is san ce  des e n t re p r is e s ,
"Rftvue d economic p o l i t iq u e "  1967, n r  77.,

Q '«
P. H a r  t ,  S . 3. P r a i  s . The A n a ly s is  of Bus in ess  

C o n c e n tra t io n j A S t a t i s t i c a l  Approach, "Oournel o f the Royal 
S t a t i s t i c a l  A s s o c ia t io n "  1956; A, S i  n g h, G. W i t  t i n ' g -  
t o n, Growth P r o f i t a b i l i t y  and V a lu a t io n , [ w : ]  Market S tru c ­
ture  and Corporate  B eh av io u r, ed. K, C o w 1 i  n g London 
1972; D. S a m u e l s ,  A. C h e s t e r ,  grow th, S u r v iv a l  and 
the S iz e  of Company 1960-1969, [w : ]  tamże.

^ L .  E n g w e l l ,  Models of In d u s t r ia l  S t r u c tu r e ,  New
York 1973.



najw iększych  firm  fra n cu sk ich  w ykazuje, że B i  R sę m niej skon­

centrowane n iż  p rod ukc ja11.

Aby uniknąć e fe k tu  a rb itr a ln e g o  p o d z ia łu  na k la sy " według 

w ie lk o ś c i (co  może przeszkadzać w rozpoznawaniu progów k ry ty c z ­

n ych ), ja k  również e fe k tu  is t n ie n ie  małych wydatków ne badania 

w ie lk ic h  firm  lub  o rg a n iz a c j i  s p ó łd z ie lc z y c h , Adams zbadał też 

re g re s je  d la  wybranych f irm , k tó ra  wskazuję znaczny negatywny 

wpływ w ie lk o ś c i na intensywność В i  R. W B e l g i i  badania 157 

f irm , k tó re  odpow iedzia lne 39 za około  70% w szys tk ich  wydatków 

na badania, doprow adz iły  do s tw ie rd z e n ia , że d la  małych i  śred ­

n ich  firm  je s t  trudno podjęć badan ie , a le  z c h w ilę , gdy s ię  to 

dokona, r e z u lt a ty  sę p rzyna jm n ie j p ro p o rc jo n a ln e  do rozm iaru 

f irm . Używajęc fu n k c j i  s z e śc ie n n e j, w k tó re j w ystępu je  wysoka 

w sp ó łlin io w ych  zmiennych egzegonicznych - a le  um ożliw ia wykry­

c ie  punktów odmiany - stw ierdzono , że ty lk o  l in io w y  sk ład n ik
12

sprzedaży ma wysoki wpływ na w ydatk i na B i  R . Defay o trz y-
i  3

muje naetępu jęce  równanie ;

RE « 0,146 TE0 ' 737, R2 - 0 ,42 t - 10,71

g d z ie j

RE - z a tru d n ie n i w d z ia ła ln o ś c i  badawczej,

TE - ca łk o w ite  z a tru d n ie n ie , i  gdzie w ykładn ik  Je s t  znaczn ie  

n iż szy  n iż  jedność.

W resz c ie , badajgc różne formy równań ( lo g - lin io w e , kwadrato­

we, sześcienne i t d . )  d la  wybranej grupy 300 f i r *  b e lg i j s k ic h ,
14

F in e t  potw ierdza poprzednie r e z u lta ty

Musimy tu t a j  wspomnieć o dwu sprawach. Po p ie rw sza  bada­

n ia  sę obciężone w tym s e n s ie , że zwykle z a w ie ra ję  wynil i  z

11 T. A d a m s . F irm  S ize  and Research  A c t i v i t y , " Q u a r t e r l y  
Dournal o f Econom ics" 1970, August.

12
D. P . B i  n a m e , A. 0 a c q u e m i  n, S t ru c tu re s  in ­

d u s t r ie l le s  des rág ione  be iges e t  grandes e n t r e p r is e s :  quelques 
ílé m en ts  ď  a n a ly s e , "Recherches óconomiques de Lou va in " 1973 
nr 4.

13
0. 0 e f a y . Recherche e t  c ro is sa n ce  economique, Brus­

s e ls  1973, t . 3.

14 P . F i  n e t ,  D eterm inants de le  recherche-developpem ent 
in d u s t r ie l l e  an B a lg iq u a , “ Recherches éconoraiques de Lou va in " 
1975 nr 1.



tych f irm , k tó re  rob ią  badan ia , ro zhaczy z p raw ie  w szystk ich  

w ie lk ic h  f irm , 0 ty lk o  z m ałej c z ę ś c i innych . Po d ru g ie , jak  

już  wierny, wybrana m iara w ie lk o ś c i mogłaby wpłynęć na r e z u lta ­

ty ;  w tym w zględzie  sprzedaż zda je  s ię  być lepszę miarę n iż  za­

t ru d n ie n ie .

Mimo że te s t y  w skazu ję , iż  w ie lko ść  wpływa n ie  in a cz e j na 

input B i  R ja k  p ro p o rc jo n a ln ie  j e s t  jednak m ożliwe, że input В

i  R w ie lk ic h  firm  prow adzi do p ro p o rc jo n a ln ie  w iększych "p ro ­

dukcyjnych  efektów  d z ia ła ln o ś c i  badaw cze j". P o łę cz en ia  a l t e r n a ­

tywne pomiędzy w ie lk o ś c ię  f irm  i  wymienionymi e fek tam i poprzez 

zwięzek B i  R inputu  i  outputu p rzedstaw ione sę na ry s . i ,  gdzie

S równa s ię  rozm iarow i f irm y , Y równa s ię  efektom produkcyjnym , 

BR równa s ię  B i  R wydatkom, 4 • (dBR/dS) X (S/BR)równa e ię  e la ­

s ty c z n o śc i e fektów  produkcyjnych  w o d n ie s ie n iu  do inputu  B i  R. 

3est ja s n e , że j e ś l i  ц < • !, f in a ln y  wpływ w ie lk o ś c i na output 

będzie za leżeć  od w ä rto é c i E .

W S tanach  Zjednoczonych is t n ie n ie  lin iow eg o  i  homogenicznego 

zw ięzku pomiędzy inputem i  outputem 8 i  R n ie  może być zakwe­

stionowana . IV Eu ro p ie  ubogi zasób wiadomości stopniowo wzra­

s ta  i  po tw ierdza  w yn ik i am erykańskie. .D z ie lę c  f irm y  francus ­

k ie  sun aryczn ie  według przem ysłu na t rz y  grupy w ie lkościow e, 

każde zaw iera  równę w ie lko ść  z a tru d n ie n ia , Morand s tw ie r d z i ł .

15
o , F* s C h e r e r ,  Research  and Development Return  To 
u ca ie  and the Schum peterian H ypothes is»  Comment, B e r l in  1973.



że w ośmiu z spośród d z ie w ię c iu  przem ysłów, i  we w szystk ich

razem ś re d n i wskaźnik petentów  (sprzedaż do wydotków B i  R ~

sprzedaż, to znaczy output S I R  do Jednostkowego in p u tu ) je s t
1 fi

n iższy  w w ie lk ic h  n iż  w małych firm ach  . Na p rz y k ła d z ie  181 

szwedzkich f irm , podz ie lonych  na 12 sektorów przem ysłowych, 3o- 

han isson i  Lindstrom  w y k a z a li, że u d z ia ł w ie lk ic h  firm  w c a ł ­

kowitym zastosow aniu  patentów  b y ł znaczn ie  m nie jszy n iż  u d z ia ł
1 "7  •

ich  za trudn ionych  (w y łą cz a ją c  przem ysł chem iczny) , I lo ś ć  wyna­

lazków opatentowanych Je s t  o cz yw iśc ie  niedoskonałym  zastęp ­

stwem outputu B i  R. 3ednym z powodów Je s t  to , że chęć paten ­

towania może s ię  obniżać wraz z w ie lk o śc ią  f irm y , n ie  z po­

wodu m niejszego B i  R ou tputu , a le  z powodu tak ie g o , że n a j­

w iększe firm y  są tak samo (a lb o  jeszcze  le p ie j)c h ro n io n e  przez 

ich  know-how Jak  przez monopol prawny. Zam iast używać patentów, 

Freeman zbadał bezpośrednio 1200 in n o w ac ji w W ie lk ie j  B r y t a n i i  

od 1945 r . 18

O góln ie  stw ierdzono ca łk iem  dobry poziom k o r e la c j i  pomię­

dzy udziałem  małych firm  w ou tp uc ie  i  ich  u d z ia ł w inno­

wacjach przem ysłowych. Małe f irm y  mają w ię ce j n iż  p ro p o rc jo ­

na ln y  wkład w innowacje w przem ysłach o n is k ie j  in tensyw no śc i 

przepływu k a p ita łu  i  m n ie jszy wkład w przem ysłach o w ysok ie j 

in tensyw no śc i k a p ita ło w e j,  Smyth, Samuele i  Tzoanos d o s z li  do 

wniosku na podstaw ie badań 86 b r y t y js k ic h  f irm , że i lo ś ć  pa­

tentów otrzym anych zw iększa s ię  s z y b c ie j n iż  w ie lko ść  firm y  w 

przem yśle chemicznym, w przem yśle e lektrycznym  i  e lek tron icznym ,
x 19

a le  n ie  w przem yśle maszynowo-narzędziowym .

Możemy podsumować wraz z Kennedy ’ m i  T h irw a llem , że "do­

wody badań świadczą przeciw ko h ip o te z ie ,  że warunkiem koni acz-

16 /
3. C. M o r a n d. La recherche  e t le  developpement se-

lon  la  dim ension des e n t re p r is e s ,  "Le  P rog rés  S c io n t i f iq u e "
1968, nr 122. -

17 В. Э o h a n i  s s o n, C. L i n d s t r o m ,  Firm  S ize  
and In v e n t iv e  A c t i v i t y ,  "Swedijsh Oournal o f Econom ics" 1971, 
December.

18
C. F r e e m a n. The Ro le  of Sm all F irm s in  Innovation , 

in  the U. K. S in ce  1965, London 1971, t .  6.

19 D. 3. S m y t h, 3. S a m u e 1 e . P a te n ts *  P r o f i t a b i ­
l i t y ,  L iq u id i t y  and Firm  S iz e ,  "A p p lied  Econom ics" 1972, 3une.



os

n\ d la  zmiany te ch n o lo g iczn e j i  postępu je s t  to , że firm a musi

by: duża i  dominować na rynku ,na  którym d z ia ła " 20.
/ , 4
S ied ząc  s y tu a c ję  na tym odcinku od z a ra n ie  zmian te c h n ik i,  

od komercyjnego zastosow ania  nowej w iedzy, s tw ie rd za  e ię ,  że 

w ie lk ie  f irm y  czy p rzem ysły  m onopolistyczne n ie  zawsze sę bar­

d z ie j  dynamiczne lu b  progresyw ne, powodujęc b a rd z ie j fundamen­

ta ln e  zmiany te ch n iczn e . W rz e c z y w is to ś c i c e le  p lanowania 

f irm , ich  p o l i t y k a  gospodarcza w o d n ie s ie n iu  do produktów i  

m arketingu , ich  wewnętrzna o rg a n iz a c ja  99 w ażn ie jszym i czyn n i­

kami d la  eksp loa tow an ia  m oż liw ości techno log icznych  n iż  w ie l ­

kość f irm y  i  s tru k tu ra  rynkowa.

t

Ryzyko i  s ta b iln o ś ć

Można b y .u z a sa d n ić , że w ie lk a ,  dom inujęca firm a często  re ­

zygnuje z w ie lk ic h  o s ią g n ię ć  na korzyść spokojnego ż y c ia .  Duża 

f irm a , pokonujęc n ie  ty lk o  o g ra n icz e n ia  przemysłowe przez dywer­

s y f ik a c ję  produktów, a le  również g ran ice  państwowe przez j e j  

g eo g ra ficzn e  ro zp ro szen ie , może u s ta b iliz o w a ć  swe r e z u lt a ty  i  

zw iększyć bezpieczeństwo.

Bardzo uproszczonym sposobem p rze d staw ie n ie  tego problemu 

może być z a ło ż e n ie , że wybór zmiennych d la  d e c y z j i  firm  to s ta ­

tys tyczn e  param etry  d y s t r y b u c j i  spodziewanych zysków, tak że da­

ne zasoby lub  p rod uk ty  są ocen iane  o t y l e ,  o i l e  maję one 

u d z ia ł w tych  'e ta ty s ty c z n ych  pom iarach. N a jb a rd z ie j oczyw ie ty-  

n i param etram i sq ś re d n ie  ar, m iara c e n t ra ln e j  te n d e n c ji zysku

i  w a r ia n c ja  б 2 зг, k tó ra  s łu ż y  jako  m iara ryzykow ności zysku. To 

z a ło ż e n ie  upraszcza an a liz ę .w yb o ru  z ryzyk iem , ponieważ ogra­

n icza  w szys tk ie  d z ia ła n ia  do tych  dwóch wymiarów i  dodaje ty lk o  

Jednę s ta ty s ty k ę  do t e o r i i  s ta ty s ty c z n e j  wyboru w warunkach 

pew ności, k tó ra  skup ia  s ię  na ś re d n ie j  i  zak łada zmienność o. 

Odnośne fu n kc je  u ży te cz n o śc i f irm y  wyglgda n as tęp u jęco :

u = ulJT, в 1 )( z -§£- > 0, С  o

20
л , .  ,C* K e n n e d y ,  A. P . T h i  r  W á 1 1, Su rveys  in  
A p p lied  Econom ics, T e ch n ic a l P ro g ress , "Econom ic O ournal" 1972
March, ’



Stęd  zak łada s ię ,  że p rzy  innych czynnikach równych, w ię ­

kszy spodziewany zysk je s t  p referow any ponad m n ie jszy. M n ie j­

sze ryzyko (m ierzone w a r ia n c ję )  j e s t  preferowane w stosunku ,do 

w iększego. Preferowanym połączeniem  produktów je s t  t a k ie ,  k tó re  

m aksym alizuje tę fu n k c ję . Pewna wymiana u ży teczn o śc i pomiędzy 

ś red n ię  i  zmiennę też  mogłaby zostać ok reé lo n a , a le  w ie le  

ogólnych rez u lta tó w  może być wyprowadzonych z prostego za ło ­

żen ia  h ie c h ę c i do ryz yk a , to znaczy, że j e ś l i  firm a ma wybór 

pomiędzy re z u lta ta m i, k tó re  da ję  ten sam spodziewany zysk , bę­

dz ie  ona w o la ła  r e z u lt a t  z najm n ie jszę  w a r ia n c ję .

Rysunek 2a i lu s t r u je  jeden  z b ió r  krzywych o b o ję tn o śc i po­

między ś red n ię  i  zmiennę. B a rd z ie j stromy spadek odnosi s ię  

do n iż s z e j n ie c h ę c i do ryzyka i  krzywe d a le j  na prawo przed­

s taw ia  Ję  wyższę użyteczność. Punkty na o s i  I I  ś red n ie  ( t a k ie j  

ja k  B )  wskazuję ś re d n i zysk , k tó ry  w p o łęczen iu  z ryzykiem  rów­

nym zeru  d a je  tę sarnę użyteczność Ja k  inne kom binacje średn ich

i  w a r ia n c j i  na krzyw ej o b o ję tn o śc i przez B; ta k ie  punkty sę 

znane Jako  "ekw iw a len ty  pew ności".

N ależy p o d k re ś lić ,  że użyc ie  fu n k c j i u żyteczności, k tó ra  za­

w ie ra  ty lk o  ś red n ię  i  w a rian c ję  rozkładu  prawdopodobieństwa zy­

sku, wymaga by Jeden (lu b  obydwa) z dwu warunków b y ły  sp e łn io ­

ne t a lbo  rozk ład  prawdopodobieństwa zysków może być c a łk o w ic ie  

o k re ś lo n y  prżez Jego śred n ię  i  pewnę miarę d y s p e r s j i ,  j* k  od-» 

c h y le n ia  standardowe ( lu b  w a r ia n c je ) ,  tak że ś red n io  i  txtehyj 

n ia  standardowe z a w ie re ję  w szys tk ie  konieczne in fo rw a c je  (tak  

je s t  w przypadku rozk ładu  normalnego^ a lb o  fu n kc ja  u ży teczno śc i 

j e s t  kwadratowa, tak że momenty wokół ś re d n ie j wyższej n iż  d ru g i 

równe sę zero .

Te warunki n ie  zawsze sę c a łk o w ic ie  dok ładne, a le  Jako  

p ierw sze p rz y b liż e n ie  Je s t  to użyteczny sposób p rzed staw ien ia  

skrótowo i  operatyw n ie  p o d e jś c ia  f irm y  względem ryzyka .

Drugim krokiem Je s t  zbudowanie g ra n ic y  efektyw nych roz­

d z ia łów  produktów. Musimy o k re ś l ić  rozdysponowanie,.różnych za­

sobów lub  produktów, k tó re  maję n a jń iź szę  w a r ia n c ję  spośród 

tych  w szys tk ich  i k tó re  meję spodziewany zysk równy danemu zys­

kowi E. Rozw ięzujęc ten problem d la  ezeregu różnych w a rto ś c i E 

otrzymamy z b ió r  efektyw nych  rozdyeponowań, k tó re  możemy przed-



/ Rys. 2

* taw ić  przez zwięzek : f ( ОТ,, « J  ) - O. O latego też  d la  ' każdej 

w a r ia n c j i  efektyw ne rozdysponowanie d a je  najwyższy możliwą s to ­

pę zysku i  d ie  każdej stopy zysku efektyw ne rozdysponowanie 
da je  n a jn iż szą  w a r ia n c ję .

N3 rysunku 2b każde z tych  rozdysponować przedstaw iono 

przez punkt le ż ą cy  na krzyw ej - g ra n ic z n e j. Punkty p o n iże j 

k rzyw e j, tak te  jak  F i  G, są n ieo s iąg a ln ym i rozdysponowaniem!

i  punkty powyżej k rz yw e j, ta k ie  ja k  C i  D sę o s iąg a ln ym i, a le  

n ieefektow nym i rozdysponowaniem!. Po w yelim inowaniu  obydwu n ie ­

o s iąg a ln ych  i  n iee fek tyw nych  rozdysponowań końcowy wybór je d ­

nego rozdysponowania spośród tych  efektyw nych  Je s t  pożądany.

Krok o s t a tn i  sk łada  s ię  z m aksym a liz ac ji u * u (jr, e 2 ) p rzy  

warunku e fek tyw n o śc i f(ÔŤ, 6 ^ ) «= 0 .

Na r y s .  2c -optymalne rozdysponowanie przedstaw ione je s t  w 

punkcie  E . gdzie krzywa o b o ję tn o śc i J e s t  s tyczna  z krzywą e fe ­

k tyw n o śc i; n a jb a rd z ie j preferow ane rozdysponowanie j e s t  je d ­

nocześn ie  efektywnym rozdysponowaniem.

Tak p ro s te  zastosow anie t e o r i i  rozdysponowania głównie' zaw­

dzięczam y M arkow itzow i; w stosunku do d y w e rs y f ik a c j i  musi je d ­

nak być zastosowane z o s tro ż n o ś c ią .

Po p ie rw sze  wykonawca, w p rz e c iw ie ń s tw ie  do in w es to ra , n ie  

może różnicować zas ięgu  d z ia ła ln o ś c i ;  n ie  może szybko zm ien ić 

zd an ia ; p rodukty  s p ó łk i wykonawczej są heterogen iczne  w porów­

naniu z kap ita łem  akcyjnym  posiadanym przez inw estora. Po dru­

g ie ,  firm a o pewnym stopn iu  mocy rynkowej t  zdyw ersyfikow anej 

p ro d u k c ji n ie  może być pom niejszona do r o l i  " a r b i t r a  rynkowego",



k tó ry  rozważa swój z b ió r  efektyw nych m ożliw ości. J e ś l i  tak by 

było  w rz e cz y w is to śc i, n ie  byłoby p o trzeb y , aby firm a d y w e r s j i-  

kowała swg p ro d u kc ję , o i l e  udz ia łow cy m ie lib y  do d ysp o zyc ji 

doskonały  rynek a k c j i ,  o trzym ując ten sam r e z u lta t  d yw ersy fi-  

k u jęcy  ich  w łasne rozdysponowanie. A le  duża zdywersyfikowana 

firm a posiada n ie  ty lk o  sze rszy  zakres m ożliow ści in w e s ty c y j­

nych n iż  firm a w yspecja lizow ana . Może ona ro z d z ie la ć  k a p it a ł  

pomiędzy zdywersyfikowane ryn k i b a rd z ie j e fe k tyw n ie , a le  Je e t  

także w s te n ie  przesunąć g ran icę  e fek tyw n o śc i w prawo (ОС za­

m iast OA na ry s . 3 ) ;  mogłoby to um ożliw ić f irm ie  otrzym an ie n iż ­

sze j w a r ia n c j i  zysku d ie  każdego sto p n ia  spodziewanego zysku.

lub  wyższy zysk d ie  każdego s to p n ia  w a r ia n c j i  zysku. To je s t  

dowód p rzedstaw iony przez H ick sa , G a lb ra ith a ,  Cavesa i  in., k tó ­

rzy  częściowo łączą  k o rz y śc i s i ln e j  p o z y c ji  rynkowej z m ożli­

wością zredukowania ryzyka.

Badania empiryczne n ie  zap rzecza ją  temu pog lądow i. Sugeru ję  

zaś one "w a r ia n c je  zysku*', zm n ie jsza jęce  e ię  znaczn ie  wraz ze 

zwiększeniem  s ię  rozm iaru k o rp o ra c j i e u ro p e jsk ich . R e z u lta t  o- 

trzymano z badań w a r ia n c j i  zysku wśród k la s  w ie lk o ś c i,  jak  rów­

n ież  z a n a liz y  zróżn icow an ie  stóp zysku w c z a s ie  d la  f irm  o 

różnych rozm iarach. Równoległą s t r a te g ią  je s t  d y w e rsy fik a c ja  

na więkezę ska lę  w dużej f i rm ie ,  k tó re  produkuje i  sp rzeda je  

w ię ce j produktów, w ię ce j rodzajów danego produktu 1 d z ie ła  w 

w iększe j i l o ś c i  g e o g ra fic z n ie  podz ie lonych  rynków. “ W ielko  

f irm a " może w ięc być w idz iane  jako  ag regat małych f irm , o 

w ie lk o ś c i l/ n  j e j  rozm iaru każda.



Dio wybranych 716 firm  fra n cu sk ich  Morvan21 o trzym ał wyso­

k i  negatywny s to p ień  k o r a lo c j i  (R  = 0 ,7 3 ) pomiędzy w a rian c ję  

stóp zysku i  ś re d n i?  w ie lk o śc ią  f irm y . D la f irm  b ry ty js k ic h  

Singh i  W h it t in g to n , Samuels i  Smyth p o tw ie rd z a ją  ta r e z u lt a ty .  

W przypadku najw iększych  eu ro p e jsk ich  i  jap oń sk ich  firm  w id z i­

my, że ś red n ia  stopa zysku (1962-1972) ma znaczny wpływ dodatn i 

na w a rian c ję  zysku firm y  i  że logarytm  p ierw otnego rozm iaru ma 

znaczny negatywny wpływ na logarytm  w spółczynn ika w a r ia n c j i  

zysku <6ц/я. Atutem dużej f irm y  zda je  e ię  być n ie  wyższa ren­

towność, le c z  w iększe bezp ieczeństw o, ja k  to j e s t  wyrażone przez 

S ta b iln o ś ć  zysku. Wydaje s ię  te ż , że rozp roszen ie  stóp wzrostu 

Je s t  zwykle w k o r e la c j i  negatywnej z rozm iarem : duże f irm y  

c ie sz ę  s ię  zwykle b a rd z ie j sta łym  wzrostem. E fe k ty  społecznego 

zabezp ieczen ia  tych  rez u lta tó w  n ie  sę Ja sn e . Można uznać, że 

zw iększa s ię  ono poprzez zw ięzan ie  s ię  ryzyka poszczególnych 

c z ę ś c i d z ia ła ln o ś c i  f irm y  tak , że w ie lk ie  o rg a n iz a c ja  angażuje 

e ię  w pewne d z ia ła ln o ś c i  o takim  sto p n iu  ryzyka , ja k ie g o  n ie  

p o d ję ła b y  w innym wypadku. To mogłoby być odpowiedzię пв 

n iew ystępow an ie lub  częściowe występowanie rynku ubezpieczeń 

czy innych  in s t y t u c j i  ch ro n iących  przed ryzykiem . Z d ru g ie j 

s tro n y  można by też dowodzić, że w ie lk ie  ko rp o rac ja  p rzen o s i 

ryzyko na inne ry n k i lu b  inne je d n o s tk i gospodarcze, małe f irm y  

będź k l ie n tó w ,lo k a ln e  lu b  narodowe w ładze a d m in is tra c y jn e ; s ta ­

b i l i z u je  w ięc swę w łasny pozyc ję  p rzez d e s t a b i l iz e c ję  o tocze ­

n ia .  Te asp ek ty  d z ia ła n ia  o lig o p o lu  wymagaję pog łęb ionych  badań.

Podsumowując, j e ś l i  chodzi o wpływ w ie lk o ś c i dużych firm  

e u ro p e jsk ich , n ie  znajdujem y zw iększa jęcego  s ię  zysku , szybsze­

go wzrostu lub  b a rd z ie j in tensyw ne j d z ia ła ln o ś c i  badawczej na 

p o tw ie rd zen ie  nurtu  "w ie lk ie g o  in te r e s u " ,  J a k i  dom inuje w Euro­

p ie .  Głównę konsekwencję dużej w ie lk o ś c i powinna być s t a b i l i z a ­

c ja  re z u lta tó w  f irm y , co pocigga ze sobę zm n ie jszen ie  ryzyka 

f irm y . •

M o r v a n ,  op. c i t .



A le x is  Dacquemin

FUNCTIONING OF THE BIGGEST EUROPEAN CORPORATIONS’

The a r t i c l e  d iscu sses  fu n c tio n in g  of the b ig ges t European 
c o rp o ra t io n s . I t  an a lyzes  r e la t io n s h ip s  o ccu rin g  between the 
co rp o ra tio n  s iz e  and i t s :

- p ro f it- e a rn in g  c a p a c ity
- ra te  o f growth
- research  and development a c t i v i t y
- r is k - ta k in g  and s t a b i l i t y .
The author c la im s  tha t the co rp o ra tio n  s iz e  i s  not po­

s i t i v e l y  c o r re la te d  w ith  p r o f i t ,  f a s t e r  growth o r more in te n ­
s iv e  reseerch  and development a c t i v i t y .

The main consequence of a b ig co rp o ra tio n  s iz e  i s  red u ctio n  
in  v a r i a b i l i t y  od e f f e c t s  of o p e ra tio n  o f e b ig  co rp o ra tio n  
which lead s  to red u ctio n  of r is k .
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