ECREG STUDIES
% Vol. 12, No. 3, 2019
www.ers.edu.pl
PDF OPEN ACCESS
elSSN 2451-182X

» sciendo

ECONOMIC AND REGIONAL STUDIES
STUDIA EKONOMICZNE I REGIONALNE

ISSN 2083-3725 Volume 12, No. 3, 2019

Authors’ contribution/

Wktad autoréw:

A. Study design/
Zaplanowanie badan

B. Data collection/
Zebranie danych

C. Statistical analysis/
Analiza statystyczna

D. Data interpretation/
Interpretacja danych/

E. Manuscript preparation/
Przygotowanie tekstu

F. Literature search/
Opracowanie
piSmiennictwa

G. Funds collection/
Pozyskanie funduszy

CONDITIONS OF ECONOMIC EFFICIENCY OF INDUSTRIAL
ENTERPRISES IN THE ENTERPRISE LIFE CYCLE STAGES

UWARUNKOWANIA EFEKTYWNOSCI EKONOMICZNE] PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLOWYCH W FAZACH CYKLU ZYCIA PRZEDSIEBIORSTWA

Joanna Zurakowska-Sawa!“BCPEEG)

'Pope John Paul II State School of Higher Education in Biata Podlaska
Panistwowa Szkota WyzZsza im. Papieza Jana Pawta Il w Biatej Podlaskiej

Zurakowska-Sawa, J. (2019). Conditions of economic efficiency of industrial enterprises in the enterprise life
cycle stages/ Uwarunkowania efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw przemystowych w fazach cyklu
zycia przedsiebiorstwa. Economic and Regional Studies, 12(3), 287-301.
https://doi.org/10.2478/ers-2019-0026

ORIGINAL ARTICLE
JEL code: G32

Submitted:
August 2019

Accepted:
September 2019

Tables: 3
Figures: 0
References: 28

ORYGINALNY ARTYKUL
NAUKOWY

Klasyfikacja JEL: G32

Zgtoszony:
sierpien 2019

Zaakceptowany:
wrzesien 2019

Tabele: 3
Rysunki: 0
Literatura: 28

Summary
Subject and purpose of work: The purpose of the study is to determine the variables determining the
level of synthetic measure of economic efficiency in listed companies of the industry sector as part of
their enterprise life cycle. Materials and methods: The article uses data from annual unitary financial
statements of industrial enterprises according to the classification of the Warsaw Stock Exchange and
data describing the macroeconomic situation of the state economy. The research period covered the
years 1999-2012. In order to examine which factors determine the level of economic efficiency at each
stage of the life cycle of enterprises, estimation of econometric models was carried out. Results: In the
models obtained for companies in the growth and maturity stage, statistically significant determinants
were obtained only in the field of internal factors. In the models estimated for companies in the stages of
launch, shake-outand decline, statistically significant conditions were identified, both in terms of external
factors and in the area of internal factors. Conclusions: A comprehensive assessment of the conditions
for the level of economic efficiency of enterprises should take into account both factors dependent on
the enterprise (microeconomic) as well as those determined by the environment (macroeconomic) and
beyond its control. It is therefore necessary for managers of enterprises to have extensive and up-to-
date knowledge of factors and conditions that are significant in shaping the level of economic efficiency.

Keywords: life cycle stage, industrial enterprise, economic efficiency, conditioning

Streszczenie

Przedmiot i cel pracy: Celem opracowania jest okreslenie zmiennych determinujacych poziom synte-
tycznej miary efektywnosci ekonomicznej w spotkach gietdowych sektora przemystu w ramach cyklu ich
zycia. Materialy i metody: W artykule wykorzystano dane z jednostkowych rocznych sprawozdan finan-
sowych przedsiebiorstw przemystowych wedtug klasyfikacji Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie oraz dane opisujace sytuacje makroekonomiczng gospodarki panstwa. Okres badawczy obejmowat
lata 1999-2012. W celu zbadania, jakie czynniki determinuja poziom efektywnosci ekonomicznej w kazdej
fazie cyklu zycia przedsiebiorstw przeprowadzono estymacje modeli ekonometrycznych. Wyniki: W mo-
delach uzyskanych dla spétek znajdujacych sie w fazie wzrostu oraz dojrzatosci uzyskano statystycznie
istotne determinanty wytacznie z zakresu czynnikéw wewnetrznych. W modelach wyestymowanych dla
spotek bedacych w fazach wprowadzenia, wstrzasu oraz upadku zidentyfikowano istotnie statystyczne
uwarunkowania, zaréwno z zakresu czynnikéw zewnetrznych, jak i w obszarze czynnikéw wewnetrznych.
Wnhioski: W kompleksowej ocenie uwarunkowan poziomu efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw
nalezy uwzgledni¢ zaréwno czynniki zalezne od przedsiebiorstwa (mikroekonomiczne), jak tez znajduja-
ce sie w otoczeniu (makroekonomiczne) i pozostajace poza jego kontrola. Konieczne jest zatem posiadanie
przez zarzadzajacych przedsiebiorstwami rozlegtej i aktualnej wiedzy o czynnikach i uwarunkowaniach
majacych istotne znaczenie w ksztalttowaniu poziomu efektywno$ci ekonomiczne;j.

Stowa Kkluczowe: faza cyklu Zycia, przedsiebiorstwo przemystowe, efektywnos¢ ekonomiczna, uwarunkowanie
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Introduction

The life cycle of each enterprise can be
represented using the enterprise life cycle concept
In relation to the enterprise, the concept of the
life cycle contributes to a better understanding of
development mechanisms, understanding of the
possibilities and necessity of its rebirth, and is also
important for the effectiveness of actions in the area
of enterprise development management (Platonoff,
Sysko-Romarnczuk, 2009). In the last two decades, it
can be seen, primarily in foreign literature, that there
is a growing interest in the application of the life cycle
theory of organizations in research in accounting and
finance (Wasilewski, Zurakowska-Sawa, 2017). These
studies and elaborations concerned, i.a., internal and/
or external factors enabling identification of life cycle
stages (Dickinson, 2011), dividend payments (De
Angelo, De Angelo, Stulz, 2006; Bulan, Subramanian,
Tanlu, 2007), or profitability (Dickinson, 2011;
Warusawitharana, 2012).-

The subject of the determinants of economic
efficiency of an enterprise according to Czechowski
(1997) isnotsufficiently identified in economictheory
and in economic practice. In his considerations, he
pointed out that the undertaking of actions aimed
at increasing efficiency by an enterprise depends on
the further environment (systemic and institutional

conditions), the closer environment (market
conditions) and internal conditions created in the
company.

As Bien (1992) states, the company’s economic
efficiency is fully reflected in its financial situation.
External factors affecting the financial condition
of an enterprise are macro and micro environment
conditions that determine the effects of economic
activity. In contrast, internal factors reflect the
company’s potential in quantitative and qualitative
terms.

In the context of determining factors affecting the
efficiency of enterprises, Barbachowska (2014) also
indicated that it is identified by many entrepreneurs
with good financial condition. Therefore, similarly to
Wedzki (2003), she pointed out that the determinants
of financial condition can be divided into internal
and external factors. The most important factors
in the group of internal factors include enterprise
management, quality of management staff,
organizational culture, quality of the information
system, applied technologies and position of the
enterprise on the market (Wedzki, 2003). In turn, the
most important external factors include government
policy, policy of financial institutions, tax system,
natural causes, legal regulations, level of competition
on the market, industry specificity (Sieminska, 2003).

The assessment of economic efficiency of
an enterprise in economic terms is based on
a comparison of outlays and effects of economic
activities (Milewski, Kwiatkowski, 2005). Trying to
obtain efficiency improvement is considered from the
perspective of the least effect or least effort. When
rationalizing economic decisions taken by managers
in an enterprise, an economic calculation is used
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Przebieg Zycia kazdego przedsiebiorstwa moz-
na przedstawi¢ przy wykorzystaniu koncepcji cyklu
zycia przedsiebiorstwa. W odniesieniu do przedsie-
biorstwa koncepcja cyklu zycia przyczynia sie do lep-
szego poznania mechanizméw rozwoju, zrozumienia
mozliwosci i konieczno$ci jego odradzania sie, a tak-
Ze ma istotne znaczenie dla skutecznos$ci dziatan
w obszarze kierowania rozwojem przedsiebiorstwa
(Platonoff, Sysko-Romanczuk, 2009). W ostatnich
dwoch dekadach mozna zauwazy¢, przede wszystkim
w literaturze zagranicznej, coraz wiekszy wzrost za-
interesowania zastosowaniem teorii cyklu zycia or-
ganizacji w badaniach z zakresu rachunkowosci oraz
finansow (Wasilewski, Zurakowska-Sawa, 2017).
Badania i opracowania te dotyczyty m.in. czynnikéw
wewnetrznych i/lub zewnetrznych, umozliwiajacych
identyfikacje faz cyklu zycia (Dickinson, 2011), wy-
ptaty dywidend (De Angelo, De Angelo, Stulz, 2006;
Bulan, Subramanian, Tanlu, 2007), czy tez rentowno-
$ci (Dickinson, 2011; Warusawitharana, 2012).-

Tematyka uwarunkowan efektywno$ci ekono-
micznej przedsiebiorstwa wedlug Czechowskiego
(1997) nie jest dostatecznie zidentyfikowana w teo-
rii ekonomii oraz w praktyce gospodarczej. W swo-
ich rozwazaniach wskazal, Ze podejmowanie przez
przedsiebiorstwo dziatan majacych na celu wzrost
efektywno$ci zalezy od otoczenia dalszego (warun-
kéw systemowo-instytucjonalnych), otoczenia bliz-
szego (warunkéw rynkowych) oraz warunkéw we-
wnetrznych tworzonych w przedsiebiorstwie.

Jak stwierdza Bien (1992), efektywnos$¢ ekono-
miczna przedsiebiorstwa znajduje peine odzwier-
ciedlenie w sytuacji finansowej. Czynnikami ze-
wnetrznymi oddziatujacymi na kondycje finansowa
przedsiebiorstwa sg uwarunkowania z zakresu ma-
krootoczenia, jakimikrootoczenia, ktére determinuja
efekty dziatalnosci gospodarczej. Natomiast czynniki
wewnetrzne odzwierciedlajg potencjat przedsiebior-
stwa w ujeciu ilo§ciowym oraz jakoSciowym.

W kontekscie okreslania czynnikéw wptywaja-
cych na efektywno$¢ przedsiebiorstw réwniez Bar-
bachowska (2014) wskazata, Ze jest ona utozsamiana
przez wielu przedsiebiorcéw z dobra kondycja finan-
sowg. Dlatego tez, wskazata za Wedzkim (2003), ze
determinanty kondycji finansowej mozna podzieli¢
na czynniki wewnetrzne oraz zewnetrzne. Do grupy
czynnikéw wewnetrznych, jako najistotniejsze nale-
zy zaliczy¢ zarzadzanie przedsiebiorstwem, jakos$¢
kadry zarzadzajacej, kulture organizacyjng, jakos$¢
systemu informacji, stosowane technologie i pozycje
przedsiebiorstwa na rynku (Wedzki, 2003). Nato-
miast do najistotniejszych czynnikéw zewnetrznych
nalezy zaliczy¢ polityke rzadu, polityke instytucji
finansowych, system podatkowy, przyczyny natural-
ne, regulacje prawne, poziom konkurencji na rynku,
specyfike branzy (Sieminska, 2003).

Ocena efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebior-
stwa w ujeciu ekonomicznym opiera sie na poréw-
naniu naktadéw i efektéw dziatan gospodarczych
(Milewski, Kwiatkowski, 2005). Dgzenie do wzro-
stu efektywnoSci rozpatrywane jest z perspektywy
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based on comparing the effects with the expenditure
ofthe conducted activity. Categories such as profitand
profitability are used for this purpose. Productivity
measures are more detailed measures of assessing
this efficiency (Zielinski, 2014). As emphasized
by Szymanska (2010), the category of economic
efficiency can appear in financial and productivity
terms.

In this study, which aims to determine the
conditions and factors of economic efficiency of
enterprises and their relationship to the level of
synthetic measure of economic efficiency in the
stages of their life cycle, the following hypothesis was
presented: The level of economic efficiency depends
in every stage of the life cycle of the enterprise mainly
on internal factors.

Materials and methods

The issues discussed in the study are part of
research on the economic efficiency of industrial
enterprises, depending on the stage of their life
cycle (Ku$, Zurakowska-Sawa 2017; Wasilewski,
Zurakowska-Sawa 2017).

The research material in the study includes
industrial enterprises represented by joint-stock
companies from the industrial sector according to the
Warsaw Stock Exchange (GPW) classification, which
published annual financial statements (the financial
year coincided with the calendar year) and were on
the stock exchange from the date of the first listing
(IPO) throughout the entire analyzed period, i.e. in
the years 1999-2012.

Taking 1998 - the year with the largest number
of listed companies after their debut - for the
starting year and covering the period 1998-2012
with the research, it turned out that the number
of companies was 15. A similar situation was in
relation to 1999. Therefore, taking into account the
criterion of the largest number of surveyed entities,
as well as similar macroeconomic conditions in which
enterprises started to operate, it was assumed that
listed companies that had their debut in both 1997
and 1998 were included in the study. The upper limit
of the analysis horizon, i.e. 2012, was determined
by practical factors, because taking into account
subsequent accounting periods, e.g. 2013 or 2014,
would result in a decrease in the number of studied
companies' due to exclusion (withdrawal) from
the Warsaw Stock Exchange, and consequently, in
reducing the number of primary empirical data. 30
companieswereselected fortheinitialassessment, but
due to financial indicators deviating from acceptable
standards, adopted in the literature on the subject
or for which the lack of financial data prevented the
calculation of selected market indicators, 24 entities

1 The size of the surveyed enterprise population would decrease
by 8.3%, while of individual observations by 10%. Including
subsequent accounting periods, i.e. 2015 or 2016, in the study
would cause a further reduction in the size of the surveyed
collectivity.

najmniejszego efektu lub najmniejszego naktadu.
Racjonalizujagc podejmowane przez zarzadzajacych
w przedsiebiorstwie decyzje gospodarcze stosowany
jest rachunek ekonomiczny bazujgcy na poréwnaniu
efektéw z naktadami prowadzonej dziatalnosci. Do
tego celu wykorzystywane sg takie kategorie, jak zysk
i rentowno$¢. Bardziej szczegdétowymi miarami oceny
tej efektywnosci sg miary produktywnosci (Zielin-
ski, 2014). Jak podkresla Szymanska (2010) kategoria
efektywnos$ci ekonomicznej moze wystepowac w uje-
ciu finansowym oraz produktywnos$ciowym.

W niniejszym opracowaniu, ktérego celem jest
okreslenie uwarunkowan i czynnikéw efektywno-
$ci ekonomicznej przedsiebiorstw oraz ich zwigzku
z poziomem syntetycznej miary efektywnos$ci ekono-
micznej w fazach cyklu ich zycia postawiono naste-
pujaca hipoteza: Poziom efektywnos$ci ekonomicznej
zalezy w kazdej fazie cyklu zycia przedsiebiorstw
gtéwnie od czynnikéw wewnetrznych.

Materiaty i metody

Podjeta w opracowaniu problematyka jest cze-
$cig badan dotyczacych efektywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstw przemystowych, w zalezno$ci od
fazy cyklu ich zycia (Ku$, Zurakowska-Sawa 2017;
Wasilewski, Zurakowska-Sawa 2017).

Obiektami badawczymi w opracowaniu byty
przedsiebiorstwa przemystowe reprezentowane
przez sp6tki akcyjne z sektora przemystowego we-
dtug klasyfikacji Gieldy Papieréw Warto$ciowych
(GPW) w Warszawie, ktére publikowaty roczne spra-
wozdania finansowe (przy czym rok obrotowy po-
krywat sie z rokiem kalendarzowym) oraz byty na
gietdzie od daty pierwszego notowania (IPO) przez
caty analizowany okres, czyli w latach 1999-2012.

Przyjmujac rok 1998 - jako ten z najwieksza licz-
ba spétek gietdowych po debiucie - za rok wyjsciowy
i obejmujac badaniami okres 1998-2012 okazato sie,
ze liczba sp6tek wyniosta 15. Podobna sytuacja byta
w odniesieniu do roku 1999. Dlatego tez majac na
uwadze kryterium jak najwiekszej liczby badanych
podmiotdw, jak réwniez zblizone warunki makroeko-
nomiczne, w ktoérych przedsiebiorstwa rozpoczety
swoja dziatalno$¢ przyjeto, ze spotki gietdowe, ktd-
re miaty swdj debiut zaréwno w 1997 roku, jak 1998
roku zostaty uwzglednione w badaniu. G6rna granice
horyzontu analiz, czyli rok 2012 wyznaczyty wzgle-
dy praktyczne, poniewaz uwzglednienie w badaniach
kolejnych okreséw obrachunkowych, np. roku 2013,
czy roku 2014 spowodowatoby spadek liczby bada-
nych spétek!, ze wzgledu na wykluczenie (wycofanie
sie) z GPW w Warszawie, i co sie z tym wigze, zmniej-
szenie liczebno$ci danych empirycznych pierwotnych.
Do wstepnej oceny wybrano 30 spoétek, przy czym
ze wzgledu na wskazniki finansowe odbiegajace od
norm mozliwych do zaakceptowania, przyjetych w li-
teraturze przedmiotu lub dla ktérych brak danych
finansowych uniemozliwiat obliczenie wybranych

! Liczebno$¢ badanej zbiorowosci przedsiebiorstw zmalataby
0 8,3%, natomiast pojedynczych obserwacji o 10%. Uwzglednie-
nie w badaniach kolejnych okreséw obrachunkowych, czyli roku
2015, czy tez roku 2016, spowodowatoby kolejne zmniejszenie
liczebnosci badanej zbiorowosci.
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were eventually examined (electromechanical
industry - 5 companies, light industry - 3 companies,
building materials industry - 2 companies, metal
industry - 7 companies, automotive industry - 2
companies, food industry - 4 companies, plastics
industry - 1 company (Kus, Zurakowska-Sawa, 2017).
The companies accepted for the study were
grouped according to belonging to the life cycle stage
of the enterprise into five groups. The first group
included enterprises in the launch stage, the second
- in the growth stage, the third - in the maturity
stage, the fourth - in the shake-out stage, the fifth -
in the decline stage. Table 2 presents the number of
observations by sector in each stage of the life cycle.
Assignment of companies to a specific stage of the
life cycle was carried out on the basis of the Dickinson
model, which is based on a combination of balance
signs from cash flows of three types of activities:
operational, financial and investment at the end
of the financial year. By combining the three signs
of cash flow balances, eight possible combinations
potentially observable in cash flows were obtained,
which were translated into five theoretical stages of
the enterprise’s life cycle (Dickinson, 2011) - Table 1.

wskaznikéw rynkowych, ostatecznie badaniu pod-
dano 24 podmioty (przemyst elektromaszynowy - 5
spotek, przemyst lekki — 3 sp6iki, przemyst materia-
16w budowlanych - 2 spé1tki, przemyst metalowy - 7
spotek, przemyst motoryzacyjny - 2 sp6tki, przemyst
spozyweczy - 4 spo6tki, przemyst tworzyw sztucznych
- 1 sp6tka) (Ku$, Zurakowska-Sawa, 2017).

Spotki przyjete do badania zostaty pogrupowa-
ne w zaleznosci od przynaleznos$ci do fazy cyklu zy-
cia przedsiebiorstwa na pie¢ grup. Pierwsza grupa
obejmowata przedsiebiorstwa znajdujgce sie w fazie
wprowadzenia, druga - w fazie wzrostu, trzecia -
w fazie dojrzatosci, czwarta - w fazie wstrzgsu, piagta
- w fazie upadku. W tabeli 2 zaprezentowano liczbe
obserwacji wedtug sektoréw w poszczegdlnych fa-
zach cyklu zycia.

Przypisanie spotek do konkretnej fazy cyklu zycia
zostato dokonane na podstawie modelu Dickinson,
ktoéry jest oparty na kombinacji znakéw sald z prze-
ptywow pienieznych trzech rodzajéw dziatalno$ci:
operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej z konica roku
obrotowego. L.aczac trzy znaki sald przeptywow pie-
nieznych, otrzymano osiem mozliwych kombinacji
potencjalnie obserwowalnych w przeptywach pie-
nieznych, ktére zostaty przetozone na piec teoretycz-
nych faz cyklu zycia przedsiebiorstwa (Dickinson,
2011) - tabela 1.

Table 1. Life cycle stages developed using cash flow component signs
Tabela 1. Fazy cyklu Zycia opracowane za pomocg znakéw komponentéw przeptywoéw pienieznych

Activity/ Enterprise life cycle stages/ Fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa
: Y Launch/ Growth/ | Maturity/ .
Dziatalnos¢ -
Wprowadzenie | Wzrost |Dojrzatos¢ SHEL LG R Db/ e Gl
Investment/ ) ) i ) + + + +
Inwestycyjna
Operational/ ) . . ) N . i )
Operacyjna
Financial/ N . i _ N i N .
Finansowa

Source: Own elaboration based on: Dickinson, V. (2011). Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle. The Accounting

Review, No. 86 (6), p. 1974.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Dickinson, V. (2011). Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle. The Accoun-

ting Review, Nr 86 (6), s. 1974.

The analysis covered data in cross-sectional
terms. Data was taken from the separate annual
financial statements available in the NotoriaServis
database. Statistical analyzes were performed using
Statistica 8 software.

A synthetic measure of economic efficiency
was determined in the first stage of research. The
construction of a synthetic measure of economic
efficiency was based on the taxonomic method of
development. A synthetic measure of economic
efficiency was determined for all the analyzed
companies, and then the results of the analysis for
five subgroups were separated, taking as a criterion
the belonging of an enterprise to the life cycle phase
(global variant). This makes it possible to examine
companies assigned to a given stage of the enterprise’s
life cycle against the background of all companies.

Based on theoretical considerations and research
studies in the literature in the field of economic
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Analizie poddano dane w ujeciu przekrojowo-cza-
sowym. Dane zostaty zaczerpniete z jednostkowych
rocznych sprawozdan finansowych dostepnych w ba-
zie NotoriaServis. Analizy statystyczne wykonano
przy pomocy oprogramowania Statistica 8.

W pierwszym etapie badan wyznaczono synte-
tyczng miare efektywnosci ekonomicznej. Budo-
we syntetycznej miary efektywno$ci ekonomicznej
oparto na metodyce taksonomicznej miary rozwo-
ju. Syntetyczng miare efektywnos$ci ekonomicznej
wyznaczono dla wszystkich analizowanych spoétek,
a nastepnie wyodrebniono rezultaty analizy dla pie-
ciu podgrup, przyjmujac za kryterium przynaleznos¢
przedsiebiorstwa do fazy cyklu zycia (wariant glo-
balny). Umozliwia to zbadanie spétek przypisanych
do danej fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa na tle
wszystkich spétek.

Na podstawie rozwazan teoretycznych oraz ist-
niejacych w literaturze opracowan badan w zakre-
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Table 2. The number of observations by sector in 1999-2012 in each stage of the life cycle
Tabela 2. Liczba obserwacji wedtug sektoréw w latach 1999-2012 w poszczegélnych fazach cyklu zycia przedsiebiorstwa

Years/ Lata Occurrence
Stage*/ |Sector*/ frequency/
Faza* | Sektor*|1999(2000(2001(2002 (2003|2004 (2005|2006(2007 (2008|2009 (2010|2011 (2012| Czestos¢
wystep.
E - - - - - - - 1 1 - - - 1 1 4
L - - 1 - - - 1 1 - 1 - - - - 4
MB - - - - 1 1 - 1 1 1 1 - 1 - 7
i“/é M 1 - - - - 1 2 2 1 1 1 1 - 1 11
A/MOT | - - 1 - - - - 1 1 - - - - - 3
F/S - 2 1 - 1 1 1 - - - - - 2 - 8
P/ TS - - - - - - - - - - - - - - -
TOTAL/ RAZEM 1 2 3 - 2 3 4 6 4 3 2 1 4 2 37
E 3 2 - - 1 - - - - 3 1 1 1 1 13
L 1 - - 1 - 1 1 1 1 - - - - - 6
MB 1 1 1 1 - - 2 - 1 - 1 1 - 1 10
V?I/Z M 3 3 3 1 1 - - 1 3 1 - 1 1 1 19
A/MOT | 1 1 - 1 1 1 1 - - 1 - - - - 7
F/ S 1 1 - 2 1 2 2 1 - - - 1 1 1 13
P/ TS 1 1 - - - - - 1 1 - - 1 1 - 6
TOTAL/ RAZEM | 11 9 4 6 4 4 6 4 6 5 2 5 4 4 74
E - 2 4 5 3 4 5 1 3 1 2 2 3 2 37
L 1 2 1 2 2 1 1 1 2 - 1 - - - 14
MB 1 1 1 1 1 1 - 1 - - - 1 1 1 10
MSV M 3 3 3 4 3 2 5 3 3 3 3 4 4 2 45
A/MOT | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 1 1 1 1 13
F/S 2 - 2 2 2 1 1 2 3 3 4 3 1 3 29
P/ TS - - 1 1 1 1 1 - - 1 - - - - 6
TOTAL/ RAZEM 8 9 13 | 16 | 13 | 11 | 14 9 12 8 11 | 11 | 10 9 154
E 1 1 1 - 1 - - 3 1 1 1 - 1 13
L - 1 - 1 - - - - 2 - 1 1 8
50/ MB - - - - - - - - - - - - - - -
WS M - 1 1 1 2 2 - - - 2 3 1 2 2 17
A/MOT | - - - - - - - - - 1 1 - - - 2
F/S 1 - 1 - - - - 1 - - - - - - 3
P/ TS - - - - - - - - - - 1 - - 1 2
TOTAL/ RAZEM 2 3 4 1 4 2 - 4 1 6 8 2 3 5 45
E 1 - - - - 1 - - - - - 1 - - 3
L 1 - - - - 1 - - - - 1 3 2 2 10
MB - - - - - - - - - 1 - - - - 1
%/ M - - - 1 1 2 - 1 - - - - - 1 6
A/MOT | - - - - - - - - - - - 1 1 1 3
F/ S - 1 - - - - - - 1 1 - - - - 3
P/ TS - - - - - - - - - - - - - - -
TOTAL/ RAZEM 2 1 - 1 1 4 - 1 1 2 1 5 3 4 26
TOTAL/ RAZEM 336

*L - launch stage, G - growth stage, MA - maturity stage, SO - shake-out stage, D - decline stage, E - electromechanical industry,
L - light industry, BM - building materials industry, M - metal industry, A - automotive industry, F - food industry, P - plastics
industry./

*W- faza wprowadzenia, WZ - faza wzrostu, D - faza dojrzatosci, WS - faza wstrzasu, U - faza upadku, E - przemyst elektroma-
szynowy, L - przemyst lekki, MB - przemyst materiatéw budowlanych, M - przemyst metalowy, MOT - przemyst motoryzacyj-
ny, S - przemyst spozywczy, TS - przemyst tworzyw sztucznych.

efficiency, and, above all, the possibility of collecting sie efektywnosci ekonomicznej, a przede wszystkim
source material, 22 partial measures of efficiency mozliwo$ci zebrania materialu Zrédtowego wy-
were preselected, that were input variables to build brano wstepnie 22 czastkowe miary efektywnosci,
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a synthetic measure. These were: return on assets
(ROA)?, return on equity (ROE)? return on sales
(RS)*, net return on sales (net RS)®, gross return on
sales (gross RS)¢, operating return on sales (OR0S)’,
cash return on sales (CRS)?, operating return (OR)?,
return on assets determined using operating profit
(ROA )", return on assets determined using the so-
called self-financing capacity (ROA()", return on
fixed assets (RFA)'%return on current assets (RCA)*3,
employee work efficiency (EWE)Y, total asset
productivity indicator (P,)", fixed asset productivity

2Return on assets calculated as the ratio of net financial
result to total assets (Sierpinska M., Jachna T. 2007:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych.
[Company Assessment According to Global Standards.] PWN,
Warsaw, p. 201).

3 Return on equity calculated as the ratio of net financial result to
equity (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardéw $wiatowych. [Company Assessment
According to Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 204).

*Return on sales calculated as the ratio of sales profit to
net revenues from sales of products, goods and materials
(Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw $wiatowych. [Company Assessment According to
Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 197).

5 Net return on sales calculated as the ratio of net profit to net
revenues from sales of products, goods and materials + other
operating revenues + financial revenues + extraordinary profits
(Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw $wiatowych. [Company Assessment According to
Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 197).

© Gross return on sales calculated as the ratio of gross profit to
netrevenues from sales of products, goods and materials + other
operating revenues + financial revenues + extraordinary profits
(Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardow $wiatowych. [Company Assessment According to
Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 197).

7 Operating return on sales calculated as the ratio of operating
profit to net revenues from sales of products, goods and mate-
rials + other operating revenues (Sierpinska M., JachnaT., 2007:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych.
[Company Assessment According to Global Standards.] PWN,
Warsaw, p. 197).

8 Cash return on sales calculated as the ratio of net cash flow
to net revenues from sales of products, goods and materials
(Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw $wiatowych. [Company Assessment According to
Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 200).

® Operating return calculated as the operating profit ratio +
depreciation to net sales revenues + other operating revenues
(Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw $wiatowych. [Company Assessment According to
Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 199).

10 Returnonassets calculated as theratio of operating profitto total
assets (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardéw $wiatowych. [Company Assessment
According to Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 201).

1 Return on assets calculated as the ratio of net profit +
depreciation to total assets (Sierpinska M., Jachna T., 2007:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych.
[Company Assessment According to Global Standards.] PWN,
Warsaw, p. 202).

12 Return on fixed assets calculated as the ratio of net profit to fixed
assets (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardéw $wiatowych. [Company Assessment
According to Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 202).

3 Return on current assets calculated as the ratio of net
profit to current assets (Sierpinska M., Jachna T., 2007:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych.
[Company Assessment According to Global Standards.] PWN,
Warsaw, p. 202).

“ Employee work efficiency, calculated as the ratio of net revenues
from sales of products, goods and materials to the average
number of employees in full-time equivalents (Sierpinska M.,
Jachna T., 2007: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw
Swiatowych. [Company Assessment According to Global
Standards.] PWN, Warsaw, p. 187).

5 Total asset productivity indcator (global asset turnover),
calculated as the ratio of net revenues from sales of products,
goods and materials to total assets (Sierpinska M., Jachna T.,
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ktére byty zmiennymi wejSciowymi do zbudowania
miary syntetycznej. Byly to rentowno$¢ aktywow
(ROA)?, rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE)3, ren-
towno$¢ sprzedazy (RS)* rentownos$¢ sprzedazy
netto (RS netto)®, rentownos$¢ sprzedazy brutto (RS
brutto)®, rentowno$¢ operacyjna sprzedazy (ROS)’,
gotowkowa rentowno$¢ sprzedazy (GRS)8, rentow-
no$¢ operacyjna (RO)°, rentowno$¢ aktywéw usta-
lana przy wykorzystaniu zysku z dziatalnosci ope-
racyjnej (ROA_)", rentowno$¢ aktywow ustalana
przy wykorzystaniu tzw. zdolno$ci do samofinan-
sowania (ROA()", rentownos$¢ aktywoéw trwatych
(RAT)!, rentownos$¢ aktywow obrotowych (RAO)®,
wydajno$¢ pracy zatrudnionego (WPZ)"“, wskaznik
produktywnosci aktywéw ogétem (P,)"*, wskaznik

2 Rentowno$¢ aktywoéw, nazywana réwniez stopa zwrotu z akty-
wow, obliczana jako relacja wyniku finansowego netto do akty-
wow ogoétem (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebior-
stwa wedtug standardéw $wiatowych. PWN, Warszawa, s. 201).
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego obliczana, jako relacja wyniku
finansowego netto do kapitatu wtasnego (Sierpinska M., Jachna
T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiato-
wych. PWN, Warszawa, s. 204).
Rentowno$¢ sprzedazy, obliczana jako relacja zysku ze sprzeda-
7y do przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i ma-
teriatéw (Sierpinska M., JachnaT.,2007: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardéw $wiatowych. PWN, Warszawa, s. 197).
Rentowno$¢ sprzedazy netto, obliczana jako relacja zysku netto
do przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i mate-
riatéw + pozostate przychody operacyjne + przychody finanso-
we + zyski nadzwyczajne (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena
przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. PWN, War-
szawa, s. 197).
Rentowno$¢ sprzedazy brutto, obliczana jako relacja zysku
brutto do przychoddw netto ze sprzedazy produktéw, towarow
i materiatéw + pozostate przychody operacyjne + przychody fi-
nansowe + zyski nadzwyczajne (Sierpinska M., Jachna T., 2007:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych. PWN,
Warszawa, s. 197).
Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy, obliczana, jako relacja zysku
z dziatalnosci operacyjnej do przychodéw netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatéw + pozostate przychody ope-
racyjne (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardéw $wiatowych. PWN, Warszawa, s. 197).
Gotéwkowa rentownos$¢ sprzedazy, obliczana jako relacja prze-
plywoéw pienieznych netto do przychodéw netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatéw (Sierpinska M., Jachna T.,
2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych.
PWN, Warszawa, s. 200).
Rentowno$¢ operacyjna, obliczana jako relacja zysku z dziatal-
nosci operacyjnej + amortyzacja do przychod6éw netto ze sprze-
dazy + pozostate przychody operacyjne (Sierpinska M., Jachna T.,
2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw §wiatowych.
PWN, Warszawa, s. 199).
Rentowno$¢ aktywodw, obliczana jako relacja zysku z dziatalno-
$ci operacyjnej do aktywoéw ogoétem (Sierpinska M., Jachna T.,
2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw §wiatowych.
PWN, Warszawa, s. 201).
Rentowno$¢ aktywow, obliczana jako relacja zysku netto +
amortyzacja do aktywéw ogdtem (Sierpinska M., Jachna T., 2007:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych. PWN,
Warszawa, s. 202).
Rentownos$¢ aktywoéw trwatych, obliczana jako relacja zysku
netto do aktywdéw trwatych (Sierpinska M., Jachna T., 2007:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych. PWN,
Warszawa, s. 202).
13 Rentowno$¢ aktywdow obrotowych, obliczana jako relacja zysku
netto do aktywow obrotowych (Sierpinska M., Jachna T., 2007:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych. PWN,
Warszawa, s. 202).
Wydajnosci pracy zatrudnionego, obliczana jako relacja przy-
chodow netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
do przecietnej liczby zatrudnionych w przeliczeniu na peine
etaty (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardéw $wiatowych. PWN, Warszawa, s. 187).
15 Wskaznik produktywnosci aktywéw ogdétem (globalnego ob-
rotu aktywami), obliczany jako relacja przychodéw netto ze
sprzedazy produktéow, towaréw i materiatéw do stanu aktywow
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Conditions of economic efficiency...

Uwarunkowania efektywnosci ekonomicznej...

indicator (P,,)'°, currentassets productivity indicator
(P.)", equity capital productivity indicator (P,)",
productivity of property, plantand equipment (P, )",
efficiency of using fixed assets (E,,)*°, profitability
of sales indicator (PS)*, profitability of one share
indicator (POS)?* and market multiplier (MM/EBIT)*.
After determining and collecting the necessary
data for the analyzed enterprises, the following
steps were taken in the selection of diagnostic
variables, which formed the basis for determining the
synthetic economic efficiency variable (Wasilewski,
Zurakowska, 2017):
1. It was examined whether potential variables are
characterized by sufficiently high variability.
For this purpose, a coefficient of variation was
used, calculated according to the following
formula (Borkowski, Dudek, Szczesny 2003):

Vi=5/%;- 100%, X; #0
where: V;- coefficient of variation,

S; - standard deviation of the feature x;,
X;— mean value of the feature x;.

2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw §wiatowych.
[Company Assessment According to Global Standards.] PWN,
Warsaw, p. 182).

16 Fixed asset productivity (rotation) indcator (global asset turn-
over), calculated as the ratio of net revenues from sales of prod-
ucts, goods and materials to the state of fixed assets (Sierpinska
M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow
Swiatowych. [Company Assessment According to Global Stan-
dards.] PWN, Warsaw, p. 183).

7 Current asset productivity (rotation) indcator, calculated as the
ratio of net revenues from sales of products, goods and materials
to the state of current assets (Sierpinska M., Jachna T.,2007: Ocena
przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych. [Company As-
sessment According to Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 183).

18 Equity capital productivity (rotation) indcator, calculated as the
ratio of net revenues from sales of products, goods and materials
to the state of equity capital (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena
przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych. [Company As-
sessment According to Global Standards.] PWN, Warsaw, p. 183).

19 Productivity of property, plant and equipment, calculated as the
ratio of net revenues from sales of products, goods and materi-
als to the state of property, plant and equipment (Sierpinska M.,
Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw
Swiatowych. [Company Assessment According to Global Stan-
dards.] PWN, Warsaw, p. 189).

20 Efficiency of using fixed assets, expressed asthevalue of salesrev-
enues per depreciation unit (Czechowski L., 1997: Wielowymiar-
owa ocena efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa
przemystowego. [Multidimensional Assessment of the Economic
Efficiency of an Industrial Enterprise.] Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Gdanskiego, Gdansk, p. 148).

21 Profitability of sales indicator, calculated as the ratio of sales
revenues to operating expenses * 100% (Kulawik J. (ed.), 2008:
Analiza efektywnos$ci ekonomicznej i finansowej przedsie-
biorstw rolnych powstatych na bazie majatku WRSP. Analysis of
the Economic and Financial Efficiency of Agricultural Enterprises
Based on the Assets of the Treasury Agricultural Property Stock.]
Dziat Wydawnictw IERiGZ-PIB, Warsaw, p. 13).

22 Profitability of one share indicator, calculated as the ra-
tio of net profit to the average number of issued shares
(Jerzemowska M. (ed.), 2004: Analiza ekonomiczna
w przedsi biorstwie.s[ conomic Analysis in the Enterpri-
se.})PWE, arsaw, p. 324; Sierpinska M., Jachna T, 20pO7:
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw s$wiato-
wych. [Company Assessment According to Global Stan-
dards.] PWN, Warsaw, p. 214).

23 Market multiplier, calculated as the ratio of the market value of
equity to operating profit (Szczepankowski P., 2013: Determi-
nanty wartosci rynkowej spotek kapitatowych wczesnej fazy
rozwoju. [Determinants of the Market Value of Early Stage Capital
Companies.] Vizja Press & IT, Warsaw, p. 288).

produktywnosci aktywow trwatych (P, )", wskaz-
nik produktywnos$ci majatku obrotowego (P, )",
wskaznik produktywnosci kapitatéw wtasnych
(P.)'® produktywnosc¢ rzeczowych aktywow trwa-
tych (P,,,.)", efektywnos¢ wykorzystania Srodkow
trwatych (ES;T)ZO, wskaznik optacalnosci sprzedazy
(0S)?!, wskaznik zyskownosci jednej akcji (EPS)?
oraz mnoznik rynkowy (MV/EBIT)%.

Po okre$leniu i zgromadzeniu niezbednych da-
nych dla analizowanych przedsiebiorstw zastosowa-
no nastepujace kroki postepowania doboru zmien-
nych diagnostycznych, ktére stanowity podstawe do
wyznaczenia zmiennej syntetycznej efektywno$ci
ekonomicznej (Wasilewski, Zurakowska, 2017):

1. Zbadano, czy potencjalne zmienne charaktery-
zuja sie dostatecznie duzg zmiennoscia. Do tego
celu wykorzystano wspo6tczynnik zmiennosci
obliczany wedtug nastepujacego wzoru (Bor-
kowski, Dudek, Szczesny, 2003):

gdzie: V; - wspo6tczynnik zmiennosci,
S; - odchylenie standardowe cechy x;,
X; - warto$¢ Srednia cechy x;.

2.Ze zbioru analizowanych zmiennych wyelim-
inowano cechy spelniajagce  nieréwnos¢
|[Vi| = V¥ gdzie V* oznacza krytyczna warto$¢

ogo6tem (Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardéw Swiatowych. PWN, Warszawa, s. 182).

16 Wskaznik produktywnosci (rotacji) aktywoéw trwatych, obli-

czany jako relacja przychodéw netto ze sprzedazy produktow,

towarow i materiatéw do stanu aktywéw trwatych (Sierpinska

M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow

Swiatowych. PWN, Warszawa, s. 183).

Wskaznik produktywnosci (rotacji) aktywéw obrotowych, obli-

czany jako relacja przychodéw netto ze sprzedazy produktow,

towarow i materiatéw do stanu aktywdéw obrotowych (Sierpin-
ska M., JachnaT., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standar-

déw swiatowych. PWN, Warszawa, s. 183).

18 Wskaznik produktywnosci (rotacji) kapitatow wtasnych, obli-
czany jako relacja przychodow netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatéw do stanu kapitatéw wtasnych (Sierpinska
M., Jachna T., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow
Swiatowych. PWN, Warszawa, s. 185).

1 Produktywno$¢ rzeczowych aktywow trwatych, obliczana jako
relacja przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towardow
i materiatéw do stanu rzeczowych aktywow trwatych (Sierpin-
ska M., JachnaT., 2007: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standar-
déw swiatowych. PWN, Warszawa, s. 189).

20 Efektywnos$¢ wykorzystania $rodkéw trwatych, wyrazona jako
warto$¢ przychodéw ze sprzedazy przypadajaca na jednostke
amortyzacji (Czechowski L., 1997: Wielowymiarowa ocena efek-
tywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa przemystowego. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk, s. 148).

21 Wskaznik optacalnosci sprzedazy, obliczany jako relacja przy-
chodéw ze sprzedazy do kosztéw z dziatalnosci operacyjnej
*100% (Kulawik J. (red.), 2008: Analiza efektywnosci eko-
nomicznej i finansowej przedsiebiorstw rolnych powstatych
na bazie majatku WRSP. Dziat Wydawnictw IERiGZ-PIB, War-
szawa, s. 13).

22 Wskaznik zyskownosci jednej akcji, obliczany jako relacja zysku
netto do przecietnej liczby wyemitowanych akcji (Jerzemowska
M. (red.), 2004: Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie. PWE,
Warszawa, s. 324; Sierpinska M., Jachna T., 2007: Ocena przed-
siebiorstwa wedtug standardéw swiatowych. PWN, Warszawa,
s. 214).

2 Mnoznik rynkowy, obliczany jako relacja rynkowej warto$ci ka-
pitatu wtasnego do zysku z dziatalnosci operacyjnej (Szczepan-
kowski P., 2013: Determinanty warto$ci rynkowej spéotek kapi-
talowych wczesnej fazy rozwoju. Vizja Press & IT, Warszawa, s.
288).
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2. Features meeting the inequality |Vj| < V* were
eliminated from the set of analyzed variables,
where V* stands for the critical value of the
coefficient of variation. The critical value was
V* = 0.10 (10%), which meant that the features
showed statistically insignificant variation if
the coefficient of variable Vj did not exceed 10%
(Zelia$ 2002).

A correlation matrix between variables was
determined. To discrimination of wvariables, the
inverse matrix method was used, which consists in
determining the inverse R* matrix to the R matrix. In
the R matrix, diagonal elements adopt values in the
range [1, + o), butifthey exceed the set maximum level
7, (itis often assumed that 7, =10), it indicates a faulty
numerical condition of the R matrix. Therefore, the
variables for which 7, >\, were eliminated.

The set of final variables obtained from the set
of diagnostic input variables, which were expressed
in various counts, was normalized in order to be
standardized as regards magnitude. The zeroed
unitarization method was used in the research
(Kukuta 2000). Based on the normalized set of
variables, an abstract object was determined, i.e.
a pattern with the best values for each variable (for
stimulants this is the maximum value) and an anti-
pattern with the worst values for each variable (for
stimulants this is the minimum value). Then, the
similarity of objects to the abstract best object was
examined by calculating the distance of each object
from the pattern using the Euclidean metric, which is
expressed by the following formula (Suchecki 2010):

I

do=,2(z;—2)", i=12..n

1

J

where: d_- distance of j-th object from the pattern,

Z,- standardized value of the i-th feature in the
j-th object,

z,~ development pattern.

The lower the value of the d_distance built in
this way to a given unit, the higher its development
level. The distances obtained constituted the basis
for calculating for each unit (company) the value
of a synthetic measure of economic efficiency, i.e.
taxonomic measure of development according to the
following formula (Suchecki 2010):

mizl_dba

o

i=12,..,n

where d - the distance between the development
pattern and anti-pattern, where the development
measure calculated for the development pattern
equals one, and for the anti-pattern - zero.

The measure of development is normalized in
the range [0; 1] and is characterized by being non-
negative. The morethevalue ofthe taxonomicmeasure
is closer to unity, the higher the level of development
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wspotczynnika zmiennosci. Jako warto$¢ kry-
tyczna przyjeto V*= 0,10 (10%) co oznaczatlo, ze
cechy wykazywaty zr6znicowanie statystycznie
nieistotne jes$li wspétczynnik zmiennosci V, nie
przekraczal 10% (Zelia$ 2002).

Wyznaczono macierz korelacji pomiedzy zmienny-
mi. Do dyskryminacji zmiennych zastosowano metode
odwréconej macierzy, ktéra polega na wyznaczeniu
macierzy odwrotnej R* do macierzy R. W macierzy R?!
elementy diagonalne przyjmujg wartosci z przedziatu
[1, + 0 ), przy czym jesli przekroczyty ustalony mak-
symalny poziom 7, (czesto przyjmuje sie, ze #,=10),
$wiadczy to o wadliwym uwarunkowaniu numerycz-
nym macierzy R. Dlatego tez dokonano eliminacji
tych zmiennych, dla ktorych 7, > 7.

Otrzymany ze zbioru wej$ciowych zmiennych
diagnostycznych zestaw zmiennych finalnych, ktére
wyrazone byty w réznych mianach, poddano norma-
lizacji w celu ujednolicenia, co do rzedu wielkosci.
W badaniach zastosowano metode unitaryzacji ze-
rowanej (Kukuta, 2000). Na podstawie znormalizo-
wanego zbioru zmiennych wyznaczono abstrakcyjny
obiekt, czyli wzorzec o warto$ciach najlepszych dla
kazdej zmiennej (dla stymulant jest to warto$¢ mak-
symalna) i antywzorzec o warto$ciach najgorszych
dla kazdej zmiennej (dla stymulant jest to wartos$¢
minimalna). Nastepnie zbadano podobienistwo obiek-
tow do abstrakcyjnego najlepszego obiektu poprzez
obliczenie odlegtosci kazdego obiektu od wzorca
przy uzyciu metryki euklidesowej, ktéra wyrazona
jest nastepujacym wzorem (Suchecki, 2010):

3

do = (Zj —Zp )2 , i=1,2,..,n
i=1

J

gdzie: d;,— odlegtos¢ j-tego obiektu od wzorca,

z;- standaryzowana warto$¢ i-tej cechy w j-tym
obiekcie,

Zy— WZOI'ZEC TOZWOjU.

Im zbudowana w ten sposéb odlegtos¢ d,, przyj-
muje nizsza warto$¢ dla danej jednostki tym wyzszy
jest poziom jej rozwoju. Otrzymane odlegtosci sta-
nowity podstawe do obliczenia dla kazdej jednostki
(spo6tki) wartoSci syntetycznej miary efektywnosci
ekonomicznej, czyli tzw. taksonomicznej miary roz-
woju wedtug nastepujacego wzoru (Suchecki, 2010):

mi=1_db )
do

i=12,..,n

gdzie d,- odlegto$¢ miedzy wzorcem i antywzor-
cem rozwoju, przy czym miara rozwoju obliczona
dla wzorca rozwoju réwna jest jeden, a dla antywzor-
ca - zero.

Miara rozwoju jest unormowana w przedziale [0;1]
icharakteryzuje sie tym, ze jest nieujemna. Im bardziej
warto$¢ miary taksonomicznej jest blizsza jednosci,
tym dany obiekt rzeczywisty - spétka - osigga wyzszy
poziom rozwoju. Natomiast poziom rozwoju obiektu —
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of the real object - the company. However, the more
the value of the taxonomic measure approaches zero,
the lower the level of development of the object - the
company (Czechowski 1997).

The final set of diagnostic variables that were used
to build a measure of synthetic economic efficiency
included: return on equity (ROE), cash return on sales
(CRS), return on fixed assets (RFA),return on current
assets (RCA), fixed asset productivity indicator (P,,),
current assets productivity indicator (P_,), equity
capital productivity indicator (P, ), profitability of
one share indicator (POS) and market multiplier
(MM/EBIT).

The highest level of the economic efficiency
value of enterprises (median 0.36) was achieved by
enterprises in the stage of maturity, while the lowest
(median 0.32) those in the stage of shake-out. The
companies assigned to the remaining stages of the
life cycle were characterized by a similar value of the
synthetic measure of economic efficiency (median
0.34).

In the second stage, econometric linear models
of the economic efficiency of listed companies in
each stage of the life cycle were built. The initial set
of potential explanatory variables included external
quantitative factors - 14 variables (macroeconomic
situation indicators) and internal quantitative
factors - 53 variables (i.e. indicators describing the
structure of assets and liabilities, financial liquidity,
working capital management efficiency, the ability
of assets to generate profit, the value of assets and
the degree of their redemption, the value of current
assets, the value of sales revenues, profit/loss on
individual types of activity, the number of employees,
the company’s capitalization). These variables were
selected based on literature (Czechowski, 1997,
Grzesiak, 1997; Mitek and Miciuta, 2012; Bien, 1992;
Sieminska, 2002; Sieminska, 2003; Barbachowska,
2014; Wedzki, 20030. The full database for the entire
set of enterprises, assigned to all five stages of their
life cycle, included over 20,000 individual variables
collected from the surveyed population, as well as
describing the macroeconomic situation of the state
economy.

To estimate the parameters of constructed
econometric models, aimed at determining the
macroeconomic environment (external factors)
as well as the microeconomic characteristics of
enterprises (internal factors) determining changes
in economic efficiency in individual stages of the life
cycle of the surveyed enterprises, as well as indicating
the strength and direction of impact of these factors,
the stepwise regression method was used (Stanisz,
2007).

The “rightfulness” of matching models with
empiricaldatawasassessedusingthe R?determination
factor and corrected R?. The statistical significance
of all explanatory variables in the description of the
explained variable was verified by Wald’s generalized
test, in which we determine the value of F statistics,
which has the Snedecor F distribution.

After estimating the model, its verification was
carried out, which aimed to check the truthfulness

spoiki - jest nizszy im bardziej warto$¢ miary takso-
nomicznej zbliza sie do zera (Czechowski, 1997).

Ostateczny zbiér zmiennych diagnostycznych,
ktore zostalty wykorzystane do budowy miary syn-
tetycznej efektywno$ci ekonomicznej, stanowity:
rentownos$¢ kapitalu wtasnego (ROE), gotéwkowa
rentowno$¢ sprzedazy (GRS), rentownos¢ aktywow
trwatych (RAT), rentownos$¢ aktywoéw obrotowych
(RAO), wskaznik produktywnosci aktywoéw trwa-
tych (P,,), wskaZnik produktywnos$ci majatku obro-
towego (P,,), wskaznik produktywnos$ci kapitatow
wtasnych (Py,), wskaznik zyskownosci jednej akcji
(EPS) oraz mnoznik rynkowy (MV/EBIT).

Najwyzszy poziom wartosci efektywnosci ekono-
micznej przedsiebiorstw (mediana 0,36) osiggnety
przedsiebiorstwa znajdujace sie w fazie dojrzatosci,
natomiast najnizszy (mediana 0,32) te bedace w fa-
zie wstrzasu. Spo6tki przypisane do pozostatych faz
cyklu zycia charakteryzowaty sie zblizona wartoscia
syntetycznej miary efektywnosci ekonomicznej (me-
diana 0,34).

W drugim etapie zbudowano ekonometryczne
modele liniowe efektywnosci ekonomicznej przed-
siebiorstw gietdowych znajdujacych sie w kazdej
z faz cyklu zycia. Poczatkowy zbiér potencjalnych
zmiennych objasniajacych obejmowat czynniki
zewnetrzne iloSciowe - 14 zmiennych (wskazniki
sytuacji makroekonomicznej) oraz czynniki we-
wnetrzne iloSciowe - 53 zmienne (czyli wskazZniki
opisujace strukture aktywdéw i pasywoéw, ptynno-
$ci finansowej, sprawnos$¢ zarzadzania kapitatem
obrotowym, zdolno$¢ majatku do generowania
zysku, warto$¢ aktywow i stopienn ich umorzenia,
warto$¢ aktywow obrotowych, warto$¢ przycho-
déw ze sprzedazy, zysk/strate z poszczegdlnych
rodzajow dziatalnosci, liczbe zatrudnionych, ka-
pitalizacje sp6tki). Zmienne te zostaty dobrane na
podstawie literatury (Czechowski, 1997; Grzesiak,
1997; Mitek i Miciuta, 2012; Bien, 1992; Siemin-
ska, 2002; Sieminska, 2003; Barbachowska, 2014;
Wedzki, 20030. Petna baza danych dla catego zbio-
ru przedsiebiorstw, zaliczonych do wszystkich pie-
ciu faz ich cyklu zycia obejmowata ponad 20 tys.
pojedynczych zmiennych zebranych z badanej zbio-
rowosci, jak réwniez opisujacych sytuacje makro-
ekonomiczna gospodarki panstwa.

Do oszacowania parametréw konstruowanych
modeli ekonometrycznych, majacych na celu okre-
$lenie uwarunkowan z zakresu otoczenia makroeko-
nomicznego (czynniki zewnetrzne), jak i charaktery-
styk mikroekonomicznych przedsiebiorstw (czynniki
wewnetrzne) determinujacych zmiany efektywnos$ci
ekonomicznej w poszczegdlnych fazach cyklu zycia
badanych przedsiebiorstw oraz wskazania sity i kie-
runku wptywu tych czynnikéw, postuzono sie regre-
sjg krokowag (Stanisz, 2007).

»,Dobro¢” dopasowania modeli do danych empi-
rycznych oceniano przy pomocy wspdiczynnika de-
terminacji R? i skorygowanego R? Statystyczna istot-
nos$¢ wszystkich zmiennych objasniajacych w opisie
zmiennej objasnianej weryfikowana byta uogdélnio-
nym testem Walda, w ktéorym wyznaczamy wartos$¢
statystyki F, ktéra ma rozktad F Snedecora.
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of the least squares method assumptions. The
verification process included testing the properties
of residues (random components) of the regression
model, i.e. in compliance with the normal distribution
(Shapiro-Wilk test) and the occurrence of the
phenomenon of autocorrelation of model residuals
(Durbin-Watson test, Lagrange multiplier test).

Results

Within the model for all analysed companies in
all researched years in which dependent variable
was a synthetic measure of companies’ efficiency
eight statistically significant dependent variables
were obtained, that is profitability of assets, share of
receivables in total assets, level of liabilities structure
ratio (equity/ foreign capital), size of indicator of
current liquidity, relation of fixed assets to current
assets, share of intangible asset components in all
assets, net profit and level of employment indicator
according to BAEL (table 3). Within the obtained
linear model all dependentvariables were statistically
significant (F=70,815; p=0,000000). Also, the
analysis of adjustment measure as well as ownership
of the remaining ones confirmed correctness of the
estimated model. Coefficient of determination R?
indicates that 93% of variance of dependent variable
was explained by variables considered in the analysis.
Shapiro-Wilk test results at the level of statistical
significance 0,05 allowed to confirm that the rest of
the model is of normal distribution (p=0,62379). The
value of Durbin-Watson teststatistics (DW=2,003680)
allowed to note that within the obtained model there
is no autocorrelation of the remaining ones.

Stimulants of the level of economic activity for all
companies was the size of return on assets, level of
current liquidity ratio, share of receivables in total
assets, share of intangible asset components in total
assets and net level of profit/loss. Destimulants on
the other hand were the level of liabilities structure
ratio (equity/ foreign capital - the largest absolute
value of standardized beta parameter coefficient),
relation of fixed assets to current assets and the level
of employment ratio according to BAEL.

For the phase of introducing the model in which
the explanatory variable was synthetic measure of
economic efficiency of companies, nine statistically
significant explanatory variables were obtained,
that is relation of fixed assets to total assets, level
of liabilities structure ratio (equity/foreign capital),
size of current liquidity ratio, non-interest tax shield
(depreciation/total assets), value of total income
from sale, level of short-term investments, value
of company capitalization, level of employment
ratio according to BAEL and level of reference rate.
Within the obtained linear model all dependent
variables were statistically significant (F=55,93336;
p=0,000000). Also, the analysis of adjustment
measure as well as ownership of the remaining
ones confirmed correctness of the estimated model.
Coefficient of determination R?indicates that 93%
of variance of dependent variable was explained by
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Po oszacowaniu modelu dokonano jego weryfikacji,
ktora miata na celu sprawdzenie prawdziwos¢ zatozen
metody najmniejszych kwadratéw. Proces weryfikacji
obejmowat badanie wtasnosci reszt (sktadnikéw lo-
sowych) modelu regresji, czyli zgodnosci z rozktadem
normalnym (test Shapiro-Wilka) oraz wystepowanie
zjawiska autokorelacji reszt modelu (test Durbina-
-Watsona, test mnoznikéw Lagrange'a).

Wyniki

W modelu dla ogétu analizowanych spétek we
wszystkich badanych latach, w ktérych zmienng ob-
jasniang byta syntetyczna miara efektywnosci eko-
nomicznej spoétek, uzyskano osiem statystycznie
istotnych zmiennych objasniajgcych, tj. rentownos¢
aktywow, udziat naleznosci w aktywach ogdtem, po-
ziom wskaznika struktury pasywoéw (kapitat wtasny/
kapitat obcy), wielko§¢ wskaznika ptynnosci bieza-
cej, relacja majatku trwatego do majatku obrotowego,
udziat niematerialnych sktadnikéw majatku w akty-
wach ogdtem, zysk netto oraz poziom wskaznika za-
trudnienia wedtug BAEL (tabela 3). W otrzymanym
liniowym modelu wszystkie zmienne objasniajgce
byly statystycznie istotne (F=70,815; p=0,000000).
Réwniez analiza miar dopasowania, a takze wtasnosci
reszt potwierdzita poprawno$¢ oszacowanego mode-
lu. Wspétczynnik determinacji R? wskazuje, ze 93%
wariancji zmiennej obja$nianej zostato wyjas$nione
przez zmienne uwzglednione w analizie. Wyniki testu
Shapiro-Wilka na poziomie istotnosci 0,05 pozwolity
potwierdzié, Zze reszty modelu majg rozktad normal-
ny (p=0,62379). Wartos$¢ statystyki testowej Durbi-
na-Watsona (DW=2,003680) pozwolita wnioskowac,
iz w otrzymanym modelu brak jest autokorelacji reszt.

Stymulantami poziomu efektywnos$ci ekonomicz-
nej dla wszystkich spotek byty wielko$¢ wskaznika
rentownosci aktywow, poziom wskaznika ptynnosci
biezacej, udziat naleznosci w aktywach ogdtem, udziat
niematerialnych sktadnikéw majatku w aktywach
ogotem oraz poziom zysku/straty netto. Destymu-
lantami natomiast byty poziom wskaznika struktury
pasywow (kapitat wtasny/kapitat obcy - zmienne;j tej
odpowiadata najwieksza warto$¢ bezwzgledna unor-
mowanego wspoéiczynnika parametru beta), relacja
majatku trwatego do majatku obrotowego oraz po-
ziom wskaznika zatrudnienia wedtug BAEL.

Dla fazy wprowadzenia w modelu, w ktérym
zmienng objasniang byta syntetyczna miara efektyw-
nosci ekonomicznej spotek uzyskano dziewiec staty-
stycznie istotnych zmiennych objasniajacych, tj. re-
lacja majatku trwatego do aktywdéw ogdétem, poziom
wskaznika struktury pasywow (kapitat wiasny/
kapitat obcy), wielko$¢ wskaznika ptynnosci bieza-
cej, nieodsetkowa tarcza podatkowa (amortyzacja/
aktywa ogotem), warto$¢ przychodéw ze sprzedazy
ogdtem, poziom inwestycji krotkoterminowych, war-
tos$¢ kapitalizacji spotki, poziom wskaznika zatrud-
nienia wedtug BAEL oraz poziom stopy referencyjne;j.
W otrzymanym liniowym modelu wszystkie zmienne
objasniajace byty statystycznie istotne (F=55,93336;
p=0,000000). Réwniez analiza miar dopasowania,
a takze wtasnosci reszt potwierdzita poprawnosé
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variables considered in the analysis. Shapiro-Wilk
test results at the level of statistical significance
0,05 allowed to confirm that the rest of the model is
of normal distribution (p=0,39452). The results of
Durbin-Watson test (DW=1,719523) did not allow to
resolve whether the rest of the model is characterized
by lack of autocorrelation, therefore additionally
Lagrange test of multipliers was used. Obtained on
the basis of the sample value of test statistics Chi-
square amounts to 1,150 and is beyond the critical
area (1,150<3,841) which allowed to presume that
the rest of the model is not correlated.

Stimulants of the level of economic efficiency of
the companieslocated in the phase of implementation
was the level of current liquidity ratio, value of
revenues from sale in total and reference rate, whilst
the value of revenues from sale in total had the
largest impact on explanatory variable (the greatest
absolute value of standardized Beta parameter
coefficient corresponds to this variable). Within
the analysed companies, along with the increase of
relation between fixed assets and assets in total, the
level of liabilities structure indicator (equity/foreign
capital), non-interest tax shield (depreciation/ assets
in general), level of short-term investments, values
of company capitalization and level of employment
indicator according to BAEL, the level of economic
efficiency of enterprises decreased.

Within the model for the growth phase in which
explanatory variable was a synthetic measure of
economic effectiveness of companies seven following,
statistically significant explanatory variables were
obtained, that is asset profitability ratio, share of
fixed assets in total assets, share of receivables in
total assets, size of liabilities structure indicator
(equity/foreign capital), level of current liquidity
indicator, net working capital relation to total assets,
non-interest tax shield (depreciation/total assets).
Within the obtained linear model all explanatory
variables were statistically significant (F=22,66953;
p=0,00000). Also, the analysis of adjustment measure
as well as ownership of the remaining ones confirmed
correctness of the estimated model. Coefficient of
determination R?indicates that 68% of variance of
explanatory variable was explained by variables
considered in the analysis. Shapiro-Wilk test results
at the level of statistical significance 0,05 allowed to
confirm that the rest of the model (p=0,136514) is of
normal distribution. The results of Durbin-Watson
test (DW=1,804181) did not allow to resolve whether
the rest of the model is characterized by lack of
autocorrelation, therefore additionally Lagrange test
of multipliers was used. Obtained on the basis of the
sample value of test statistics Chi-square -amounts to
0,553 and is beyond the critical area (0,553<3,841)
which allowed to presume that the rest of the model
is not correlated.

Within the model estimated for the growth phase
the greatest impact, causing a decrease in the level
of economic efficiency of industrial enterprises
being in this phase was reached by the relation of
the net working capital and assets in general, which
may be confirmed by the highest absolute value

oszacowanego modelu. Wspétczynnik determinacji
R? wskazuje, ze 93% wariancji zmiennej objasnia-
nej zostato wyjasnione przez zmienne uwzglednio-
ne w analizie. Wyniki testu Shapiro-Wilka (SW) na
poziomie istotnosci 0,05 pozwolilty potwierdzi¢, ze
reszty modeli majg rozklad normalny (p=0,39452).
Wyniki testu Durbina-Watsona (DW=1,719523) nie
pozwolity rozstrzygnaé, czy reszty modelu charak-
teryzuje brak autokorelacji, dlatego do tego celu wy-
korzystano dodatkowo test mnoznikéw Lagrange'a.
Otrzymana na podstawie préby warto$¢ statystyki
testowej chi-kwadrat wynosi 1,150 i lezy poza obsza-
rem krytycznym (1,150<3,841), co pozwolito wnio-
skowag, iz reszty modelu nie sg skorelowane.

Stymulantami poziomu efektywno$ci ekonomicz-
nej spoétek znajdujacych sie w fazie wprowadzenia
byt poziom wskaznika ptynnos$ci biezacej, wartos¢
przychodéw ze sprzedazy ogdétem oraz stopa refe-
rencyjna, przy czym warto$¢ przychodéw ze sprze-
dazy ogétem miata najwiekszy wptyw na zmiennag
objasniang (zmiennej tej odpowiadata najwieksza
warto$¢ bezwzgledna unormowanego wspdtczynni-
ka parametru beta). W analizowanych spotkach wraz
ze wzrostem relacji majatku trwatego do aktywow
ogoétem, poziomu wskaznika struktury pasywow
(kapitat wtasny/kapitat obcy), nieodsetkowej tarczy
podatkowej (amortyzacja/aktywa ogdétem), poziomu
inwestycji krétkoterminowych, wartosci kapitaliza-
cji spotki oraz poziomu wskaznika zatrudnienia we-
dtug BAEL obnizat sie poziom efektywnosci ekono-
micznej przedsiebiorstw.

W modelu dla fazy wzrostu, w ktéorym zmienng
objasniang byla syntetyczna miara efektywnosci
ekonomicznej spdtek uzyskano siedem nastepujacych
statystycznie istotnych zmiennych objas$niajacych,
tj. wskaznik rentowno$ci aktywow, udzial majat-
ku trwatego w aktywach ogétem, udziat naleznosci
w aktywach ogdtem, wielko$¢ wskaznika struktu-
ry pasywow (kapitat wtasny/kapitat obcy), poziom
wskaznika ptynnosci biezacej, relacja kapitatu ob-
rotowego netto do aktywoéw ogdtem, nieodsetkowa
tarcza podatkowa (amortyzacja/aktywa ogo6tem).
W otrzymanym liniowym modelu wszystkie zmienne
objasniajace byty statystycznie istotne (F=22,66953;
p=0,00000), réwniez analiza miar dopasowania,
a takze wtasnosci reszt potwierdzita poprawnosé
oszacowanego modelu. Wspotczynnik determinacji
R?wskazuje, ze 68% wariancji zmiennej objasnianej
zostato wyjasnione przez zmienne uwzglednione
w modelu. Wyniki testu Shapiro-Wilka na poziomie
istotnosci 0,05 pozwolity potwierdzi¢, Ze reszty mo-
delu (p=0,136514) maja rozktad normalny. Z kolei
wyniki testu Durbina-Watsona (DW=1,804181) nie
pozwolity rozstrzygnaé, czy reszty modelu charak-
teryzuje brak autokorelacji, dlatego tez do tego celu
wykorzystano dodatkowo test mnoznikéw Lagran-
ge'a. Otrzymana na podstawie préby warto$¢ staty-
styki testowej chi-kwadrat wynosi 0,553 i lezy poza
obszarem krytycznym (0,553<3,841), co pozwolito
wnioskowac, iz reszty modelu nie sa skorelowane.

W modelu wyestymowanym dla fazy wzrostu naj-
wiekszy wplyw, powodujac zmniejszenie poziomu
efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstw przemy-
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Table 3. Explanatory variables and value of standardized beta coefficient (b*) in linear models describing economic efficiency
of industrial enterprises in phases of their life cycle
Tabela 3. Zmienne objasniajace oraz warto$¢ unormowanego wspoétczynnika beta (b*) w modelach liniowych opisujgcych
efektywnos$¢ ekonomiczng przedsiebiorstw przemystowych w fazach cyklu ich zycia

Variables/
Zmienne

Value of standardized beta coefficient (b*)/
Wartos¢ unormowanego wspotczynnika beta (b*)

in the
whole
population/
w calej
populacji

n phase/ w fazie

of
implementation /
wprowadzenia

of increase
of/
wzrostu

maturity/
dojrzatosci

of
turbulence/
wstrzasu

of fall/
upadku

Profitability of assets/
Rentownos$¢ aktywow

0,2477

0,337842

0,588490

0,323176

0,321801

Receivables/ Assets in general/
Nalezno$ci/Aktywa ogbétem

0,2386

0,303372

0,494038

0,416801

Equity/ Foreign capital/
Kapitat wtasny/Kapitat obcy

-0,6626

-0,199774

-0,356257

-0,693053

-0,603116

Current liquidity indicator/
Wskaznik ptynnosci biezacej

0,5477

0,400814

0,542984

0,730758

0,601880

Fixed assets/ Current assets/
Majatek trwaty/Majatek
obrotowy

-0,0946

-0,246387

Intangible asset components/
Assets in total/
Niematerialne sktadniki
majatku/Aktywa ogétem

0,0871

Net profit/ loss/
Zysk/Strata netto

0,2463

Employment indicator in total
according to BAEL/

Wskaznik zatrudnienia ogétem
wedtug BAEL

-0,1598

-0,301694

-0,396528

Fixed assets/ Assets in total/
Majatek trwaty/Aktywa ogétem

-0,121627

-0,413787

Depreciation/Assets in general/
Amortyzacja/Aktywa ogétem

-0,222623

0,194614

Revenues from sale in general/
Przychody ze sprzedazy ogétem

0,561873

0,285151

0,368852

Short-term investments/
Inwestycje krotkoterminowe

-0,260121

Company capitalization/
Kapitalizacja spétki

-0,161214

Reference rate/
Stopa referencyjna

0,249617

Net working capital/ Assets in
general/

Kapitat obrotowy netto/Aktywa
ogb6tem

-0,699404

Net working capital/ current
assets/

Kapitat obrotowy netto/Majatek
obrotowy

-0,413903

-0,329417

Short-term investmentsAssets in
general/

Inwestycje krétkoterminowe/
Aktywa ogétem

0,433117

Level of budgetary deficit/
Wysokos¢ deficytu budzetowego

0,378865

Source: Own elaboration.
Zrédto: Opracowanie witasne.
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of standardized regression coefficient. Stimulants
which had the highest impact on the level of economic
efficiency of companies in the growth phase is the
profitability of assets and current liquidity indicator.
Within the analysed companies the direction of
impact of the relation of fixed assets and assets in
general and of equity and foreign capital to the level
of economic effectiveness allows to conclude that
changes which occurred in the structure of assets
and capital indicate a strive of companies towards
maintaining balance in their structures. However, the
established structure caused worsening of economic
efficiency of the companies located in the growth
phase.

Within the model for companies in maturity
phase, in which explanatory variable was a synthetic
measure of economic effectiveness of companies six
statistically significant explanatory variables were
obtained, that is: asset profitability ratio, share of
fixed assets in total assets, size of liabilities structure
indicator (equity/foreign capital), level of current
liquidity indicator, net working capital relation to
total assets and value of revenues from sale in general.
Within the obtained linear model all dependent
variables were statistically significant (F=83,41144;
p=0,00000). Also, the analysis of adjustment measure
as well as ownership of the remaining ones confirmed
correctness of the estimated model. Coefficient of
determination R?indicates that 76% of variance of
explanatory variable was explained by variables
considered in the analysis. Shapiro-Wilk test results
at the level of statistical significance 0,05 allowed
to confirm that the rest of the model is of normal
distribution (p=0,266437). The value of Durbin-
Watson test statistics (DW=2,016189) allowed to
note that within the obtained model there is no
autocorrelation of the rests.

The greatest impact, causing an increase in
economic efficiency of industrial enterprises in the
maturity phase was obtained by the level of current
liquidity indicator, which may be confirmed by the
highest absolute value of the standardized regression
coefficient.

Within the model for companies in turbulence
phase, in which the explanatory variable was
a synthetic measure of economic efficiency of
companies, the carried out analysis allowed to obtain
seven statistically significant following explanatory
variables, that is asset profitability indicator, share
of receivables in overall assets, share of short-term
investments in total assets, relation of equity to
foreign capital, level of current liquidity indicator,
share of net working capital in current assets and
level of budgetary deficit. Within the obtained linear
model all dependent variables were statistically
significant (F=39,03675; p=0,00000). Also, the
analysis of adjustment measure as well as ownership
of the remaining ones confirmed correctness of
the estimated model. Coefficient of determination
R? indicates that 87% of variance of explanatory
variable was explained by variables considered in
the analysis. Shapiro-Wilk test results at the level
of statistical significance 0,05 allowed to confirm

stowych bedacych w tej fazie, miata relacja kapitatu
obrotowego netto do aktywéw ogétem, o czym $wiad-
czy najwyzsza wartos$¢ bezwzgledna unormowanego
wspoétczynnika regresji. Stymulantami, ktére miaty
najwiekszy wptyw na poziom efektywnosci ekono-
micznej spétek znajdujacych sie w fazie wzrostu jest
rentownos$¢ aktywéw oraz wskaznik ptynnosci bieza-
cej. W analizowanych spétkach kierunek wptywu rela-
cjimajatku trwatego do aktywéw ogdtem oraz kapitatu
wtasnego do kapitatu obcego na poziom efektywnosci
ekonomicznej pozwala wnioskowa¢, ze zmiany jakie
dokonywaty sie w strukturze majatku i kapitatéw
wskazuja na dgzenie przedsiebiorstw do zachowania
réwnowagi w tej strukturze. Jednak ustalona struktu-
ra powodowata pogorszenie efektywnosci ekonomicz-
nej spotek znajdujacych sie w fazie wzrostu.

W modelu dla spoétek znajdujacych sie w fazie
dojrzatosci, w ktérym zmienng obja$niang byta syn-
tetyczna miara ich efektywnos$ci ekonomicznej uzy-
skano sze$¢ statystycznie istotnych nastepujgcych
zmiennych objasniajacych, tj. wskaznik rentownosci
aktywoéw, udzial majatku trwatego w aktywach ogé-
tem, poziom wskaZnika struktury pasywow (kapitat
wtasny/kapitat obcy), wielko$¢ wskaznika ptynno-
$ci biezacej, relacja kapitatu obrotowego netto do
majatku obrotowego oraz warto$¢ przychodéw ze
sprzedazy ogétem. W otrzymanym liniowym modelu
wszystkie zmienne obja$niajace byty statystycznie
istotne (F=83,41144; p=0,00000). Réwniez analiza
miar dopasowania, a takze wtasnosci reszt potwier-
dzita poprawnos$¢ oszacowanego modelu. Wspo6t-
czynnik determinacji R? wskazuje, ze 76% warian-
cji zmiennej objasnianej zostato wyjasnione przez
zmienne uwzglednione w modelu. Wyniki testu Sha-
piro-Wilka na poziomie istotnosci 0,05 pozwolity po-
twierdzi¢, ze reszty modelu maja rozktad normalny
(p=0,266437). Warto$¢ statystyki testowej Durbina-
Watsona (DW=2,016189) pozwolita wnioskowa¢, iz
w otrzymanym modelu brak jest autokorelacji reszt.

Najwiekszy wptyw, powodujac wzrost efektyw-
nos$ci ekonomicznej przedsiebiorstw przemystowych
w fazie dojrzatosci, miat poziom wskaznika ptynno-
$ci biezacej, o czym $wiadczy najwyzsza warto$¢ bez-
wzgledna unormowanego wspo6tczynnika regresji.

W modelu dla spétek znajdujacych sie w fazie
wstrzasu, w ktérym zmienng objasniang byta syn-
tetyczna miara efektywnos$ci ekonomicznej spoétek,
przeprowadzona analiza pozwolita na uzyskanie sied-
miu statystycznie istotnych nastepujacych zmiennych
objasniajacych, tj. wskaznika rentownosci aktywoéw,
udziatu naleznosci w aktywach ogétem, udziatu in-
westycji krétkoterminowych w aktywach ogétem,
relacji kapitatu wiasnego do kapitatu obcego, pozio-
mu wskaznika ptynnosci biezacej, udziatu kapitatu
obrotowego netto w majatku obrotowym oraz wy-
sokosci deficytu budzetowego. W otrzymanym linio-
wym modelu wszystkie zmienne objasniajace byty
statystycznie istotne (F=39,03675; p=0,00000). Réw-
niez analiza miar dopasowania, a takze wtasnos$ci
reszt potwierdzita poprawno$¢ oszacowanego mo-
delu. Wspétczynnik determinacji R? wskazal, ze 87%
wariancji zmiennej obja$nianej zostato wyjasnione
przez zmienne uwzglednione w modelu. Wyniki testu
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that the rest of the model is of normal distribution
(p=0,194447). The value of Durbin-Watson test
statistics (DW=2,058635) allowed to note that within
the obtained model there is no autocorrelation of the
rests.

The largest impact, contributing to the drop of
economic efficiency of industrial enterprises in the
turbulence phase was obtained by the relation of
equity and foreign capital. Dominance of equity in the
structure of liabilities favours maintaining liquidity,
but not always causes improvement in activity
efficiency, which was obtained in the estimated model.
Also, the increase in value of net working capital in
the financing of the current assets determined in the
analysed companies a drop of economic efficiency.

Within the model which was estimated for
the companies found in a fall phase, in which the
explanatory variable was a synthetic measure of
economic efficiency, four statistically significant,
following explanatory variables were obtained: level
of asset profitability of indicator, share of receivables
in total assets, value of revenues from sale in total
and the level of employment ratio according to BAEL.
Within the obtained linear model all dependent
variables were statistically significant (F=31,81844;
p=0,00000). Also, the analysis of adjustment
measure as well as ownership of the remaining
ones confirmed correctness of the estimated model.
Coefficient of determination R?*indicates that 87% of
variance of explanatory variable was explained by
variables considered in the analysis. Shapiro-Wilk
test results at the level of statistical significance 0,05
allowed to confirm that the rest of the model is of
normal distribution (p=0,427065). Based on Durbin-
Watson test statistics of the set (DW=1,896170) it
was noted that within the obtained model there is no
autocorrelation of the rests.

Within the model, the largest impact, causing an
increase in economic efficiency level of industrial
enterprises in the fall phase was obtained by
receivables in total assets. Employment ratio
according to BAEL was a distimulant which could have
been related to the fact thatin some of the enterprises
in the periods of economic crises?* a far more careful
HR policy (in order to avoid large layoffs, the numbers
of working hours were reduced), whilst in other ones
these could be the changes on the side of demand for
end products offered by the companies. This could
result in a drop of the used production powers and
in case of limiting the number of hours of work, also
a decrease in work efficiency.

Conclusions

Individual conditions of economic efficiency of
enterprises impacted in a different manner and with
a diverse force this efficiency in individual phases
of life of companies. Therefore, this assessment
of economic efficiency is a complex and multi-

% In the years 1998-1999, 2000-2002 and 2008-2009 5 observa-
tions were noted from the fall phase, which constituted 27,8% of
all observations.
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Shapiro-Wilka na poziomie istotnosci 0,05 pozwolity
potwierdzi¢, ze reszty modelu majg rozktad normalny
(p=0,194447). Warto$¢ statystyki testowej Durbina-
Watsona (DW=2,058635) pozwolita wnioskowa¢, iz
w otrzymanym modelu brak jest autokorelacji reszt.

Najwiekszy wplyw, przyczyniajac sie do spadku
efektywno$ci ekonomicznej przedsiebiorstw prze-
mystowych w fazie wstrzgsu, miata relacja kapitatu
wtasnego do kapitatu obcego. Dominacja kapitatu
wtasnego w strukturze pasywéw sprzyja zachowa-
niu ptynnosci, ale nie zawsze powoduje poprawe
efektywno$ci dziatalno$ci, co uzyskano w wyesty-
mowanym modelu. Réwniez wzrost warto$ci udziatu
kapitatu obrotowego netto w finansowaniu majatku
obrotowego determinowat w analizowanych spo6t-
kach spadek efektywnosci ekonomiczne;.

W modelu, ktéry zostat wyestymowany dla spét-
ek znajdujacych sie w fazie upadku, w ktérym zmien-
na objasniang byta syntetyczna miara efektywnosci
ekonomicznej, uzyskano cztery statystycznie istotne
nastepujace zmienne obja$niajace, tj. poziom wskaz-
nika rentownosci aktywow, udziat naleznosci w ak-
tywach ogoétem, warto$¢ przychodow ze sprzedazy
ogo6tem oraz poziom wskaznika zatrudnienia wedtug
BAEL. W otrzymanym liniowym modelu wszyst-
kie zmienne obja$niajgce bylty statystycznie istot-
ne (F=31,81844; p=0,00000). Rowniez analiza miar
dopasowania, a takze wtasno$ci reszt potwierdzita
poprawnos$¢ oszacowanego modelu. Wspotczynnik
determinacji R* wskazal, ze 87% wariancji zmien-
nej objasnianej zostalo wyjasnione przez zmienne
uwzglednione w modelu. Wyniki testu Shapiro-Wilka
na poziomie istotnosci 0,05 pozwolity potwierdzi¢, ze
reszty modelu maja rozktad normalny (p=0,427065).
Na podstawie warto$ci statystyki testowej Durbi-
na-Watsona zbioru (DW=1,896170) stwierdzono, iz
w otrzymanym modelu byto brak autokorelacji reszt.

W modelu najwiekszy wptyw, powodujac wzrost
poziomu efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstw
przemystowych w fazie upadku, miat udziat nalezno-
$ci w aktywach ogétem. Wskaznik zatrudnienia we-
dtug BAEL byt destymulantg, co mogto by¢ zwiazane
z tym, ze w czeSci przedsiebiorstw przypuszczalnie
w okresach kryzyséw gospodarczych?* prowadzona
byta znacznie ostrozniejsza polityka kadrowa (aby
powstrzymac sie przed duzymi zwolnieniami, redu-
kowano liczbe przepracowanych godzin), natomiast
w innych mogty by¢ to zmiany po stronie popytu na
oferowane przez sp6tki wyroby gotowe. Skutkowac to
mogto spadkiem wykorzystania mocy produkcyjnych,
a w przypadku ograniczenia liczby godzin pracy, réw-
niez zmniejszeniem wydajno$ci pracy.

Podsumowanie

Poszczeg6lne uwarunkowania efektywnosci eko-
nomicznej przedsiebiorstw w sposéb odmienny i ze
zréznicowang sita oddziatywaty na tg efektywnos¢
w poszczegdlnych fazach cyklu zycia spétek. Dlatego
tez ocena efektywnos$ci ekonomicznej jest zagadnie-

2 W latach 1998-1999, 2000-2002 oraz 2008-2009 znalazto sie 5
obserwacji z fazy upadku, ktére stanowity 27,8% ogdtu obser-
wacji.
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dimensional issue. Within the comprehensive
assessment of this area one ought to consider both
factors in control of an enterprise (micro-economic)
and ones which may be found in its vicinity (macro-
economic) and remaining outside of its control.

Due to the spatial-time analysis of enterprises,
the impact of factors on its economic efficiency is of
a long-term as well as short-term nature.

Within the models of economic efficiency, the set
of determinants was dominated by internal factors,
from amongst which one may distinguish those that
are of key importance (the greatest absolute value
of standardized coefficient of beta parameter in
models) in stimulating this efficiency. The level of
measures and financial, investment and operational
volumes that characterize such enterprises are the
main determinants of economic efficiency in the
obtained models. It is thus necessary to constantly
monitor many diverse groups of factors by enterprise
managements.
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