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Summary
Subject and purpose of work: The aim of this study is to analyse the profitability level of industrial
companies in various phases of their lifecycle.
Materials and methods: The article uses data from individual annual financial statements of industrial
companies in accordance with the classification of the Warsaw Stock Exchange. In order to investigate
whether there are essential differences in the level of profitability of companies in various phases of
their lifecycle, due to significant deviations from normality, the nonparametric Kruskal-Wallis H test was
used. To find out which lifecycle phases differ significantly in terms of the level of analysed profitability
ratios, a test of multiple comparisons of medium ranks was used (Post-hoc Dunn'’s test).
Results: The obtained research results show that a given lifecycle phase significantly differentiates the
level of the analysed profitability indices.
Conclusions: Based on the conducted research, it was found that the company’s lifecycle phase
statistically significantly differentiates the level of the analysed profitability indices. In the early phases of
the lifecycle, the level of profitability in the surveyed companies increased gradually reaching maximum
and stable values in the phase of maturity or shake-out, after which it decreased in the decline phase.
This points to an evolutionary transition of individual companies to the next phase of the lifecycle.

Keywords: lifecycle phase, industrial company, profitability

Streszczenie
Przedmiot i cel pracy: Celem opracowania jest analiza poziomu rentowno$ci przedsiebiorstw
przemystowych w réznych fazach cyklu ich zycia.
Materialy i metody: W artykule wykorzystano dane z jednostkowych rocznych sprawozdan
finansowych przedsiebiorstw przemystowych wedtug klasyfikacji Gietdy Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie. W celu zbadania czy s3 istotne réznice w poziomie rentowosci przedsiebiorstw bedacych w
réznych fazach cyklu zycia, z uwagi na znaczne odchylenia od normalnos$ci w rozktadach badanych cech
zastosowano nieparametryczny test ANOVA rang Kruskala-Wallisa. Do uzyskania odpowiedzi, ktdre
fazy cyklu zycia istotnie réznia sie pod wzgledem poziomu analizowanych wskaznikéw rentownosci
wykorzystano test wielokrotnych poréwnan srednich rang (test post-hoc Dunna).
Wyniki: Uzyskane wyniki badan wykazaty, ze faza cyklu zycia istotnie réznicuje poziom analizowanych
miar rentownosci.
Whioski: Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, iz faza cyklu zycia przedsiebiorstwa
istotnie statystycznie réznicuje poziom analizowanych miar rentowno$ci. We wczesnych fazach cyklu
zycia poziom rentowno$ci badanych przedsiebiorstw wzrastat stopniowo osiggajac maksymalne
i stabilne warto$ci w fazie dojrzatosci lub wstrzasu, po czym w fazie upadku spadat. Wskazuje to na
ewolucyjne przechodzenie poszczegélnych przedsiebiorstw do kolejnej fazy cyklu zycia.

Stowa kluczowe: faza cyklu zycia, przedsiebiorstwo przemystowe, rentowno$¢
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Introduction

Every company, especially one in the process of
development, changes and transforms. This process
of change and transformation can be expressed in
the form of various models of the development of
an organization’s lifecycle. As far as a company is
concerned, the concept of “Lifecycle” contributes
to a better knowledge of the mechanisms of
development, understanding of the possibilities and
the necessity of its “rebirth”. It is also important
for the effectiveness of activities in the area of
managing a company’s development (Platonoff,
Sysko-Romanczuk 2009). In the last two decades
there has been a noticeable growth of interest,
especially in foreign literature, in the application of
the company’s lifecycle theory in the research in the
field of accounting and finance. This line of research
included, inter alia, internal and/or external
factors enabling identification of lifecycle phases.
(e.g. Dickinson 2011), dividend payments (e.g. De
Angelo, De Angelo, Stulz 2006; Bulan, Subramanian,
Tanlu 2007), capital expenditures (e.g. Anthony,
Ramesh 1992) or profitability (e.g. Dickinson 2011;
Warusawitharana 2012).

Dickinson (2011) shows in his research the
possibility of using eight cash flow pattern
combinations, based on a juxtaposition of cash
flow balances at the end of the financial year, from
three types of activities: operational, financial and
investmentones,inordertodetermine the company’s
lifecycle phase. The verification of the developed
methodology was based on the examination whether
the economic characteristics of the company
(profit per share, net operating profitability, profit
margin, asset turnover ratio, sales increase, capital
investment growth, P/BV ratio, financial leverage,
dividend rate, expenditure on advertising, research
and development expenditures, market value of
capital and age) are in accordance with the theory of
the company’s lifecycle.

According to the theoretical foundations of the
company’s lifecycle, companies undergo certain
developmental patterns over time (Auzair 2010).
When analysing financial statements (more
precisely - selected parametersand financial figures)
illustrating the whole picture of activities and
management decisions, it is also possible to indicate
which phase the company is currently in. This type
of company'’s lifecycle is known as a financial one.
When considering the company’s lifecycle in the
aspect of the financial cycle, one should indicate the
equity capital as the basic source of financing during
the introduction phase. It may be supplemented
with a small amount of foreign capital, due to the
fact that companies usually do not have credit
worthiness at the beginning. As Duliniec (2007),
Franc-Dabrowska (2008), Mashayekhi, Faraji,
Tahriri (2013) notice, during the introduction phase
the company is usually characterized by negative
cash flows generated from operating activities.
The replenishment of operating deficiencies and
the maintenance of financial liquidity should

Wstep

Kazde przedsiebiorstwo, przede wszystkim bedace
w trakcie rozwoju, zmienia sie i przeobraza. Ten pro-
ces zmian i transformacji mozna wyrazi¢ w postaci
réznych modeli rozwoju cyklu zycia organizacji. W od-
niesieniu do przedsiebiorstwa koncepcja ,cyklu zZycia”
przyczynia sie do lepszego poznania mechanizméw
rozwoju, zrozumienia mozliwosci i koniecznosci jego
sodradzania sie” a takze ma istotne znaczenie dla
skutecznosci dziatan w obszarze kierowania rozwo-
jem przedsiebiorstwa (Platonoff, Sysko-Romanczuk
2009). W ostatnich dwéch dekadach mozna zauwazyé,
szczegblnie w literaturze zagranicznej, coraz wiekszy
wzrost zainteresowania zastosowaniem teorii cyklu
zycia organizacji w badaniach z zakresu rachunkowo-
$ciorazfinanséw. Badania te dotyczyty miedzy innymi
czynnikéw wewnetrznych i/lub zewnetrznych umoz-
liwiajacych identyfikacje faz cyklu zycia (np. Dickinson
2011), wyptaty dywidend (np. De Angelo, De Angelo,
Stulz 2006; Bulan, Subramanian, Tanlu 2007), nakta-
dow inwestycyjnych (np. Anthony, Ramesh 1992) czy
tez rentownosci (np. Dickinson 2011; Warusawithara-
na 2012).

Dickinson (2011) ukazuje w swoich badaniach
mozliwos¢ wykorzystania o$§miu kombinacji wzorca
przeptywéw pienieznych, opartego na zestawieniu
znakéw sald z przeptywéw pienieznych na koniec
roku obrotowego z trzech rodzajéw dziatalnosci: ope-
racyjnej, finansowej i inwestycyjnej w celu okreslenia
fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa. Weryfikowanie
opracowanej metodologii opierato sie na zbadaniu
czy cechy ekonomiczne przedsiebiorstwa (zysk na
jedna akcje, rentownos$¢ netto z dziatalnosci operacyj-
nej, marza zysku, wskaznik obrotu aktywdéw, wzrost
sprzedazy, wzrost inwestycji kapitatowych, wskaznik
P/BV, dzwignia finansowa, stopa dywidendy, wydatki
na reklame, wydatki na badania i rozwdj, warto$¢ ryn-
kowa kapitatu oraz wiek) sg zgodne teorig cyklu zycia
przedsiebiorstwa.

Zgodnie z teoretycznymi podstawami cyklu zy-
cia organizacji przedsiebiorstwa przechodza pewne
wzorce rozwoju w czasie (Auzair 2010). Przeprowa-
dzajac analize sprawozdan finansowych (a doktadniej:
wybranych parametréw i wielko$ci finansowych),
ktore obrazujg catoksztatt dziatalnos$ci i decyzji za-
rzadzajacych, mozna réwniez wskazaé, w ktérej fazie
znajduje sie przedsiebiorstwo. Ten rodzaj cyklu zycia
przedsiebiorstwa okreslany jest mianem finansowego.
Rozpatrujgc cykl zycia przedsiebiorstwa w aspekcie
cyklu finansowego, jako podstawowe Zrddto finanso-
wania w fazie wprowadzenia nalezy wskaza¢ kapitat
wtlasny. Moze by¢ on uzupetniany niewielka kwotg
kapitatu obcego, co spowodowane jest tym, ze zazwy-
czaj przedsiebiorstwa nie majg na poczatku zdolnosci
kredytowej. Jak zauwazajg Duliniec (2007), Franc-Dg-
browska (2008), Mashayekhi, Faraji, Tahriri (2013)
w fazie wprowadzenia, przedsiebiorstwo charakte-
ryzuje sie zazwyczaj ujemnymi przeptywami pie-
nieznymi generowanymi na dziatalno$ci operacyjne;j.
Uzupetnienie niedoboréw z dziatalno$ci operacyjnej
oraz zachowanie ptynnosci finansowej, powinno by¢
zagwarantowane odpowiednim poziomem $rodkéw
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be guaranteed by an appropriate level of cash
maintained by the company (Franc-Dabrowska
2008). The profitability of investments or adjusted
return on investment is sometimes infinitesimal
compared to the cost of the capital (Mashayekhi,
Faraji, Tahriri 2013). During the growth phase
companies start to develop, become more
specialized and therefore begin to focus primarily
on investments or sales growth (Drake 2013).
During the maturity phase, companies become less
willing to take risks and pursue innovations. Higher
profitability is expected, which in turn generates
greater capital opportunities for investment needs
(Warusawitharana 2012). As a result, the surplus of
funds is paid out to shareholders as a dividend (De
Angelo, De Angelo, Stulz 2006; Bulan, Subramanian,
Tanlu 2007). The transition of the company to the
shake-out phase is the effect of adverse changes
in the environment or internal factors arising as
a result of the operation of the company itself.
There is a weakening of demand, a reduction in the
sales market and, consequently, a drop-in sales,
financial liquidity and profitability. This phase
usually precedes the decline phase, however the
company may or may not migrate to this phase, as
it will continue to seek a change of strategy in order
to revive the company (Drake 2013). In the Decline
phase the company has a negative revenue growth,
no profit and a reduction in its market share (Lester
DL, Parnell JA, Carraher S. 2003). Profitability,
except for the Introduction phase, is the lowest for
companies in the decline phase (Dickinson 2011).

Accordingtothetheoryofeconomics, profitability
is maximised during a company’s maturity phase.
Dickinson demonstrated in her research that
profitability is related to a company’s lifecycle
in a non-linear way (Dickinson 2011). However,
based on the studies conducted, Warusawitharana
concludes that an increase in profitability occurs in
the early stages of corporate lifecycle, subsequently
followed by a slow decline (Warusawitharana 2012).

In this study, whose aim is to analyse the
profitability level of industrial companies in various
phases of their lifecycle, the following hypothesis
was posed:

A company’s lifecycle phase significantly
differentiates the profitability level of industrial
companies.

Materials and methods

The research objects in this study were industrial
companies represented by public sector joint-stock
companies in accordance with the Warsaw Stock
Exchange (WSE) classification, which published
their annual financial statements (with the financial
year corresponding to the calendar year) and had
beenlisted on the stock exchange since the date of the
first public offering (IPO) throughout the analysed
period,i.e.duringtheyears1999-2012. WSE classifies
stock-exchange-listed companies according to the
subject of their business activity and the recipients
of the services they provide. When determining the
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pienieznych utrzymywanym przez przedsiebiorstwo
(Franc-Dgbrowska 2008). Rentowno$¢ inwestycji lub
skorygowany zwrot z inwestycji jest czasem znikomy
w poréwnaniu do kosztu kapitatu (Mashayekhi, Faraji,
Tahriri 2013). W fazie wzrostu przedsiebiorstwa staja
sie bardziej wyspecjalizowane, rozwijaja sie, a zatem
zaczynaja koncentrowac sie przede wszystkim na
inwestycjach czy wzroscie sprzedazy (Drake 2013).
Przedsiebiorstwa w fazie dojrzatosci, stajg sie mniej
sktonne do ryzyka oraz innowacji. Oczekuje sie wyz-
szej rentownosci, dzieki czemu generowane sg wiek-
sze mozliwosci kapitalowe na potrzeby inwestycyjne
(Warusawitharana 2012). W konsekwencji nadwyz-
ka $rodkéw zostaje wyptacona akcjonariuszom jako
dywidenda (De Angelo, De Angelo, Stulz 2006; Bulan,
Subramanian, Tanlu 2007). Przej$cie przedsiebior-
stwa do fazy wstrzgsu jest efektem niekorzystnych
zmian zachodzacych w otoczeniu lub tez czynnikéw
wewnetrznych powstajacych w rezultacie dziatalno-
$ci samego przedsiebiorstwa. Dochodzi do ostabienia
popytu, redukcji rynku zbytu, a zatem w konsekwencji
spadku sprzedazy, ptynnosci finansowej i rentowno-
$ci. Ta faza zwykle poprzedza faze upadku, ale przed-
siebiorstwo moze migrowac lub nie do tej fazy, ponie-
waz bedzie nadal dazyto do zmiany strategii w celu
ozywienia firmy (Drake 2013). W faza upadku przed-
siebiorstwo odnotowuje ujemny wzrost przychodéw,
brak zysku oraz zmniejszenie udziatu w rynku (Lester
D. L., Parnell ]. A, Carraher S. 2003). Rentownos¢, poza
faza wprowadzenia, jest najnizsza dla przedsiebiorstw
znajdujacych sie w fazie upadku (Dickinson 2011)

Teoria ekonomii méwi, Ze rentowno$¢ jest zmaksy-
malizowana w fazie dojrzatosci przedsiebiorstwa. Dic-
kinson w swoich badaniach wykazata, ze rentownos¢
jest nieliniowo zwigzana z cyklem Zycia przedsiebior-
stwa (Dickinson 2011). Natomiast na podstawie prze-
prowadzonych badan Warusawitharana wnioskuje, ze
wzrost rentownosci nastepuje we wczesnych fazach
cyklu zycia przedsiebiorstw, a nastepnie dochodzi do
powolnego spadku (Warusawitharana 2012).

W niniejszym opracowaniu, ktérego celem jest ana-
liza poziomu rentownosci przedsiebiorstw przemysto-
wych w poszczegélnych fazach cyklu ich zycia posta-
wiono nastepujaca hipoteza:

Faza cyklu zycia przedsiebiorstwa istotnie rézni-
cuje poziom rentowno$ci przedsiebiorstw przemysto-
wych.

Materiaty i metody
Obiektami badawczymi w opracowaniu byty
przedsiebiorstwa  przemystowe reprezentowane

przez sp6tki akcyjne z sektora przemystowego wedtug
klasyfikacji Gietdy Papieréw Wartosciowych (GPW)
w Warszawie, ktére publikowaty roczne sprawozda-
nia finansowe (przy czym rok obrotowy pokrywat
sie z rokiem kalendarzowym) oraz byty na gieldzie
od daty pierwszego notowania (IPO) przez caty ana-
lizowany okres, czyli w latach 1999-2012. GPW Kkla-
syfikuje spo6tki gietdowe w zaleznosci od przedmiotu
wykonywanej dziatalnos$ci gospodarczej i odbiorcéw
$wiadczonych ustug. Przy okre$laniu przedmiotu
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object of corporate activity, WSE takes into account,
in particular, the structure of revenues on the
basis of annual reports, the structure of assets and
number of Polish Classification of Activities (PKD).
The selection of such research subjects results from
the fact that in the economic policy the production
sector should not be neglected, not only because of
its role in the economy but also because of its being
one of the most important elements of technological
progress, as well as direct and indirect creation of
jobs. It is also the key to the development of modern
business services (Poniatowska-Jaksch 2015).

Taking year 1998 - the one with the largest
number of listed companies after their debut - as the
base year and covering the period 1998-2012 with
research, it turned out that the number of companies
was 15. A similar situation took place in relation
to year 1999. Therefore, taking into account the
criterion of surveying as many entities as possible, as
well as similar macroeconomic conditions in which
companies began their activity, it was assumed that
listed companies that had their debut in 1997 and
1998 were included in the survey. Thirty companies
were selected for the initial assessment, however,
due to financial indicators deviating from norms
acceptable in the source literature, or for which
the lack of financial data prevented the calculation
of selected market indicators. Finally, 24 entities
were assessed (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).

The companies admitted to the study were
divided into 5 groups, based on their current phase
of company’s lifecycle. The first group included
companies in the Introduction phase, the second
group in the growth phase, the third one in the
maturity phase, the fourth one in the shake-out
phase, and the fifth one in the decline phase. Table
1 presents the number of observations by sectors in
different phases of the lifecycle.

The assignment of companies to a specific
lifecycle phase was made on the basis of the
Dickinson’s model, which is based on a combination
of cash flow balances at the end of the financial year
from three areas of activities: operational, financial
and investment ones. By combining three cash flow
balances, eight possible combinations, potentially
observable in cash flows, were discovered and
have been translated into five theoretical lifecycles
of a company (Dickinson 2011). Companies that
had negative operating and investment flows
with a positive financial stream were assigned
to the introduction phase. 11.01% of companies
were assigned to the Introduction phase during
the period under consideration. A scenario with
positive operational and financial streams and
at the same time negative investment streams,
which is typical for the growth phase, occurred in
22,02% of observations. Usually, in the period under
consideration, there was a variant characterizing

dziatalno$ci GPW bierze pod uwage w szczegdlnosci:
strukture przychodéw na podstawie raportéw rocz-
nych, strukture aktywoéw oraz numer Polskiej Klasy-
fikacji Dziatalnosci (PKD).Wybor takich obiektow ba-
dawczych wynika z faktu, iZ w polityce gospodarczej
nie mozna zaniedbywac¢ sektora produkcyjnego nie
tylko z powodu przypisanych mu funkcji jakie pet-
ni w gospodarce, ale rowniez dlatego, Ze jest jednym
z wazniejszych ogniw postepu technologicznego, bez-
posredniej i posredniej kreacji miejsc pracy, stanowi
tez podstawe rozwoju sektora nowoczesnych ustug
biznesowych (Poniatowska-Jaksch 2015).

Przyjmujac rok 1998 - jako ten z najwieksza licz-
ba spoétek gietdowych po debiucie - za rok wyjsciowy
i obejmujac badaniami okres 1998-2012 okazato sie,
ze liczba spétek wyniosta 15. Podobna sytuacja byta
w odniesieniu do roku 1999. Dlatego tez majgc na
uwadze kryterium jak najwiekszej liczby badanych
podmiotéw, jak réwniez zblizone warunki makroeko-
nomiczne, w Kktorych przedsiebiorstwa rozpoczety
swoja dziatalno$¢ przyjeto, ze spo6tki gietdowe, ktére
miaty swoj debiut zaréwno w 1997 roku, jak 1998 roku
zostaty uwzglednione w badaniu. Do wstepnej oceny
wybrano 30 spétek, przy czym ze wzgledu na wskaz-
niki finansowe odbiegajace od norm mozliwych do
zaakceptowania, przyjetych w literaturze przedmiotu
lub dla ktorych brak danych finansowych uniemozli-
wiat obliczenie wybranych wskaznikéw rynkowych,
ostatecznie badaniu poddano 24 podmioty (przemyst
elektromaszynowy - 5 spotek, przemyst lekki - 3 sp6t-
ki, przemyst materiatéw budowlanych - 2 sp6tki, prze-
myst metalowy - 7 spétek, przemyst motoryzacyjny
- 2 spoftki, przemyst spozywczy - 4 sp6tki, przemyst
tworzyw sztucznych - 1 spétka).

Spoiki przyjete do badania zostaty pogrupowane
w zaleznosci od przynaleznosci do fazy cyklu zycia
przedsiebiorstwa na pie¢ grup. Pierwsza grupa obej-
mowata przedsiebiorstwa znajdujace sie w fazie wpro-
wadzenia, druga - w fazie wzrostu, trzecia - w fazie
dojrzatosci, czwarta - w fazie wstrzasu, pigta - w fazie
upadku. W tabeli 1 zaprezentowano liczbe obserwacji
wedtug sektoréw w poszczegdlnych fazach cyklu zy-
cia.

Przypisanie spotek do konkretnej fazy cyklu zycia
zostato dokonane na podstawie modelu Dickinson,
ktory jest oparty na kombinacji znakéw sald z prze-
plywéw pienieznych trzech rodzajow dziatalnosci:
operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej z konca roku
obrotowego. Laczac trzy znaki sald przeptywdéw pie-
nieznych, otrzymano osiem mozliwych kombinacji po-
tencjalnie obserwowalnych w przeptywach pieniez-
nych, ktére zostaty przetozone na pie¢ teoretycznych
faz cyklu zycia przedsiebiorstwa (Dickinson 2011).
Do fazy wprowadzenia przyporzadkowane zostaly
przedsiebiorstwa, w ktérych wystepowaty ujemne
przeptywy operacyjne i inwestycyjne przy dodatnim
strumieniu finansowym. W badanym okresie takich
obserwacji byto 11,01 % przyporzadkowanych do fazy
wprowadzenia. Wariant z dodatnimi strumieniami
operacyjnymi i finansowymi przy ujemnych inwesty-
cyjnych, charakterystyczny dla fazy wzrostu, wystapit
w 22,02% obserwacji. Najcze$ciej, w badanym okresie,
wystepowat wariant charakteryzujacy faze dojrzato-
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the maturity phase, i.e. with negative flows from
investment and financial activities, and a positive
stream from operations, which was the case in as
many as 45.83% of observations. According to
Dickinson’smethodology,companiesinthe shake-out
phase can be characterized by three combinations of
balances from three types of activities (operational,
financial and investment ones). In the period under
consideration, 13.39% of the observations were
characterized by one of three combinations. The last

$ci, czyli z ujemnymi przeptywami z dziatalnosci in-
westycyjnej i finansowej przy dodatnimi strumieniu
z dziatalnos$ci operacyjnej, ktéry dotyczyt az 45,83%
obserwacji. Zgodnie z metodologig Dickinson przed-
siebiorstwa znajdujace sie w fazie wstrzgasu mogg cha-
rakteryzowac trzy kombinacje znakéw sald z trzech
rodzajow dziatalnosci (operacyjnej, finansowej i inwe-
stycyjnej). W badanym okresie 13,39 % stanowity ob-
serwacje charakteryzujace sie jedna z trzech kombina-
cji znakoéw. Ostatnig grupe stanowia przedsiebiorstwa

Table 1. Number of observations by sector during the years 1999-2012 in different phases of the company’s lifecycle
Tabela 1. Liczba obserwacji wedtug sektoréw w latach 1999-2012 w poszczegdlnych fazach cyklu zycia przedsiebiorstwa

Years/ Lata Frequency of
Phase*/ Sector*/ s = = o~ Dl ml @ ~ = o | = = I~ occurrence/
Faza* Sektor* 2= = | = = | £ = | = el = = = Czestos¢
— N N N N N N N N N N N N N wystep.
E - - - - - - 1 1 - - - 1 1 4
L - - - - - 1 1 - 1 - - - - 4
MB - - - - 1 1 - 1 1 1 1 - 1 - 7
NN M 1| - | - - -[1l2 21111 ]- 11
MOT - 1 - - - - 1 1 - - - - 3
S - 2 1 - 1 1 1 - - - - - 2 - 8
TS - - - - - - - - - - - - - - -
TOTAL/RAZEM 1 2 - 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
(\;/\1;2/ M 3 3 3 1 1 - - 1 3 1 - 1 1 1 19
MOT 1 1 - 1 1 1 1 - - 1 - - - - 7
S 1 1 - 2 1 2 2 1 - - - 1 1 1 13
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
M M 3 3 3 4 3 2 5 3 3 3 3 4 4 2 45
MOT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 1 1 1 1 13
S 2 - 2 2 2 1 1 2 3 3 4 3 1 3 29
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 2 1 - 1 13
L - 1 1 - 1 - - - - 2 1 - 1 1 8
MB - - - - - - - - - - - - - - -
SH M - 1 1 1 2 2 - - - 2 3 1 2 17
MOT - - - - - - - 1 1 - 2
S 1 - 1 - - - - 1 - - - - - - 3
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 - - - - 3 2 2 10
MB - - - - - - - - - - - 1
D M - - - 1 1 2 - 1 - - - - - 1 6
MOT - - - - - - - - 1 1 1 3
S - 1 - - - - - - 1 1 - - - 3
TOTAL/RAZEM 2 1 = 1 1 4 = 1 1 2 1 5 3 4 26
TOTAL/RAZEM 336

*INTR - introduction phase, GR - growth phase, M - maturity phase, SH - shake-out phase, D -decline phase, E -
electromechanical industry, L - light industry, MB - building materials industry, M - metal industry, MOT - automotive

industry, S - food industry, TS - plastics industry./

*W- faza wprowadzenia, WZ - faza wzrostu, D - faza dojrzatosci, WS - faza wstrzasu, U - faza upadku, E - przemyst
elektromaszynowy, L - przemyst lekki, MB - przemyst materiatéw budowlanych, M - przemyst metalowy, MOT - przemyst
motoryzacyjny, S - przemyst spozywczy, TS - przemyst tworzyw sztucznych.
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group are companies assigned to the Decline phase,
which were characterized by two combinations of
balances from three types of activities (operational,
financial and investment ones), which accounted for
7.74% of all observations.

The analysis included data in temporal and
cross-section approach. The data were taken from
individual annual financial statements available
in the NotoriaServis database. Statistical analyses
were performed using Statistica 8 software.

The aim of this study is to analyse the profitability
level of industrial companies in various phases of
their lifecycle. The study covered three profitability
ratios: return on equity (ROE) understood as the
ratio of net financial resultto equity, return on assets
(ROA) calculated as the ratio of net financial result
to assets in total, and Net Profit Margin (NPM) which
is the ratio of net profit to net revenues from sales of
products, goods and materials + other operational
income + financial income + extraordinary gains.
In order to investigate whether there are essential
differences in the level of profitability of companies
in various phases of their lifecycle, due to significant
deviations from normality in the distribution of the
examined features, a nonparametric equivalent of
a univariate analysis was used - Kruskal-Wallis test
whichisbased onranks. Thistestallows for verifying
the zero hypothesis whereby the distribution of the
examined feature in several populations (groups) is
the same (Kruskal WH, Wallis AW 1952). In order
to investigate in which groups (phases) there are
significant differences in the profitability level
of companies, a multiple mean rank comparison
(Dunn’s) test was conducted (Siegel, Sidney, and
NJ Castellan, 1988). Compliance with the normal
distribution was tested using the Shapiro-Wilk test
(S. S Shapiro, MB Wilk, 1965).

Results

The financial analysis of companies in all phases
of the lifecycle covered the following profitability
index types: Net Profit Margin, return on assets and
return on equity.

The research began with checking the
compatibility of the distribution of the analysed
variables with the normal distribution. The results
of the applied Shapiro-Wilk test indicate (Table 2)
that the distribution of the analysed variables in
most cases (apart from the return on equity and
the return on assets during the introduction phase)
definitely deviates from the normal distribution
(as proved by the obtained p-value; in most cases it
fulfils the condition p <0.05). For further analyses,
therefore, the non-parametric Kruskal-Wallis test
was used, which does not require the distribution
of the analysed variables to be normal. The results
of this test for the three analysed indicators are
presented in Table 3.

The Kruskal-Wallis H tests applied to the return
on equity, return on assets, and Net Profit Margin
indices allowed for concluding that (Table 3) at
the significance level of 0.05 one should reject the

zaliczane do fazy upadku, ktére charakteryzowaty sie
dwoma kombinacjami znakdéw sald z trzech rodzajow
dziatalno$ci (operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej),
ktére stanowity 7,74 % obserwacji.

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.

Celem opracowania jestanaliza poziomu rentowno-
$ci przedsiebiorstw przemystowych w réznych fazach
cyklu ich zycia. Badaniu poddano trzy wskazniki ren-
townosci: wskaznik rentownosci kapitatéw wtasnych
(ROE) rozumiany relacja wyniku finansowego netto
do kapitatu wtasnego, wskaznik rentownosci akty-
woéw (ROA) liczony jako relacja wyniku finansowego
netto do aktywéw ogoétem oraz wskaznik rentownosci
sprzedazy netto (ROS . ) bedacy relacjg zysku netto
do przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towa-
réw i materiatéw + pozostate przychody operacyjne
+ przychody finansowe + zyski nadzwyczajne. W celu
zbadania czy sg istotne réznice w poziomie rentowo-
$ci przedsiebiorstw bedacych w réznych fazach cyklu
zycia, z uwagi na znaczne odchylenia od normalnosci
w rozktadach badanych cech, postuzono sie niepa-
rametrycznym odpowiednikiem jednoczynnikowej
analizy wariancji — opartym na rangach testem Kru-
skalla-Wallisa. Test ten pozwala na zweryfikowanie
hipotezy zerowej mdéwiacej o tym, iz rozktad badanej
cechy w kilku populacjach (grupach) jest taki sam
(Kruskal W. H., Wallis A. W. 1952). W celu zbadania
w ktérych grupach (fazach) wystepuja istotne roézni-
ce w poziomie rentownosci przedsiebiorstw przepro-
wadzono test wielokrotnych poréwnan $rednich rang
Dunna (Siegel, Sidney, and N. J. Castellan, 1988). Zgod-
no$¢ z rozktadem normalnym zbadano przy pomocy
testu Shapiro-Wilka (S. S Shapiro, M. B. Wilk, 1965).

Wyniki

Przeprowadzona analiza finansowa spoétek we
wszystkich fazach cyklu zycia obejmowata wskaznik
rentowno$ci: sprzedazy netto, aktywéw oraz kapita-
16w wiasnych.

Badania rozpoczeto od sprawdzenia zgodnos$ci roz-
ktadu analizowanych zmiennych z rozktadem normal-
nym. Wyniki zastosowanego testu Shapiro-Wilka wska-
zujg (tabela 2), iz rozklad analizowanych zmiennych
w wiekszosci przypadkoéw (poza wskaznikiem rentow-
nosci kapitatéw wtasnych i wskaznikiem rentownosci
aktywéw w fazie wprowadzenia) zdecydowanie odbie-
ga od rozktadu normalnego (§wiadczy o tym uzyska-
na warto$¢ p-value w wiekszosci przypadkoéw speinia
warunek p < 0,05). Do dalszych analiz wykorzystano
zatem nieparametryczny test Kruskalla-Wallisa, ktéry
nie wymaga aby rozktad analizowanych zmiennych byt
normalny. Wyniki tego testu dla trzech analizowanych
wskaznikow przedstawia tabela 3.

Zastosowane testy ANOVA rang Kruskala-Walli-
sa dla wskaznika rentownosci kapitatéw wtasnych,
wskaznika rentownos$ci aktywédw oraz wskaznika
rentownosci sprzedazy netto pozwolily stwierdzié
(tabela 3), Zze na poziomie istotnosci 0,05 nalezy odrzu-
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Table 2. Shapiro-Wilk test results for profitability indices
Tabela 2. Wyniki testu Shapiro-Wilka dla wskaznikéw rentowosci

Phase

| S-W test statistics

p -value

Return on equity

(ROE)/ Wskaznik rentownosci kapitatléow wtasnych (ROE)

introduction/ wprowadzenie 0.968491 0.439704
growth/ wzrost 0.916031 0.000159
maturity/ dojrzato$¢ 0.845248 0.000000
shake-out/ wstrzas 0.885213 0.000854
decline/ upadek 0.782929 0.000880
Return on assets (ROA)/ Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA)
introduction/ wprowadzenie 0.952142 0.153613
growth/ wzrost 0.940882 0.002283
maturity/ dojrzato$¢ 0.930327 0.000001
shake-out/ wstrzas 0.921530 0.009704
decline/ upadek 0.767584 0.000548
Net Profit Margin (NPM)/ Wskaznik rentowno$ci sprzedazy netto (ROSnetto)
introduction/ wprowadzenie 0.781786 0.000015
growth/ wzrost 0.840029 0.000000
maturity/ dojrzatos¢ 0.815794 0.000000
shake-out/ wstrzas 0.937512 0.031509
decline/ upadek 0.803716 0.001715
Source: The authors’ own elaboration based on research results.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan.
Table 3. Kruskal-Wallis H test results for profitability indices
Tabela 3. Wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa dla wskaznikéw rentownosci
Phase N Total ranks/ ,Meaq rank/ Test statistic H/ p -value
Suma rang Srednia ranga | Statystyka testowa H
Return on equity (ROE)/ Wskaznik rentownosci kapitalé6w wlasnych (ROE)
introduction/ wprowadzenie 33 3369.00 102.0909
growth/ wzrost 71 10459.0 147.3099
maturity/ dojrzato$¢ 149 25565.0 171.5772 19.22639 0.0007
shake-out/ wstrzas 39 6487.00 166.3333
decline/ upadek 18 2325.00 129.1667
Return on assets (ROA)/ Wskaznik rentownosci aktywow (ROA)
introduction/ wprowadzenie 33 3,252.00 98.5455
growth/ wzrost 71 10386.50 146.2887
maturity/ dojrzato$¢ 149 25606.50 171.8557 24.11365 0.0001
shake-out/ wstrzas 39 6,838.00 175.3333
decline/ upadek 18 2,122.00 117.8889
Net Profit Margin (NPM)/ Wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROSnetto)
introduction/ wprowadzenie 33 352,00 106.6667
growth/ wzrost 71 10616.00 149.5211
maturity/ dojrzato$¢ 149 24937.00 167.3624 21.39108 0.0003
shake-out/ wstrzas 39 7,166.00 183.7436
decline/ upadek 18 1,966.00 109.2222

Source: The authors’ own elaboration based on research results.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan.

null hypothesis H whereby the distribution of the
analysed variables in each of the lifecycle phases
is the same in favour of the alternative hypothesis,
according to which atleasttwo phases differ in terms
of the value of the tested profitability indices (in all
cases the obtained p-value satisfies the condition p

<0.05).
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warunek p<0,05).

ci¢ hipoteze zerowa H mowiaca, ze rozktad analizo-
wanych zmiennych w kazdej z faz cyklu Zycia jest taki
sam na rzecz hipotezy alternatywnej wedtug, ktorej
co najmniej dwie fazy réznia sie pod wzgledem war-
tosci badanych wskaznikéw rentownosci (we wszyst-
kich przypadkach uzyskana wartos¢ p-value spetnia
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The obtained results suggest that at the
significance level of 0.05 the lifecycle significantly
differentiates the values of the analysed indices
(ROE, ROA, NPM). The level of return on equity index
in individual phases is shown in Figure 1. According
to it, the lowest level of the return on equity index is
possessed by companies in the introduction phase
(median 0.0144). The companies assigned to the
phase of introduction were starting anew cycle (they
were at the revival stage) or were after the IPO, the
date of their first quotation on the stock exchange,
which is a turning point in a company’s history and
often involves a change in the development strategy.
The low level of the return on equity index in
companies being in the introduction phase denotes
a limited ability to generate return on equity. This
was due to the prevalence of debt, which, as also
pointed out by Biatek-Jaworska and Nehrebecka in
their research (Biatek-Jaworska, Nehrebecka 2015),
is a key source of financing at the beginning of
a company’s operations and in the growth phase. In
the group of the analysed enterprises, the liabilities
of the companies were due to, inter alia, loans taken
in order to purchase the stock of the entities being
taken over or to issue bonds. Moreover, the decrease
in the level of asset financing with equity by some
companies was caused by incurred losses.

Uzyskane wyniki pozwalajg wnioskowag, ze na po-
ziomie istotnos$ci 0,05 faza cyklu zycia istotnie rézni-
cuje wartosci analizowanych wskaznikéw (ROE, ROA,
ROS . ). Poziom wskaznika rentownoS$ci kapitatow
wtasnych w poszczegdlnych fazach przedstawia ry-
sunek 1. Wynika z niego, iz najnizszy poziom wskaz-
nika rentownos$ci kapitatéw wiasnych maja przedsie-
biorstwa w fazie wprowadzenia (mediana 0,0144).
Przedsiebiorstwa przypisane do fazy wprowadzenia
rozpoczynaty nowy cykl (byty na etapie ozywienia)
lub tez byty po IPO, czyli dacie pierwszego notowania
na gietdzie papieréw warto$ciowych, co jest punk-
tem zwrotnym w historii przedsiebiorstwa i czesto
wiaze sie ze zmiang strategii rozwoju. Niski poziom
wskaznika rentownosci kapitatéw wtasnych, oznacza
w przedsiebiorstwach fazy wprowadzenia ograniczo-
ng zdolnos$¢ do generowania zyskow z kapitatéw wta-
snych. Wynikato to z przewagi dtugu, ktéry jak row-
niez wskazujg w swoich badaniach Biatek-Jaworska
i Nehrebecka (Biatek-Jaworska, Nehrebecka 2015), na
poczatku dziatalnosci i w fazie wzrostu przedsiebior-
stwa jest kluczowym Zrédiem finansowania. W grupie
analizowanych przedsiebiorstw zobowigzania spotek
pochodzity miedzy innymi z kredytéw zaciaganych na
zakup akcji przejmowanych podmiotéw czy tez emisji
obligacji. Poza tym spadek poziomu finansowania ma-
jatku przez niektdre spéiki kapitatami wtasnymi spo-
wodowany byt poniesiong strata.
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Figure 1. Box-and-whisker plot for the variable: return on equity index (ROE)
Rysunek 1. Wykres ramka wasy dla zmiennej wskaznik rentownosci kapitatéw wtasnych (ROE)

Source: The authors’ own elaboration based on research results.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan.

The companies in the maturity (median 0.0736)
and shock phases (median 0.0668) had the highest
levels of ROE. This could, on the one hand, show
the financial situation of the companies and their

Przedsiebiorstwa w fazie dojrzatosci (mediana
0,0736) oraz wstrzasu (mediana 0,0668) charaktery-
zowaty sie najwyzszym poziomem ROE. Wskazywacé
to mogto z jednej strony na korzystniejsza sytuacje
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owners to be more favourable, as a higher return
on equity leads to higher dividends as well as
a higher share price increase (for enterprises in the
maturity phase) and, on the other hand, it could be
a warning signal for the approaching slowdown (for
enterprises in the shock phase).

In order to determine whether the observed
differences in the level of the ROE profitability
ratio are statistically significant a comparison test
of Dunn’s average ranks was carried out. Table 4
presents the result of this test for multiple (inter-
group) comparisons, which indicate that the level
of return on equity in the introduction phase
differs significantly from the level of this index in
the maturity and shock phases (for these phases
p-value satisfied the condition p <0.05). Enterprises
in the introduction phase are characterized by
a significantly lower ROE compared to enterprises

finansowa analizowanych przedsiebiorstw oraz ich
wtascicieli, poniewaz wyzsza stopa zwrotu z kapita-
tu wtasnego prowadzi do uzyskiwania wyzszych dy-
widend, jak réwniez wyzszego przyrostu akcji (dla
przedsiebiorstw w fazie dojrzatos$ci), a z drugiej strony
tez by¢ sygnatem ostrzegawczym nadchodzgcego spo-
wolnienia (dla przedsiebiorstw w fazie wstrzasu).

W celu okres$lenia, czy zaobserwowane réznice
w poziomie wskaznika rentownosci ROE s3 staty-
stycznie istotne przeprowadzono test poréwnan Sred-
nich rang Dunna. Tabela 4 przedstawia wynik tego te-
stu dla poréwnan wielokrotnych (miedzygrupowych),
ktore wskazujg, iz poziom wartosci rentowno$ci kapi-
tatow wtasnych w fazie wprowadzania istotnie rézni
sie od poziomu tego wskaznika w fazie dojrzatosci
i wstrzasu (dla tych faz warto$¢ p-value spetnita wa-
runek p<0,05). Przedsiebiorstwa w fazie wprowadze-
nia charakteryzuja sie istotnie nizszym poziomem

Table 4. Results of the multiple comparison test of profitability indices
Tabela 4. Wyniki testu wielokrotnych poréwnan wskaznikéw rentownosci

Return on equity (ROE)/ Wskaznik rentownosci kapitaléw wiasnych (ROE)
Phase/Faza INTR/ W GR/ WZ M/ D SH/ WS D/ U
INTR/ ] 7 =2.394526 2= 4.029424 2 =3.030223 z=1.030904
w p=0.166419 p = 0.000559 p = 0.024437 p =1.000000
GR/ 2.394526 i z=1.877424 z =1.064840 z=0.767032
WZ p=0.166419 p=0.604600 p=1.000000 p=1.000000
M/ z=4.029424 z =1.877424 ) z =0.325257 z=1.896157
D p =0.000559 p=0.604600 p =1.000000 p =0.579393
SH/ z=3.030223 z=1.064840 z=0.325257 ) z =1.455172
WS p=0.024437 p=1.000000 p=1.000000 p=1.000000
D/ z=1.030904 z=0.767032 z=1.896157 z=1.455172 )
9] p=1.000000 p =1.000000 p =0.579393 p =1.000000
Return on assets (ROA)/ Wskaznik rentownosci aktywow (ROA)
Phase/Faza INTR/ W GR/WZ M/ D SH/ WS D/ U
INTR/ ) z=2.528199 Z=4.251172 7 =3.621974 7Z=0.736498
w p=0.114649 p =0.000213 p =0.002924 p =1.000000
GR/ z=2.528199 i Z=1.977971 Z=1.625774 Z=1.200649
WZ p=0.114649 p=0.479320 p=1.000000 p=1.000000
M/ z=4.251172 z=1977971 Z=0.215705 7 =2.412834
D p=0.000213 p =0.479320 - p =1.000000 p =0.158290
SH/ Z=3.621974 Z=1.625774 Z=0.215705 ] Z=2.249100
WS p=0.002924 p=1.000000 p=1.000000 p =0.245061
M/ Z=0.736498 7Z=1.200649 7 =2.412834 Z=2.249100 )
9] p=1.000000 p =1.000000 p=0.158290 p =0.245061
Net Profit Margin (NPM)/ Wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROSnetto)
Phase/Faza INTR/ W GR/WZ M/ D SH/ WS D/ U
INTR/ ) z=2.269689 z =3.519283 z=3.636212 z=0.097302
w p =0.232491 p = 0.004321 p=0.002773 p =1.000000
GR/ z=2.269689 ) z=1.379215 z=1.915929 z=1.703998
WZ p =0.232491 p=1.000000 p =0.554154 p=0.884371
M/ z =3.519283 z=1.379215 ) z=1.017276 z=2.599124
D p =0.004321 p=1.000000 p=1.000000 p =0.093380
SH/ z=3.636212 z=1.915929 z=1.017276 ) z=2.918208
WS p =0.002773 p =0.554154 p=1.000000 p =0.035262
D/ z=0.097302 z=1.703998 z =2.599124 z=2.918208 )
U p=1.000000 p=0.884371 p =0.093380 p =0.035262

Phases: INTR-introduction, GR-growth, M-maturity, SH-shake-out, D-decline/
Fazy: W-wprowadzenie, WZ-wzrost, D-dojrzatosé, WS-wstrzgs, U-upadek

Source: The authors’ own elaboration based on research results.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan
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in the phase of maturity and shock (this is confirmed
by the results of the Kruskall Wallis test and the
analysis of the average rankings included in Table
3, which is the lowest in the introduction phase and
amountsto 102.09). The companiesinthe growthand
decline phases did not show statistically significant
differentiation compared to the companies in other

phases.
Asimilarsetofstatistically significantdifferences
was observed after applying the multiple-

comparison test to the next tested variable: Return
on assets (ROA) (Table 4). The companies in the
introduction phase are characterised by the lowest
level of ROA (median 0.0071). This is significantly
lower than the one achieved by the companies in the
maturity phase (median 0.0450) and in the shake-
out phase, where the level of the return on assets is
the highest (median 0.0464).

The observed differences in the level of
profitability in individual phases of the company’s
lifecyclearealso confirmedbyabox-and-whisker plot
based on the median (Figure 2). As a consequence,
the return on assets index rises in the initial stage
of the lifecycle of companies until the shock phase
is reached and then falls significantly in the decline
phase (but is not statistically significant since for
this phase the p-value fulfils the condition: p>0.05).

ROE w poréwnaniu z przedsiebiorstwami znajduja-
cymi sie w fazie dojrzatosci i wstrzasu (potwierdzaja
to wyniki testu Kruskalla Wallisa oraz analiza zawar-
tych w tabeli 3 Srednich rang, ktéra w przypadku fazy
wprowadzenia jest najnizsza i wynosi 102,09). Przed-
siebiorstwa w fazie wzrostu i upadku nie wykazywaty
istotnego statystycznie zréznicowania z przedsiebior-
stwami w pozostatych fazach.

Podobny uktad statystycznie istnych réznic zaob-
serwowano po zastosowaniu testu poréwnan wielo-
krotnych dla kolejnej badanej zmiennej: wskazZnika
rentownosci aktywow (tabela 4). Najnizszym pozio-
mem ROA charakteryzuja sie przedsiebiorstwa w fa-
zie wprowadzenia (mediana 0,0071). Jest to poziom
istotnie nizszy od tego, ktéry osiagaja przedsiebior-
stwa w fazie dojrzatosci (mediana 0,0450) oraz w fazie
wstrzasu, w ktorej to fazie poziom wskaznika rentow-
nosci aktywow jest najwyzszy (mediana 0,0464).

Zaobserwowane réznice w poziomie rentownosci
w poszczegblnych fazach cyklu zycia przedsiebior-
stwa potwierdza réwniez oparty na medianie wykres
ramka-wasy (rysunek 2). Wynika z niego iz wskaznik
rentownosci aktywow rosnie w poczatkowych fazach
cyklu zycia przedsiebiorstw do momentu osiggniecia
fazy wstrzasu, po czym w fazie upadku znacznie male-
je (nie jest to jednak spadek statystycznie istotny, gdyz
dla tej fazy wartos$¢ p-value spetnia warunek: p>0,05).

-0,1 } 1 1

Wskaznik rentownosci aktywow

-0,3 |

-0.,4

wprowadzenie wzrost

Faza cyklu zycia przedsigebiorstwa

dojrzatosc¢

o Mediana
[]25%-75%
T Min-Maks
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Figure 2. A box-and-whisker plot for the variable: return on assets (ROA)
Rysunek 2. Wykres ramka wasy dla zmiennej wskaznik rentownosci aktywow (ROA)
Source: The authors’ own elaboration based on research results.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan.

The Kruskal-Wallis testresults in Table 4 indicate
that the lifecycle phase significantly differentiates
also at the level of the third of the analyzed
profitability measures: the Net Profit Margin (NPM).

Zawarte w tabeli 4 wyniki testu Kruskala-Wallisa
wskazuja, iz faza cyklu zycia istotnie réznicuje réwniez
na poziom trzeciej z analizowanych miar rentownosci:

wskaznika rentowno$ci sprzedazy netto (ROS ).
netto:
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The graphic presentation of the value of the Net
Profit Margin in individual phases of the company’s
lifecycle is presented in Figure 3. It can be observed
that the profitability level of the Net Profit Margin
increases in the consecutive phases of the lifecycle,
achieving the highest value in the shock phase
(similarly to ROA), and then significantly decreases
in the decline phase. The high level of Net Profit
Margin in the companies being in the shock phase
was the result of restructuring processes that aimed
to reduce operating costs and to better adjust the
offer to customer expectations by reorganizing
management, productionand employmentprocesses,
while increasing sales profitability, as well as
financial operations involving a decrease of credit
resources involvement and active participation in
the capital market. The decline in Net Profit Margin
in the companies being in the decline phase was
primarily the result of the loss incurred by most
of the analysed companies as a result of intensive
restructuring measures, liquidation of overdue
tangible fixed assets, repayment of interest on
loans taken, as well as low price strategies resulting
from the tightening competition on the market of
manufacturers and suppliers.

Graficzng prezentacje warto$ci wskaznika ren-
townoS$ci sprzedazy netto w poszczegélnych fazach
cyklu zycia przedsiebiorstwa przedstawiony jest na
rysunku 3. MozZna zaobserwowac, iz poziom rentow-
nosci sprzedazy netto wzrasta w kolejnych fazach
cyklu zycia osiggajac (podobnie jak ROA) najwyzsza
warto$¢ w fazie wstrzasu, po czym znaczaco maleje
w fazie upadku. Wysoki poziom wskaznika rentow-
nosci sprzedazy netto w przedsiebiorstwach znaj-
dujacych sie w fazie wstrzasu byt efektem proceséow
restrukturyzacyjnych, ktére miaty na celu obnizanie
kosztéw funkcjonowania i lepsze dostosowanie ofer-
ty do oczekiwan klientéw poprzez reorganizacje pro-
cesOw zarzadzania, produkcji oraz zatrudnienia przy
jednoczesnym zwiekszaniu rentownos$ci sprzedazy,
jak réwniez dziatan finansowych obejmujgcych ob-
nizenie zaangazowania kredytowego oraz aktywne
uczestnictwo w rynku kapitalowym. Spadek poziomu
rentownoSci sprzedazy netto w przedsiebiorstwach
znajdujacych sie w fazie upadku byt przede wszystkim
rezultatem poniesionej przez wiekszos$¢ analizowa-
nych przedsiebiorstw straty na skutek intensywnych
dziatan restrukturyzacyjnych, likwidacji rzeczowego
majatku trwalego uznanego za zbedny, sptaty odse-
tek od zaciggnietych kredytéw, jak réwniez strategii
niskich cen wynikajacej z zaostrzenia konkurencji na
rynku producentéw i dostawcow.
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Figure 3. A box-and-whiskers plot for the variable: Net Profit Margin (NPM)

Rysunek 3. Wykres ramka wasy dla zmiennej wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS

netto)

Source: The authors’ own elaboration based on research results.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan.
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The significance of the differences in the level
Net Profit Margin analogously as in the other cases,
was tested with the multiple-comparison test (Table
4). The results of Dunn’s test and the analysis of the
average ranks of the analyzed variable contained
in Table 3 in the individual phases indicate
that enterprises in the introduction phase are
characterized by a significantly lower level of NPM
compared to enterprises in the phase of maturity
and shake-out. The results are consistent with what
Dickinson (Dickinson 2011) found in her studies,
which show that Net Profit Margin reaches the
highest values in the growth, maturity and shock
phases. Higher Net Profit Margin (NPM) indices
of the companies in the maturity and shake-out
phases, compared to those of the introduction phase
companies, could be attributed to the efficiency
factors that Noga (Noga 2009) defines as a result of
gaining competitive edge through innovation, short-
term and long-term sustainability, which enables
one to win relatively loyal customers and develop
a high sales margin (by offering a high quality /
price relationship), which may be afforded only by
companies with an already well-established market
position and strong brand.

[t is worth noting that, unlike ROE and ROA, the
low value of NPM in the decline phase is significantly
different from the value of this index in the shake-
out phase (p = 0.035).

Conclusions

1. The article attempts to verify the results of inter-
national research (Dickinson 2011, Warusawith-
arana 2012), which confirmed the relationship
between the company’s lifecycle and profitabil-
ity, by examining the significance of differenc-
es in the level of profitability of enterprises in
various phases of the lifecycle on the example of
joint-stock companies from the industrial sector
according to the Warsaw Stock Exchange (WSE)
classification. Based on the conducted studies, it
was found that the lifecycle phase significantly
differentiates the level of analysed profitabili-
ty measures. The obtained results show that in
the course of phase-to-phase transition there
occurs a change in the magnitude of the ana-
lysed profitability measures, which gradually
increase to reach maximum and stable values in
the phase of maturity or shake-out, after which
they decrease. This points to the evolutionary
transition of individual enterprises to the next
phase of the lifecycle.

2. The profitability of companies in the introduc-
tion phase is significantly lower than the prof-
itability of companies in the phases of maturity
and shake-out. It pointed to a more favorable
financial situation of the analysed companies in
the maturity and shake-out phases as well as to
the effect of gaining a competitive edge through
innovation, short-term and long-term balance.

[stotno$¢ roéznic w poziomie wskaznika ren-
towno$ci sprzedazy netto, analogicznie jak w po-
zostatych przypadkach zbadano testem poréwnan
wielokrotnych (tabela 4). Wyniki testu Dunna oraz
analiza zawartych w tabeli 3 $rednich rang analizo-
wanej zmiennej w poszczegoélnych fazach wskazujg, iz
przedsiebiorstwa w fazie wprowadzenia charaktery-
zujg sie istotnie nizszym poziomem ROS__ = w porow-
naniu z przedsiebiorstwami znajdujgcymi sie w fazie
dojrzatosci i wstrzasu. Uzyskane wyniki sg zbiezne
z tym, co uzyskata w swoich badaniach Dickinson (Dic-
kinson 2011), ktére wskazujg iz rentownos$¢ sprzedazy
netto osigga najwyzsze wartos$ci w fazie wzrostu, doj-
rzato$ci oraz wstrzasu. Wyzsze wskazniki rentowno-
$ci sprzedazy netto, przedsiebiorstw znajdujacych sie
w fazie dojrzatosci i wstrzasu w poréwnaniu z przed-
siebiorstwami fazy wprowadzenia, moglty wynikaé
z przestanek efektywnosciowych, ktére Noga (Noga
2009) okresla, jako efekt uzyskania przewagi konku-
rencyjnej przez innowacyjnos¢, krotkookresows i dtu-
gookresowa rownowage, ktéra umozliwia zdobycie
wzglednie lojalnych klientéw oraz ksztattowanie wy-
sokiej marzy sprzedazy (poprzez oferowanie wysokiej
relacji jako$¢/cena) na co moga pozwoli¢ sobie firmy
juz o ugruntowanej pozycji rynkowej i silnej marce.

Na uwage zastuguje fakt, iz w przeciwienistwie do
ROE i ROA niska warto$¢ ROS__ =~ w fazie upadku jest
istotnie r6zna w poréwnaniu z wartoscig tego wskaz-
nika w fazie wstrzasu (p=0,035).

Whnioski

1. W artykule podjeto probe zweryfikowania wy-
nikéw miedzynarodowych badan (Dickinson
2011, Warusawitharana 2012), ktére potwier-
dzilty zwigzek pomiedzy cyklem Zzycia przed-
siebiorstwa a rentowno$cia, poprzez zbadanie
istotnosci réznic w poziomie rentowosci przed-
siebiorstw bedacych w réznych fazach cyklu zy-
cia na przyktadzie spdtek akcyjnych z sektora
przemystowego wedtug klasyfikacji Gietdy Pa-
pieréw Warto$ciowych (GPW) w Warszawie. Na
podstawie przeprowadzonych badan stwierdzo-
no, iz faza cyklu zycia istotnie réznicuje poziom
analizowanych miar rentowno$ci. Otrzymane
wyniki ukazujg, ze z fazy na faze nastepowata
zmiana w wielko$ciach analizowanych miar ren-
townosci, ktore stopniowo wzrastaja osiggajac
maksymalne i stabilne wartos$ci w fazie dojrza-
tosci lub wstrzasu, po czym spadaja. Wskazuje
to na ewolucyjne przechodzenie poszczegdlnych
przedsiebiorstw do kolejnej fazy cyklu zycia.

2. Rentownos$¢ przedsiebiorstw w fazie wpro-
wadzenia jest istotnie nizsza od rentownosci
przedsiebiorstw w fazie dojrzatosci i wstrzasu.
Wskazywato, to na Korzystniejsza sytuacje fi-
nansowg analizowanych przedsiebiorstw znaj-
dujacych sie w fazie dojrzatosci i wstrzasu, jak
rowniez efekt uzyskania przewagi konkurencyj-
nej przez innowacyjnos¢, krétkookresowa i dtu-
gookresowg réwnowage.
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3. The profitability level of the companies in the

growth phase does not differ significantly from
the profitability of the remaining phases.

. The companies in the decline phase were found

to have the analysed profitability measures de-
creasing, with Net Profit Margin (NPM) index
having a significantly lower level than the one
achieved by the companies in the shake-out
phase. In the case of the analysed companies be-
ing in the decline phase, the low level of the Net
Profit Margin (NPM) index stemmed from sys-
tematically declining revenues or a rapid cost in-
crease, leading in consequence to a drop-in prof-
it or even incurring losses. One may conclude
that the enterprises recorded a decrease in unit
profit but increased their turnover by lowering
prices and increasing production. These were
probably measures aimed at securing survival,
but they resulted in a drop of profit margin in-
dices.

. Profitability is the focus of interest for enter-

prises’ owners or companies’ managers. The
level of profitability is one of the determinants
of share prices, while the profit volume is taken
into account when estimating the value of an en-
terprise. The obtained results can thus be used
for further research into determining the condi-
tions of the macroeconomic environment, and
microeconomic characteristics of enterprises
that determine changes in the level of profitabil-
ity in respective phases of their lifecycle. These
studies will allow us to draw additional conclu-
sions and recommendations for both enterpris-
es’ owners and managers.
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