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Synopsis. Przedstawiono wyniki analizy zmian efektywnosci i produktywno$ci wybranych przedsigbiorstw prze-
mystu spozywczego na tle ich stanu finansowego w latach 2001-2007. Jak wynika z przeprowadzonych badan
zmiana warunkow funkcjonowania polskiego przemystu spozywczego zwiazana z przygotowaniami i integracja z
Unia Europejska miata pozytywny wplyw na jego sytuacj¢ finansowa. W tym samym czasie nie nastapita jednak
poprawa efektywnosci i produktywnosci badanych przedsigbiorstw.

Wstep

Celem artykulu byto zbadanie efektywnosci i produktywnosci przedsigbiorstw polskiego prze-
mystu spozywczego natle ich sytuacji finansowej w latach 2001-2007 na przykladzie branzy mle-
czarskiej. W artykule przedstawiono mozliwo$¢ zastosowania metody Data Envelompment Analy-
sis do oceny efektywnosci i produktywnosci przedsigbiorstw.

Metodyka analizy

Do analizy wykorzystano dane pochodzace ze sprawozdan finansowych sktadanych przez
spotdzielnie i przedsigbiorstwa o innych formach prawnych (spotki z ograniczona odpowiedzialno-
$cia) publikowane, odpowiednio w Monitorze Spétdzielczym B oraz w Monitorze Polskim B. Gléw-
nym kryterium doboru proby byto prowadzenie przez przedsigbiorstwa dziatalnosci zakwalifikowa-
nej zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci do grupy 155 (wytwarzanie wyrobdw mleczarskich).
Nastgpnie wyodrebniono te zaklady, ktére byly zarejestrowane na terenie wojewddztwa mazowiec-
kiego i publikowaty sprawozdania finansowe nieprzerwanie w latach 2001-2007. Opisane kryteria
doboru proby spenito 17 podmiotow. Ostatecznie, uwzgledniajac zalozenia metodyczne, opisane
w dalszej czesci artykutu, analize przeprowadzono dla grupy 12 przedsigbiorstw.
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Do oceny zmian sytuacji finansowej badanych przedsiebiorstw wykorzystano model analizy
wskaznikowej Du Ponta (rys. 1) [Sierpinska, Jachna 2004]. Zastosowanie tego narzg¢dzia analizy
umozliwito wyodrebnienie czynnikéw wptywajacych na zmiany rentownosci przedsigbiorstw wy-
razonej wskaznikiem stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (ang. return on equity, ROE). W modelu
wykorzystano dane z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat pochodzace ze sprawozdan finanso-
wych przedsigbiorstw. Zbadanie zaleznosci migdzy wskaznikami rentowno$ci na kazdym poziomie
analizy pozwolito na sformutowanie wnioskéw odnos$nie przyczyn zmian rentownos$ci badanych
przedsiebiorstw w ujeciu dynamicznym.

Sytuacja finansowa badanych przedsigbiorstw stanowila tlo do analizy efektywnosci i produk-
tywno$ci badanych przedsigbiorstw, ktére zostaty ustalone za pomoca nieparametrycznej metody
Data Envelopment Analysis (DEA). Narzgdzie to jest rozwinigciem sposobow pomiaru m.in. efek-
tywnosci produkcji rolnej w USA w latach 1950-tych [Farell 1957]. Istota metody DEA jest okresle-
nie relatywnej efektywnosci badanych jednostek (ang. Decision Making Units DMU), ktérymi
mogg by¢ zaréwno przedsigbiorstwa [Hashimoto, Haneda 2008], w tym przemyshu spozywczego
[Ali 2007], gospodarstwa rolne [Czekaj 2008], banki [Kwasniak, Pawlowska, Topinski 2005], a
nawet regiony [Bienkowski, Jankowiak, Sadowski 2008] czy panstwa.

Idea omawianego narzedzia jest ustalenie, za pomoca technik programowania liniowego, krzy-
wej efektywnosci (mozliwos$ci produkcyjnych) na podstawie informacji o analizowanych jednost-
kach. Zaleta metody DEA jest mozliwos¢ ustalenia efektywnosci analizowanych DMU bez ko-
niecznosci okreslania postaci ich funkcji produkcji. Metoda ta jest wigc metoda nieparamteryczna.
Zaktada si¢ w niej, ze przedsigbiorstwo (lub innego rodzaju DMU) jest efektywne technicznie, jezeli
w petni wykorzystuje swoje mozliwosci produkcyjne, czyli przy danych nakltadach i dostepnej
technologii, produkuje maksymalna ilo$¢ danego dobra (lub w celu osiagnigcia okreslonego po-

ziomu produkcji minimalizuje naktady). Ze wzgledu na
y B, - to, ze w literaturze pojecie efektywnosci bywa stosowa-

ne zamiennie z produktywnoscia na rysunku 2 przed-
stawiono ilustracj¢ graficzng sposobu, w jaki sa one
rozumiane w metodzie DEA.

Zalézmy, ze analizowane przedsigbiorstwo wytwarza
jeden produkt (x) przy wykorzystaniu jednego naktadu ().
Woéwczas krzywa OF’ (rys. 2), okreslona przez relacje mig-
dzy naktadem a efektem, wyznacza maksymalna mozliwa
do uzyskania, przy danym nakladzie i technologii, wiel-
kos¢ produkgji. Jezeli przedsigbiorstwo znajduje sie na krzy-
wej efektywnosci (punkt B), oznacza to, ze jest efektywne
technicznie. Jezeli znajduje si¢ pod nia (punkt A) jest nie-

0 X efektywne technicznie. Poprowadzona ze $rodka uktadu
Rysunek 2. Efektywnosé techniczna wspotrzednych prosta o nachyleniu rémm y/x, przecho-
i produktywnosé dzaca przez punkt 4, wyznaczajacy potozenie danej firmy,
Zrédto: Coelli, Rao, O'Donell, Battese [2005].  informuje o jej produktywnosci w tym punkcie. Jezeli przed-
siebiorstwo chce by¢ w pelni efektywne technicznie (osia-
gna¢ maksymalng wielko$¢ produkc;ji y, przy danych na-
P/x ktadach x) powinno przesuna¢ si¢ do punktu B, lezacego

na krzywej mozliwosci produkcyjnych. Prosta przechodza-
D ca przez punkt B ma wigksze nachylenie, co oznacza wzrost
produktywnosci analizowanej firmy. Przedsiebiorstwo znaj-
dujace si¢ w punkcie B moze nadal poprawic¢ swoja pro-
duktywnos¢, poruszajac si¢ po krzywej OF” do punktu C
(nachylenie prostej zwigkszy si¢ jeszcze bardziej), wyko-
rzystujac efekty skali. Opisany przyktad moze by¢ uogol-
niony na sytuacje, w ktorych do produkcji kilku efektow
wykorzystuje si¢ wiele naktadéw [Coelli i in. 2005].
Istotne jest rowniez wskazanie roznic migdzy dwoma
0 Z°  a/x  rodzajami efektywnosci wyr6znianymi w metodzie DEA:
Rysunek 3. Efektywnosé techniczna techniczng i alokggyjng. Narysunku 3 krzywa ZZ’ okresla
i alokacyjna w modelu zorientowanym maksymalne mozliwosci produkcyjne przy danych nakfa-
na efekty dach, natomiast g, oraz g, oznaczaja dwa naklady, a x —
Zrédto: Coelli, Rao, O’Donell, Battese [2005].  efekt. Odcinek AB oznacza nieefektywnos¢ techniczna przy-

D’
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ktadowej firmy, czyli ilo$¢, o jaka moglaby by¢ zwigkszona produkcja bez koniecznosci angazowania
dodatkowych naktadow. Jezeli dodatkowo znane bylyby ceny nakladow wowczas mozna byltoby wy-
kresli¢ prosta DD’ (krzywa jednakowych przychoddw) i na tej podstawie okresli¢ tzw. efektywnosci
alokacyjna (ang. allocative efficiency), wyznaczona na rysunku przez stosunek odlegtosci 0B/0C. Na
rysunku punkt B’ oznacza polozenie, w ktorym dana firma osiaga pelna efektywnos¢ techniczng i
alokacyjna. Ten rodzaj efektywnosci jest zwiazany z wyborem kombinacji naktadow do wytworzenia
danej wielkosci produkcji, przy ktérym nastepuje minimalizacja jej kosztow. Oba rodzaje efektywnoscei:
techniczna i alokacyjna zawieraja si¢ w przedziale od 0 do 1.

Dostepnos¢ danych panelowych umozliwita, poza ustaleniem efektywnosci, oceng zmian pro-
duktywnosci badanych przedsigbiorstw w czasie. Do wyodrebnienia realnych zmian istotne byto
wyrazenie zarowno nakladow, jak i produktu, w cenach stalych. Do wyrazenia efektu w cenach 2000
roku zastosowano wskaznik cen produkcji wyrobow mleczarskich, natomiast naktady zostaty wyra-
zone w cenach roku 2000 na podstawie wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych.

Do ustalenia zmian produktywnosci zastosowano indeks Malmquista obliczany za pomoca metody
DEA [Coelli i in. 2005]. Narzedzie to umozliwia okreslenie zmian produktywnosci badanych jednostek
migdzy okresem referencyjnym s a okresem ¢. Zakladajac, ze w okresie s przed31¢b10rstwo wykorzystuje
dostepna technologig S*, natomiast w okresie ¢ technologi¢ &', indeks mozna wyrazi¢ réwnaniem:

du(x q) du(x q/)} i
d;(x,00,) " di(vq,)

gdzie: X,, X, ozhaczajq naktady, a q,q, wyniki odpowiednio w okresach s i t, natomiast d; (x,,q,) stanowi odle-
glos¢ obserwacji w okresie t przy wykorzystaniu technologii = okresu bazowego s. Wartos¢ indeksu wyzsza od
1 wskazuje poprawe produktywnosci w analizowanym okresie t w stosunku do okresu referencyjnego.

my (@, q,o%,x,) = 3 g3 x) - my (g, q,00,00,)] 7 =

W artykule produktywnosc¢ jest rozumiana jako produktywno$¢ wszystkich czynnikow pro-
dukcji (ang. Total Factor Productivity, TFP). Zastosowanie catkowitej produktywnos$ci umozliwia
wyodregbnienie czynnikow, ktore na t¢ zmiange wplywaly: efektywnosci technicznej oraz postepu
technicznego. Powyzszy wzor mozna wiec zapisaé jako:
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Jakos$¢ wynikow modelu wykorzystywanego zaré6wno do oceny efektywnosci, jak i produk-
tywnosci, zalezy od doboru analizowanych zmiennych, a wigc efektow i naktadéw [Fanchon 2003].
Ze wzgledu na ograniczong liczebnos$¢ proby przedstawiono wyniki modelu uwzgledniajacego
jeden efekt i dwa naktady. Efekt zostat okreslony za pomoca pozycji przychody ze sprzedazy i
zréwnane z nimi z rachunku zyskéw i strat. Jako naktady pracy i kapitalu w modelu przyjeto odpo-
wiednio: sumg¢ amortyzacji, zuzycia materiatow i energii oraz ushug obcych, a takze sume¢ wynagro-
dzen i ubezpieczen spotecznych i innych §wiadczen na rzecz pracownikow.

Efektywnosc¢ techniczna moze by¢ obliczona bez znajomosci cen naktadéw i produktow. Ko-
nieczne jest jednak okreslenie wyboru strategii dziatania badanych jednostek migdzy zoriento-
wang na efekty (ang. output-oriented) lub naktady (ang. input-oriented). Oba typy modeli maja
identyczne wyniki w warunkach statych efektéw skali, ale roznia si¢ przy zatozeniu zmiennych
efektow skali. W opisywanym modelu zalozono, ze badane przedsigbiorstwa prowadza produkcje
zorientowana na wyniki, w warunkach zmiennych efektow skali. Na podstawie otrzymanych wyni-
kéw mozna odpowiedziec na pytanie o ile analizowane przedsiebiorstwo powinno zwigkszy¢ swoja
produkcje, przy danych nakladach, aby mogtly poprawi¢ swoja efektywnos¢ techniczna.

Na wyniki modelu istotny wpltyw ma réwniez odpowiedni dobdr badanej proby, ktora powinna
by¢ homogeniczna ze wzgledu na duza wrazliwos¢ metody na obserwacje odstajace (ang. outliers).
W dotychczas podejmowanych probach oceny efektywnosci przemystu spozywczego ten pro-
blem byt pomijany: poréwnywano m.in. efektywnos¢ réznych kierunkow przetworstwa spozyw-
czego [Baran, Pietrzak 2007]. Z wynikéw badan prowadzonych w IERIGZ — PIB [Urban, Drozdz,
Staszczak 2008] wynika, ze ze wzgledu na specyfike poszczegdlnych branz, istnieja istotne réznice
w ich strukturach podmiotowych oraz wynikach finansowych, co wskazuje na heterogenicznos¢
proby. Bardziej wlasciwe jest porownywanie przedsigbiorstw zajmujacych si¢ wybranym kierun-
kiem przetworstwa zywnosci niz réznych branz przemyshu.

gdzie wyrazenie:

razony jako: {
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Omoéwione zatozenia i ograniczenia metody DEA mialy wptyw na zawezenie analizowanej proby
badawczej. Ze wzgledu na koniecznos$¢ okreslenia naktadow pracy do analizy przyjeto przedsiebior-
stwa, ktore ztozyly sprawozdania z porownawczym wariantem rachunku zyskow i strat. Nastgpnie z
grupy wyeliminowano pi¢g¢ podmiotow. Byly to dwie grupy kapitatowe, do ktérych nalezaly inne
jednostki w probie oraz firma bedaca czgscia korporacji transnarodowej. Kolejne dwa przedsigbior-
stwa pominigto w analizie ze wzgledu na znaczace, w porownaniu z reszta proby, roznice w strukturze
ich kosztéw operacyjnych (wynikajace z r6znego profilu dziatalnosci: prowadzity one przede wszyst-
kim dziatalno$¢ handlowa a nie produkcyjna, jak pozostate firmy). Ostatecznie wyodrebniona proba
badawcza skladata si¢ z przedsigbiorstw mleczarskich nalezacych do najwiekszych w wojewodztwie
mazowieckim pod wzgledem przychodow ze sprzedazy. Stanowity one roéwniez istotna czes$¢ rynku
ogoblnopolskiego: ich udziat mierzony przychodami ze sprzedazy wynosit okoto 7%.

Wyniki badan

Z analizy wskaznikowej wynika, ze rentowno$¢ kapitatu wlasnego w badanych przedsigbior-
stwach w latach 2001-2007 wzrosta z 1,84 do 7,42%. Wzrost wskaznika ROE (tab. 1) nastgpowat
zarowno w latach 2001-2003, jak i 2005-2007, ale jego tempo bylo szybsze w okresie przedakcesyj-
nym. Przychody analizowanych firm spadly w tym czasie o ok. 7%, co bylo skutkiem stagnacji w
przemysle spozywczym na poczatku XXI wieku. Jednoczesnie pogorszyl sie wskaznik rotacji akty-
wow. W tej sytuacji o poprawie rentownosci sprzedazy, a w zwiazku z tym i kapitatu wlasnego
zdecydowal trzykrotny wzrost zyskéw (do ponad 9 mld w 2003 roku).

Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej poprawa rentownosci wynikata ze wzrostu przy-
choddéw ze sprzedazy, ktére w latach 2003-2005 zwigkszyly si¢ o ponad 40%. Z wynikéw badan
[Urban, Drozdz, Staszczak 2008] wynika, ze na ozywienie produkcyjne w tym okresie miat wptyw
zarGwno rosnacy popytu wewnetrzny, jak i eksport polskich produktow, gléwnie na rynek pozo-
statych krajow cztonkowskich [Rowiniski, Chmurzyniska 2007]. Sprawny przebieg dostosowan przed-
sigbiorstw do norm unijnych umozliwit sprzedaz polskich produktéw w krajach cztonkowskich w
momencie przystapienia Polski do Unii Europejskiej [Gradziuk 2007].

Z wynikow modelu, zbudowanego za pomoca programu DEAP [Coelli 1996] wynika, ze pomimo
znaczacej poprawy sytuacji finansowej badanych przedsiebiorstw, nie zaobserwowano znacza-
cych zmian ich efektywnosci (tab. 2). W latach 2001-2007 przecietna wzglgdna efektywnos¢ anali-
zowanej grupy przedsigbiorstw pogorszyta si¢ z 0,929 do 0,868, przy zalozeniu stalych efektow
skali, a przy zmiennych efektach skali z 0,948 do 0,929. Tylko dwie firmy, przy zalozeniu statych
efektow skali byly w petni efektywne w2001 roku.

Pozostale przedsigbiorstwa produkowaly w warunkach rosnacych efektow skali, co oznacza,
ze mogly poprawi¢ swoja efektywno$¢ przez zwigkszenie przychodow przy danych naktadach. Z
danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze w latach 2001-2003 nastapit spadek przychodow w bada-
nych przedsigbiorstwach, co mialo wptyw na pogorszenie ich efektywnosci. Tylko jedna firma byta
w petni efektywna w 2003 r., przy zalozeniu stalych efektow skali, a cztery przy zmiennych efektach.

W kolejnych latach liczba przedsiebiorstw w petni efektywnych zmieniata si¢ nieznacznie. Ich
liczba w 2007 roku wyniosta 5, zaktadajac zmienne efekty skali. Przy stalych efektach skali swoje
mozliwosci produkcyjne w petni wykorzystywala tylko jedna firma. Uwzgledniajac poziom prze-
cigtnej efektywnosci technicznej w badanej grupie stwierdzono, ze w 2007 r. przecigtne nadwyzki
mocy produkcyjnych wyniosty ok. 14% (przy czym w trzech przedsiebiorstwach przekroczyty
20%). Wykorzystanie nadwyzek wplynetoby zatem na poprawe efektywnosci analizowanych firm.

Tabela 1. Wyniki analizy wskaznikowej na podstawie modelu DuPonta

Wyszczegolnienie Wyniki analizy w latach
2001 2003 2005 2007

Zysk netto [min zi] 2,96 9,04 13,23 27,49
Aktywa ogotem [min ] 353,48 395,36 511,50 732,08
Przychody ze sprzedazy netto [min z] 1026,41 956,08 1374,85 1627,84
Wskaznik rentowno$¢ sprzedazy netto [%] 0,29 0,95 0,96 1,69
Rotacja aktywow 2,90 2,42 2,69 2,22
Wskaznik rentownos$ci aktywow [%] 0,84 2,29 2,59 3,76
Udziat kapitatu wiasnego w kapitale ogétem [%] 4550 48,90 55,70 50,60
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego [ROE] [%] 1,84 4,67 4,64 7,42

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw.
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Tabela 2. Efektywnos$¢ badanych przedsiebiorstw w latach 2001, 2003, 2005 i 2007

Przedsie- Efektywnos¢ przedsigbiorstw w latach
biorstwa 2001 2003 2005 2007

SES ZES SES ZES SES ZES SES ZES
1 1,000 1,000 0,840 1,000 0,965 1,000 0,900 0,999
2 0,846 0,849 0,834 0,939 0,884 0,914 0,836 1,000
3 0,930 0,937 0,943 1,000 1,000 1,000 0,882 0,898
4 0,848 0,854 0,789 0,862 0,843 0,878 0,797 0,799
5 0,913 0,919 0,916 0,963 0,947 0,949 0,888 0,896
6 0,871 0,884 0,793 0,816 0,854 0,880 0,774 0,779
7 0,919 0,934 0,896 0,902 0,929 0,942 0,902 0,942
8 0,960 1,000 0,948 0,979 0,967 1,000 0,841 1,000
9 0,954 1,000 0,957 0,981 0,964 0,997 0,908 1,000
10 0,935 1,000 0,968 1,000 0,934 1,000 0,887 1,000
1 0,977 1,000 0,934 0,943 0,927 0,940 0,799 0,840
12 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Srednia 0,929 0,948 0,901 0,949 0,934 0,958 0,868 0,929

ZES — zmienne efekty skali, SES — state efekty skali.
Zrodio: obliczenia wiasne.

Nalezy podkresli¢, ze pomimo, iz w catym analizowanym okresie przedsigbiorstwa nie byly w
petni efektywne technicznie, to dzialaly blisko swoich mozliwos$ci produkcyjnych. Oznacza to, ze
nawet petne wykorzystanie naktadow, przy danej technologii, nie spowodowatoby gwattownego
wzrostu ich efektywnosci technicznej.

Z analizy produktywnos$ci badanej grupy przedsigbiorstw w latach 2001-2007 wynika, ze byta
ona stabilna (tab. 3, 4). Czynniki wplywajace na ksztatltowanie si¢ zmian produktywnosci: efektyw-
nosci technicznej i postepu technicznego, wyodrgbnione na podstawie zdekomponowanego in-
deksu Malmquista, zmienialy si¢ w niewielkim zakresie i nie mialy wptywu na zauwazalna poprawe
(lub pogorszenie) produktywnosci analizowanych firm.

Tabela 3. Przecietna produktywnosé Tabela 4. Produktywnos$¢ (Total Factor
badanych przedsiebiorstw w latach Productivity) badanych przedsiebiorstw w 2007
2001-2007 (rok poprzedni = 1) roku (2001 = 1) mierzona za pomoc3 indeksu
Lata Zmiana produktywnosci Malmqlflsta _ -
catkowita | wynikajaca | wynikajaca E_r zec:;le- Zmiana produktywnosci
ze zmian | z postepu lorstwa | catkowita | wynikajaca | wynikajaca
efektyw- | technicz- ze zmian z postepu
nosci nego efektywnosci| technicznego
2002/ | 0,905 1,044 0,945 1 0,996 0,983 1,013
2001 2 1,011 0,998 1,013
2003/| 1,070 0,939 1,005 3 1,000 0,991 1,009
2002 4 1,008 0,990 1,018
ooy Tote ) 1080 1.040 5 1,004 0,995 1,008
2005/| 1,028 0,942 0,969 6 0,999 0,981 1019
2004 7 1,005 0,997 1,008
2006/ | 0,969 1,010 0,978 8 0,988 0,978 1,010
2005 9 1,000 0,992 1,008
2007/ 0,958 1,136 1,088 10 1,008 0,991 1,017
2006 ] 1 0,976 0,067 1,009
Zrodio: obliczenia wiasne. 12 1,045 1,000 1,045
Srednia 1,003 0,989 1,015

Zrodio: obliczenia wiasne.
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Podsumowanie

Na podstawie wynikdw analizy wskaznikowej badanych przedsigbiorstw, przeprowadzonej za
pomoca modelu DuPonta, stwierdzono, ze w badanym okresie nastgpila znaczna poprawa ich
sytuacji finansowej. Miato na to wplyw ozywienie produkcyjne wywolane wzrostem popytu we-
wnetrznego i eksportowego po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej. Jednoczesnie w bada-
nych przedsigbiorstwach nie odnotowano znaczacych zmian efektywnosci techniczne;j.

Niepetne wykorzystanie naktadow nie oznacza, ze przedsigbiorstwa nie potrafia efektywnie wyko-
rzysta¢ posiadanych naktadéw. Niepetne wykorzystanie mocy produkcyjnych moze wynikac ze strate-
gii przedsigbiorstw, polegajacej na traktowaniu nadwyzki mocy jako bariery wejscia na rynek dla no-
wych firm. Uwzgledniajac ciagly wzrost rentownosci kapitatu wlasnego w badanym okresie, nalezy
uznad, ze sytuacja analizowanych firm pozostaje korzystna. Istotne jest rowniez zbadanie efektywnosci
alokacyjnej, co zostato pominigte w artykule ze wzgledu na brak informacji o cenach naktadéw.

Nie zaobserwowano zmian produktywnosci badanych przedsi¢biorstw w latach 2001-2007.
Aby jednoznacznie zweryfikowac hipotezg o wptywie integracji z Unig Europejska na zmiany pro-
duktywnosci konieczne jest przeprowadzenie podobnej analizy metoda DEA na wigkszej probie
badawczej. Umozliwi to zastosowanie metod ilosciowych do oceny istotnosci zmian oraz czynni-
kéw je determinujacych.
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Summary

The aim of the paper was to investigate the impact of the EU enlargement in 2004 on economic situation of
Polish food industry. Results of conducted analysis show that accession into the European Union influenced
financial performance of enterprises. Profitability of examined companies significantly improved mainly due to
increase of revenues. However no significant change of technical efficiency was observed during this period.
Productivity also remained stable. Similar analysis should be conducted within larger sample of companies in
order to verify the results with statistical tests.
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