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Wprowadzenie

Przemiany spoteczno-polityczne dokonujace si¢ pod koniec lat 90. oraz wsta-
pienie Polski do Unii Europejskiej (UE) w 2004 roku w sposéb zasadniczy prze-
sadzity o kierunku zmian strukturalnych w gospodarce narodowej. Rozpoczgty
si¢ procesy prywatyzacji, konsolidacji i koncentracji, ktére po wstapieniu Polski
do UE 1 nasileniu si¢ proceséw globalizacji zwigkszyly swoja dynamike. W kon-
frontacji z rynkami zagranicznymi, gtéwnie UE, nastapity zmiany relacji ceno-
wych, preferencji konsumentéw oraz implementacja regulacji prawnych. Procesy
te objety swoim zasiggiem wszystkie sektory, w tym rowniez przemyst spozyw-
czy, ktory jest jednym z najwiekszych i najbardziej dynamicznie rozwijajacych
si¢ sektorow gospodarki Polski, co wynika z nastgpujacych przestanek [10, 11]:
— w latach 2005-2010 realna warto$¢ produkcji globalnej zwigkszyta si¢ w tym

sektorze 0 25,3%, a w 2010 roku stanowita 16,1% globalnej produkcji przemy-

stowej ogétem i 19,5% globalnej produkcji przetworstwa przemystowego;

— w latach 2005-2010 realna warto$¢ produkcji sprzedanej przemystu spo-
zywczego zwigkszyla si¢ 0 23,6% i stanowita w 2010 roku 16,1% produkcji
sprzedanej przemystu ogétem i 19,4% produkcji sprzedanej przetworstwa
przemystowego;

— warto$¢ dodana przemystu spozywczego wzrosta realnie w latach 2005-2010
az 042,6% 1w 2010 roku stanowita 12,6% wartoSci dodanej przemystu 0g6-
tem 1 17,8% wartoSci dodanej przetworstwa przemystowego;

— przemyst spozywczy wnosi znaczacy wklad w tworzenie PKB; w latach
2005-2010 udziat wartoSci dodanej tego sektora w PKB miescil si¢ w prze-
dziale 2,4-3,0%;
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— produkcja artykuléw spozywczych i napojow jest waznym miejscem zatrud-
nienia; sektor spozywczy jest miejscem pracy dla 421 tys. oséb (2010 rok),
co stanowi 15,6% zatrudnionych w przemysle ogétem oraz 18,9% zatrudnio-
nych w przetworstwie przemystowym;

— sektor spozywczy w istotnym stopniu dynamizuje i determinuje krajowy
eksport; w latach 2005-2010 nominalna warto$¢ eksportu przemystu spo-
zywczego zwigkszyta si¢ 0 70,3%, a jego udziat w eksporcie przemystu 0gé-
tem oraz przetwdrstwa przemystowego osiagnat w 2010 roku poziom odpo-
wiednio: 8,8% 19,2%;

— przemyst spozywczy skutecznie konkuruje na rynkach zagranicznych; od
8 lat generuje nadwyzke eksportu nad importem, w wyniku czego saldo han-
dlu zagranicznego produktami spozywczymi wzrosto z 0,56 mld zt (2003) do
6,7 mld zt (2010), tj. blisko 12-krotnie;

— znaczenie przemystu spozywczego w gospodarce zywnoSciowej dynamicz-
nie wzrasta; jego wyraznym indykatorem jest trwala tendencja zmian relacji
wartoS$ci dodanej brutto wytworzonej w przemysle spozywczym do wartosci
dodanej brutto wytworzonej w rolnictwie; w 2005 roku relacja ta wynosita
0,68:1, natomiast w 2010 roku 0,80:1.

Przedstawione wyzej wskazniki ekonomiczne nie wyczerpuja, co oczywi-
ste, wszystkich obszaréw, w jakich dokonaty si¢ zmiany w polskim przemy-
Sle spozywczym w ostatnich latach, nie obejmuja bowiem zmian w kondycji
ekonomiczno-finansowej, tj. zdolnosci do regulowania biezacych zobowiazan,
zdolnosci do obstugi zadtuzenia i kontrolowania kosztéw, aktywnoSci w za-
kresie wykorzystania zasobéw majatkowych i kapitatu ludzkiego, zdolnosSci do
generowania zyskow.

Giéwnym celem prezentowanego artykutu jest ocena kondycji ekonomicz-
no-finansowej przemystu spozywczego w Polsce w ujeciu przekrojowo-dyna-
micznym, tj. w uktadzie branz w okresie 2005-2010. Omdéwione zostaty aspekty
metodyczne oraz dokonano charakterystyki materiatéw Zrodtowych. W dalsze;j
czgsci artykutu zamieszczono wyniki badan empirycznych, tj. branzowe zrézni-
cowanie kondycji ekonomiczno-finansowej oraz klasyfikacj¢ branz przemystu
spozywczego wedtug miernika syntetycznego.

Material zrodtowy i metody badawcze

Do oceny efektywnoSci ekonomiczno-finansowej przemystu spozywcze-
go wykorzystane zostaty niepublikowane dane statystyczne GUS [8], umoz-
liwiajace analiz¢ w uktadzie branz (subsektoréw). Badaniami objgto 28 branz
przemystu spozywczego z okresu 2005-2010, w tym 23 branze w produkcji
artykuléw spozywczych oraz 5 branz w produkcji napojéw, wyodrgbnionych
wedtug PKD 2007".

! Klasyfikacja dziatalnosci gospodarczej PKD 2007 jest zgodna z systemem tej klasyfikacji UE (NACE
Rev.2) i w przypadku przemystu spozywczego grupuje przedsigbiorstwa w 32 klasach (25 klas w pro-
dukcji artykutéw spozywcezych, 7 klas w produkcji napojow). Ze wzgledu na przepisy dotyczace ta-
jemnicy statystycznej, w artykule nie uwzgledniono 2 klas: produkcji pozostatych niedestylowanych
napojow fermentowanych (11.04) oraz produkcji stodu (11.06). Wykorzystano wyzszy poziom agregacji
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W ocenie efektywnosci ekonomiczno-finansowej przemystu spozywczego
zastosowano klasyczne narzedzia analizy wskaznikowej oraz metode TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution), umozli-
wiajaca agregacje cech i uporzadkowanie liniowe badanych obiektéw wedtug
zagregowanej cechy. Syntetyczng ocen¢ kondycji ekonomiczno-finansowej
przeprowadzono na podstawie miar opisujacych efektywno$¢ w obszarach:
ptynnosci finansowej, zadluzenia, produktywnoSci, rentownosSci oraz dynamiki
rozwoju. W tabeli 1 zestawiono wykorzystane wskazniki, sposéb ich kalkulacji
oraz wagi, jakie nadano im w analizie TOPSIS.

Wskazniki ptynnoSci pozwalajg okresli¢ zdolnoS¢ przedsigbiorstwa do ter-
minowego regulowania zobowigzan biezacych. W artykule wykorzystano trzy
najcze¢sciej stosowane miary ptynnosci, tj. ptynnos$¢ biezaca, szybka i natych-
miastowa, ktére wskazuja na mozliwosci pokrycia zobowigzaf krétkotermino-
wych aktywami obrotowymi ogétem lub tez ich bardziej ptynnymi sktadnikami.
Ponadto w ocenie ptynnosci zastosowano wskaznik cyklu kapitatu obrotowego,
przy pomocy ktérego mozna ocenié, na ile dni obrotu wystarcza kapitat obroto-
wy netto, oraz wskaznik konwersji gotéwki, wyznaczajacy liczbg dni, na ktére
przedsigbiorstwo musi zaangazowa¢ dodatkowe (poza zobowigzaniami bieza-
cymi) Srodki na finansowanie aktywéw obrotowych [12].

Wskazniki zadtuzenia umozliwiaja ocen¢ stopnia bezpieczenistwa finanso-
wego oraz wykorzystania dZwigni finansowej [1]. Z kolei, wskazniki zdolnosci
do obstugi zadluzenia, w przeciwienstwie do wskaznikow ptynnosci koncentru-
jacych si¢ na mozliwosci sptaty zobowigzan krétkoterminowych, odzwiercie-
dlaja zdolnos$¢ przedsigbiorstw do wywiazania si¢ z platnosci zaréwno krétko-,
jak i dtugoterminowych.

Kolejny obszar oceny dotyczy efektywnoSci wykorzystania zasobéw material-
nych i pracy. W praktyce majg tutaj zastosowanie dwie grupy wskaznikéw, tj. pro-
duktywnosci oraz zdolnosci kontrolowania i ograniczania kosztéw. Pierwsza z nich
wykorzystuje poziom przychodéw lub warto$¢ dodana, uznawana za jedna z naj-
bardziej zobiektywizowanych kategorii oceny efektywnosci, zwtaszcza wydajnoSci
pracy [17, 22]. Istota i waga wartoSci dodanej wynika gtéwnie z tego, ze mierzy
ona wydajnos$¢ pracy z punktu widzenia wartoSci wnoszonych przez kapitat ludz-
ki, w stosunku do kosztéw materialnych pochodzacych z zewnatrz. Stanowi zatem
wazne kryterium zdolnoSci generowania wartoSci dla wiascicieli [13, 16]. Druga
grupa wskaznikéw — zdolno$ci kontrolowania i ograniczania kosztow — informuje
generalnie o skutecznosci zwrotu poniesionych naktadéw. W analizie zastosowano
wskaznik udziatu kosztéw operacyjnych w przychodach operacyjnych.

W syntetycznej ocenie rentownosci wzigto pod uwage efektywnos¢ finansowa
osiagnigta na poziomie operacyjnym, mierzong zyskiem operacyjnym powigk-
szonym o amortyzacj¢, odniesionym do przychodéw i aktywéw operacyjnych
oraz do zainwestowanego kapitalu. Ponadto wykorzystano kategorie¢ zysku netto
w relacji do ogétu zaangazowanych aktywow 1 kapitalu wlasnego [9].

dziatalnosci, tj. grupe. Dotyczy to wytwarzania produktéw przemiatu zb6z, skrobi i wyrobéw skrobio-
wych (10.6) oraz produkcji gotowych paszy i karmy dla zwierzat (10.9).
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Ostatnim obszarem wielowymiarowej oceny efektywnosci ekonomiczno-
-finansowe;j jest dynamika wzrostu, odzwierciedlajaca pozycj¢ branz przemystu
spozywczego oraz ich potencjalne mozliwosci rozwoju. W ocenie zastosowano
wskazniki dynamiki przychodéw ze sprzedazy i warto$ci dodanej [3], ktore —
podobnie jak wydajnos¢ pracy — zostaly obliczone w cenach statych.

Tabela 1
Zastosowane wskazniki oceny kondycji ekonomiczno-finansowej i ich wagi

Kategoria ~ Wskaznik Formuta Waga®

ptynnos¢ biezaca aktywa biezace/zobowiazania biezace 0,138
i (aktywa biezace — zapasy — rozliczenia
» plynnos¢ szybka migdzyokresowe czynne) / zobowigzania biezace 0.174

Ptynnosc

finansowa plynnos¢ gotéwkowa inwestycje krétkoterminowe / zobowigzania biezace 0,187
cykl kapitatu obrotowego  kapitat obrotowy x 365 / przychody ze sprzedazy 0,125
cykl konwersji gotowki cykl zapaséw+cykl naleznosci — cykl zobowigzan 0,375
zadluzenia ogélnego (zobowiazania i rezerwy na zobowigzania) / aktywa 0,369
zlaldluz?ma rze;: zohwych rzeczowe aktywa trwate / zadtuzenie dtugoterminowe 0,193

Zadluzenie al tyWOW trwa yc

i zd01n0§§ pokrycia zobowiazari (zysk operacyjny + amortyzacja) / zobowigzania 0.328

do obstugi  nadwyzka finansowa ogbtem ’

zadluzenia . .
pokrycia zobowiazan
odsetkowych zyskiem zysk operacyjny / odsetki 0,109
operacyjnym
rotacja aktyw6w ogétem przychody ogdtem / aktywa ogétem 0,206
p roduktywnosc aktywow warto$¢ dodana brutto / aktywa operacyjne 0,196
operacyjnych

Produkty- S .

wnosé wy dajr}osc operacyjnych warto$¢ dodana brutto / operacyjne aktywa trwate 0,144
aktywow trwatych
wydajnosé pracy® warto$¢ dodana brutto / liczba zatrudnionych 0,228
wskaznik kosztow koszty operacyjne / przychody operacyjne 0,226
operacyjna zysk operacyjny x 100 / przychody operacyjne 0,266
aktywéw operacyjnych (zysk operacyjny+am0rtyzacla) x 100 / aktywa 0210

operacyjne

Rentownos¢ zainwestowanego kapitatu  zysk operacyjny x 100 / zainwestowany kapitat 0,225
aktywow zysk netto x 100 / aktywa ogétem 0,147
kapitatu wtasnego zysk netto x 100 / kapitat wlasny 0,152

i przychodéw ze sprzedazy®  (przychody — przychody ) x 100 / przychody 0,535
Dynamika ! w1 !
zmian wartosci dodanej brutto? (warto$¢ dodanat — warto$¢ dodanat_ ]) x 100 / warto$é 0465

dodana
-1

*Wagi zmiennych zostaty oszacowane na podstawie metody CRITIC (Criteria Importance Through
Intercriteria Correlation); szersze informacje na ten temat przedstawiono w czgsci metodycznej artykutu.

®W cenach statych 2005; za deflator przyjeto wskaznik wzrostu cen sprzedazy dla przemystu spozywcze-
go w Polsce, odrgbnie dla produkcji artykutéw spozywczych i napojow [4].

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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W badaniach ekonomicznych czg¢sto wystepuje problem analizy zjawisk zto-
zonych, czyli takich, ktérych nie mozna wyrazi¢ za pomoca jednej cechy, ani
tez nie mozna ich zmierzy¢ bezposrednio. Przykladem takiego zjawiska jest
kondycja ekonomiczno-finansowa, okreSlana przez wiele cech (wskaznikéw).
Do jej sumarycznego opisu mozna wykorzysta¢ cechg syntetyczng (syntetycz-
ny miernik), ktéra charakteryzuje jej wtasciwosci bezposrednio niemierzalne,
bedace funkcjami rzeczywistymi wybranych do badania cech. Wsréd cech
tworzacych cechg syntetyczng moga wystgpowac cechy zwane stymulantami,
destymulantami 1 nominantami. Cecha jest stymulantq — jesli jest dodatnio sko-
relowana z cechg syntetyczna, destymulantq — gdy jest ujemnie skorelowana
z cechg syntetyczna, nominantq — jesli nie wykazuje istotnej korelacji z cecha
syntetyczna: w pewnym przedziale zachowuje si¢ jak stymulanta, a w innym jak
destymulanta [19].

W procesie tworzenia syntetycznej miary efektywnosci ekonomiczno-finan-
sowej branz przemystu spozywczego, przy wykorzystaniu metody TOPSIS,
przyjeto nastgpujace etapy postgpowania:

1. Utworzenie struktury hierarchicznej wielokryterialnego problemu oceny
efektywnoSci ekonomiczno-finansowej (poziomu rozwoju) branz przemystu
SPOZywcCzZego.

. Normalizacja wartosci cech (wskaznikéw ekonomiczno-finansowych).

Okreslenie waznoSci kryteriow i cech prostych (wskaznikow ekonomiczno-

-finansowych) poprzez przyporzadkowanie im wspotczynnikow wagowych

ustalonych za pomocg metody CRITIC.

4. Wyznaczenie wartos$ci cechy syntetycznej (syntetycznego miernika oceny

efektywnosci ekonomiczno-finansowej) za pomoca metody TOPSIS.

5. Uporzadkowanie liniowe branz przemystu spozywczego.

Strukturg hierarchiczng wielokryterialnego problemu oceny obiektéw (etap 1)
tworzy si¢ droga rozktadu rozwazanego problemu na elementy sktadowe: gtéw-
ne kryterium oceny, kryteria podrz¢dne, cechy oraz oceniane obiekty. Gtéwne
kryterium umieszczane jest na szczycie hierarchii 1 sktada si¢ z kilku kryteriow
podrzgdnych. W ramach poszczegdlnych kryteridow przyjmuje si¢ cechy opisu-
jace oceniane obiekty. Cechy sa wyznacznikami czastkowymi poziomu rozwo-
ju obiektow (np. branz) [18, 20].

Wyboru cech opisujacych kondycje¢ ekonomiczno-finansowa branz doko-
nano na podstawie analizy merytorycznej i statystycznej. Analiz¢ statystycz-
ng przeprowadzono na podstawie analizy macierzy odwrotnej korelacji R,
w celu wyeliminowania cech silnie ze soba skorelowanych. W przypadku, gdy
cechy sa nadmiernie skorelowane z pozostatymi, wowczas elementy diagonalne
macierzy odwrotnej R sa znacznie wigksze od jednosci, co jest oznaka zlego
uwarunkowania numerycznego macierzy R [6, 7]. Ustalone na podstawie ana-
lizy merytorycznej i statystycznej wartosci K cech (wskaznikow ekonomiczno-
-finansowych) dla N jednostek statystycznych (branz) zestawiono w (N x K)
wymiarowa macierz danych:

W N
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X X X1k

X X X
x| Y2 K2 2K

Anz Xnzo o Xk

gdzie X, (i=1,...,N), (j=1,...,K) przedstawia wartoS¢ j-tej cechy w i-tej jednostce
statystyczneJ

W drugim etapie dokonano normalizacji cech. Jej celem byto uwolnienie
cech od miana i ich ujednolicenie w zakresie liczb. Istnieja rozmaite proce-
dury normalizacji cech [18]. W badaniach wykorzystano podejScie oparte na
normalizacji liniowej — unitaryzacji zerowanej. Przeksztatcenie to umozliwito
sprowadzenie destymulant i nominant do postaci stymulant, z jednoczesnym
sprowadzeniem ich wartosci do poréwnywalnosci. W w/w przeksztatceniu za-
stosowano nastgpujace formuty:

X, — min {xl.j} max {xl.j} - X,

Stymulanty: z. = , destymulanty: z, =

<

max {xl.j} - miin {xl_j} max {xij} - miin {xl_j} ’

X, —min {xij}

Nominanty: 7, = s X, < nom {xU.} , lub

nom {xi/} —min {xi/}
i ; i

max {xij}—xi/.
;= : x.>nom{x.f.
0 max fx, ] —nom [x,] 7 O
1

Przeksztatcone wartoSci cech z,; $a unormowane w przedziale <0,1>.

W kolejnym, trzecim etapie ustalono system wag dla cech (wskaZnikow eko-
nomiczno-finansowych). OkreSlenie waznoSci cech przeprowadzono poprzez
przyporzadkowanie im wspétczynnikéw wagowych W = (w,w,,...,w,) za po-
moca metody CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation)
[2, 14, 18]. Wspdtczynniki wagowe sa w tej metodzie ustalane z uwzglednie-
niem odchylenia standardowego kazdej cechy 1 wspétczynnikéw korelacji mig-
dzy cechami. Wektory wspotczynnikow wagowych metoda CRITIC ustalono
W nastgpujacy sposob:

K

w;=C, /ZC =1, j=1,2,..,K gdzie C,=s,,3(-r,) ,j=1,2,....K
k=1

CJ mlermk pojemnosci 1nf0rmachneJ Jj-tej cechy, — odchylenie standar-
dowe obliczone z wartoSci znormahzowanych Jj-tej cechy, ar, — wspotczynnik
korelacji miedzy cecha j-ta i k-ta, przy czym:

ij =1
=
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Znormalizowane wartoSci cech zostaty przemnozone przez wspétczynniki wa-
gowe waznosci cech: zz =z w,i=1,2,...,N, j=1,2, ..., K.

W czwartym etapie wyznaczono wartosm cechy syntetyczneJ klasyczng me-
toda TOPSIS [5, 15]. Jest to metoda wzorcowa, polegajaca na obliczeniu odle-
gtosci euklidesowych kazdego ocenianego obiektu od:

. +. + + _+ +
wzorca rozwoju z :  z* =\maxlz;, maxz maxz =z, 25 0 28

1 antywzorca rozwoju z : (mm( ) mm( ) ..,m_m(z:,( )): (z{,z;,...,z,})
1

W przypadku unitaryzacji zerowanej: z* = [1, 1., 1} oraz z = (O, 0,..., OJ
— —

K K

Po ustaleniu wzorca i antywzorca rozwoju oblicza si¢ odlegtosci euklideso-
we kazdej ocenianej jednostki od:

wzorca rozwoju z*: d =

s =9 edzie:0<S <1,(i=1,2, ..., N).

Im mniejsza jest odlegto$¢ danej jednostki od wzorca rozwoju, a tym samym
wigksza od antywzorca, tym wartoS$¢ cechy syntetycznej jest blizsza 1.

W ostatnim, piagtym etapie dokonano uporzadkowania liniowego branz prze-
mystu spozywczego, umozliwiajacego klasyfikacj¢ branz wedtug syntetycznej
miary oceny efektywnosci ekonomiczno-finansowej.

Zroéznicowanie kondycji ekonomiczno-finansowej
w przemysSle spozywczym

Punktem wyjScia w wielowymiarowej analizie kondycji ekonomiczno-
-finansowe;j jest ocena ptynnosci finansowej. W tabeli 2 zestawiono wskazni-
ki ptynnosci w uktadzie branz w dwéch podokresach, tj. w latach 2005-2007
1 2008-2010. Z danych tabeli wynika, Ze branze przemystu spozywczego ce-
chowata — w odniesieniu do warto$ci normatywnych — odpowiednia zdolno§¢
do regulowania biezacych zobowiazan. Ponadto ptynnos¢ finansowa, okreslona
r6znymi miarami, ulegta poprawie.
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Sredni wskaznik ptynnosci biezacej w latach 2005-2007 ksztattowat si¢ na
poziomie 1,36 i wzrést w drugim okresie do 1,44. W pierwszym okresie ptyn-
no$¢ biezaca miescita si¢ w przedziale od 0,8 do 2,6, a w latach 2008-2010
w przedziale 0,8-2,8. W catym analizowanym interwale czasowym ptynnos$¢
cechowata si¢ Srednig zmienno$cia oraz nieznaczng przewaga branz o ptynnosci
biezacej mniejszej od Srednie;j.

W obydwu okresach najnizszy poziom ptynnosci biezacej (Q,<1,1) cecho-
wal branz¢ piwng oraz przetwoérstwo migsa (10.11-10.13). Ponadto w latach
2005-2007 niska ptynnoscia odznaczaty si¢: produkcja sucharéw i1 herbatnikow
oraz cydru 1 napojow bezalkoholowych, a w latach 2008-2010 produkcja sokéw
i makaronéw oraz wytwarzanie gotowych positkéw i dan. Z kolei, w Swietle
kwartyla trzeciego (Q,=1,6) w obu analizowanych okresach najwyzszg ptyn-
noScig wyrdzniaty si¢ przetworstwo ziemniakow i produkcja cukru, a takze pro-
dukcja margaryny, przypraw, pasz oraz win gronowych.

Kolejng miarg ptynnosci jest wskaznik szybki, informujacy o zdolnosci po-
krycia zobowiazan aktywami obrotowymi pomniejszonymi o zapasy. W obu
analizowanych okresach przyjmowal on zblizong Srednig warto$¢ (0,9) oraz
miescit si¢ w przedziale 0,4-2,1, co §wiadczy o tym, ze generalnie przedsigbior-
stwa przemystu spozywczego cechowaty si¢ wysokim stopniem zabezpieczenia
wymagalnych ptatnosSci aktywami o wyzszej ptynnosci.

Rozktad branz o najnizszej 1 najwyzszej ptynnoSci szybkiej ksztattowat si¢
w analizowanych przedziatach czasowych podobnie. Ptynnos$¢ szybka réwna
badz nizsza od 0,7, (Q,) byta charakterystyczna dla: produkcji olejow i thusz-
cz6éw plynnych, sokéw, pozostalego przetwarzania i konserwowania owocow
1 warzyw, cydru i pozostatych win owocowych oraz piwa. W grupie o wyzszej
ptynnosci szybkiej (Q,=0,98-1,12) znalazty si¢ m.in. przetworstwo ziemnia-
kéw, produkcja cukru, kakao i czekolady, przypraw, gotowych paszy oraz win
gronowych.

Ocen¢ ptynnoSci na podstawie powyzszych relacji poszerza ptynno$é go-
towkowa, ktéra okresla, jaka czg$¢ zobowigzan biezacych jest pokryta przez
aktywa, ktére nie sq zwigzane w procesie operacyjnym. W analizowanych pod-
okresach inwestycje krotkoterminowe Srednio w 20% pokrywaly zobowigza-
nia biezace. Najnizszy wskaZznik ptynnosci gotéwkowej odnotowano w branzy
wytwarzania gotowych positkow i dani (0,05), najwyzszy zaS w przetworstwie
ziemniakéw, gdzie inwestycje krétkoterminowe w ponad 100% pokrywaty zo-
bowiazania biezace.

Nalezy zauwazy¢, ze do branz o najwyzszym (Q,) i najmzszym Q) p0z1o—
mie ptynno$ci gotéwkowej nalezaly te, ktére cechowaly si¢ najwyzsza i najniz-
sza ptynnoscia szybka.
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Wazna miara bezpieczenstwa i plynnosci jest cykl kapitatu obrotowego.
W latach 2005-2007 i 2008-2010 najkrétszy cykl tego kapitatu odnotowano
w branzy piwnej (-15 i -17 dni), za$ najwyzszy w produkeji win (w pierwszym
podokresie) i w produkcji cukru (w drugim podokresie). Sredni poziom tej mia-
ry ptynnosci wskazuje, ze przedsigbiorstwom przemystu spozywczego wystar-
czato kapitalu obrotowego na okoto 30 dni obrotu, jednak nalezy podkresli¢, ze
wskaznik ten w latach 2008-2010 ulegt nieznacznemu wydtuzeniu, co wskazuje
na zmniejszanie ryzyka ptynnosci finansowej. Z badan (tab. 2) wynika, ze zrdz-
nicowanie branz (Q,, Q,) wedlug tego kryterium ptynnosci jest prawie identycz-
ne jak w przypadku ptynnosci biezace;.

Ksztattowanie si¢ cyklu kapitatu obrotowego przektada si¢ na dtugos¢ cyklu
konwersji gotéwkowej. W latach 2005-2010 cykl ten w przemysle spozywczym
wynosil Srednio okoto 35 dni, jednak w drugim okresie analizy byt nieznacz-
nie krétszy. Cechowato go ponadto do$¢ duze migdzybranzowe zréznicowanie,
z przewagg branz o dluzszym niz Srednia dtugos$¢ cyklu. W calym okresie ana-
lizy do branz przemystu spozywczego z cyklem konwersji gotowki na poziomie
réwnym lub nizszym odpowiednio od 9 i 13 dni (Q,) nalezaty: produkcja piwa,
przetworstwo i1 konserwacja migsa, produkcja pieczywa, sucharéw i herbatni-
koéw oraz destylowanie alkoholi. Warto przy tym podkresli¢, ze w produkcji
piwa cykl konwersji gotéwki byt ujemny, co oznacza, ze w tej branzy finanso-
wanie dzialalnoSci operacyjnej odbywa si¢ poprzez maksymalne wydtuzanie
terminu ptatnoSci zobowigzan wobec dostawcow. Z kolei cyklem rownym badz
dtuzszym od 46 i 56 dni (Q,) wyrdznialy si¢: produkcja sokéw oraz pozostate
przetwarzanie i konserwowanie owocéw i warzyw, produkcja margaryny, cukru
oraz win gronowych.

Syntetyczna ocena ptynno$ci metoda TOPSIS potwierdza generalnie wcze-
Sniejsze spostrzezenia, ze ptynnos¢ finansowa w analizowanym okresie popra-
wiala si¢. Sredni poziom miary syntetycznej (S,) wzrést bowiem z 0,38 (2005-
-2007) do 0,40 (2008-2010). Najnizsza ptynnoscia finansowa, wedtug tej mia-
ry, cechowala si¢ branza pozostatego przetwarzania i konserwowania owocow
i warzyw (§,=0,27), a najwyzsza przetwarzanie i konserwowanie ziemniakow
(§,=0,63). Rozktad branz o najnizszej i najwyzszej ptynnosci, mierzonej wskaz-
nikiem syntetycznym, jest zblizony do tego, jaki byt charakterystyczny dla
omowionych wczesniej miernikéw plynnosci.

Kolejnym obszarem oceny w analizie kondycji ekonomiczno-finansowej
branz przemystu spozywczego byto zadtuzenie (tab. 3). Ksztaltowanie si¢ r6z-
nych jego miar wskazuje, ze przedsigbiorstw spozywczych generalnie nie doty-
czyl problem nadmiernego wykorzystywania kapitaléw obcych do finansowa-
nia dziatalnoSci, nie miaty one takze probleméw z obstuga zadtuzenia. Podobnie
jak w przypadku oceny plynnosci finansowej, takze ocena zadluzenia wypada
korzystniej w drugim okresie analizy.
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W wyodrgbnionych podokresach $rednia warto§¢ wskaznika zadluzenia
og6lnego bylta zblizona i wynosita odpowiednio 0,53 i 0,52, z tym, Zze w la-
tach 2008-2010 zauwazalne jest wigksze migdzybranzowe zréznicowanie tego
wskaznika. Mozna zatem stwierdzié, ze przedsigbiorstwa przemystu spozyw-
czego w Polsce odznaczaja si¢ na ogét optymalnym i bezpiecznym udziatem
zobowiazan w finansowaniu aktywoéw. Najnizszym zadtuzeniem cechowaty si¢:
przetworstwo ziemniakéw (0,35-0,31) oraz produkcja margaryny (0,44-0,31),
czyli te, ktére miaty wysoka ptynnos¢ finansowa. Oznacza to, ze w tych bran-
zach niskiemu zadtuzeniu krétkoterminowemu towarzyszyto takze niewielkie
znaczenie dtugu dlugoterminowego w finansowaniu dziatalnoSci. Najwyzsze
zadluzenie w latach 2005-2010 odnotowano w branzy wytwarzajacej gotowe
positki i dania (odpowiednio 0,74 i 0,83), cho¢ i tak w nieznacznym stopniu
przekroczyto ono wartoS$ci normatywne.

W latach 2005-2007 do branz o niskim zadtuzeniu (précz tych z wartoscia
najnizsza) wynoszacym ponizej 0,5 (Q,) nalezaty: produkcja kakao i czekolady,
lodéw, makaronéw oraz pasz. W drugim okresie niskim zadtuzeniem cechowa-
to si¢ wigcej branz: produkcja cukru, kakao i czekolady, przetwérstwo herbaty
i kawy, produkcja artykutéw homogenizowanych i zywnosci dietetycznej oraz
win gronowych i napojow dietetycznych. Z kolei do branz o relatywnie wyz-
szym zadtuzeniu (Q,) w calym okresie analizy nalezaty: przetwarzanie i konser-
wowanie mi¢sa z drobiu oraz ryb i skorupiakéw, produkcja olejow oraz cydru.

Kolejna miarg oceny bezpieczefistwa finansowego poddang ocenie jest sto-
pien zabezpieczenia dtugu dtugoterminowego rzeczowymi aktywami trwalymi.
Jak wynika z danych tabeli 3, w obydwu okresach analizy §rednio aktywa trwa-
te pokrywaty zobowiazania dtugoterminowe blisko 6-krotnie. Jednak wskaZnik
ten cechowata duza zmienno$¢ i przewaga branz o mniejszym niz Srednia pokry-
ciu dlugu dlugoterminowego aktywami. Do branz o najnizszym poziomie tego
wskaznika (Q,=3,48-3,40) nalezaty m.in. destylowanie alkoholi, produkcja wina,
sokéw, napojéw bezalkoholowych i wéd mineralnych oraz wytwarzanie goto-
wych positkow i dan. Z kolei najwyzszy stopien pokrycia dtugu dtugotermino-
wego rzeczowymi aktywami (Q,=7,06-6,55) byt charakterystyczny dla produkcji
olejow, margaryny, przetworstwa ziemniakow 1 produkcji przypraw.

Zdolnos¢ przedsigbiorstwa do sptaty zobowiazan przy wykorzystaniu wy-
gospodarowanych Srodkéw okresla wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka
finansowa. W §wietle praktyki bankéw wskaZnik ten uznaje si¢ za bezpieczny,
jesli oscyluje w granicach 0,3 lub jest wyzszy [21]. Zdolno$¢ ta w przemysSle
spozywczym w Polsce w latach 2005-2010 ksztaltowala si¢ Srednio w grani-
cach 0,28-0,31 i w drugim okresie analizy nieznacznie wzrosta. Oznacza to, ze
przecigtnie przedsigbiorstwa spozywcze w Polsce nie powinny mie¢ problemow
ze splata zobowiazan, jednak — jak wynika z danych zawartych w tabeli 3 —
w blisko 1/4 branz wskaznik ten byl nizszy od poziomu normatywnego. W la-
tach 2005-2007 niska zdolno$¢ do pokrycia zobowiagzan nadwyzka finansowa
miata branza winiarska, w ktérej dtug az ponad 8-krotnie przewyzszatl warto$¢
zysku operacyjnego z amortyzacja. Z kolei tylko niespetna 2-krotnie wyzszy od
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nadwyzki finansowej byt dlug w branzy piwnej. W latach 2008-2010 najwyzszy
i najnizszy poziom tego wskaznika dotyczyt wytwarzania gotowych positkéw
1 dan oraz produkcji pieczywa.

W catym okresie analizy relatywnie najnizsza zdolnoScia pokrycia zobowia-
zan nadwyzka finansowa (Q,=0,19-0,21) wyrdznialo si¢: przetwarzanie mig-
sa z drobiu oraz ryb i skorupiakéw, produkcja olejow, destylowanie alkoholi
oraz produkcja cydru. Z kolei do branz o wyzszym poziomie tego wskazZnika
(Q,=0,36-0,39) nalezaty: produkcja lodow oraz suchar6w i herbatnikow.

Niski poziom zadtuzenia nie gwarantuje terminowego regulowania zobowia-
zan odsetkowych. ZdolnoS¢ w tym zakresie mozna okresli¢ przy wykorzystaniu
wskaznika pokrycia odsetek zyskiem operacyjnym. Wskaznik ten cechowat si¢
duza zmiennoScia, a jego Srednia warto$¢ wzrosta z 7,34 w pierwszym okresie
analizy, do 13,98 w drugim okresie. Wskazuje to na znaczaca poprawe¢ zdolno-
Sci obstugi dtugu. W latach 2005-2007 najnizszy poziom tego wskaznika (1,87)
wystapit w produkcji cydru, za$§ najwyzszy (21,85) w produkcji przypraw.
W latach 2008-2010 w najmniejszym stopniu (0,3) zysk operacyjny pokrywat
odsetki w branzy wytwarzania gotowych positkéw i dai, z kolei w najwyzszym
stopniu (198-krotnie) w produkcji margaryny, co wynikato z bardzo niskiego
zadtuzenia tej branzy, przektadajacego si¢ na niewielkie obcigzenie kosztami
odsetek. Analizujac rozklad branz wedtug tego kryterium, nalezy zauwazyc¢, ze
do kwartyla pierwszego (Q,<4,3) nalezaty w wigkszoSci branze cechujace si¢
jednoczesnie wyzszym udziatem dtugu w finansowaniu aktywow. Oznacza to,
ze wysokiemu zadluzeniu tych branz odpowiadata wyraznie mniejsza zdolno$¢
obstugi odsetek. Z kolei, odwrotng zalezno$¢ mozna dostrzec biorgc pod uwa-
ge branze o wysokim pokryciu odsetek zyskiem operacyjnym (Q,=8,4-9,5),
w ktérych na ogét finansowanie aktywow kapitatem obcym odgrywato mniej-
sza rolg. Dotyczyto to m.in.: produkcji pieczywa, sucharéw i makaronéw, goto-
wych paszy oraz piwa.

Srednia syntetyczna miara zadluzenia (S,) ksztattowata si¢ w obydwu okre-
sach na zblizonym poziomie 0,4 i byla najnizsza w branzy wytwarzania goto-
wych positkéw i dan (§,=0,17-0,06), a najwyzsza w przetworstwie ziemniakow
(8,=0,53) oraz w produkcji margaryny (§,=0,71). Nalezy podkresli¢, ze zarow-
no Srednia, jak i mediana oraz Q, byly nieznacznie wyzsze w drugim okresie
analizy, co potwierdza zmniejszenie obcigzenia przedsigbiorstw zobowigzania-
mi i jednocze$nie ich wyzsza zdolnos$¢ do obstugi dtugu. Wnioski wynikajace
z analizy syntetycznej miary zadtuzenia sa wigc zbiezne z wynikami oceny uzy-
skanej na podstawie wskaznikéw czastkowych.

Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej dotyczyla tez szeroko rozumianej
sprawno$ci postrzeganej w kontekScie wykorzystania zasobéw materialnych
i kapitatu ludzkiego, a takze w aspekcie poziomu i zdolnosci do kontrolowania
kosztow (tab. 4). W analizowanym okresie Sredni poziom rotacji aktywow, pro-
duktywnos$ci aktywOw operacyjnych oraz wydajnosci operacyjnych aktywow
trwatych nieznacznie obnizyt si¢, na co wptyw niewatpliwie miata malejaca
dynamika zaréwno przychodoéw ze sprzedazy, jak i wartosci dodanej. Odwrotng
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tendencj¢ mozna zauwazy¢ w odniesieniu do wydajnoSci pracy i wskaznika
kosztéw operacyjnych, ktére zmieniaty si¢ w pozytywnym kierunku.

W latach 2005-2007 najnizsza rotacja aktywow cechowata si¢ branza winiar-
ska (0,97), a w latach 2008-2010 przetwarzanie ziemniakéw (1,0), natomiast
najwyzsza branza przetwoérstwa migsa (3,2), przy Sredniej ogdlnej na poziomie
okoto 1,8. Oznacza to, ze migdzy wymienionymi branzami istnieja bardzo silne
roznice w efektywnos$ci wykorzystania posiadanych aktywow. Branza winiar-
ska 1 przetworstwa ziemniakow odtwarzata bowiem posiadany majatek przy-
chodami w cyklu jednorocznym, podczas gdy w przetwoérstwie migsa cykl ten
nie przekraczatl 4 miesigcy.

Analizujac rozktad branz wedlug rotacji aktywdow, nalezy zauwazyé, ze
w catym badanym okresie do grupy o relatywnie niskiej rotacji (Q =1,35-1,38)
nalezaty: produkcja sokéw, cukru, kakao, czekolady i wyrobéw cukierniczych
oraz napojow bezalkoholowych. Z kolei wysoka rotacj¢ aktywow (Q,=2,04-2,09)
odnotowano w produkcji i przetwarzaniu wyrobéw z migsa (1011, 1012, 1013),
przetworstwie mleka oraz w produkcji pasz.

Warto$¢ dodang z zaangazowanych aktywow operacyjnych, zaréwno ogo-
tem, jak i trwatych, odzwierciedlaja: produktywnos¢ aktywOw operacyjnych
oraz wydajno$¢ operacyjnych aktywow trwatych, ktérych Sredni poziom byt
w obydwu okresach stabilny i wynosit odpowiednio: okoto 0,501 0,90. Najnizsza
produktywnoscia aktywow operacyjnych (0,20-0,25) oraz operacyjnych akty-
wow trwatych (0,51-0,53) cechowata si¢ w catym badanym okresie produkcja
olejow. Z kolei najwyzsza wydajno$¢ tych aktywdéw byta charakterystyczna
dla produkcji przypraw, lodéw i pieczywa. W ich przypadku na 1 tys. zt akty-
woOw operacyjnych i operacyjnych aktywow trwatych przypadato odpowiednio:
770-870 z1 1 1440-1730 zt wartoSci dodanej brutto. WielkoSci te wskazuja zatem
na blisko 3,5-krotne réznice w produktywnosci rozpatrywanych aktywow.

W badanych latach wydajno$¢ pracy wykazywata tendencj¢ wzrostowa,
przy zachowaniu do$¢ wyraznego zréznicowania mig¢dzybranzowego. Nalezy
podkresli¢, ze w analizowanych podokresach rozktad branz wedlug poziomu
wydajnosci pracy (Q, Q, @, mierzonej wartosciag dodang byt identyczny.
Najnizsza wydajno$¢ pracy odnotowano w produkcji pieczywa (45 i 57 tys.
zb), a najwyzsza w produkcji piwa (392 i 449 tys. zt). Ponadto do grupy o wy-
sokiej wydajnosci pracy (Q,) nalezaty branze: produkcji olejéw, cukru, przy-
praw, paszy, wina oraz destylacji alkoholi. W tych branzach warto$¢ dodana na
zatrudnionego przekraczata 153 tys. zl. Z kolei, do grupy o relatywnie niskiej
wydajnosci pracy (Q,=67-74 tys. z}) nalezaly: produkcja i przetwOrstwo migsa
(10.11, 10.12, 10.13), przetworstwo ryb, wytwarzanie gotowych positkéw i darn
oraz produkcja cydru.
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Ostatnim kryterium oceny sprawnosci zarzadzania jest wskaznik kosztéw ope-
racyjnych, ktéry §wiadczy o zdolnoSci do ograniczania i kontrolowania kosztow.
Relacja kosztéw operacyjnych do przychodéw operacyjnych w przemysle spo-
zywczym ksztattowata si¢ Srednio na stabilnym i jednocze$nie wysokim poziomie
0,94-0,95 1 nie byta przy tym znaczaco zr6znicowana mi¢dzy branzami. Mozna
jednak zauwazy¢, ze w czgSci branz, w ktérych uzyskiwano wysoka wydajnosé
pracy lub istotnie zwigkszono jej poziom, udziat kosztéw w przychodach byt
relatywnie nizszy. Charakterystycznym tego przyktadem sa branza piwna i cu-
krownicza. W branzy piwnej, przy wydajnosci pracy na poziomie okoto 400 tys.
z}, udziat kosztéw operacyjnych w przychodach wynosit okoto 0,90, a w branzy
cukrowniczej wzrost wydajnosci pracy z 156 do 272 tys. zt skutkowat redukcja
wskaznika kosztéw z 0,95 do 0,89. Ich przeciwieristwem jest przetwérstwo i kon-
serwowanie migsa z drobiu oraz produkcja cydru. W tych branzach wydajnosé
pracy nie przekraczala w obydwu okresach 70 tys. zi, a udziat kosztéw operacyj-
nych w przychodach operacyjnych byt bardzo wysoki i miescit si¢ w przedziale
0,98-0,99, co oznacza, ze wystgpowaly w nich duze problemy z odzyskiwaniem
poniesionych naktadéw.

W analizowanych dwdéch podokresach w ocenie sprawnosci wedtug wskaz-
nika syntetycznego (S,) nie odnotowano zasadniczych zmian. W catym okre-
sie minimalne wartoS$ci miary syntetycznej wystgpowaty w produkcji sokow
(8§,=0,22-0,17), a najwyzsze w produkcji piwa (§,=0,59-0,66). Rozktad branz
w kwartylu pierwszym 1 trzecim byt najbardziej zblizony do rozktadu w produk-
tywnosci aktywow operacyjnych.

Wypadkowa polityki w zakresie ryzyka ptynnoSci, zarzadzania dtugiem oraz
efektywnosci gospodarowania sktadnikami majatkowymi i kapitalem ludzkim
jest rentownoS$¢. Dane tabeli 5 wskazuja, ze Srednia rentownoS$¢ przemystu
spozywczego w drugim analizowanym okresie byta nieznacznie wyzsza, z wy-
jatkiem rentownosci kapitalu wlasnego. Charakterystyczny jest rozktad branz
0 najwyzszej i najnizszej rentownosci, bez wzgledu na rodzaj przyjetego wskaz-
nika. W latach 2005-2007 najnizsza rentownoScia cechowata si¢ branza pro-
dukcji cydru, a najwyzsza branza piwna. Z kolei, w latach 2008-2010 najnizsze
stopy rentownoSci przychodéw, aktywow, kapitalu wlasnego i zainwestowa-
nego cechowatly branz¢ wytwarzania gotowych positkéw i dan, a najwyzsze
nadal produkcj¢ piwa, z wyjatkiem rentownoSci aktywow, ktora byta najwyzsza
w produkcji pieczywa.

Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy w latach 2005-2010 ksztaltowata si¢ na
Srednim poziomie 5% w pierwszym okresie i 6% w drugim. Zysk operacyj-
ny wygenerowany przez przychody operacyjne byl najnizszy (Q,=3,75-3,52%)
w przetwoérstwie migsa (10.11 1 10.12), mleka, ryb, produkcji margaryny, pro-
dukcji sokéw, wytwarzaniu gotowych positkéw, produkcji cydru oraz w de-
stylacji alkoholi (11.03 1 11.01). Z kolei do branz o relatywnie wysokiej ren-
townosci operacyjnej sprzedazy (Q,=6,18-8,54%) nalezaty: produkcja lodow,
pieczywa, przypraw oraz piwa.
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Zupetnie inaczej ksztattowat si¢ rozktad branz wedlug rentownosci aktywow
operacyjnych: ich Sredni poziom wynosit okoto 17%. Do branz, w ktérych ta
stopa rentownosci byta najnizsza w obu podokresach (Q ,=12,9%-13,8%), nale-
zaty: wytwarzanie gotowych positkéw i dan, destylacja alkoholi oraz produk-
cja cydru. Natomiast wyraZnie wyzsza stopa zwrotu z aktywOw operacyjnych
(0,=20,2-20,6%) cechowata produkcj¢ lodow, pieczywa, sucharow, przypraw
oraz piwa.

Zysk operacyjny z jednostki zainwestowanego kapitalu uksztattowat si¢
Srednio w analizowanym okresie na poziomie o okoto 3 p.p. nizszym od rentow-
nosci aktywOw operacyjnych. Jednak wzrost tej kategorii rentownoSci w drugim
okresie analizy wskazuje na zwigkszenie efektywnosci kapitalu zainwestowa-
nego. Rozktad branz o najnizszym i najwyzszym poziomie rentownosci kapitatu
zainwestowanego jest bardzo zblizony do rozktadu branz wedtug rentownosci
aktywOw operacyjnych.

Efektywno$¢ zarzadzania catkowitymi aktywami mierzona jest stopg ren-
townos$ci aktywow ogétem, ktérej Sredni poziom w latach 2005-2010 wynidst
okoto 7%. Jednak, biorac pod uwage kwartyl pierwszy (Q,<4,5-3,6%) oraz
trzeci (Q,=9,2-8,7%), w obydwu podokresach zauwazy¢ mozna duze migdzy-
branzowe zréznicowanie tej stopy. Miernik ten jest najczeSciej w znaczacym
stopniu determinowany poziomem rentownoSci sprzedazy, co jest widoczne
takze w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego. Rozktad branz o najniz-
szej (Q,) 1 najwyzszej (Q,) rentownosci aktywow jest bowiem w duzej mierze
zbiezny z rozktadem branz wedtug rentownosci operacyjnej sprzedazy.

Jednym z najwazniejszych kryteriéw sukcesu ekonomicznego przedsigbior-
stwa jest stopa zwrotu z kapitatu wtasnego. W ujgciu branzowym przemystu
spozywczego stopg t¢ cechowato: wysoki poziom, duze zréznicowanie migdzy-
branzowe oraz staba, ale zauwazalna tendencja spadkowa. W badanym okre-
sie Srednia rentownoS$¢ kapitatu wlasnego zmniejszyta si¢ z 14,4% do 13,2%,
co mimo spadku wskazuje nadal na wysoka efektywnos¢ finansowa w poréw-
naniu do alternatywnych inwestycji kapitalowych o niskim stopniu ryzyka.
W analogicznym okresie Srednia rentowno$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbo-
wych mieScita si¢ bowiem w znacznie nizszym przedziale, wynoszacym 3,70%-
-6,85% [23]. Wyniki badan (tab. 5) wskazuja na duze podobienstwo rozktadu
branz wedtug rentownosci kapitatu wiasnego do rozktadu wedtug rentownosci
kapitalu zainwestowanego. Nalezy przypuszczaé, ze wynika to z na og6t ni-
skiego stopnia zadtuzenia, zwtaszcza dlugoterminowego, co powoduje, ze nie-
wielka czg$¢ zysku operacyjnego byta wytracona na dziatalnoSci finansowe;.
Jednoczes$nie wskazuje to réwniez na przywigzywanie matej wagi do poten-
cjalnych efektéw dZwigni finansowej, ktére moga zwigkszac stopg rentownosci
kapitatu wtasnego.
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Ocena rentownosci wedlug miary syntetycznej (S,) wskazuje, analogicznie
jak przedstawiona powyzej analiza, na niewielka poprawe rentownoSci branz
przemystu spozywczego w Polsce w latach 2008-2010. Reprezentantami branz
0 najnizszej i najwyzszej rentownoSci zagregowanej, mierzonej wskaznikiem
syntetycznym, sa te same branze, ktére osiagaly minimalne i maksymalne war-
toSci czastkowych miernikéw rentownosSci. W latach 2005-2007 byty to bran-
ze: produkeji cydru (S,=0,30) oraz piwa (§,=0,80), a w latach 2008-2010 wy-
twarzanie gotowych positkow i dan (§,=0,15) oraz ponownie produkcja piwa
(8,=0,79). Nalezy podkresli¢, ze rozktad branz wedtug syntetycznej miary ren-
townosci byt w najwigkszym stopniu zblizony do rozktadu wedtug rentownosci
zainwestowanego kapitatu, a takze, chociaz w mniejszym stopniu, do rozktadu
charakterystycznego dla rentownosci aktywow i kapitatu wtasnego.

Jak wynika z przedstawionych wyzej wskaznikéw, wyniki ekonomiczno-
-finansowe branz przemystu spozywczego, zwlaszcza w obszarze rentownos$ci
1 sprawnosci, sa w pewnym stopniu determinowane dynamika zmian przycho-
doéw ze sprzedazy i wartoSci dodanej (tab. 5). Wysoka dynamika sprzedazy
w produkcji pieczywa, sucharéw, gotowych positkéw i1 dan oraz produkcji przy-
praw przetozyta si¢ bowiem na wysokie stopy zwrotu zaréwno z aktywéw, jak
1 kapitatu wlasnego oraz zainwestowanego. Z kolei, w produkcji sokéw, mar-
garyny, win gronowych oraz cydru niskiej dynamice przychodéw ze sprzedazy
odpowiadaty niskie stopy rentownosci. Zaleznosci pomi¢dzy dynamika warto-
Sci dodanej a wskaznikami sprawnoSci sa mniej wyraziste. Mozna jednak za-
uwazy¢, ze w produkcji sokéw oraz cydru niskiej dynamice wartosci dodanej
odpowiadata mniejsza sprawnosé, a w produkcji pieczywa i przypraw relatyw-
nie wyzsza dynamika wartosci dodanej przektadata si¢ na uzyskiwanie wyzszej
sprawnoSci dziatania. Ponadto, przy duzym zréznicowaniu branzowym, zmiany
przychodéw ze sprzedazy i wartoSci dodanej w przemysle spozywczym 0go-
tem nakreslity negatywna tendencj¢. W latach 2005-2007 najwigkszy spadek
zarowno przychodéw ze sprzedazy, jak i wartoSci dodanej (od -11% do -15%)
odnotowano w produkcji cydru, a najwigkszy ich wzrost w produkcji olejow
(20-31%). Z kolei, w latach 2008-2010 najwigkszy spadek (od -15% do -17%)
wystapil w branzy przetwarzania i konserwowania ziemniakow oraz w produk-
cji margaryny, natomiast najwigkszy wzrost przychodéw i wartosci dodanej, na
poziomie 24%, odnotowano w branzy wytwarzania gotowych positkow i dan.

Syntetyczna ocena dynamiki zmian (S;) jest wysoce zbiezna z dynamika
zmian wskaZznikéw dynamiki przychodéw ze sprzedazy i wartoSci dodane;j.
Wskazuje ona na staba i negatywna tendencje, ktéra niewatpliwie miata tez
zwiazki z globalnym kryzysem gospodarczym.
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Podsumowanie

Podstawa reasumpcji przeprowadzonych badani jest syntetyczny miernik
efektywnoSci ekonomiczno-finansowe;j (S,,) analizowanych branz przemystu
spozywczego, obliczony na podstawie Sredniej z pigciu syntetycznych miar
(S,.5)s §j. oceny ptynnosci finansowej, zadtuzenia, sprawnosci, rentownosci oraz
dynamiki zmian (tab. 5). Analiza miary Sog wskazuje, ze efektywno$¢ ekono-
miczno-finansowa sektora spozywczego w okresie 2008-2010 w stosunku do
lat 2005-2007 ulegta nieznacznej poprawie, poza efektywnoScia w obszarze
dynamiki zmian przychodéw i wartoSci dodanej. Ponadto, rozktad branz prze-
mystu spozywczego potwierdza utrzymanie przez zdecydowang ich wigkszos¢
podobnego podejsScia do ryzyka ptynnoSci, zaangazowania kapitaléw obcych
w finansowanie dziatalno$ci, a takze do wykorzystania posiadanych zasobéw
materialnych i kapitatu ludzkiego oraz kontroli kosztéw. W konsekwencji réw-
niez i stopy rentownosci nie ulegty zasadniczym zmianom.

W analizowanym okresie najnizsza efektywnoS$cia cechowato si¢ przetwa-
rzanie i konserwowanie ryb, produkcja sokow, pozostale przetwarzanie owocow
1 warzyw, wytwarzanie gotowych positkéw oraz produkcja cydru. Natomiast
wysoka efektywnoSciag w catym okresie analizy wyrdzniata si¢ przede wszyst-
kim produkcja piwa, a takze produkcja lodéw, pieczywa, sucharéw oraz przy-
praw. Biorac z kolei pod uwage zmiany efektywnosci ekonomiczno-finanso-
wej, mozna stwierdzi¢, ze w najwigkszym stopniu pogorszyta si¢ ona w takich
branzach, jak: wytwarzanie gotowych positkéw i dafi, produkcja sokéw oraz
destylowaniu alkoholi. Relatywnie duza poprawe efektywnosci odnotowano na-
tomiast w produkcji margaryny, cukru oraz win gronowych.

Literatura:
1. Brigham E.F.: Podstawy zarzadzania finansami. PWE, Warszawa 1996.

2. Diakoulaki D., Mavrotas G., Papayannakis L.: Determining objective weights in multiple
criteria problems: The critic method. Computers & Operations Research, vol. 27, 1995.

3. Fischer C., Schornberg S.: Assessing the competitiveness situation of EU food and drink
manufacturing industries: an index-based approach. Agribusiness, vol. 23 (4), 2007.

4. http://appsso.eurostat.ec.europa.eu: Total output price index — in national currency.
Manufacture of food products, manufacture of beverages.

5. Hwang C.L., Yoon K.: Multiple attribute decision making: methods and applications.
Springer, Berlin 1981.

6. Luczak A., Wysocki F.: Zastosowanie metod klasyfikacji typologicznej i planowania
scenariuszowego do programowania rozwoju obszaréw wiejskich. Wydawnictwo AR
w Poznaniu, Poznar 2005.

7. Malina A., Zelia$ A.: Taksonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania jakosSci zy-
cia ludnoSci w Polsce w 1994 r. Przeglad Statystyczny, t. 44, z. 1, 1997.

8. Niepublikowane dane Gtéwnego Urzgdu Statystycznego: FO-2, statystyczne sprawozdanie
finansowe, produkcja artykutléw spozywczych, produkcja napojéw. GUS, Warszawa 2011.



122

Miscellanea

10.
11.
12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.
23.

Palepu K.G., Healy P.M., Bernard V.L.: Business analysis and valuation, using financial
statements. Southwestern Publishing Company, Cincinnati, OH 2000.

Polska — wskazniki makroekonomiczne (PKD 2007). http://www.stat.gov.pl

Roczniki statystyczne przemystu za lata 2006-2010. GUS, Warszawa.

Sierpinska M., Wedzki D.: Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsigbiorstwie.
PWN, Warszawa 2001.

Skoczylas W., Niemiec A.: Nowe mierniki w ocenie biezacej rentownoSci przedsig-
biorstw [w]: Zarzadzanie finansami. Mierzenie wynikéw i wycena przedsigbiorstw.
Tom 1. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2003.

Wang Y.-M., Luo Y.: Integration of correlations with standard deviations for determing
ing attribute weights in multiple attribute decision making. Mathematical and Computer
Modelling, 51 (1-2), 2010.

Wang Y. J., Lee H. S.: Generalizing the TOPSIS for fuzzy multiple-criteria group deci-
sion-making. Computers and Mathematics with Applications, 53, 2007.

Wedzki D.: Analiza wskaZznikowa sprawozdania finansowego. Oficyna Ekonomiczna,
Wolters Kluwer, Krakéow 2006.

Wotodkiewicz-Donimirski Z.: Warto§¢ dodana generowana przez przedsi¢biorstwa,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem eksporteréw. Analizy BAS, nr 3(11). Biuro Analiz
Sejmowych, Warszawa 2009.

Wysocki F., Lira J.: Statystyka opisowa. Wydawnictwo Akademii Rolniczej w Poznaniu,
Poznar 2008.

Wysocki F., Luczak A.: Rozmyta wielokryterialna metoda porzadkowania liniowe-
go obiektéw. Taksonomia 13, Klasyfikacja i analiza danych. Teoria i zastosowania.
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2006.

Wysocki F.: Metody taksonomiczne w rozpoznawaniu typéw ekonomicznych rolnictwa
i obszaréw wiejskich. Wydawnictwo Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu, Poznan
2010.

Zaleska M.: Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa przez analityka bankowe-
go. Oficyna Wydawnicza Szkoty Giéwnej Handlowej, Warszawa 2002.

Zarzadzanie praca (red. Z. Jasinski). Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999.

www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/pliki_do_pobrania/bony-
skarbowe.xls.



