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Abstrakt. Celem badan byta ocena poziomu ryzyka gospodarczego przedsigbiorstw przemystu ttuszczowego w Polsce,
bedacych producentami poekstrakcyjnej sruty rzepakowej. Pomiaru ryzyka dokonano za pomoca klasycznych metod
statystyki opisowej — odchylenia standardowego oraz wspotczynnika zmiennosci, wykorzystujac metody finansowej
analizy wskaznikowej. Ocena ryzyka gospodarczego w obszarze ptynnosci finansowej wykazala, ze badane przed-
sigbiorstwa charakteryzowatly si¢ wysokim poziomem ryzyka w obszarze ptynnosci, a w szczegdlnosci wyrazonej
wskaznikiem podwyzszonej ptynnosci.

Wstep

Dziatanie w warunkach ryzyka dotyczy kazdej gospodarki, a w tym rowniez przedsigbiorstw prze-
myshu thuszczowego. Produkcja rzepaku, czyli gldownego surowca wykorzystywanego w przetworstwie
na cele spozywcze, energetyczne, a takze paszowe ma charakter sezonowy. Stad, zaktady thuszczowe po
zniwach starajg si¢ zgromadzi¢ zapasy tego surowca, ktore wykorzystywane sa w produkcji prowadzone;j
w okresie do nastgpnego sezonu zbioréw. Nie zawsze jednak zapasy te wystarczaja, dlatego przedsig-
biorstwa dokonujg takze zakupdéw uzupehiajacych zarowno na rynku krajowym, jak i z importu. W
celu sprawnej organizacji procesu zaopatrzenia w potrzebny surowiec oraz wywigzania si¢ z warunkow
umow kontraktacyjnych wobec dostawcow (producentéw rolnych), przedsigbiorstwa zaciagaja krotko-
terminowe kredyty bankowe, by sfinansowa¢ zakup zakontraktowanych surowcow. Sg to niezbedne w
tej branzy zewnetrzne zrédta finansowania, z ktorymi zwigzane sg rowniez okreslone koszty finansowe,
a takze ryzyko zmiennoS$ci rynkowych stop procentowych. Czynniki te wptywaja na poziom osigganych
wynikow finansowych przedsigbiorstw.

Bardzo duzy natomiast wptyw na uzyskiwane efekty finansowe dziatalnosci przedsigbiorstw branzy
olejarskiej ma zmienno$¢ cen rzepaku na rynku i zwigzane z tym ryzyko niekorzystnej zmiany ceny su-
rowcow, jak rowniez wytworzonych produktow. Zatem od momentu zakupu rzepaku do czasu uzyskania
przychodow ze sprzedazy produktéw z niego przetworzonych oraz ubocznych (np. $ruta rzepakowa),
przedsigbiorstwa narazone sg na réznego rodzaju ryzyka, a w szczego6lnosci na ryzyko cenowe, ktore moze
niekorzystnie wplywac¢ na zrealizowanie zaplanowanej marzy na przerobie rzepaku i koncowy wynik
finansowy firmy. Stad, w artykule podjeto problem oceny poziomu ryzyka dziatalno$ci gospodarczej
w przedsigbiorstwach przemystu tluszczowego, przyjmujac jako cel glowny badan, dokonanie porow-
nawczej analizy i oceny poziomu ryzyka dziatalnosci gospodarczej w podmiotach tej branzy w Polsce.

Wedtug danych Polskiego Stowarzyszenia Producentéw Oleju, w Polsce znajduje si¢ 7 zaktadow
produkujacych poekstrakcyjng $rute rzepakowa. Badaniami nie objeto zatem przedsi¢biorstw pozysku-
jacych makuch rzepakowy, powstajacy w wyniku ttoczenia oleju rzepakowego bez dalszej ekstrakcji
pozostatosci thuszczu. Sposréd wytypowanych obiektow nie uwzgledniono jednak zaktadu, ktory uru-
chomit tloczni¢ oleju rzepakowego z ekstrakcja dopiero w 2009 r. i ze wzglgdu na zbyt krotki okres
dziatania podmiot ten zostat pominiety. Nie uwzgledniono réwniez przedsigbiorstwa, ktére wprawdzie
publikowato sprawozdania finansowe, jednak jedynie za lata obrotowe nieobejmujace pelnego roku
kalendarzowego. Ostatecznie analizie poddano roczne sprawozdania finansowe pigciu zaktadow pro-
dukcyjnych za lata 2006-2010. Dobor proby byt zatem celowy, kazde sposrod analizowanych przedsie-
biorstw pozyskiwato poekstrakcyjng Srutg rzepakowa, powstajacg jako produkt uboczny przetworstwa
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rzepaku. Do pozyskania danych niezbednych do obliczenia poziomu ryzyka dziatalnosci gospodarczej
badanych podmiotéw wykorzystano metode finansowej analizy wskaznikowej, obejmujacej nastepujace
grupy wskaznikow — ptynno$¢ finansowa, zadtuzenie, rentownos¢ oraz sprawno$¢ zarzadzania. W celu
oszacowania przecietnej wartosci wskaznikow dla poszczegdlnych lat wykorzystano $rednig harmo-
niczng. Ryzyko dziatalno$ci gospodarczej badanych przedsigbiorstw zostalo okreslone za pomocg miar
ryzyka: odchylenia standardowego oraz wspotczynnika zmiennosci. Jako ryzyko mate przyjeto poziom
wspotczynnika zmienno$ci mniejszy niz 10%, jako $rednie przyjeto warto$¢ wspotczynnika zmiennosci
do 30%, a jako ryzyko wysokie poziom wspotczynnika zmiennosci powyzej 30%, natomiast bardzo
wysokie powyzej 50%. W badaniach wykorzystano tez metody statystyki opisowej, a takze metode
analizy opisowej oraz porownawcze;j.

Ryzyko w obszarze plynnosci finansowej

Analiza ptynnosci finansowej przedsiebiorstw okresla zdolnos¢ do terminowego regulowania zobo-
wigzan biezacych. Wskaznik ptynnosci biezacej CR obliczony jako stosunek aktywow obrotowych do
zobowigzan krotkoterminowych, pozwala stwierdzié, iz w badanym okresie czasu warto$¢ wskaznika byta
stabilna, lecz ponizej optymalnego poziomu. Jako optymalny poziom wedtug standardow jest traktowany
przedziat 1,2-2,0 (wedtug niektorych autorow 1,5-2,0) [Sierpifiska, Jachna 2004].

Srednia warto$¢ wskaznika w analizowanych przedsigbiorstwach wynosita 0,98, przy czym tylko w
2007 r. wskaznik przekroczyl poziom nieznacznie wigkszy od jednosci. Poziom ryzyka dla wskaznika
biezacej ptynnosci byl niewielki (3,82%). Przyczyna tak niskiego poziomu wskaznikéw w badanych
przedsigbiorstwach byt relatywnie wysoki udziat kredytow i pozyczek o okresie wymagalnosci do 12
miesi¢cy w zobowigzaniach krotkoterminowych. Zdecydowanie wigkszym ryzykiem cechowata si¢ war-
tos¢ wskaznika podwyzszonej ptynnosci OR, obliczonego jako relacja aktywow obrotowych (po odjgciu
zapasow i krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych) do zobowigzan biezacych. Poziom ryzyka
mierzony odchyleniem standardowym i wspotczynnikiem zmienno$ci byt bardzo wysoki (50,78%) 1
$wiadczy o bardzo duzej zmiennosci tej miary [Wysocki, Lira 2005]. Ponadto, niska warto$¢ wskaznika
$wiadczy o duzym udziale zapasow w catosci aktywow obrotowych analizowanych przedsigbiorstw.
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci dla branzy w 2010 r. wynosit 0,54, dla 14 dziatajacych podmiotow
gospodarczych zatrudniajacych powyzej 9 0sob [Senderowicz, Krzysztofik 2011]. W 2010 r. $rednia
warto$¢ wskaznika dla badanych przedsigbiorstw produkujacych $rute rzepakowa wynosita 0,32 (tab. 1).

Tabela 1. Srednie wartosci wskaznikéw plynnosci, ich odchylenia standardowe oraz wspélezynniki zmiennosci
dla badanych przedsigbiorstw przemystu tluszczowego

Table 1. The average values of liquidity ratio, standard deviation and coefficient of variation for the oil and fat
processors

Wskazniki plynnosci/ Lata/Years Srednia Odchylenie Wspélezynnik

Liquidity ratios 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Wwarto$¢/ | standardowe/ zmiennosci/
Average Standard Coefficient of
value deviation variation [%]

wvskaznik plynnosei CR1 .95 | 1,04 | 0,98 | 096 | 094 | 098 0,04 3,82

urrent ratio

Wskaznik plynnosci OR/ 1 g9 | 0,12 | 0,19 | 030 | 032 | 020 0,10 50,78

Quick ratio

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
Source: own study based on companies financial statements

Ryzyko w obszarze rentownosci przedsi¢biorstw

Bardzo duza zmienno$cig w badanych przedsigbiorstwach odznaczaty si¢ wskazniki rentownosci
(tab. 2). Najwigksza zmienno$ciag cechowata si¢ warto$¢ wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy,
wyznaczonego jako relacja wyniku finansowego na dziatalnosci operacyjnej do przychodow netto ze
sprzedazy oraz pozostatych przychoddéw operacyjnych. )

Warto$¢ wskaznika na przestrzeni lat wahata si¢ w przedziale od 2,18 do 8,46%. Srednia wartos$¢
wskaznika wynosita 4,12% i byta najwyzsza ze wszystkich wskaznikow rentownosci. W analizowanym
okresie czasu niskie warto$ci osiggatl wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS. Srednia wartos¢
wskaznika wynosita 1,10%, poziom zmiennosci w latach 2006-2010 byt réwniez wysoki (43,22%).
Niska warto$¢ wskaznika w poroéwnaniu do rentownosci operacyjnej sprzedazy $wiadczy m.in. o duzym
udziale kosztow finansowych w dziatalnos$ci przedsigbiorstw branzy ttuszczowej. Koszty finansowe w
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Tabela 2. Srednie wartosci wskaznikéw rentownosci, ich odchylenia standardowe oraz wspolezynniki zmiennosci
dla badanych przedsiebiorstw przemystu tluszczowego
Table 2. The average values of profitability ratio, standard deviation and coefficient of variation for the oil and

fat processors

‘Wskazniki rentownosci/ Lata/Years Srednia | Odchylenie | Wspolczynnik

Profitability ratios warto$¢/ | standardowe/ | zmienno$ci/
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Average | Standard Coefficient of

value deviation variation [%]

Rentownosc operacyjna sprzedazy/ | 4 sq| 3 14| 46| 2,18| 2.21| 4,12 2,62 63,62

Operating profit margin ’ ’ ’ ’ ’ ? ’ ’

Rentownos¢ sprzedazy netto ROS/ 083 126! 1.14] 0511 1781 1.10 0.48 453.22

Return on sales ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Rentownosc aktywow ROA/ 1.80| 0,57| 1.25| 2,87 1.03| 1.50 0.88 58,68

eturn on total assets
Rentownos¢ kapitatu whasnego ROE/ | 5 471 5 95| 60| 2,89 1,87| 2,56 0,43 16,90
Return on equity

Zrédto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1

analizowanym okresie znaczaco przektadaty si¢ na uzyskiwane wyniki finansowe. Duzg zmiennoscig w
badanym okresie wyrézniat si¢ takze wskaznik rentownos$ci aktywow ROA (56,68%). Wskaznik osiggat
warto$ci w przedziale od 1,03 do 2,87%. Srednia jego warto$¢ wynosita 1,50%, co oznacza, ze niewiel-
ka jest zdolnos¢ aktywow przedsigbiorstw z branzy thuszczowej do generowania zyskow. Najmniejsza
zmiennos$cig z grupy wskaznikow rentownosci cechowat si¢ wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego
ROE. Poziom ryzyka mierzony wspotczynnikiem zmienno$ci dla tego wskaznika wynosit 16,90%. Naj-
nizsza warto$¢ wskaznika rentowno$ci kapitatu wtasnego odnotowano w 2010 1. (1,87%), najwyzsza za$
w 2007 r., gdy wskaznik osiagnal poziom 2,95%.

Ryzyko w obszarze zadluzenia przedsi¢biorstw

Poziom zmiennosci dla wskaznikdéw zadluzenia w analizowanym okresie czasu byt niewielki (tab. 3).
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia, czyli relacja zobowigzan ogdétem do aktywow catkowitych wykazywat
poziom od 0,64 do 0,71. Wedtug standardéw wskaznik ten powinien oscylowaé w przedziale 0,57-0,67.

Wysoki wskaznik ogdlnego zadtuzenia moze by¢ dla przedsigbiorstwa duzym ryzykiem finansowym,
zwigzanym z koniecznos$cig splaty kredytow wraz z odsetkami na wypadek pogorszenia si¢ sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa w przysztosci [Gabrusewicz 1997]. Na uwage zastuguje wysoki poziom
wskaznika zadtuzenia kapitatu wasnego mierzonego jako relacja zobowigzan krotko- i dtlugoterminowych
do kapitatu wlasnego. Srednia warto$¢ wskaznika w badanych przedsigbiorstwach przemystu thuszczowego
wynosita 2,32, co $wiadczy o bardzo duzym zaangazowaniu obcych zrodet w finansowaniu majatku. Jak
wspomniano, zaangazowanie krotkoterminowych kredytow bankowych w dziatalnosci przedsi¢biorstw
jest duze z powodu sezonowosci zakupéw surowca — nasion rzepaku. Powyzsze warto$ci wskaznikow
zadtuzenia potwierdzajg wysoki poziom ryzyka w tym obszarze w dziatalno$ci krajowych przedsigbiorstw
przemystu thuszczowego — producentoéw Sruty rzepakowe;j.

Tabela 3. Srednie wartosci wskaznikow zadluzenia, ich odchylenia standardowe oraz wspoélczynniki zmiennoSci
dla badanych przedsiebiorstw przemystu tluszczowego
Table 3. The average values of debt ratio, standard deviation and coefficient of variation for the oil and fat processors

Wskazniki zadluzenia/ Lata/Years Srednia Odchylenie | Wspélczynnik

Debt ratios warto$¢/ | standardowe/ | zmiennoSci/
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Average Standard Coefficient of

value deviation variation [%]

Wskaznik ogélnego

sadtuzenia/ Debt ratio 0,69 0,69| 0,71| 0,64 0,71 0,69 0,03 4,16

Zadtuzenie kapitat wlasnego/ | 5 45| 5 7] 554] 196| 249| 232 025 10,69

Debt to equity ratio

Zrodto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1
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Ocena ryzyka w zakresie sprawnosci zarzadzania

Analiza finansowych wskaznikéw sprawnosci zarzadzania jest rowniez bardzo istotna dla efektyw-
nego funkcjonowania przedsigbiorstw. W latach 2006-2010 znaczacej poprawie ulegal wskaznik rotacji
aktywow informujacy o efektywnosci w zakresie rotacji posiadanego majatku.

Warto$¢ wskaznika wzrastata z poziomu 0,16 w 2006 r. do 1,35 w 2010 r., przy bardzo wysokiej
zmienno$ci na poziomie 61,66%. Podobnie, bardzo wysokim poziomem ryzyka charakteryzowal si¢ takze
wskaznik rotacji zapasow (73,18%), cho¢ warto$¢ jego rowniez ulegala znaczacej poprawie, co na ogot
jest sytuacjg korzystna, gdyz oznacza to, ze zapasy wystarczaja na coraz mniejszg liczb¢ dni sprzedazy.

Bardzo duzg zmienno$cig w analizowanym okresie odznaczat si¢ takze wskaznik okresu utrzymy-
wania zapasow. Srednia jego wartos¢ wynosita w przyblizeniu 131 dni, lecz warto zwroci¢ uwage, ze w
przedsigbiorstwach przemystu tluszczowego w 2006 r. zapasy utrzymywaty si¢ §rednio przez 272 dni, w
2010 r. natomiast przez okoto 51 dni. W tym zakresie przedsigbiorstwa znaczaco poprawily efektywnosé
zarzadzania. Przeprowadzona analiza wykazuje takze, ze firmy z branzy thuszczowej kredytowaty swoich
odbiorcoéw. Sredni wskaznik okresu sptywu naleznosci wynosit 36 dni, jednak w 2006 r. naleznosci inka-
sowane byty srednio po 69 dniach. Nalezy zwrdci¢ uwagge, ze krotszy jest okres regulowania zobowigzan
wobec dostawcow w porownaniu do okresu sptywu nalezno$ci od kontrahentow. Obydwa te wskazniki
byly rowniez bardzo zmienne w latach 2006-2010. Nalezy podkresli¢, ze stan zobowigzan krotkotermino-
wych wobec dostawcow obejmowat kazdorazowo okres na koniec roku kalendarzowego, co oznacza, ze
wigkszo$¢ zobowigzan zostata juz uregulowana, gdyz zakup surowcow przypadat na okres III kwartatu.

Tabela 4. Srednie wartosci wskaznikéw sprawnosci zarzadzania, ich odchylenia standardowe oraz wspélezynniki
zmienno$ci dla badanych przedsi¢biorstw przemyshu tluszczowego

Table 4. The average values of efficiency management ratio, standard deviation and coefficient of variation for
the s oil and fat processors

Wskazniki sprawnosci Lata/Years Srednia | Odchylenie | Wspélezynnik
zarzadzania/ warto$é/ | standardowe/ | zmiennosci/
Efficiency management 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Average | Standard | Coefficient of
ratios value deviation variation [%]
Tyskaznik rotacji aktyWow! 116|056 073| 130] 135|082 0.51 61,66
T skaznik rotacji zapaséw/ 031 142 171] 407| 416 233 171 73,18
nventory turnover
I‘ﬁiﬁfﬁﬁeﬁ"gﬁi‘o‘ﬁfj“"Sc‘/ 403| 1123] 11.85]14.72/10.67| 1050 3.94 37,51
‘L";Zlgj‘;g‘el;ggfjfg‘veszowman/ 4,66| 1047| 1,95/ 17,87 |24,72| 11,93 9,40 78,77
Wskaznik okresu sptywu

e : 69,17| 24,16| 29,63|24,12|33,06| 36,03 18,91 52,49
naleznosci/Receivables cycle
Wskaznik okresu regulowania | 33 471 54541 1370|17.87| 8.79| 19,59 9,49 4845
zobowiazan/Liabilities cycle
Wskaznik okresu
utrzymywania zapasow/ 272,09 | 118,97 | 142,48 | 69,68 | 51,41 | 130,93 87,00 66,45
Inventory cycle

Zrodlo: jak w tab. 1
Source: see tab. 1
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B Wskazniki zadtuzenia/ debt ratios
® Wskazniki sprawnosci/ efficiency management ratios

efficiency management ratios by the level
of risk among oil and fat processors
Zrodto: jak w tab. 1

Source: see tab. 1
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Whioski

1. Ocena ryzyka gospodarczego w obszarze ptynnosci finansowej wykazata, ze badane przedsi¢bior-
stwa charakteryzowaly si¢ wysokim poziomem ryzyka w obszarze ptynnosci, a w szczegodlnosci
wyrazonej wskaznikiem podwyzszonej ptynnosci. Analizowane wskazniki CR i OR byly ponizej
optymalnego poziomu.

2. Wérdéd wskaznikow rentownos$ci bardzo wysokim poziomem ryzyka cechowat si¢ wskaznik ren-
townos$ci operacyjnej sprzedazy oraz wskaznik rentowno$ci aktywoéw. W analizowanym okresie
niskie warto$ci osiggat wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS, ktory charakteryzowat si¢ takze
wysokim poziomem ryzyka.

3. W badanych przedsigbiorstwach przemyshu thuszczowego wysokie wartosci osiggaty wskazniki
zadhuzenia, w szczegolnosci wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego. Swiadczy to o wysokim po-
ziomie ryzyka finansowego, z uwagi na duzy udzial krétkoterminowych kredytéw bankowych w
finansowaniu majatku.

4. Wysokim oraz bardzo wysokim poziomem ryzyka charakteryzowaty si¢ wskazniki sprawnosci za-
rzadzania, w szczegdlnosci wskazniki rotacji zapasoOw oraz zobowigzan.
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Summary

The main objective of this article is the evaluation of economic risk level of the oil and fat processors producing
rapeseed meal in Poland. The method of financial ratio analysis and methods of descriptive statistics were used
to evaluate risk. Ratio analysis included the following groups of ratios: liquidity, profitability, debt, management
efficiency. Results showed that the highest level of risk was related to the profitability and efficiency management ratios.
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