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Wprowadzenie

skazniki rentowno$ci sa sze-
roko wykorzystane w ocenie
przedsiebiorstw i korzysci dla
wlascicieli, jednak ich przydatnos¢ jest
w duzej mierze zawezona ze wzgledu na
syntetyczny charakter i wynikajacy z nie-
go ograniczony zakres informacji. Ina-
czej méwiac, pojedynczy wskaznik niesie
w sobie maly zaséb informacji, nie od-
zwierciedla on bowiem zaréwno ,struk-
tury wewnetrznej” badanego zjawiska,
jak i jego zwiazkéw z innymi wskaznika-
mi. Stad tez w praktyce analitycznej co-
raz szersze zastosowanie majg procedury
dezagregacji wskaznikéw finansowych
iwlaczania ich w systemy wskaznikéw, co
umozliwia wielowymiarowa i przyczy-
nowo-skutkowa analize réznych proble-
méw finansowych, w tym réwniez zwig-
zanych z rentownoscia [zob. Bednarski,
2002; Bieniasz i in., 2009; Dudycz, 2001,
2011; Gola$, 2008; Golas, Paszkowski,
2009; Hawawini, Viallet, 2007; Sierpin-
ska, Jachna, 1993; Sierpiriska, Niedbata,
2003; Wedzki, 2006].

Gléwnym celem prezentowanej pracy
jest wielowymiarowa i przyczynowo-skut-
kowa analiza zréznicowania rentowno-
$ci w krajowym przemygle spozywczym.
Analize przeprowadzono na bazie zapro-
ponowanej dekompozycji wskaznika ren-
townosci sprzedazy i w polaczeniu z syste-
mem wskaznikéw wiazgcych rentownosé
sprzedazy z rentownoscia aktywow i kapi-
talu wlasnego. Ponadto, w celu okreslenia
istotnoéci (sily 1 kierunku wplywu) po-
szczegblnych sktadnikéw systemu, zasto-
sowano metody stochastyczne (regresje li-
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niowg i logitowa), umozliwiajace ilosciowa
analize badanego zjawiska.

Materialy irodiowe
i metody badaweze

" pracy wykorzystano niepubli-
kowane dane statystyczne GUS
z lat 2006-2011 [Niepublikowa-
ne..., 2011], umozliwiajace analize ren-
townoéci w ukladzie sekeji, grup i klas
przemyslu spozywczego oraz w ukladzie
wielkosci przedsiebiorstw!. W artykule
zaprezentowano wyniki analizy opisowej

rentownoéci na poziomie sekji i klas oraz
wyniki analizy ilo§ciowej na poziomie klas
z uwzglednieniem wielkodci przedsie-
biorstw?,

Podstawa dolkonanych analiz byla
dekompozycja wskaznikéw rentownosci.
W procesie dekompozycji za punkt wyj-
$cia przyjeto réwnanie modelu Du Ponta,
w ktérym rentowno$¢ kapitatu wlasnego
(ROE) jest ujmowana w postaci iloczynu
rentownoéci aktywéw (ROA) i mnoznika
kapitatowego (MK) lub szerzej, w postaci
iloczynu rentownosci sprzedazy (ROS),
rotacji aktywéw (ROT) oraz mnoznika
kapitalowego (MK):

ROE = ROA X MK = ROS X ROT x MK

gdzie:

zysk netto(ZN)

ROE = kapital wiasny (Kw)’

MK =

ROA = zysk netto (ZN)

aktywa (A)
" kapital wiasny (Kw)’

__ zysk netto (ZN)

aktywa (4) '’ ROS = przychody (P)

ROT = przychody (P)
aktywa (A)

W artykule zaproponowano modyfikacje powyzszych zaleznoéci poprzez nastepu-
jaca dekompozycje wskaznika rentownosci sprzedazy (ROS):

ROS = WVAB X WAM X WKP x WPPKO X WPKF x WZSN x WEP

gdzie:

WV AB — wskaznik wartodci dodanej brutto: WVAB =

WAM — wskaznik kosztéw amortyzacji: WAM =

wartoé¢ dodana brutto (VAB)
przychody (P)

wartosé¢ dodana netto (VAN)
wartoéé dodana brutto (VAB)

zysk ze sprzedazy (ZS)

WKP — wskaznik kosztow pracy: WKP =

WPPKO -  wskaznik  pozostalych
__ zysk operacyjny (ZOP)
WPPKO = zysk ze sprzedazy (ZS)

przychodéw i

wartosé¢ dodana netto (VAN)

kosztow  operacyjnych:
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WPKF - wskaznik

WPKF =

przychodow i

zysk z dzialalnosci gospodarczej (ZDG)

zysk operacyjny (ZOP)

WZSN — wskaznik zdarzen nadzwyczajnych: WZSN =

WEP — wskaznik efektu podatkowego: WEP =

finansowych:

kosztow

zysk brutto (ZB)
zysk z dziatalnoéci gospodarczej (ZDG)

zysk netto (ZN)
zysk brutto (ZB)

Uwzgledniajac powyzsze mnozniki, poszczegolne kategorie rentownoéci (ROS,
ROA, ROE) mozna zapisaé w postaci nastepujacych réwnai:

VAB VAN

ROS-———A—] x VAN o

P VAB

ZN VAB VAN
ROA=Z=22 20

ZN VAB VAN Zs
ROE = 2% _TAB VAN o 25
Kw P VAB VAN

Analizujac powyzsze mnozniki moz-
na zauwazy¢, ze za punkt wyjécia w pro-
cedurze dekompozycji  rentowno$ci
sprzedazy przyjeto wskaznik wartosci
dodanej (WVAB) wyrazony relacjg war-
tosci dodanej brutto (VAB) do przycho-
déw (P). Wskaznik ten informuje o zdol-
nosci generowania wartosci wnoszonych
przez przedsiebiorstwo w relacji do
kosztéw zewnetrznych wynikajacych
z kontaktéw z otoczeniem [Bednarski,
2002; Wedzki, 2006], a ponadto uznawa-
ny jest on za wazny indykator zaawan-
sowania techniczno-technologicznego
[Rachwal i in, 2009, Wedzki, 2006].
Z warto$cig dodana powiazane sg row-
niez nastepne dwa mnozniki (WAM,
WXKP). Informuja one o wplywie kosz-
tow amortyzacji (VAN/VAB) oraz kosz-
téw pracy (ZS/VAN) na poziom rentow-
nosci. Kolejne dwa mnozniki (WPPKO,
WPKF) okreslaja wplyw pozostalej
dziatalnosci operacyjnej (ZOP/ZS) oraz
dziatalnoéci finansowej (ZDG/ZOP) na
skale pomnazania lub wytracania zysku
poprzez uwzglednienie salda pozosta-
tych przychodéw i kosztéw operacyj-
nych oraz salda przychoddéw i kosztéw
finansowych. Trzecim obszarem anali-
tycznym jest tzw. poziom nadzwyczajny.
W proponowanym modelu dekompozy-
cji zostal on uwzgledniony we wskazni-
ku WZSN (ZB/ZDG), ktéry informuje
o wplywie zyskéw i strat nadzwyczaj-
nych na rentownos¢. Ostatni wskaznik
(WEP = ZN/ZB), tzw. efektywnej stopy
podatkowej, ma zwigzek z podzialem
zysku. Informuje on o skali wytracania
zysku brutto z tytulu opodatkowania
przedsiebiorstw.

P VAB VAN

ZOoP _, ZDG ZB ZN
X =—

VAN zs ZOP  ZDG ZB

ZOP _, ZDG ZB ZN P

zs ZOoP ZDG ZB A

ZoP _, ZDG ZB ZN P A

Zzs ZOoP ZDG ZB A KW

Zaprezentowane wyzej wskazniki
zostaly wprowadzone do systemu ren-
townoéci ROA i ROE. Konsekwencja
tego sa znaczgco rozbudowane systemy
analityczne, ktére poza rotacja aktywéw
(ROT = P/A) i mnoznikiem kapitatowym
(MK = A/KW), pozwalaja postrzegac
ROA i ROE przez pryzmat siedmiu do-
datkowych uwarunkowan.

Przedstawiona wyzej propozycje de-
kompozycji wskaznikéw rentownosci
wykorzystano do przyczynowo-skutko-
wej analizy ilociowej ROE, gdzie za-
stosowano klasyczne i logitowe modele
regresji. Modele regresji logistycznej
sa szczegblnym rodzajem Llasycznych
modeli regresji, w ktérych zmienna ob-
jaéniana y; jest zmienng ukryta [Grusz-
czytiski, 2010, 2012; Maddala, 2001]:

i = Bo+ Lio1 Bjxij + &
gdzie i — numeruje obserwacje (jed-
nostki statystyczne), j - numeruje
zmienne niezalezne [3 (] =0, 1,..k)
, tj. nieznane parametry struktural-
ne modelu okreslajace sife i kierunek
wplywu zmiennych niezaleznych X;;
na zmienng zalezna y;, &, - bfad lo-
sowy dla i-tej obserwacji (jednostki).
W modelach regresji logistycznej przyj-
muje sie, Ze zmienna zaleina y; jest
nieobserwowalng ciagla zmienna przyj-
mujacawartoscizprzedzialu(—oo; +00),
ktéra generuje zmienng zero-jedyn-
kowa y; przyjmujaca dwie wartodci:

_ {1jeieliyi* >0
Yi= 10 jezeliyf <0

W analizie logitowej ROE przyjeto dwie
klasy rentownosci branz przemystu spo-

zywczego® ustalone na podstawie media-
ny (Med) definiowane jako:

B {1 jezeli ROE > Med
Yt =10 jezeli ROE < Med

W kolejnym etapie analizy oszacowano
prawdopodobiefistwo P, = P(y; = 2)
sklasyfikowania i-tej branzy w grup)I{e
o relatywnie wysokiej stopie ROE wyzna-
czonej na podstawie parametréw modelu
regresji logitowej:

(i3

Oszacowane w powyzszy sposéb praw-
dopodobiefistwa stanowia podstawe do
obliczenia tzw. ilorazu szans (odds ratio)
informujacego o stosunku prawdopo-
dobienstwa, ze jakies zdarzenie wystapi
(np. niski poziom ROE) do prawdopodo-
biefistwa, iz takie zdarzenie nie wystapi:

. P;
odds ratio = = [Stanisz, 2007].

eBotB1X1+u. BpXy
1+ePBotB1X1+.. BpXy

Lréinicowanie rentownosci
w przemysle spoiywezym

o E tabeli 1 zamieszczono wartosci
/| poszczegdlnych  mnoznikéw
L oraz stopy rentownosci (ROS,
ROA ROE) w ukladzie dzialéw oraz ogé-
lem w przemysle spozywczym w trzech
podokresach lat 2006-2011. Ich analiza
prowadzi do wniosku, ze dzialy produk-
cji artykutéw spozywczych i napojéw
réznia sie wyrainie pod wzgledem po-
ziomu rentownosci sprzedazy (3,0-3,5%
oraz 4,5-6,3%), a przyczyn tego stanu na-
lezy upatrywa¢ przede wszystkim w roz-
nicach poziomu czterech wskaznikéw,
tj.: wskaznika wartoéci dodanej (WVAB),
kosztéw pracy (WKP), wskaznika pozo-
stalych przychodéw i kosztéw operacyj-
nych (WPPKO) oraz przychodéw i kosz-
téw finansowych (WPKF). Wéréd nich
najwieksze wzgledne réznice wystepuja
w poziomie wskaznika kosztéw pracy
mierzonego relacja zysku ze sprzedazy
(ZS) do wartosci dodanej netto (VAN).
W produkeji artykutéw spozywczych
wskaznik ten (WKP) w badanych pod-
okresach mie$cil si¢ bowiem w przedzia-
le 29,1-31,3%, podczas gdy w produkcji
napojéw 33,5-41,6%. Sytuacja ta wynika
ze znaczacych réznic w wydajnosci pra-
cy* 1 znajduje swoje potwierdzenie we




Tab. 1. Poziom, struktura oraz dynamika zmian rentownosci w przemygle spozywezym

WAM
WKP
WPPKO
WPKF
WISN
WEP
ROS
ROT
ROA
MK
ROE

WVAB
WAM
WKP
WPPKO
WPKF
WZSN
WEP
ROS
ROT
ROA
MK
ROE

83,9
29,1
105,5

93,1

100,1
82,0

35

1,9

6,7

2,1

14,1

4,2

0,5

84,4
289

108,9

75,7

100,4

81,4

30

1,9

56
2,1

11,8

9,6

3,1

12,1

0,3
2,9
20,4
3,2

19,4

18

19,4

-13
0,3
3,2
0,1

-1,3

-0,4

0,4

84,4
31,3

105,9

87,9

100,2 -

83,6

35

1,8

6,4

2,0
13,0

09

-0,8

01

-1,0

-09

83,6
39,9
97,3
100,3
100,2
81,3
6,3
1,7
10,5
2,2

23,3

9,1
1,2
13,6
51
9,2
0,9
2,3
19,9
7,8
247
4,5

23,6

85,2

41,6

96,0

88,9

101,2

81,7

56

1,6
9,2

2,3

21,2

—-4,2

0,4
-5,0
0,9
~-0,7
-0,2
0,4
-8,3
-39
-119
1,0

-11,0

84,9

33,5

103,2

93,0

100,0

81,6
4,5
15
6,9
2,4

16,4

83,8

31,5

103,2

950

100,1

818

846

31,9
105,0

794

100,7

81,5

3,5

18
6,4

21

13,7

46

05

5,6

2,2

10,8

0,5

2,6

16,9

31

17,1

11

17,4

84,5
31,8
1051
88,9
100,1
83,2
37
18
65
21

13,5

20

03
1,4
02

13

03
05

12

13

25

07 |

32

Zrédio: obliczenia wiasne.
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wskazniku warto$ci dodanej (WVAB)
wynoszacym w produkcji artykutéw spo-
zywezych 17,1-17,7%, a w produkcji na-
pojéw 19,7-23,7%. Liczby te wskazujg, ze
w ujeciu wzglednym wskaznik wartosci
dodanej byl w produkeji napojéw, w sto-
sunku do produkeji artykuléw spoiyw-
czych, wyzszy o ponad 20%.

Pozostale mnozniki systemu ROS na
og6! réznicowaly dzialy przemystu spo-
Zywczego W wyraznie nizszym stopniu,
co uzasadnia wniosek, ze w analizo-
wanych podokresach w poréwnywal-
nym stopniu wplywaly one na poziom
rentowno$ci sprzedazy. Nalezy jednak
podkregli¢, ze wéréd tych mnoznikéw,
jak i mnoznikéw z warto$cia dodana, za-
uwazalne s3 istotne réznice w poziomie
zmiennodci (V) i dynamice zmian (A).

W produkeji artykuléw spozywczych
relatywnie najwieksza zmienno$é (V =
12,1%) w latach 2006-2011 cechowala
wskaznik przychodéw i kosztéw finan-
sowych (WPKF), ktéry ponadto §red-
niorocznie zmniejszal sie (A = -1,3%).
Oznacza to, ze w tym dziale zarysowala
sie negatywna tendencja coraz wieksze-
go wytracania zysku na skutek wzrostu
kosztéw finansowych, kompensowanych
W coraz mniejszym stopniu przez przy-
chody finansowe®. Pozostale mnozniki
cechowaly sie w tym dziale wyraZnie
mniejszg zmiennoscia. Jednak biorgc
pod uwage ich $rednioroczna dynami-
ke, mozna dostrzec, ze w latach 2006-
2011 zmiany rentownosci sprzedazy,
poza wskaznikiem przychodéw i kosz-
téw finansowych, wyznaczone byly tutaj
przede wszystkim przez: negatywny kie-
runek zmian wskaznika wartosci dodanej
(WVAB, A = -1,3%)° i zdarzen nadzwy-
czajnych (WZSN, A = -0,4%)” oraz przez
pozytywny kierunku zmian wskaznika
kosztéw pracy (WKP, A = 3,2%)%.

Znacznie wieksza zmienno$¢ cecho-
wala branze napojow. Z danych zawar-
tych w tab. 1 wynika, Ze najmniejsza
stabilno$¢ (V = 9,1-13,6%) cechowala
gléwnie: wskaznik kosztow pracy (WKP),
warto$ci dodanej (WVAB) oraz przycho-
déw i kosztéw finansowych (WPKF).
Ponadto w tym dziale przemystu wyzsza
zmienno§¢ w czasie byta na ogét powia-
zana z negatywnym, z punktu widzenia
rentownosci, kierunkiem §redniorocz-
nych zmian poszczegélnych mnoznikéw.
Szczegdlnie widoczne jest to w przypad-

ku wskaznika wartoéci dodanej (WVAB,
A = ~4,2%) oraz wskaznika kosztéw pra-
cy (WKP, A = ~5,0%)°.

Wskazane wyzej uwarunkowania
rentownosci sprzedazy okreslone przez
mnozniki zaproponowanego systemu
ROS wskazujg na szereg réznic miedzy
branza artykuléw spozywczych a bran-
73 napojow, i to zaréwno co do poziomu
mnoznikéw, jak i ich zmienno$ci. Efek-
tem tych réznic sg nizsze poziomy ROS
w produkeji artykuléw spozywczych
(3,0-3,5%), wyzsze za§ w produkcji na-
pojow (4,5-6,3%). W produkgeji artyku-
f6w spozywczych nizszej rentownosci

sprzedazy nalezy gléwnie upatrywaé

w stabszej zdolnosci kreowania warto-
$ci dodanej skutkujacej mniej korzystna
relacja tej wartoéci do przychodéw oraz
w relatywnie duzym stopniu jej wytra-
cania z tytulu kosztéw pracy. General-
nie jednak w tym dziale $rednioroczna
dynamika zmian mnoznikéw byla re-
latywnie niska, a $rednioroczny wzrost
ROS, wynoszacy wprawdzie tylko 0,9%,
wskazuje na wieksza site oddzialywania
pozytywnych niz negatywnych, z punktu
widzenia poziomu rentownosci, zmian.
Z kolei w branzy napojéw wieksze zdol-
no$ci kreowania wartoéci dodanej wi-
doczne w mnoznikach WVAB i WPKR
ulegly wyraznemu oslabieniu, co wraz
ze zmianami innych czynnikéw (gtéwnie
kosztow finansowych) przelozylo sie na
silny (A = -8,3%) érednioroczny spadko-
wy trend rentownosci sprzedazy.
Generalnie w podobnym kontekscie,
ale uwzgledniajacym rotacje aktywéw,
nalezy postrzega¢ zmiany w rentowno-
ci aktywéw. Wyniki badan wskazuja,
ze w produkgji artykutéw spozywcezych
rotacja aktywoéw byla relatywnie wyzsza
(1,8-1,9) niz w produkcji napojéw (1,5-
1,7), a ponadto podlegala niewielkim
wahaniom (V = 3,2%), kreslac stabg ten-
dencj¢ spadkowa (A = -0,8%). Wypad-
kowa tych zmian w produkeji artykuléw
spozywczych jest wzglednie stabilny po-
ziom ROA (5,6-6,7%) w analizowanych
podokresach z niewielka, w granicach
bledu, tendencja wzrostowa (A = 0,1%).
Pod tym wzgledem mniej korzystnie pre-
zentuje sie branza napojéw, w ktérej niz-
szy poziom rotacji podlegal w badanym
okresie regresji (A = -3,9%) i w powigza-
niu z malejaca rentowno$cia sprzedazy
(A = -8,3%) skutkowal deprecjacja stopy

ROA (2 10,5% do 6,9%). Ponadto érednio-
roczne dynamiki zmian wskazuja wyraz-
nie, Ze sita negatywnego oddzialywania
kierunku zmian ROS na ROA byta ponad
dwukrotnie wieksza niz negatywnego
oddzialywania spadku rotacji aktywéw.

Powigzanie rentowno$ci sprzedazy
i rotacji aktywéw lub samej rentowno-
§ci aktywéw z mnoznikiem kapitalowym
umozliwia wyliczenie stép rentownosci
kapitalu wlasnego. Analiza tych powia-
zail prowadzi do wniosku, ze stopien
lewarowania rentownosci kapitatu wla-
snego (MK) byl w obydwu dziatach do$¢é
podobny, co wskazuje na zblizong struk-
ture ich kapitalu. Ponadto, analizujac
dane zawarte w tabeli 1, mozna zauwa-
zy¢, ze zaréwno w produkeji artykutéw
spozywezych (A = -1,0%), jak i produkeji
napojéw (A = 1,0%), mnoznik kapitatu
wlasnego podlegal marginalnym zmia-
nom, co oznacza, ze przecietnie w ba-
danym okresie réwniez w marginalnym
stopniu wplywal na zmiany ROE. Ozna-
cza to réwniez, ze zmienno§¢ ROE byla
determinowana w gléwnej mierze przez
zmienno$¢ ROS oraz, chociaz w wyraz-
nie mniejszym stopniu, przez zmiennos¢
rotacji aktywéw. Identyfikacja tych za-
leznoéci wymaga jednak zastosowania
metod iloéciowych.

Zréinicowanie struktury

i poziomu rentownosci

w ukiadzie kias przemystu
spoiywczego

tabeli 2 przedstawiono $red-
lnie poziomy mnoznikéw za-

proponowanych  systeméw
rentownos$ci w ukladzie wybranych klas
(branz) przemyshu spozywczego z lat
2009-2011. Ich analiza wskazuje na bar-
dzo silne zréznicowanie branz zaréwno
co do poziomu poszczegdlnych miar
rentownoéci, jak i ich uwarunkowan
okreslonych przez poziomy uwzgled-
nionych mnoznikéw. Biorac pod uwage
rentowno$¢ sprzedazy (ROS), mozna za-
uwazyé, ze jej poziom waha sie w bardzo
szerokim przedziale od 17,1% do -0,7%
(V = 54,5%). Wsr6d najbardziej rentow-
nych branz przemystu spozywczego na-
lezy wymienié: 10.81~ produkcje cukru
(17,1%), 11.05 - produkcje piwa (8,6%),
10.52 - produkcje lodéw (7,8%), 10.71




- produkcje pieczywa (7,3%) oraz 10.73
- produkcje makaronéw, klusek, ku-
skusu i podobnych wyrobéw macznych
(7,1%). Z kolei do grupy o najnizszym
poziomie ROS nalezy zaliczy¢: 10.85 -
wytwarzanie gotowych positkéw i dad
(-0,7%), 11.01 - destylowanie, rekty-
fikowanie i mieszanie alkoholi (0,0%),
10.41 - produkcje olejéw i pozostalych
ttuszczéw plynnych (0,9%) oraz 11.03
- produkcje cydru i pozostalych win
owocowych (1,0%). Z danych zawartych
w tabeli 2 wynika réwniez, ze w kazdej
z branz ROS jest uwarunkowana wyraz-
nie zréznicowanym poziomem poszcze-
golnych mnoznikéw. Jednak wogélnia-
jac, mozna stwierdzi¢, ze przecietnie
branze o wysokim poziomie ROS, w sto-
sunku do branz o niskim ROS, wyréz-
niajg si¢ wysokim poziomem wskaznika
wartosci dodanej (WVAB), w wyraZnie
mniejszym stopniu warto$é dodana jest
w nich redukowana przez koszty pracy
(WKP), wynik finansowy jest w margi-
nalnym stopniu determinowany przez
pozostala dzialalno§¢ operacyjna (WPP-
KO), a dzialalno$¢ finansowa nie prowa-
dzi do istotnego wytracania rentowno$ci
(WPKF). Wymienione wskazniki pre-
zentuja sie w branzach o niskim pozio-
mie ROS zdecydowanie niekorzystnie,
a najsilniej negatywnie na rentownogé
handlowa wplywaja w nich bardzo wy-
sokie koszty finansowe w niskim stopniu
kompensowane przychodami finanso-
wymi, co przy generalnie niskim wskaz-
niku warto$ci dodanej oraz wysokich
kosztach pracy prowadzi do bardzo sta-
bych wynikéw finansowych z dzialalno-
$ci gospodarczej lub generowania strat
z tej dziatalnogci.

W ujeciu branzowym silne réznice (V
= 52,7%) zauwazalne sa réwniez w od-
niesieniu do stopy rentownosci aktywéw
(ROA), ktérej éredni poziom w latach
2009-2011 miescil sie w bardzo szerokim
przedziale od -0,9% do 18,3%. Jednak sto-
py zwrotu z aktywéw klasyfikuja branze
przemyslu spozywczego bardzo podob-
nie jak rentowno$¢ sprzedazy. Oznacza
to, ze sita wplywu rotacji aktywow (ROT)
na poziom ROA byla generalnie pordw-
nywalna w badanych branzach i uzasad-
nia tym samym upatrywanie przyczyn
zréznicowania ROA przede wszystkim
w tych samych czynnikach, ktére wymie-
niono przy analizie zréznicowania ROS.

Nie oznacza to oczywiscie, Ze zréznico-
wanie (V = 19,4%) i sita wplywu rotacji
aktywéw byly marginalne. Z danych za-
wartych w tabeli 2 wynika bowiem, ze
produktywno$¢ majatku mierzona po-
ziomem jego rotacji jest bardzo wazng
determinanty rentownosci aktywéw, co
szczegblnie zauwazalne jest w przetwér-
stwie miesa (klasy 10.11, 10.12, 10.13).
W przypadku tych branz niskie ROS (1,4~
2,8%) jest bowiem powiazane z wysokim
poziomem rotacji (2,8-3,4) wskazujacym
na krétki, tj. okolo 4-miesieczny cykl
odtwarzania majatku przychodami, co
umozliwia tym branzom uzyskanie stopy
ROA na poziomie zblizonym do $redniej
w przemy$le spozywczym ogdtem.

Powigzanie rentowno$ci aktywow
z dZwignig kapitalowa (MK) umozliwia
analize przyczynowo-skutkowa rentow-
nosci kapitatu wlasnego. Z danych tabeli
2 wynika, ze stopien lewarowania stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego nie skutkuje
wiekszymi zmianami w klasyfikacji branz
przemystu spozywczego. Na ogél bo-
wiem branze o wysokim poziomie ROA
uzyskiwaly wysoki poziom ROE. Nie
dotyczy to jednak branz o bardzo niskiej
lub ujemnej rentownosci sprzedazy i ak-
tywéw (10.85, 11.01). W ich przypadku
wysoka dZwignia (MK = 3,4-4,6) wigzata
sie z niska lub negatywna rentownoécia
kapitalu wlasnego. Warto podkregli¢,
ze w krajowym przemyéle spozywczym
szczegblnie wysoka stopa ROE wyrédznia
sie branza piwowarska (48,4%). Wyso-
ka efektywno$¢ finansowa w tej bran-
zy wynika zaréwno z ponadprzecigtnej
rentownosci sprzedazy, rotacji aktywéw
i w konsekwencji z ponadprzecietnego
poziomu rentownosci aktywdw, ktory
w polaczeniu z relatywnie wysoka dzwi-
gnig prowadzi do bardzo wysokiej ren-
townosci kapitalu wlasnego.

Analiza ilosciowa rentownosci
kapitatu wiasnego

plerwszym etapie badan ilo-
$ciowych rozpatrywano wplyw
przyrostu (A) wielkoéci zmien-
nych (wskaznikéw) systemu ROE na
przyrost (A) ROE. Takie podejécie jest
w duzej mierze zbiezne z determini-
stycznymi narzedziami analizy, jednak
wydaje sie, ze poprzez uwzglednienie

sktadnika losowego lepiej odzwierciedla

strukture badanego zjawiska, a ponadto

eliminuje elementy nieistotne,

W tabeli 3 zamieszczono parametry
modelu regresji liniowej przyrostu ren-
townosci kapitatu wlasnego (AROE). Ich
analiza uzasadnia postawienie nastepu-
jacych wnioskéw:

1. Sposréd dziewigciu mnoznikéw za-
proponowanego systemu dekompo-
zycji ROE statystycznie istotne w wy-
jasnianiu przyrostéw ROE okazalo
sie¢ pie¢ czynnikéw (wskaznikéw),
ktére tacznie w okoto 72% wyjasniaja
zmienno$¢ analizowanego zjawiska.

2. Biorac pod uwage wspéiczynniki f,
ktére informujg o wzglednej sile wply-
wu danej zmiennej, mozna zauwazy¢,
Ze przyrosty rentownosci Kapitalu
wlasnego byly najsilniej determinowa-
ne przez przyrosty wskaznika kosztéw
finansowych (AWPKE, 8 = 0,439) oraz
przyrosty wskaznika kosztéw pra-
cy (AWKP, 8 = 0,343). Z kolei biorac
pod uwage parametry b modelu re-
gresji mozna stwierdzi¢, ze wzrosto-
wi poziomu wskaznika przychodéw
i kosztéw finansowych o 1 p.p. oraz
wzrostowi wskaznika kosztéw pracy
o 1 p.p. odpowiadaly przyrosty ROE
odpowiednio: o 0,05 p.p. i 0,32 p.p.
Oznacza to generalnie, ze gléwnych
#rédel poprawy stopy zwrotu z kapita-
tu wlasnego nalezy upatrywaé przede
wszystkim w redukcji negatywnego
wplywu kosztéw finansowych oraz
kosztow pracy.

3. Pozytywnie i poréwnywalnie, ale wy-
raznie stabiej na przyrost ROE wply-
wala poprawa zdolnosci generowania
warto$ci dodanej (AWVAB, 5 = 0,173)
oraz efektywniejsze wykorzystanie za-
sobéw majatkowych mierzone rotacja
aktywéw (AROT, f8 = 0,188). Przeciet-
nie przyrost wskaznika wartosci doda-
nejo 1p.p,arotacjio 0,1 p.p., przekla-
dal sie na przyrost ROE odpowiednio
0: 0,47 p.p. oraz 0 0,01 p.p.

4. Ujemne znaki parametréw (8, b) przy
zmiennej AMK wskazuja, ze lewaro-
wanie stopy zwrotu dzwignia prze-
kladalo si¢ na negatywny kierunek
zmian ROE. Przecietnie w badanej
zbiorowoéci branz przyrost dzwi-
gni kapitalowej o 0,1 p.p. skutko-
wal zmniejszeniem przyrostu ROE
o okolo 0,01 p.p.




Tab. 2. Zréznicowanie skiadnikéw systerau ROE w wybranych branzach przemysiu spoiywczego (§rednia 2009-2011)
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#10.11 — przetwarzanie i konserwowanie miesa (bez drobiu), 10.12 — przetwarzanie i konserwowanie migsa z drobiu, 10.13 — prod. wyrob6w z migsa
(bez migsa drobiowego), 10.20 — przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw | mieczakéw, 10.41 — prod. olejow i pozostalych tuszczow ptynnych,
10.42 — prod. margaryny i tluszczow jadainych, 10.51 — przetwdrstwo mleka i wyrob seréw, 10.52 — prod. lodéw, 10.71 - prod. pieczywa; prod. $wie-
2ych wyrob6w ciastkarskich i ciastek, 10.72 — prod. sucharéw i herbatnikow; wyrobow ciastkarskich i ciastek, 10.73 — prod. makarondw, klusek, kuskusu
i podobnych wyrobéw macznych, 10.81 — prod. cukru, 10.82 - prod. kakao, czekolady i wyrobow cukiemiczych, 10.83 — przetwdrstwo herbaty i kawy,
10.84 - prod. przypraw, 10.85 — wytwarzanie gotowych positkow i dar, 10.86 — prod. artykutéw spozywczych homogenizowanych i zywnosci dietetycz-
nej, 11.01 — destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi, 11.03 - prod. cydru i pozostatych win owocowych, 11.05 — prod. piwa, 11.07 - prod.
napojow bezalkoholowych; produkcja wod mineralnych i pozostatych wéd butelkowanych.

Zrédio: obliczenia wiasne.



W kolejnym etapie badari iloscio-
wych zastosowano dwumianowg re-
gresje logistyczng umotzliwiajaca iden-
tyfikacje determinant poziomu ROE
na podstawie dwdch klas rentownosci.
Analizujgc dane zawarte w tabeli 4 moz-
na zauwazy¢, ze klasy te silnie réznia sie
pod wzgledem poziomu wskaznikéw za-
proponowanego systemu ROE. Branze

przemystu spoiywczego o niskiej sto-
pie zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE <
Med), w stosunku do branz z relatyw-
nie wysokim poziomem tej stopy (ROE
> Med), cechuja sie przede wszystkim
wysokimi kosztami pracy (WKP), duze
znaczenie odgrywaja w nich tzw. pozo-
stale przychody operacyjne (WPPKO),
rentowno$¢ jest w wysokim stopniu wy-

Tab. 3. Parametry modeli regresji przyrostéw rentownosci kapitalu wlasnego (AROE)

- AWVAB 0,173

- AWKP , 0,343
- AWPKF 0,439
© AROT 0,188

CAMK ~ 0,282

R?=0,72; skorygowane R?=0,71; F(5,158) = 81,4; btad stand. estymacji = 0,075

0050 0472
0,047 0317
0,052 0,053

0,045 0,084

0049  -0081

tracana przez koszty finansowe w niskim
stopniu kompensowane przychodami fi-
nansowymi (WPKF) i sita oddziatywania
tzw. efektu podatkowego jest przecietnie
szczegélnie wysoka w nastepstwie cze-
stego generowania strat. W konsekwen-
¢ji tych uwarunkowan w tej klasie éredni
poziom rentownosci sprzedazy (ROS)
i aktywéw (ROA) jest bardzo niski, a po-

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tab. 4. Charakterystyka zmiennych modelu logitowego rentownosci kapitalu wlasnego*

WVAB

WAM

WKP 5,3

WPPKO 157,0

WPKF ~ 0,2

WZSN 99,4
Wep 44,3
ROS 7 1,0
ROT : ~ 1,8
' ROA | 1,7
MK | 2,3
' ROE ' 2,7

ROE<Med

159 33,8
81,8 53
183 52,3

1120 23,9
69,8 32,7
100,0 0,1
805 11,7
13 104,2
16 26,7
2,8 78,2
23 | 17,6
61 884

* X, — $rednia, Med - mediana, V,, , - medianowy wspéiczynnik zmiennosci.

34,8
1224
93,2 919 64
101,1 100,0 0,0
87,4 869 45
5,9 5,3 38,8
2,1 1,9 23,6
10,9 9,4 36,1
2,2 2,1 140
22,7 200 24,5

ROE>Med

Zrodio: obliczenia whasne.




ziom rentownosci kapitalu wlasnego
(ROE) jest nawet przecietnie ujemny.
Podkresli¢ nalezy przy tym, ze niska ren-
towno$¢ aktywow jest w tej klasie branz
przemystu spozywczego determinowa-
na réwniez przez relatywnie wolniejsza
rotacje majatku (ROT), a negatywna
ocena rentownosci kapitalu wlasnego
poglebiana wyzsza dZwignia kapitalowa
(MK).

W tabeli 5 przedstawiono parametry
modelu logitowego rentowno$ci kapitatu
wlasnego. Na ich podstawie mozna sfor-
mulowaé nastepujace wnioski:

1. Biorac pod uwage ranking zmien-
nych wedlug poziomu istotnosci
(p = 0,000) za gléwne determinan-

Stata

W

WAM

WZSN 0,079

ROT 2,148

WS

0,091

0,418

0,459

ty stopy ROE nalezy uzna¢ przede
wszystkim  zdolno§¢  kreowania
wartoéci dodanej (WVAN), kosz-
ty pracy (WKP), efektywno$¢ tzw.
pozostalej dziatalnoéci operacyj-
nej (WPPKO), koszty finansowe
(WPKF), efekt podatkowy (WEP)
oraz rotacje aktywéw (ROT). Uzy-
skanie przez branze przemystu spo-
zywczego wysokiego poziomu ren-
townosci (ROE > Med), w stosunku
do niskiego poziomu rentownosci
(ROE < Med), jest bowiem bardziej
prawdopodobne [Exp(B)] o ponad
26% z tytulu wyzszego poziomu
wskaznika wartoéci dodanej, o bli-
sko 17% z tytulu wyzszego wskaz-

Tabi.;s.Pgmm“e“tfy~mﬁdé1;iilogitbwegq teniéﬁ&noéciRaliitalu‘wlasﬂé‘yf'f”f‘ N=432)

26,38

5,927

6288

Test ilorazu wiarygodno$ci: Chi-kwadrat = 376,9; poziom istotnoéci p = 0,000
R2: Cox-Snell = 0,582; Nagelkerke = 0,776, McFadden = 0,629
Trafnos¢ klasyfikacji: ROE(Q) = 89,8%, ROE(1) = 89,4%, ogdtem = 89,6%

1,082

v
s

nika kosztéw pracy, o okoto 0,3%
z tytulu pozytywnego wplywu po-
zostalej dzialalno$ci operacyjnej,
o okofo 4,2% z tytulu mniejszego
wytracania rentownosci w nastep-
stwie kosztéw finansowych, o ponad
17% z tytutu korzystniejszego efektu
podatkowego oraz ponad 8-krotnie
w nastepstwie efektywniejszego wy-
korzystania zasobdéw majatkowych
mierzonego poziomem rotacji ak-
tywéw. Ponadto parametry modelu
wskazujg na istotnoéé i pozytywny
wplyw diwigni kapitatowej (MK).
Szansa na uzyskanie wysokiej stopy
ROE poprzez jej lewarowanie diu-
giem jest w branzach z ROE > Med

8,570

3,054

Zrédio: obliczenia wiasne.



ponad 4-krotnie wyzsza niz w bran-
zach z ROE < Med.

2. Parametry modelu
postrzeganie uwarunkowan stopy
ROE réwniez w kontekécie wiel-
koéci przedsiebiorstw. Ich inter-

uzasadniaja

pretacja prowadzi do wnioskuy,
ze uzyskanie wysokiej stopy ROE
jest, w stosunku do sektora malych
przedsigbiorstw, ponad 3-krotnie
bardziej prawdopodobne w przy-
padku $rednich (WS) i duiych
przedsiebiorstw (WD),

3. Opracowany model logitowy ROE
jest dobrze dopasowany (Chi-kwa-
drat, p) do obserwowanej zbiorowo-
§ci branz przemyslu spozywczego,
w wysokim stopniu wyjasnia zmien-
no$¢ (R?) poziomu ROE branz oraz
cechuje si¢ dobra jako$cig mierzona
stopniem trafnosci klasyfikacji ogé-
tem (89,6%) oraz klasyfikacji branz
o niskiej (ROE(0) = 89,8%) i wysokiej

(ROE(1) = 89,4%) stopie rentownosci -

kapitalu wiasnego.

Podsumowanie

perspektywy finansowej sku-
tecznym narzedziem poszu-
kiwania Zrédel zréznicowania
poziomu rentownosci jest dekompo-
zycja syntetycznych miar rentownosci.
Zaproponowany w artykule system
dekompozycji rentownosci sprzeda-
zy w pofaczeniu z rotacjg aktywow
i mnoznikiem kapitatowym umozliwia
wielowymiarowa analize uwarunko-
wan rentowno$ci kapitalu wlasnego.
Jego implementacja do branz przemy-
stu spozywczego, przy zastosowaniu
regresji logitowej, wykazala, ze przy-
czyn zréznicowania ROE nalezy upa-
trywaé przede wszystkim w zdolnosci
kreowania wartoéci dodanej, kosztach
pracy, racjonalnym zarzadzaniu kosz-
tami finansowymi, efektywnym wy-
korzystaniu zasobéw majatkowych,
a takze w bardziej agresywnym ksztat-
towaniu struktury kapitatowej. Ponad-
to wazna determinantg rentownosci
kapitalu wlasnego jest w przemysle
spozywczym skala produkeji mierzona
wielko$cig przedsigbiorstwa. Prawdo-
podobienstwo uzyskania wysokich stép
ROE w nastepstwie efektow skali jest

bowiem w sektorze $rednich i duzych
przedsigbiorstw kilkakrotnie wyzsze
niz w sektorze malych przedsiebiorstw,
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PRZYPISY

D W artykule przedstawiono wyniki ana-
lizy zagregowanych na poziomie sekci,
grup, klas oraz w ukfadzie wielkosci
przedsiebiorstw (pow. 9 zatrudnionych)
danych ze Statystycznego sprawozdania
finansowego przedsiebiorstw niefinanso-
wych (FO-2). Dane te pozyskano z GUS
w pierwszym kwartale 2013 roku.

2 Na podstawie PKD 2007 do przemystu
spozywczego zaliczono produkcje arty-
kutéw spozywezych (sekcja C, dziat 10}
oraz produkcje napojow (sekcja C,
dziat 11). Wedtug PKD 2007 w produk-
cji artykutdw spozywczych wyrdznia sie
25 branz (klasy 10.11-10.92), a w pro-
dukeji napojéw 7 branz (klasy 11.01-
11.07). [Schemat klasyfikacji..., 2013].

3 W regresji logistycznej za jednostki staty-
styczne przyjeto branze na poziomie klas
i w ukiadzie wielkosci przedsiebiorstw
(mate, $rednie, duze) z lat 2006-2011.
Ze wzgledu na utajnienie czesci danych
przez GUS w konstrukcji modeli logito-
wych uwzgledniono 432 obserwacje.

4 W badanych podokresach wydajnosc
pracy mierzona wartoscig dodang netto
byta w produkcji napojéw 2,5-3-krotnie
wyzsza niz w produkeji artykutow spo-
zywezych. Ponadto korzystnigjszej oce-
nie dziatu produkcji napojow w zakresie
wydajnodci pracy i wskaznika kosztow
pracy odpowiada znaczaco wyzszy po-
ziom kosztow pracy na 1 zatrudnionego.
W badanych podokresach $redni poziom
kosztow pracy na 1 zatrudnionego (wy-
nagrodzenia + pochodne) wynosit bo-
wiem odpowiednio: 32-46 tys. zt (pro-
dukcja artykutdéw spozywczych) oraz
53-73 tys. zf (produkcja napojow).

5 W badanych latach koszty finansowe
w dziale produkcji artykutow spozyw-
czych drastycznie wzrastaly. Przykia-
dowo, w 2006 r. wynosity 1,71 mild
zt, w 2008 r. wzrosty do 3,12 mid ,
aw 2011 r. obnizyty sie do 2,64 mid t,
tj. poziomu wyzszego 0 51% w stosun-
ku do 2006 r. W catym okresie giéwnym
zrédtem kosztéw finansowych w produk-
cji artykutéw spozywczych byly odsetki
stanowiace odpowiednio: 65% (2006-
2007), 40% (2008-2009) oraz 59%
(2010-2011) wartosci kosztow finanso-
wych ogdtem. Znaczacy spadek udziatu
odsetek w kosztach finansowych w okre-
sie 2008-2009 spowodowany byt siftnym
wzrostem pozostatych kosztéw finanso-
wych, w tym gtéwnie z tytufu ujemnych
réznic kursowych.

& W produkcji artykutéw spozywczych
zmiany te wynikaly z wyzszego $rednio-
rocznego tempa przyrostu kosztéw mate-
rialnych (8,5%) niz przychodoéw (8,2%).

7 W badanych podokresach poziom po-
zostatych  przychodéw  operacyjnych
w produkgji artykutéw spozywezych byt
stabilny i nominalnie wynosit 1,9-2,1
mld zi. W nastepstwie systematycznego
przyrostu zysku ze sprzedazy relatywny
wplyw tych przychodéw na rentowno$¢
byt coraz mniejszy.

8 W badanych podokresach poziom pozo-
statych kosztéw rodzajowych w produk-
cji artykutéw spozywczych byt stabilny
i wynosit 2,3-2,5 mld zt. W konsekwen-
cji koszty te w coraz mnigjszym stopniu
redukowaly zwiekszajaca sie wartos¢ do-
dang, a tym samym korzystnie wptywaty
na poziom zysku ze sprzedazy.

9 W produkcji napojéw zmiany te wynika-
ty z wyraZznie wyzszego $redniorocznego
tempa przyrostu kosztéw materialnych
(6,5%) niz przychodow (5,2%).
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. FINANCIAI. DETERMINANTS OF PROFITABILITY IN FOOD INDUSTRV

SUMMARY ‘

Thls paper presents the results of the profitability dlver51ty analysL ‘m, the ~
Polish food industry in the years 2006-2011. The basis of the conducted analyses
was the proposed decomp051tmn of return on sales and its incorporation into the
system rate of return on equity (ROE) The impact of the proposed components
of the analytical system on the volatlhty and level of ROE in the food mdustmes
have been verified using linear regression and logistic regression. ‘

Key words. food industry, proﬁtabﬂity, decomposmon of proﬁtab1hty ratlos



