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EFEKTYWNOSC FINANSOWA SPOLEK
PRZEMYSLEU SPOZYWCZEGO NOTOWANYCH NA GPW

Streszczenie: Efektywno$¢ przedsigbiorstwa, rozumiana jest jako stosunek efektow
do poniesionych nakltadéw. Od strony naktadu, efektywno$¢ moze by¢ mierzona
w zalezno$ci od wykorzystanego zasobu materialnego (np. kapitatu wlasnego, ma-
jatku) lub kapitatlu intelektualnego. Tak rozumiang efektywnos¢ mozna ocenic¢, wy-
korzystujac wskazniki z réznych obszaréw analizy finansowej, tj. rentownos¢,
sprawnos$¢ lub wydajnos¢ i okresli¢ mianem efektywnosci finansowe;.

Celem opracowania jest okreslenie efektywnosci finansowej sektora spozywcze-
go. Do analizy zostaly wybrane spolki sektora spozywczego, notowane na GPW.
W badaniach wykorzystano miary charakteryzujace efektywno$¢ w obszarze ren-
townosci, wydajnosci i sprawnosci dziatania.

Stowa kluczowe: przemysl spozywczy, efektywnos¢ finansowa, rentownos¢, wydaj-
nos¢, sprawnosc.

Wprowadzenie

W odniesieniu do przedsigbiorstwa, efektywnos$¢ rozumiana jest jako stosunek
efektéw do poniesionych naktadéw. Przez efekt rozumie si¢ okreslony rodzaj
skutku, spowodowany dziatalno$cig gospodarcza przedsiebiorstwa. Do niedawna
dominowal poglad, ze takim efektem jest zysk, stad pomiar efektywnosci opierat
si¢ na tym parametrze. W ostatnich latach zainteresowanie skierowano na rzeczy-
wiste przeplywy srodkow pienieznych, dlatego efektywnos¢ zaczeto mierzy¢
uwzgledniajac gotowke operacyjna. Od strony nakladu, efektywnos¢ moze by¢
mierzona w zalezno$ci od wykorzystanego zasobu materialnego (np. kapitatu wia-
snego, majatku) lub kapitatu intelektualnego. Tak rozumiang efektywnos$¢ mozna
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ocenié, wykorzystujac wskazniki z réznych obszaréw analizy finansowej, tj. ren-
townos¢, sprawnosé lub wydajnosé i okresli¢ mianem efektywnosci finansowe;.

Celem opracowania jest okreslenie efektywnosci finansowej sektora spozyw-
czego. Do analizy zostaly wybrane spotki sektora spozywczego, notowane na
GPW. Doboru obiektow dokonano w sposéb celowy. Aby zapewni¢ homogenicz-
nos¢ proby badawczej, uwzgledniono przedsigbiorstwa notowane na GPW w War-
szawie we wszystkich latach analizowanego okresu (2010-2016), tacznie 21 spo-
lek. Dane do obliczen pochodzily z rocznych sprawozdan finansowych spotek.
W badaniach wykorzystano miary charakteryzujace efektywnos¢ w obszarze ren-
townosci, wydajnosci i sprawnosci dzialania.

Pojecie oraz istota efektywnosci w literaturze przedmiotu

Efektywnos¢ nalezy do podstawowych poje¢ w ekonomii, zarzadzaniu czy prak-
seologii’®. Przez wzglad na swoja interdyscyplinarno$é, w literaturze przedmiotu
definiowana jest w sposob szeroki i zroznicowany. Istota efektywnosci nierzadko
zwigzane jest z charakterem dziatalnosci, ktéra podlega ocenie, z podmiotem oce-
niajagcym lub celami analizy®. W literaturze efektywnos¢ czesto utozsamiana jest
ze sprawnoscia i skutecznoscia.

Efektywnos¢ nalezy do podstawowych poje¢ w ekonomii i zarzadzaniu. Ze
wzgledu na swoj interdyscyplinarny charakter w literaturze jest w rézny sposob
okreslana. Kowalski* zwrocit uwage na niejednolitos¢ i stwierdzil, ze cho¢ jest to
kategoria ekonomiczna, bardzo czesto przytaczana i odwotujgca sie do rdéznych
zjawisk oraz proceséw gospodarczych, tak w skali mikroekonomicznej, jak row-
niez makroekonomicznej pojecie to nie posiada jednoznacznej tresci empirycznej’.
Zdaniem Skrzypek® efektywnos$¢ charakteryzuje sie¢ najszerszym zakresem obej-
mowanych tresci i dotyczy relacji miedzy efektami, celami, naktadami i kosztami
w ujeciu strukturalnym i dynamicznym. Efektywnos¢ to pozytywny wynik, sku-
tecznos¢, sprawnosc i umiejetnosé. Uwaza sie ja za klucz do wzrostu konkuren-
cyjnosci poprzez zdolno$é do realizacji strategii i celow firmy’. Z kolei Drucker®
definiuje efektywnosé¢ jako stopien realizacji celow. Szymanska’® okreslita efek-
tywnos¢ jako sprawno$¢ przetwarzania zaangazowanych w procesach gospodar-
czych zasobéw w produkty i przychody, ktéra przynosi korzys¢ z maksymalizacji

2 J. Kulawik, Wybrane aspekty efektywnosci rolnictwa, .,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej”, War-

szawa 2007, s. 516.

7. Kowalski, Wybrane problemy definiowania i oceny efektywnosci gospodarowania w rol-
nictwie. ,, Zagadnienia Ekonomiki Rolnej”, Warszawa 1992, s. 20.

7. Kowalski, Wybrane problemy definiowania..., s. 22.

E. Szymanska, Efektywnosé gospodarstw wyspecjalizowanych w produkcji zywca wieprzowego
w Polsce, Wyd. SGGW, Warszawa 2011, s. 22.

E. Skrzypek, Efektywnosé¢ ekonomiczna jako wazny czynnik sukcesu organizacji. Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, nr. 262, s. 313.

7 E. Skrzypek, Jakosé i efektywnosé, Wyd. UMCS, Lublin 2002, s. 190.

P. Drucker, Menedzer skuteczny, Biblioteka Nowoczesnosci. Wyd. Akademii Ekonomicznej
w Krakowie, Krakow 1995, s. 182.

E. Szymanska, Efektywnosé gospodarstw wyspecjalizowanych..., s. 23.
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produkcji i sprzedazy, wynikajaca z wlasciwej alokacji zasobdw, przy istniejacych
ograniczeniach rynku. Kamerschen, Mc Kenzie i Nardinelli'® definiuja efektyw-
nos¢ jako maksymalizacje produkcji wynikajaca z wilasciwej alokacji zasobow,
przy danych ograniczeniach podazy i popytu. Wedlug Pawlaka'' efektywnos¢
dziatan firmy stanowi reakcj¢ na wyzwania i oczekiwania rynku, a wyznaczana
jest przez trzy rodzaje miernikow: jako$¢, koszty i czas. Wedtug Skrzypek!? efek-
tywnos$¢ okresla relacje naklad-efekt oraz posiadajacg umiejetnosé szybkiego
przystosowania si¢ do zmian, czy narzedzie pomiaru skutecznosci i sprawnosci
dziatania, ponadto szybkosc¢ reakcji na wyzwania i oczekiwania rynku.

Zdaniem m.in. Wosia'®, Matwiejczuka'® pojecie efektywnosci odnosi si¢ naj-
czesciej do zasady racjonalnego gospodarowania formutowanej w dwdch warian-
tach: wydajnosciowym (maksymalizacja efektu) i oszczednosciowym (minimali-
zacja nakladu). Wedtug Szymafniskiej'”, na efektywnos$¢ przedsiebiorstwa sklada
si¢ efektywnos¢ gospodarowania i elastycznos¢, czyli zdolno$é dostosowywania
si¢ do zmian, generowanych zaréwno przez czynniki zewnetrznej, jak i wewnetrz-
ne. Z zasady racjonalnego gospodarowania wywodzi si¢ efektywnos¢ ekonomicz-
na (inaczej efektywno$¢ gospodarowania) i oznacza ona osigganie danych wyni-
kow przy mozliwie najnizszych naktadach (kosztach) albo uzyskiwanie mozliwie
jak najwyzszego produktu (wyniku) z danej ilosci naktadow.

W literaturze przedmiotu efektywnos¢ definiowana jest w sposob szeroki i bar-
dzo zréznicowany nie tylko w jezyku potocznym, ale takze w obrebie réznych
dziedzin wiedzy'®. W odniesieniu do przedsiebiorstwa, efektywno$¢ rozumiana
jest jako stosunek efektow do poniesionych naktadoéw!’. Przez efekt rozumie sig
okreslony rodzaj skutku, spowodowany dziatalnoscia gospodarcza przedsigbior-
stwa. Do niedawna dominowat poglad, ze takim efektem jest zysk, stad pomiar
efektywnosci opieral si¢ na tym parametrze's. W ostatnich latach zainteresowanie
skierowano na rzeczywiste przeplywy srodkdéw pienigznych, dlatego efektywnosé
zaczgto mierzy¢ uwzgledniajac gotowke operacyjng. Od strony naktadu, efektyw-
nos¢ moze by¢ mierzona w zaleznosci od wykorzystanego zasobu materialnego

10 R.B. Kamerschen, C. Mc Kenzie, Nardilelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ Solidar-

nos¢, Gdansk, s. 61.

J. Pawlak, Koszty a efektywnosé w firmie zarzqdzanej przez jakosé, ,,Problemy Jakosci”, nr 1,

2001, s. 41.

12 E. Skrzypek, Efektywnosé dziatann w TOM — koszty jakosci. ,Problemy Jakosci™ nr 7, 1999,
s. 11-12.

13 A. Wos, Agrobiznes — makroekonomia. T.1, Wyd. Key Text, Warszawa 1996.

R. Matwiejczuk, Efektywnosc — proba interpretacyi, ,,Przeglad Organizacji”, nr. 11, 2005, s. 27-31.

E. Szymanska, Efektywnosé gospodarstw wyspecjalizowanych..., s. 44.

A. Jaki, Paradygmat efektywnosci w zarzgdzaniu, ,,Przeglad organizacji”, 4/2011, Warszawa,

s. 3-7.

J. Baran, M. Pietrzak, Ocena efektywnosci spétdzielni mleczarskich w oparciu o wskazniki

finansowe i metode DEA — analiza poréwnawcza, [w:] T. Dudycz (red.), Wartos¢ jako kryterium

efektywnosci, Wyd. Indygo Zahir Media, Wroctaw 2008, s. 1-8.

8 T. Dudycz, Pomiar efektywnosci przedsigbiorstwa w stosunku do zainwestowanego kapitatu,
Rachunkowos$¢ 2/2001, s. 242-248.
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(np. kapitalu wlasnego, majatku) lub kapitatu intelektualnego!®. Tak rozumiang
efektywnos¢ mozna oceni¢, wykorzystujac wskazniki z réznych obszaréw analizy
finansowej, tj. rentownos¢, sprawnos¢ lub wydajnos¢ i okresli¢ mianem efektyw-
nosci finansowe;j.

Analiza przyczynowa rentownosci kapitalu z wykorzystaniem modelu Du Ponta

W ocenie sytuacji oraz efektywnosci finansowej przedsigebiorstw szczegdlnie uzy-
teczne sa wskazniki z grupy wskaznikow rentownosci, gdyz pomiedzy tymi
wskaznikami zachodza wzajemne zaleznosci. Dlatego tez, mozliwe jest ujecie ich
za pomoca formul matematycznych w tzw. uklad piramidalny. Najbardziej rozpo-
wszechniong formga piramidy wskaznikow finansowych jest piramida Du Ponta.

[ Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego ]

|
| 1

p
Wskaznik rentownosci Mnoznik kapitatu
aktywow wlasnego

| | J
| |
( N\
Wskaznik rentownosci Wskaznik rotacji
sprzedazy aktywow
|\ J

| |
Wynik finan- Przychody Przychody Aktywa
sowy netto ogdtem ogdlem ogdtem
Przychody Koszty Aktywa Aktywa
ogotem ogotem trwate obrotowe

Schemat 1: Analiza rentownosci wedlug Du Ponta
Zrédlo: L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2002.

Najbardziej syntetycznym wskaznikiem w systemie Du Ponta jest rentownos¢
kapitatu wlasnego. Warto$¢ omawianego wskaznika moze zaleze¢ od nastgpujacych
czynnikow: efektywnos¢ operacyjna, efektywnos¢ wykorzystania aktywow oraz
dzwignia finansowa. Na rentownos¢ kapitatu wlasnego moze mie¢ réwniez wptyw
rotacja majatku (szczegdlnie aktywow biezacych). Wzrost rotacji aktywow determi-
nowany jest w przede wszystkim wysokim poziomem sprzedazy. Analiza rentowno-

19 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstw wedlug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa
2004, s. 201-202.
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$ci kapitalu wlasnego z wykorzystaniem piramidy Du Ponta daje mozliwo$¢ stwier-
dzenia wplywu przychodow ze sprzedazy na rentowno$¢ przedsigbiorstw.

Analiza przy uzyciu omawianego schematu dostarcza informacji o wykorzy-
staniu przez przedsicbiorstwa efektu dzwigni finansowej, ktorej wplyw (dodatni
lub ujemny) bedacych roéznica pomiedzy wskaznikiem rentownosci kapitalu wila-
snego a wartosciag wskaznika rentownosci aktywow. Jezeli wartos¢ wskaznika
rentownosci kapitatu wlasnego jest wigksza anizeli wartosci wskaznika rentowno-
sci aktywow, wowcezas wystepuje pozytywny efekt finansowania obcego.

Zréznicowanie sektora spozywczego wedlug efektywnosci finansowej
w latach 2010-2016

Do zaprezentowania efektywnosci finansowej spotek sektora spozywczego uzyto
7 wskaznikoéw finansowych, ktorych podstawowe statystyki opisowe przedstawio-
no w tabelach 1 oraz 2. Wsrod wskaznikow rentowno$ci wybrano: rentownosé
kapitatu wlasnego (ROE), ustalong jako stosunek zysku netto do kapitatu wlasne-
go, rentownos¢ aktywow (W_ROR _A), obliczong jako iloraz zysku z dziatalnosci
operacyjnej do zaangazowanego majatku ogotem oraz rentowno$é sprzedazy
(ROS), wyrazona jako relacja zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy.

Uzupehnieniem analizy rentownosci w ujeciu memoriatlowym sa wskazniki
wydajnosci gotdwkowej. Sposrdd wskaznikdw, opartych na przeptywach pieniez-
nych uzyto wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy (WGS), informujacy
o kasowej stopie zwrotu ze sprzedazy?® oraz wskaznik pienieznej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego (WZKW), okreslajacy zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do genero-
wania gotowki operacyjnej z zaangazowanego kapitatu wlasnego®.

W pracy wykorzystano rowniez model Du Ponta, ktory w sposob kompleksowy
oddaje zalezno$¢ rentownosci kapitatu wlasnego od stopnia wykorzystania czynni-
kéw produkeji. Najbardziej uniwersalny model pozwala na zbadanie zalezno$ci
wplywajacych na poziom rentownosci kapitalu wilasnego takich czynnikow, jak:
rentownos¢ sprzedazy, rotacja majatku oraz struktura zaangazowanego w przedsie-
biorstwie kapitatu. Zwigzek miedzy tymi wielkosciami wyraza sie nastepujaco®:

zysk netto zysk netto sprzedaz pasywa

kapitat wlasny ~ sprzedaz X aktywa = kapitat wlasny

W analizie uwzgledniono dwa czastkowe wskazniki modelu Du Ponta, tj. ren-
townos¢ sprzedazy (ROS) i rotacje aktywow (RA). W rozszerzonym trzyczynni-
kowym modelu Du Ponta uwzgledniono takze dzwigni¢ finansows, ktora informu-

20 T. Maslanka, Przeplywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstw, Wyd. C.H. Beck,
Warszawa 2008, s. 63-72.

21 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstw..., s. 48.

22 M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, Polskic Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2006, s. 126.
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je o efekcie uzyskanym z tytutu zadhuizenia przedsiebiorstwa. W pracy zdecydo-
wano si¢ rowniez na wykorzystanie tej cechy i wyrazono ja jako mnoznik kapitato-
wy (ER), bedacy relacja aktywow ogotem do wykorzystanego kapitatu wiasnego.

Tabela 1. Statystyki opisowe charakteryzujace efektywnos$¢ finansowa sektora
spozywczego w Polsce w latach 2010-2016

, . . . odchylenie KWARTYL
wskaznik Srednia standardowe MIN MAX I I T
ROE [%)] 3,52 67,84 | -114,59 91,21 0,85 5,18 16,50
ROS [%] 11,65 21,98 -16,31 32,92 -0,57 2,01 8,15
W ROT A [%] 8,55 10,97 -14,15 23.21 2,59 4,90 14,89
RA 0,48 0,52 0,5 2,31 0,75 1,14 1,35
ER 2,53 3,48 -6,57 7,31 1,43 1,92 2,82
WGS [%] 7,12 11,05 -5,11 23,69 2,46 5,15 11,95
WZKW [%] 4438 61,75 -3,55 172,28 10,47 16,34 21,27

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2. Statystyki opisowe charakteryzujace efektywnosé finansowa spotek
sektora spozywczego w Polsce w latach 2010-2016

Wskazniki ROE | ROS |WROT A| RA | ER | WGS |WZKW
Agroton 22.68%| -10.65% 1523%] 071 151 18.67%| 17.41%
Ambra S.A. 9.71%|  5.80% 830%| 1.00] 1.70] 9.90%| 16.73%
QSJARTA Holding | 15 1805 |  12,74% 16.80%| 0,65 1.90| 14.29%| 19.47%
Colian Holding S.A. | 4.99%| 4.78% 327%| 079 1.35] 9.66%| 10.15%
Gobarto S.A. 547%|  1.,26% 490%| 228 2.11] 3.12%| 14.38%
Indykpol S.A. 496%|  0.82% 4.13%| 231 2.61] 2.64%| 16.18%
Kernel Holding S.A. | 13.71%| _ 7.39% 14.55%] 121 171] 6.93%] 15.28%
KSG Agro S.A. 4.13%] -16.31% 17.76% | 0.50] -6.57] -0.64%| 21.62%
g’[ikam“y Polskie 3.49%|  2.01% 3.63%| 110|200 5.15%| 10.37%
g’[asrgrﬁglzard Wine |55 649%| -0,39% 3.16%|  1.28| -0.02] -0.35%| -2.56%
Milkiland N.V. 114.59% | -9.68% 1.97%| 098] 5.71| 3.21%| 22.78%
Ovostar Union N.V. | 27.73%]| 32.92% 2321%| 071  1.20] 23.69%| 20.03%
Pamapol S.A. 3.51%| -0.75% 1.67%| 127 3.53| 3.61%| 16.34%
Pepees S.A. 5.18%|  4.10% 421%] 070 1.78] 1.43%| 2.62%
Scko S.A. 450%|  1.79% 320%|  1.26]  1.98] 4.26%| 10.57%
Tarczynski S.A. 11,74%|  2.77% 6.36%|  142] 3.03] 5.99%| 26.52%
Wawel S.A. 20.17%| 13.31% 17.73%| _ L14]|  1.33] 13.99%] 20.92%
Wilbo S.A. 4757%)| -12.84%|  -14.15%| 171 3.43| -5.11%] 145.07%
51\: Henryk Kania 119 2906 |  26,23% 6.59%| 126 2.58| 2.28%| -3.55%
gic Otmuchow -1.80%]| -0.21% 146%| 096| 192| 6.83%| 12.28%
7ywiec S.A. 9121%] 8.92% 14.16% | 1.43] 731 16.81%] 172.28%

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Rentownos¢ kapitatlu (ROE) charakteryzujaca efektywnos¢ finansowa odzna-
czajace si¢ najwigksza zmiennoscia (67,8%). Przeprowadzona analiza pozwala
stwierdzié, iz sposrdd przedsiebiorstw sektora spozywczego mozna wyodrebnié te
o wysokim poziomie rentownosci kapitalu wilasnego, jak réowniez przynoszace
straty. Najwyzszym poziomem rentownosci charakteryzowaly sie Grupa Zywiec
(91,21%), Ovostar Union (27,73%) oraz Marie Brizard Wine & Spirts (25,64%).
W analizowanym interwale czasowym, deficytowymi bylo 5 sposrod 21 analizo-
wanych spotek. Przy czym, zaznaczy¢ nalezy, iz tylko 9 spotek w catym okresie
utrzymato dodatni wskaznik ROE. W latach 2010-2016 w 25% spdtek sektora
spozywczego ROE byto réwne lub wyzsze niz 16,5%.

Wskaznikiem z obszaru rentownosci bazujacym na zysku netto byla rentow-
nos¢ sprzedazy (ROS). Parametr ten odznaczat si¢ duzym zréznicowaniem. Naj-
wyzszym poziomem charakteryzowaly sie kolejno: Ovostar Union (32,92%), ZM
Henryk Kania (26,23%) oraz Wawel (13,31%). Podobnie jak w przypadku wskaz-
nika ROE, deficytowos¢ na poziomie ROS odnotowano w 5 sposrod 21 analizo-
wanych spolek, przy czym w analizowanym przedziale czasowym tylko 8 spotek
utrzymato wskaznik na plusie. W latach 2010-2016 w 25% spolek sektora spo-
zywczego ROS bylo rowne lub wyzsze niz 8,15% (Tabela 1).

Wskaznikiem z obszaru rentownosci byla rentownos¢ aktywow (W_ROT_A)
ustalona jako stosunek zysku operacyjnego do zaangazowanego majatku ogdtem.
Tak ustalany wskaznik pozwala wyeliminowac skutki polityki doboru zrédet fi-
nansowania oraz braku ptynnosci finansowej, tym samym jest dobra miarg oceny
dzialalnosci operacyjnej w pordwnaniach miedzyzakladowych®. Jak wynika
z danych przedstawionych w tabeli 1 na poziomie dzialalnosci operacyjnej nie
wszystkie spotki byly rentowne, precyzujac 2 spotki osiagnety wskaznik ujemny.
W zwiazku z powyzszym nasuwa si¢ wniosek, iz w spotkach generujacych straty
memoriatowe, popelniane sg bledy w zakresie finansowania dzialalnosci oraz
plynnosci finansowe;j.

Na podstawie analizy wskaznikow wydajnosci gotdéwkowej mozna stwierdzi¢,
iz charakteryzujg si¢ bardzo duza zmiennoscia. Niedobory srodkow pienigznych
na poziomie dzialalnosci operacyjnej wystepowaly w 3 spotkach (KSG Agro S.A.,
Marie Brizard Wine & Spirits, Wilbo S.A.), za$ najwyzsza wydajnos¢ gotdéwkowa
odnotowano w Agroton, Grupie Zywiec oraz ASTARTA Holding N.V. Warto
podkresli¢, iz Marie Brizard Wine & Spirits charakteryzowala si¢ najwyzsza ren-
townoscig. W analizowanym okresie wydajnosé¢ gotowkowa sprzedazy przedsie-
biorstw sektora spozywczego ksztaltowala si¢ na poziomie 7,12%, przy czym
w 25% spoélek byta rowna lub wyzsze niz 11,95%

Oceny efektywnosci finansowej dokonano réwniez w obszarze sprawnosci dzia-
fania, bedacej fundamentem produktywnosci (efektywnosci gospodarowania majat-
kiem). W pomiarze produktywnos$ci postuzono si¢ wskaznikiem rotacji aktywow
(RA), wyrazonym jako stosunek przychodéw ze sprzedazy do posiadanych akty-

2 Ibidem.
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wow. Z przedstawionych danych w tabeli 1, wynika, iz 50% spolek sektora spozyw-
czego cechowal obrét majatkiem na poziomie rownym lub szybszy niz 1,14 razy.

W analizie skorzystano z modelu Du Ponta. W rozszerzonym trzyczynniko-
wym modelu uwzgledniono takze dzwignie finansowa. W tej ocenie, by zwigk-
szy¢ walor poznawczy pracy oraz moc wskaza¢ przyczyny zaistnialej sytuacji,
zdecydowano si¢ na wykorzystanie takze tej cechy i wyrazono ja jako mnoznik
kapitatowy (ER). Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika, iz w 25% spotek
sektora spozywczego poziom zadhuzenia byt rowny lub wyzsze niz 2,82.

Whioski koncowe

Efektywnos¢ jest jedng z podstawowych kategorii wykorzystywanych do opisu
stanu, funkcjonowania i szans rozwojowych rdznego typu organizacji, a w szcze-
gblnosci organizacji gospodarczych. W literaturze wystepuje duza réznorodnos¢
definiowania efektywnosci oraz kryteriow jej klasyfikowania.

Pomimo ogromnego znaczenia efektywnosci finansowej w ksztattowaniu po-
zycji konkurencyjnej na rynku nie wypracowano dotychczas jednej, idealnej metody
pomiaru i oceny tej kategorii oraz identyfikacji czynnikdw na nig wpltywajacych.

Przeprowadzona analiza ukazata duze zréznicowanie spotek sektora spozyw-
czego pod wzgledem efektywnosci finansowej. Zauwazalna jest prawidtowosci, iz
spotka odznaczajacym si¢ najwyzszym poziomem rentownosci, towarzyszy niska
kapitatochtonnos¢ oraz wysoki poziom mnoznika kapitalowego. Taka tendencja
wskazuje, iz zarzadzajacy w tych przedsiebiorstwach w celu poprawy rentownosci
kapitatu wlasnego wykorzystuja takze pozytywny efekt dzwigni finansowej. Na-
tomiast Spoltki z najnizsza efektywnoscig finansowa odznaczaly si¢ wysoka kapi-
talochtonnos$cia oraz relatywnie niskg rentownoscia sprzedazy, tym samym wsrod
cech charakterystycznych wskazaé mozna stabg kontrola kosztéw i cen oraz ni-
skim wykorzystaniem zaangazowanego majatku.
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Abstract

The financial effectiveness of the food sector in Poland

Company effectiveness is understood as the ratio of effects to the expenditure in-
curred. On the expenditure side, efficiency can be measured depending on the mate-
rial resource used (eg equity, assets) or intellectual capital. Such efficiency can be
assessed using indicators from different areas of financial analysis, ie profitability,
efficiency or performance and referred to as financial effectiveness.

The purpose of the study is to determine the financial performance of the food
sector. The selected food companies, listed on the WSE, were selected for the analy-
sis. The measurements used to measure efficiency in terms of profitability, efficien-
cy and efficiency.

Keywords: food industry, financial efficiency, profitability, efficiency, efficiency
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