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Streszczenie: Celem artykulu bylo przeprowadzenie pozycyjnej klasyfikacji najwickszych
zaktadow przetworstwa migsnego w Polsce dla identyfikacji i oceny zrdznicowania ich kon-
dycji finansowej w 3-letnim horyzoncie czasowym. Do analizy wykorzystano dane finanso-
we z rocznych bilansow, rachunkéw zyskow i strat oraz przeplywow pieni¢znych badanych
jednostek dostgpnych w MP B w okresie od 20XA-20XB.Przeprowadzona procedura klasy-
fikacyjna wymagata zastosowania przekrojowych metadanych, dzigki ktorym mozliwe byto
uwzglednienie dynamiki zmiennych diagnostycznych wplywajacych na stan kondycji finan-
sowej badanych przedsigbiorstw, a takze umniejszyto straty informacji w procesie klasyfika-
cyjnym. Zaroéwno zrealizowana procedura klasyfikacyjna, jak i mniejsze straty informacyjne
maja istotny wplyw na uzyskiwang efektywno$¢ dzialania badanych podmiotow. Ponadto
wyzszy poziom i skala produkcji spotek migsnych moga by¢ uzasadnieniem wyzszej ekspo-
zycji na ryzyko prowadzonej przez nich dzialalnosci. Wyniki analizy wskazuja na zasadnos¢
prowadzenia dalszych prac w tym zakresie.

Stowa kluczowe: zaklady przetworstwa migsnego, analiza pozycyjna, analiza finansowa,
ujecie dynamiczne, Polska.

Summary: The aim of this article was to carry out positional classification of the largest
meat processing enterprises in Poland, according to the state of their financial condition in the
three-year time horizon. The financial data such as: the annual balance sheets, profit and loss
accounts as well as cash flow units available in the MP B were used. The study shows that
differences in the size, scale and structure of the enterprises significantly affect their financial
condition. To complete the procedure the use of cross-classification metadata was required
in order to take into account the dynamics of the diagnostic variables affecting the financial
condition of the state of the surveyed companies, as well as diminish the loss of information
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in the process of classification. Both realized classification procedure and smaller information
loss have a significant impact on the obtainable efficiency of the analyzed enterprises. In ad-
dition, a higher level and scale of meat production companies can be used to justify a higher
exposure to the risk of their business. The results of the analysis indicate the need for further
work in this area.

Keywords: meat processing enterprises, positional analysis, financial analysis, dynamic ap-
proach, Poland.

1. Wstep

Analiza finansowa jest nieodtaczng czescig analizy ekonomicznej stanowiaca trzon
analizy dzialalno$ci przedsiebiorstwa. Zadaniem analizy finansowej jest dostar-
czenie informacji o wynikach i sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, niezbgdnych
w procesie zarzadzania oraz wykorzystywanych przez otoczenie przedsiebiorstwa.

Specyfika produkcji migsnej, jej uwarunkowania ekonomiczne, a w szczegol-
nosci zmiennos$¢ cen surowcOw oraz niestabilno$¢ sytuacji rynkowej, powoduja, ze
podmioty na rynku migsa poszukujg optymalnych rozwigzan umozliwiajacych ogra-
niczanie ryzyka prowadzonej dziatalno$ci, a tym samym stabilizowanie dochodow
w dhugim okresie. Polski rynek migsa charakteryzuje si¢ duzym potencjalem oraz
wysoka pozycja wsérdd innych dziatdow gospodarki krajowej. Podmioty na rynku
mig¢sa dzialaja w warunkach duzej ekspozycji na wiele rodzajow ryzyka, w tym na
ryzyko ekonomiczne i produkcyjne. Racjonalne zarzadzanie zaktadami przemystu
migsnego wymaga przeprowadzenia m.in. analizy poziomu ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej w celu oceny efektywnosci ich dzialania [Tarczynski, Mojsiewicz 2001;
Sierpinska, Jachna 1997; Ostaszewski 1994].

W artykule podjeto probe klasyfikacji pozycyjnej wybranych zaktadow prze-
tworstwa migsnego w Polsce celem identyfikacji i oceny zréznicowania ich kondycji
finansowej w ujeciu dynamicznym.

Ze wzgledu na przedmiot analizy wyjasnienia wymaga kilka uzywanych w tek-
scie poje¢. Po pierwsze, sytuacja finansowa zostata na potrzeby artykutu zdefinio-
wana jako stan finansowy podmiotu gospodarczego wyrazajacy jego wyptacalnosé
i zdolno$¢ do generowania zyskdéw oraz powigkszania jego zasobow majatkowo-ka-
pitatowych (por. [Kowalak 2003; Krzeminska 2005; Kusak 2006; Michalski 2005;
Wojciechowska 2001]). Mozna powiedzie¢, ze sytuacja finansowa przedsi¢gbiorstwa
jest rezultatem podjetych przezen wszelakich decyzji gospodarczych, a takze zwig-
zanych z nimi szans wzrostu i rozwoju (por. [Sieminska 2002]) oraz odzwierciedla
jego pozycje finansowa. Z kolei zaktady przetworstwa migsnego to podmioty dziata-
jace rynku miesa, ktore wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci [Rozporzadzenie
Rady Ministrow z dnia 24.12.2007] zajmujg si¢: przetwarzaniem i konserwowaniem
migsa z wytaczeniem migsa z drobiu (PKD 1011), przetwarzaniem i konserwowa-
niem mig¢sa z drobiu (PKD 1012), produkcja wyrobow z migsa z wigczeniem wyro-
boéw z migsa drobiowego (PKD 1013).
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2. Dane zrodlowe oraz dobor zrodel diagnostycznych

Podjetym badaniem, bedgcym probg oceny poziomu zroéznicowania kondycji finan-
sowej przedsigbiorstw przetwdrstwa migsnego dziatajacych na terenie Polski, objeto
20 podmiotéw gospodarczych, w tym 14 przemystowych zakladow przetworstwa
migsnego, takich jak: ZM Agro-Handel Sp. z 0.0., ZM Bartek SA, ZM B. Czaban
Sp. j., Jutar Sp. j., ZM H. Kania SA, ZM ,,K.” SA, Koppol Sp. j., ZM L-meat Lu-
kéw SA, ZM Mystowice SA, ZM Pekpol Ostroteka SA, ZM Prosiaczek Sp z o.o.,
ZM SalusSp z o0.0., ZM Skiba SA, GK Sokotéw SA, ZPD nr 1, ZPD nr 2, ZPD
nr 3, ZPD nr 4, ZPD nr 5, ZPD nr 6'. Dob6r podmiotéw do badania byt celowy i wy-
nikal z konieczno$ci pozyskania wiarygodnych i kompletnych danych finansowych
wszystkich podmiotéw dostepnych w catym okresie badawczym. Kryteriami dobo-
ru zaktadow byly: a) przemystowy przerdb surowca rzeznego?, b) ciagtos¢ danych
finansowych w analizowanym okresie, ¢) zgoda podmiotow na wykorzystanie ich
danych do analiz niniejszego opracowania.

Sytuacja finansowa przedsigbiorstwa jest kategorig zlozona, ktorej nie mozna
przedstawic za pomoca jednego miernika [Debski 2005; Duraj 1989; Golawska-Wit-
kowska, Rzeczycka, Zalewski 2006; Hill, Sartoris 1995; Kowalczyk, Kusak 2006;
Martin i in. 1991; Pike, Neale 1999; Wedzki 2009]. Jej doktadny i wielowymiarowy
opis wymaga zastosowania okre§lonego, istotnego z punktu widzenia przeprowadza-
nego badania, zestawu wskaznikow finansowych uwzgledniajacych poszczegolne
aspekty kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Dlatego tez dla celow podjetej anali-
zy, sposrod 300 dostgpnych wskaznikow finansowych (por. [Sieminska 2002]), do-
konano wyboru 14 potencjalnych zmiennych diagnostycznych charakteryzujacych
pi¢¢ kluczowych obszarow dzialania analizowanych przedsigbiorstw: regut finan-
sowania, ptynnosci, zadtuzenia, rentownosci i sprawnos$ci dziatania. Dla wybranych
wskaznikow przygotowana zostata baza danych zawierajaca informacje finansowe
analizowanych podmiotow gospodarczych w trzech nastepujacych po sobie latach
20XA—-20XB (tab. 1). Zrédto wykorzystanych w badaniu danych empirycznych sta-
nowily dane finansowe jednostek z MP B w analizowanym okresie oraz materialy
wtorne w postaci publikowanych i niepublikowanych danych statystycznych GUS
oraz spisu podmiotow prowadzacych dziatalno§¢ gospodarcza w produkcji, przemy-
$le 1 handlu migsem, w formie zestawien zgodnych z europejska identyfikacja EKD
[Ustawa z 2 lipca 2004, art. 104-110].

! Zarzady i whasciciele przedsigbiorstw przetworstwa drobiowego nie wyrazili zgody na ujawnie-
nie pelnych nazw wiasnych, dlatego, przedsigbiorstwa przetworstwa drobiowego sa oznaczone jako
podmioty o numerach 1, 2, 3, 4, 5, 6.

2 Klasyfikacja zaktadow miesnych: mate (do 7,5 t przerobu surowca rzeznego tygodniowo), $red-
nie (do 20 t) oraz duze (powyzej 20 t), czyli na skalg przemystowa.
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Tabela 1. Zestawienie wybranych wskaznikow kondycji finansowej przedsigbiorstw przetworstwa
migsnego

Wskazniki ptynnosci

Ptynnos¢ biezaca (CR) = aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe

2. | Ptynnos$c¢ szybka (QR) = aktywa obrotowe — zapasy — krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe/ zobowiazania krotkookresowe

Wskazniki zadtuzenia

Zadtuzenie ogdlne = zobowigzania ogdtem/aktywa ogotem

4. | Zadluzenie kapitatu wlasnego = zobowiazania ogolem/kapitat wlasny

Wskazniki rentowno$ci

5. | Rentowno$¢ operacyjna = zysk z dziatalnosci operacyjnej/przychody ze sprzedazy +
pozostate przychody operacyjne

6. | Rentownos¢ sprzedazy netto = zysk netto/(przychody netto ze sprzedazy produktow,
towaréw 1 materialow + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe + zyski
nadzwyczajne)

7. | Rentownos¢ kapitalu wiasnego ROE = zysk netto/kapitat wiasny x 100%

8. | Rentownos$¢ ROA = zysk netto/aktywa ogotem x 100%

Wskazniki sprawnosci
9. | Produktywno$¢ aktywow = przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem
10. | Produktywnos¢ srodkow trwatych = przychody ze sprzedazy/srodki trwate
11. | Produktywno$¢ majatku obrotowego = przychody ze sprzedazy/majatek obrotowy
12. | Szybko$¢ obrotu zapasow = przychody ze sprzedazy/zapasy
13. | Szybko$¢ obrotu naleznos$ci = (stan nalezno$ci/przychod ze sprzedazy) x liczba dni okresu
rozrachunkowego
14. | Szybkos$¢ obrotu zobowigzan = (zobowigzania/koszty uzyskania przychodow) x liczba dni
okresu rozrachunkowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Bien 2011; Bragg 2010; Golebiowski, Ttaczata 2009; Sek-
torowe wskazniki finansowe. . ; http://www.stat.gov.pl].

Ze wzgledu na ztozonos$¢ i wieloaspektowy charakter kondycji finansowej
przedsigbiorstw, w zrealizowanym badaniu wykorzystano grup¢ metod wielowy-
miarowej analizy porownawczej (WAP), tj. metody taksonomiczne [Grabinski, Wy-
dymus, Zelia§ 1989; Nowak 1990; Mlodak 2006], pozwalajace na ocen¢ pozycji
badanych obiektow, np. jednostek gospodarczych, w relacji do innych podmiotdw,
funkcjonujacych w tym samym (gospodarczym) otoczeniu.

Waznym zatozeniem metod wielowymiarowej analizy porownawczej jest ogra-
niczenie liczby zmiennych diagnostycznych. ktérych nadmierna ilo$¢ utrudnia albo
wrecz uniemozliwia klasyfikacje badanych obiektow [Zelias (red.) 2000]. W podje-
tym badaniu, dokonujgc wyboru finalnego zbioru zmiennych diagnostycznych opi-
sujacych kondycje finansowa analizowanych przedsiebiorstw, dokonano weryfikacji
zgromadzonych danych pod katem zarowno merytorycznym, jak i formalnym [Tar-
ka 2010].

Zebrane w bazie danych warto$ci wskaznikow finansowych oceniono pod ka-
tem ich wiarygodnosci, kompletno$ci oraz porownywalnosci. Nastepnym krokiem
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byta ocena wyrdznionych wskaznikow ze wzgledu na ich zdolnos¢ do dyskrymi-
nacji obiektow [Walesiak 2005]. Przyjmujac graniczng warto$¢ wspotczynnika
zmiennos$ci na poziomie 10%, uznano, iz wszystkie wyroéznione cechy wykazywaty
odpowiedni stopien zroznicowania. Ostatnim etapem doboru zmiennych byto ogra-
niczenie nadmiernego wzajemnego skorelowania pomiedzy wyrdéznionymi cechami.
W tym celu postuzono si¢ tzw. metoda odwrdconej macierzy korelacji [Lira, Wa-
gner, Wysocki 2002]. Punktem wyjscia dla zastosowanej procedury byta macierz R
wspotczynnikow korelacji cech, ktora poddano operacji odwracania. Po wyznacze-
niu macierzy odwrotnej R™!, ze zbioru potencjalnych zmiennych diagnostycznych
usunigto te cechy, ktore byty nadmiernie skorelowane z pozostatymi, tzn. dla ktorych
elementy diagonalne macierzy R! byty wigksze niz przyjety poziom graniczny row-
ny 10 [Mtodak 2006]. Przeprowadzona ocena umozliwita ustalenie finalnego zbioru
siedmiu zmiennych diagnostycznych, stanowigcych podstawe dalszych analiz:

X, — zadtuzenie ogolne,

X, — zadtuzenie kapitatu wlasnego,

X, — rentownos¢ kapitatu ROE,

X, — produktywnos¢ aktywow,

X, — produktywno$¢ srodkow trwatych,

X, — produktywnos$¢ majatku obrotowego,

X, — szybko$¢ obrotu zapasami.

Otrzymane zmienne diagnostyczne reprezentuja trzy sposrod czterech, wpro-
wadzonych do badan, aspektow prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, takie jak:
zadluzenie, rentowno$¢ oraz produktywnos¢. Biorae pod uwage charakter wyselek-
cjonowanych zmiennych oraz ich zwiazek z ocena kondycji finansowej przedsie-
biorstwa, wskazniki X, X,, X, oraz X, uznano za stymulanty, X, oraz X, za destymu-
lanty, a zmienng X, uznano za nominante.

3. Klasyfikacja pozycyjna przedsi¢biorstw przetworstwa mi¢snego

Polski rynek migsa charakteryzuje si¢ bardzo rozwinieta konkurencja 1 silnym roz-
wojem sieci handlowych. Dziatalnos¢ gospodarcza krajowych zaktadow przetwor-
stwa migsnego jest obarczona duzym ryzykiem wplywajacym na poziom i zmiany
w rentownosci, zadluzeniu, sprawnosci i efektywnosci dziatania, krajowych i zagra-
nicznych inwestycji w tym sektorze. Specyfika dziatania zaktadow przetworstwa
migsnego wiaze si¢ z ich duzym zréznicowaniem ze wzgledu na wielkos¢, skale
i strukture dziatalnosci, co ma wplyw na znaczng dyspersje¢ wskaznikow ich kondy-
cji finansowej. Dlatego tez podjeta proba klasyfikacja badanych podmiotéw zostata
oparta na pozycyjnej mierze podobienstwa, jaka jest mediana. Parametr ten kumulu-
je wrazliwos¢ na dyspersj¢ cech diagnostycznych w kazdym badanym obiekcie przy
rownoczesnym uwzglednianiu pozycyjnych wartosci tych cech w poszczegoélnych
obiektach badawczych [Jajuga 1993; Strahl 2008; Witkowska, Witkowski 2014].
Pozycyjna klasyfikacja przedsigbiorstw przetworstwa migsnego przeprowadzo-
na zostata wedtug propozycji D. Strahl [2008] z wykorzystaniem finalnego zbioru
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siedmiu zmiennych diagnostycznych, ktore poddano procedurze stymulacji za po-
mocg formuty r6znicowej (zmienne X, i X)) lub przeksztalcenia ilorazowego (zmien-
na X).

W pierwszym kroku realizowanej procedury wyznaczono wartosci mediany Me,
(i=1,...,7) dla kazdej wyselekcjonowanej zmiennej diagnostycznej X, biorgc pod
uwage jej wartosci w catym analizowanym okresie (20XA-20XB). W kroku kolej-
nym dla kazdego analizowanego przedsigbiorstwa Z (j=1,...,20) obliczone zostaty
srednie arytmetyczne X, wartosci zmiennych diagnostycznych X, dla catego badane-
go okresu. Zgodnie z przyje¢ta metodologia pordwnanie otrzymanych usrednionych
warto$ci zmiennych diagnostycznych dla analizowanych podmiotow gospodarczych
z zadang statystyka pozycyjna pozwolito na ich pogrupowanie ze wzgledu na po-
dobienstwo kondycji finansowej. Do klasy obiektow o dobrej kondycji finansowej
(G1) zaliczono przedsigbiorstwa, dla ktorych przynajmniej pig¢ przecietnych war-
tosci wskaznikéw kondycji finansowej X, bylo korzystniejszych niz mediana Me..
Do klasy G2 przedsigbiorstw z przecigtng kondycja finansowa trafity podmioty, dla
ktorych trzy lub cztery wskazniki przecietne byly wyzsze niz mediana, natomiast
ostatnig klasa G3 obiektow o stabej kondycji finansowej objeto te przedsiebiorstwa,
w ktorych $rednie warto$ci maksymalnie dwoch zmiennych diagnostycznych byty
wigksze od mediany. Uzyskane zestawienie przedstawiono w tab. 2.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze do grupy G1 o najlepszej kondycji fi-
nansowej w okresie 20XA—20XB zaliczato si¢ siedem z 20 zaktadow przetworstwa
migsnego, co stanowito 35% badanych podmiotow, przy czym tylko jedno przed-
siebiorstwo (ZM Prosiaczek Sp. z 0.0.) z tej grupy charakteryzowalo si¢ sze$cioma
cechami wystepujacymi w korzystniejszej relacji niz przecigtne wartosci analizowa-
nych wskaznikow finansowych, a kolejne szes¢ wyrdzniato piec¢ Srednich wartosci
wskaznikow finansowych na poziomie lepszym niz mediana.

Do grupy o przecietnej kondycji finansowej (G2) zaliczono kolejnych siedem
z 20 zaktadow przetworstwa migsnego, co ponownie stanowito 35% badanych pod-
miotdw, przy czym trzy podmioty drugiej grupy charakteryzowaly czteroma cecha-
mi wystepujacymi w korzystniejszej relacji niz przecigtne wartosci analizowanych
wskaznikéw finansowych.

Do grupy o stabej kondycji finansowej (G3) zaliczono ostatnich szes¢ z 20
zaktadow przetworstwa migsnego, co stanowilo 30% badanych podmiotoéw, przy
czym tych pie¢ badanych podmiotéw charakteryzowato si¢ jedna cechg wystepujaca
w korzystniejszej relacji niz przecigtne wartosci analizowanych wskaznikow finan-
sowych (tab. 2).

ZM Prosiaczek Sp. z 0.0. charakteryzowaly si¢ nizszym anizeli przeci¢tne zadtu-
zeniem ogotem, a takze bardziej korzystnymi warto$ciami wskaznikéw rentowno-
sci aktywow, produktywnosci aktywow oraz produktywno$ci majatku obrotowego,
a takze wyzsza od mediany $rednig wartoscig wskaznika produktywnosci majatku
obrotowego wskaznika produktywnosci zapasow. Pozostate sze$¢ przedsigbiorstw
pierwszej grupy (85%) wyrdzniato pie¢ cech wystepujacych w korzystniejszej re-
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Tabela 2. Klasyfikacja wybranych przedsigbiorstw przetworstwa migsnego wedtug stanu ich kondycji

finansowej
G1 — dobra kondycja G2 — przecigtna kondycja G3 — slaba kondycja finansowa
finansowa finansowa

Agro-Handel Sp. z o.0. ZM L-meat Lukow SA ZM Salus Sp. z 0.0.

Jutar Sp. j. ZM Mystowice SA GK Sokotow SA

ZM K. SA ZM B. Czaban Sp.j. ZPDnr 2

Koppol Sp. j. ZM H. Kania SA ZPDnr 3

ZM Bartek SA ZM ,,Pekpol Ostroleka” SA ZPD nr 4

ZM Prosiaczek Sp. z 0.0. ZPDnr 1 ZPD nr 5

ZM Skiba SA ZPD nr 6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan.

lacji niz przecigtne wartosci analizowanych wskaznikow finansowych. Wsrdd tych
szesciu podmiotow tylko jeden charakteryzowal si¢ wyzsza od przecigtnej wartosciag
wskaznika zadluzenia ogotem, w trzech z szeéciu podmiotow wystepowata wyz-
sza od przecigtnej warto$¢ wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego, pie¢ z szesciu
podmiotéw odznaczato si¢ wyzszg od przecigtnej, bardzo zr6znicowang wartoscia
wskaznika rentownosci aktywow (ROE). W grupie wskaznikow produktywnosci
aktywow, srodkow trwatych, majatku obrotowego i zapasow wszystkich sze$¢ za-
ktadow miato wyzsze od przecigtnej wartosci wskaznikow produktywnosci, z wy-
jatkiem dwoch wartosci wskaznikow produktywnosci srodkow trwatych (ZM Bartek
SA oraz ZM Skiba SA) oraz jednej wartosci wskaznika produktywnosci majatku
obrotowego (Jutar Sp. j.) Wartosci wskaznikéw produktywnosci aktywow wszyst-
kich zaktadoéw ksztattowaty si¢ na poziomie powyzej trzech dni. Podobnie wartosci
wskaznikow produktywnosci zapasow wszystkich zaktadow plasowaty si¢ na pozio-
mie wyzszym od przecietnego.

Biorac pod uwagg kondycje finansowa grupy G2, zaobserwowano, ze ZM My-
stowice SA charakteryzowaty si¢ mniejszg od przecigtnej wartoscig zadtuzenia ka-
pitalow wilasnych, a takze wyzszymi od przecietnych warto§ciami: wskaznika pro-
duktywnos$ci aktywow, produktywnosci $rodkow trwatych oraz produktywnosci
majatku obrotowego. ZM Czaban Sp. j. uzyskaly nizsze od przecig¢tnych wartosci
wskaznika zadluzenia ogotem, wyzsze od przecigtnych warto$ci wskaznika rentow-
nosci aktywoéw (ROE), a takze wyzsze od przecietnych wartosci wskaznika pro-
duktywnosci srodkoéw trwatych. Zaktad Przetworstwa Drobiarskiego nr 1 wyr6zniat
si¢ natomiast wyzszym od przecigtnego poziomem zadtuzenia kapitatow wiasnych,
wyzsza rentownoscig aktywoéw (ROE) oraz wyzszym od przecigtnego poziomem
produktywnosci srodkow trwalych. W grupie przedsigbiorstw o przecigtnej kondy-
cji finansowej znalazty si¢ tez cztery zaktady (20%), ktore wyrodzniaty trzy cechy
wystepujace w korzystniejszej relacji niz przecig¢tne wartosci analizowanych wskaz-
nikow finansowych. Wyzsze niz przecigtne wartosci zadtuzenia ogdtem odnotowa-
no w ZM Pekpol Ostroteka SA (0,40), ZM L-meat Lukow SA (0,23) i w Zakladzie
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Przetwoérstwa Drobiarskiego nr 6 (0,45). Natomiast nizsze od przecietnych wartosci
wskaznikow zadluzenia kapitalow wlasnych wystepowaty w ZM Pekpol Ostrote-
ka SA (0,76) oraz w Zakladzie Przetworstwa Drobiarskiego nr 6 (0,89). Ponadto
wyzsze od przecigtnych wartosci wskaznika produktywnosci srodkéw trwatych od-
notowano w ZM Kania SA (33,5 dnia) i w Zakladzie Przetworstwa Drobiarskiego
nr 6 (5,9 dnia). Dodatkowo, w ZM Pekpol Ostroleka SA odnotowano wyzsze od
przecigtnych wartosci wskaznika produktywnosci majatku obrotowego (8,4 dnia)
iw ZM L-meat Lukoéw SA (6 dni).

Przeprowadzona analiza umozliwila uporzadkowanie i pogrupowanie uzyska-
nych wnioskow z badan empirycznych (tab. 3).

Tabela 3. Charakterystyka kondycji finansowej na podstawie optymalnego zestawu zmiennych
diagnostycznych badanych przedsigbiorstw przetworstwa migsnego w latach 2000-2003

przetworstwa migsnego

Klasy kondycji
finansowych Nizsze od przecigtnej Wyzsze od przecigtnej wartosci
przedsigbiorstw warto$ci wskaznikow wskaznikow

G1 — dobra kondycja
finansowa

zadtuzenie ogdtem
produktywno$¢ zapasow

zadluzenie kapitatow wiasnych
rentownos¢ aktywow (ROE)
produktywnos¢ aktywow
produktywnos¢ srodkow trwatych
produktywnos$¢ majatku obrotowego

G2 — przecigtna kondycja
finansowa

duze zroznicowanie in
plus 1 in minus wartosci
wskaznika rentowno$ci

zadtuzenie kapitalow witasnych
produktywnos¢ aktywow

rentownos$¢ aktywow
(ROE)

produktywnos$ci aktywow
produktywno$¢ srodkow
trwatych

produktywno$¢ majatku
obrotowego

aktywow (ROE)
G3 — staba kondycja zadhuzenie kapitatow zadhuzenie ogdtem
finansowa wiasnych produktywnos¢ zapasow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan.

4. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonej analizy i oceny klasyfikacji pozycyjnej przedsigbiorstw
przetworstwa migsnego w Polsce w trzech, nastgpujacych po sobie, rocznych okre-
sach sprawozdawczych w latach 20X A—-20XB umozliwiajg sformutowanie nastgpu-
jacych ogdlnych wnioskow i1 waznych spostrzezen.
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1. Zastosowana procedura klasyfikacyjna umozliwita wykorzystanie przekrojo-
wo-czasowych danych uwzgledniajacych wpltyw dynamiki zmiennych diagnostycz-
nych na ich kondycj¢ finansowa.

2. Zastosowana metoda klasyfikacji pozwolila na uzyskanie zobiektywizowane-
go podziatu przedsigbiorstw przetworstwa migsnego z punktu widzenia wieloaspek-
towos$ci dziatania w zakresie identyfikacji i oceny ich kondycji finansowe;.

3. Stan i ocena kondycji finansowej badanych przedsi¢biorstw nie zalezaty bez-
posrednio od ich wielko$ci mierzonej suma bilansowa.

4. Usytuowanie przestrzenne przedsi¢gbiorstw nie miato decydujacego wplywu
na osiggang kondycj¢ finansowg.

5. Decydujacy wptyw na osiagang kondycje finansowa spotki w badanym okre-
sie miat rodzaj prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej. Lepsze wyniki finansowe
w analizowanych aspektach osiggaty przedsigbiorstwa przetworstwa mig¢sa czerwo-
nego niz biatego (drobiarskiego).

6. Wigkszym zroznicowaniem uzyskiwanych warto$ci wskaznikow, a tym sa-
mym osigganych wynikéw finansowych charakteryzowaly si¢ przedsicbiorstwa
przetworstwa drobiarskiego.

7. W kazdej z trzech sklasyfikowanych subpopulacji przedsigbiorstw przetwor-
stwa migsnego znajdowaty si¢ podmioty o podobnej charakterystyce.

8. Lepsza kondycja finansowa charakteryzowatly si¢ te badane podmioty, kto-
re cechowaly relatywnie nizsze warto$ci wskaznika zadtuzenia ogdtem oraz nizsze
wartosci wskaznika produktywnosci zapasow. Wynika to z tego, ze niskie warto-
$ci wskaznika zadluzenia ogoétem oznaczajg wyzsza site finansowa przedsigbiorstwa,
a tym samym wicksza zdolno$¢ samofinansowania dziatalnosci oraz posiadanego ma-
jatku. Z kolei, nizsze warto$ci wskaznika produktywnos$ci zapasow $wiadcza o wyz-
szej efektywnos$ci wykorzystania zapasow, czyli o nizszych kosztach ich magazy-
nowania.

9. Ponadto lepsza kondycja odznaczaty si¢ te zaktady, dla ktorych wartosci
analizowanych wskaznikéw byty wysokie (w porownaniu do wartosci przecietne;j)
w przypadku zadtuzenia kapitatow wiasnych, rentownosci aktywow (ROE), pro-
duktywnos$ci aktywow, produktywnosci $rodkéw trwatych oraz produktywnosci
majatku obrotowego. Wynika to z tego, ze nizsze od mediany warto$ci wskaznika
zadluzenia kapitatu wlasnego oznaczajg zaangazowanie wlasnych zasoboéw majat-
kowych w celu pokrycia jego zobowigzan. Natomiast wyzsze od mediany warto-
$ci wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego $wiadczg o wyzszym udziale kapitatu
obcego, generujac wyzsze koszty finansowe, obnizajac wynik finansowy, a takze
zwigkszajac niebezpieczenstwo niewyptacalnosci podmiotu gospodarczego. Jednak
umiejetne wykorzystanie kapitatow obcych w dzwigni finansowej daje szanse na
jego szybszy rozwdj anizeli w razie uzyciu tylko kapitalow wiasnych, generujac
dodatkowe zyski, znacznie przewyzszajace koszty obstugi dlugu. Z kolei, duze war-
tosci wskaznika rentowno$ci aktywow swiadcza o wyzszym poziomie zyskownosci
kapitatu wlasnego. Podsumowujac, wyzsze od mediany warto$ci wszystkich wskaz-



406 Anna Zielinska-Chmielewska, Tomasz Strozik

nikow produktywnos$ci odzwierciedlajg lepsze mozliwosci generowania danego po-
ziomu przychodow ze sprzedazy z tytutu zaangazowania okreslonej wielko$ci ma-
jatku trwalego i obrotowego w procesy gospodarcze.

10. Przeci¢tng kondycja finansowg charakteryzowaty si¢ te przedsigbiorstwa,
u ktorych zaobserwowano silnie zréznicowane wartosci wskaznika rentownosci ak-
tywow (ROE), co $wiadczy o trudnos$ci uzyskiwania stabilnych, cho¢ niekoniecznie
wysokich, zyskow warunkujacych ciaglos¢ dziatalnosci. Dodatkowo, u tych pod-
miotow wystepowaly stosunkowo wysokie wartosci wskaznika zadtuzenia kapita-
tow wilasnych i produktywnos$ci aktywow, co $wiadczy o trudnoSci w zaangazowa-
niu posiadanych zasobéw majatkowych w celu pokrycia ich zobowigzan. Natomiast,
wyzsze od mediany warto$ci wskaznika produktywnosci aktywow oznaczajg mniej-
sze szanse generowania okreslonego poziomu przychodow ze sprzedazy w ramach
zaangazowanej wielkosci aktywow przedsiebiorstwa.

11. Stabg kondycja finansowa charakteryzowaty si¢ te przedsi¢biorstwa, u kto-
rych ponizej mediany wystepowaty wartosci wskaznika zadhuzenia kapitatow wta-
snych, rentownosci aktywow (ROE), produktywnosci aktywdéw, produktywnosci
srodkow trwatych, a takze produktywno$ci majatku obrotowego. Mozna zatem po-
wiedzie¢, ze nizsze wartosci wskaznika zadluzenia kapitatéw wlasnych oznaczaja
mniejsze szanse na ewentualne pokrycie zobowigzan z posiadanych zasobéw ma-
jatkowych. Nizsza od mediany warto$§¢ wskaznika rentownosci aktywow (ROE)
swiadczy o niewypracowaniu przez aktywa zyskow gwarantujacych rentownosé
dziatalno$ci. Ponadto nizsze od przecigtnej wartosci wszystkich analizowanych
wskaznikow produktywnosci §wiadcza o stabszych mozliwosciach generowania da-
nego poziomu przychodow ze sprzedazy z tytutu zaangazowania w procesy gospo-
darcze okreslonej warto$ci majatku trwatego i obrotowego przedsiebiorstwa.

12. Ponadto gorsza kondycja finansowg charakteryzowatly si¢ te zaklady, u kto-
rych powyzej mediany plasowaty si¢ wartosci wskaznika zadtuzenia ogotem i pro-
duktywnos$ci zapasow. Duze, w porownaniu do konkurencji, wartosci wskaznika
zadluzenia ogoélem informuja o tym, ze udzial dlugu w dziatalnosci podmiotow tej
grupy jest zbyt duzy, a moze nawet wskazywac na ryzyko bankructwa w przypadku
drastycznego pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej. Wyzsze anizeli przecigtne war-
tosci wskaznika produktywnosci zapasoéw sugerujg z kolei utrzymywanie ponadprze-
cietnego stanu ich magazynowania, wplywajac na wyzszy poziom kosztow ich utrzy-
mania.

Niniejszy artykut stanowi kontynuacje badan nad specyfika i zréoznicowaniem
poziomu efektywnosci przedsiebiorstw przetworstwa migsnego w Polsce. Otrzyma-
ne wyniki 1 rezultaty wczesniejszych opracowan uzasadniajg konieczno$¢ prowa-
dzenia dalszych ich badan, rowniez z wykorzystaniem tak uzytecznego narzedzia
pomiarowego, jakim jest mediana.
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