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RENTOWNOSC I PLYNNOSC
W UJECIU KASOWYM I MEMORIALOWYM
W SPOLKACH Z BRANZY SPOZYWCZEJ

Streszczenie: W opracowaniu poréwnano rentownos¢ i ptynnos¢ w ujeciu kasowym i me-
morialowym 12 spotek gietdowych z branzy spozywczej. Okres badan obejmowat lata 2005-
-2008. W celu przedstawienia rzeczywistych informacji o rentownosci i ptynnosci w przed-
sigbiorstwach powinno sig liczy¢ wskazniki oparte nie tylko na danych memorialowych, ale
takze na kasowych. Stwierdzono istotne réznice w ocenie rentownosci oraz zdolnosci do re-
gulowania zobowiazan biezacych przez spotki w ujgciu kasowym i memoriatowym. W krot-
kim okresie analiz¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa nalezy uzupetni¢ przez obliczenie
wskaznikéw opartych na danych kasowych.

Stowa kluczowe: rentowno$¢, ptynnosé, zasada memoriatowa, zasada kasowa.

1. Wstep

W okresie, w ktorym $wiatowe gospodarki pograzone sa w kryzysie finansowym,
wigksza uwage zwraca si¢ na wiarygodna oceng sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa. Coraz czg¢sciej licza si¢ nie tylko tradycyjne wskazniki oparte na danych me-
morialowych, ale rowniez wskazniki wykorzystujace informacjg z rachunku prze-
ptywow pienigznych. Juz w latach 50. XX wieku w USA zaczgto si¢ interesowac
faktycznymi strumieniami przeptywow pienigznych, ktore obok zysku, informuja
o efektywnosci gospodarowania w przedsigbiorstwie [Dudycz 2001, s. 242].

Wrynik finansowy netto jest bardziej podatny na wszelkiego rodzaju manipulacje.
Duzy wptyw na réznice w wysokosci zysku netto w stosunku do wysokosci gotowki
w krotkim okresie ma m.in. amortyzacja, rezerwy dotyczace przysztych okresow
czy tez rozliczanie kosztow w czasie [Sierpinska 2004, s. 190-191]. Przeptywy pie-
nigzne z dziatalnosci operacyjnej sa bardziej obiektywne niz zysk netto, poniewaz
obliczane sa jako faktyczna roznica miedzy wptywami i wydatkami zwigzanymi
z podstawowa dziatalnoscia [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 52].

Maslanka [2008, s. 81] twierdzi, ze zestawienie wskaznikdw opierajacych sig
na przeptywach pienigznych ze wskaznikami ptynnosci, rentownosci oraz zadtu-
zenia dostarcza waznych wnioskow o kondycji finansowej. Na przyktad zestawie-
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nie wskaznikow ptynnosci ze wskaznikami wystarczalnosci gotdéwkowej pozwala
okresli¢ zrodta pochodzenia oraz rozdysponowanie $srodkdéw pienigznych z danego
okresu. Wskazniki rentowno$ci informuja o tym, ile gotowki wygenerowano z kaz-
dej ztotowki przychodow ze sprzedazy, kapitatu wlasnego czy tez majatku ogotem.
Im wyzsze sa te wskazniki, tym wyzsza jest stopa zwrotu. Do ich obliczenia wy-
korzystywany jest zysk netto. Ze wzgledu na to, ze zysk jest kategoria rachunko-
wa, ktdéra czgsto nie pokrywa si¢ z poziomem wygenerowanej gotowki, wskazniki
rentownosci nie odzwierciedlaja rzeczywistej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
W krotkim okresie moga wystapi¢ duze rozbieznosci pomigdzy przeptywami pie-
nigznymi z dziatalno$ci operacyjnej a wynikiem finansowym. Niejednokrotnie
przedsigbiorstwa generujace zysk upadaja, poniewaz nie maja gotowki na regulo-
wanie biezacych zobowiazan. Z tego powodu w celu uzupetnienia informacji o ren-
townos$ci przedsigbiorstwa sa obliczane wskazniki wydajnosci gotowkowej, ktore
wykorzystuja informacje z rachunku przeptywdéw pienigznych [Sierpinska, Jachna
2005, s. 200].

2. Cel i zakres badan

Glownym celem opracowania jest okreslenie i porownanie przydatnosci informa-
cyjnej wskaznikow rentownosci i ptynnosci finansowej ze wskaznikami wydajnosci
1 wystarczalno$ci opartymi na danych kasowych. Do badan przyjeto spotki akcyjne
z branzy spozywczej notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w War-
szawie. Okres badan obejmowat lata 2005-2008. Liczba badanych przedsigbiorstw
wynosita 12. Byly to spotki funkcjonujace nieprzerwanie w badanym okresie. Dane
do obliczenia odpowiednich wskaznikéw pochodza ze sprawozdan finansowych
spotek dostgpnych na stronie internetowej GPW w Warszawie (http://www.gpwin-
fostrefa.pl). Kryterium wyodrgbnienia poszczegélnych wskaznikow byly branze,
warto$¢ majatku ogotem, warto$¢ wyniku finansowego netto.

Badane spoéiki podzielono na trzy branze, takie jak: ,,migsna”, ,slodycze”
i ,,pozostale”. Z branzy ,,migsnej” zbadano 5 spolek, z branzy ,,stodycze” 3 spot-
ki, a w grupie ,,pozostate” wystepowaty 4 spotki (spotki z tej grupy byly zwiazane
z produkcja rzepaku i biopaliw, z produkcja thuszczy, piwa i napojow, z produkcja
skrobi i produktow skrobiowych).

Przy podziale badanych spotek wedlug kryterium wartosci majatku ogotem
i warto$ci wyniku finansowego netto wykorzystano kwartyle (mediana, dolny i gor-
ny kwartyl). Badane spotki podzielono na cztery grupy. W pierwszej grupie znaj-
dowaly si¢ spotki o warto$ci mniejszej od pierwszego kwartyla lub mu réwnej ze
wzgledu na badana cechg. W drugiej grupie wystapity spotki o warto$ci wigkszej niz
pierwszy kwartyl, ale mniejszej od mediany lub jej rownej. W nastgpnej grupie byty
spotki o wartosci wigkszej niz mediana, ale mniejszej od kwartyla trzeciego lub mu
rownej. Do ostatniej grupy zaliczono sp6tki o wartosci badanej cechy wigkszej niz
trzeci kwartyl.
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Obliczono wskazniki rentownosci sprzedazy, majatku oraz kapitatu wlasnego.
Wskaznik rentowno$ci sprzedazy zostatl obliczony jako relacja zysku (straty) ze
sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy. Wskaznik rentownosci majatku ob-
liczono jako stosunek zysku (starty) ze sprzedazy do majatku ogétem, natomiast
wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego wyrazono relacja zysku (straty) ze sprze-
dazy do kapitatu wlasnego.

Obliczono wskazniki wydajnosci gotowkowej sprzedazy, majatku i kapitatu
wlasnego. Wskaznik wydajnosci gotdowkowej sprzedazy zostat obliczony jako rela-
cja przeptywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej do przychodow netto
ze sprzedazy. Natomiast wskazniki wydajnosci gotowkowej majatku i kapitatu wilas-
nego wyrazono relacja przeplywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej,
odpowiednio do warto$ci majatku ogotem i kapitatu wlasnego.

Wskaznik ptynnosci biezacej porownano ze wskaznikiem wystarczalno$ci go-
towkowej. Pierwszy wskaznik obliczono jako relacjg aktywow obrotowych do zo-
bowiazan biezacych. Natomiast wskazniki wystarczalnosci gotéwkowej wyrazono
relacja przeptywow pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej do zobowiazan
biezacych.

3. Wyniki badan

Wyniki badan zaprezentowano ze wzgledu na trzy kryteria grupowania spotek.
Pierwsze kryterium to podziat spétek na branze. Nastepne kryteria to ze wzgledu na
warto$¢ majatku ogotem i kapitatu wtasnego:

3.1. Wyniki spoltek w zaleznos$ci od branzy

Na podstawie danych memoriatowych obliczono wskaznik rentownosci sprzedazy,
aktywow, kapitalu wtasnego. Policzono réwniez rentowno$¢ w ujgciu dynamicznym
za pomoca nastepujacych wskaznikow: wydajnosci gotowkowej sprzedazy, majat-
ku, kapitatu wlasnego. W latach 1986-1988 w USA ustalono przecigtne wartosci
wskaznikow gotowkowych dla trzech branz, tj. elektronicznej, przemystu spozyw-
czego i chemicznej. Dla branzy spozywczej trzyletni przecigtny wskaznik wydaj-
nosci gotowkowej sprzedazy wyniost 0,06, a wydajnosci gotowkowej majatku 0,11
[Gottlieb, Lewczynski 1993, s. 60].

Najlepsze wyniki osiagaty spotki z branzy ,,pozostate”. Srednia wielko$é wskaz-
nika rentownosci sprzedazy w latach 2005-2008 wynosita 0,13 (tab. 1). Natomiast
w przypadku wydajnosci sprzedazy najwyzsze wskazniki miata branza ,,stodycze”.
W grupie spotek zaliczonych do branzy ,,pozostate” w 2006 r. wystgpowata znacz-
na rozbiezno$¢ pomigdzy wskaznikami memorialowymi a kasowymi. Wskaznik
rentownosci sprzedazy w 2006 r. wynosit 0,13, a wydajnosci sprzedazy byt ujemny
i wynosit 0,07 (tab. 1, 2).
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W ujeciu memoriatowym najwyzsze wskazniki rentownosci majatku miaty spot-
ki nalezace do branzy ,,pozostate”. Natomiast w ujeciu kasowym najwyzsza wydaj-
no$cia gotowkowa majatku charakteryzowaty si¢ spotki z branzy ,,stodycze”.

Dla branzy ,,migsnej” jedynie wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego byt
ujemny w roku 2005. Natomiast wskaznik wydajnosci gotowkowej kapitatu wiasne-
go dla tej branzy byl dodatkowo ujemny w roku 2008.

W literaturze mozna spotka¢ wiele réznorodnych warto$ci normatywnych dla
wskaznika ptynnosci biezacej. Bednarski [1995, s. 66] przyjmuje, ze optymalna
wielko$¢ tego wskaznika powinna znajdowacé si¢ w przedziale od 1,6 do 1,9. Wiel-
ko$¢ owa jest uzalezniona rowniez od branzy. Wedzki [2006, s. 300] przytacza za
Sieminska wartos$ci wskaznikow dla réoznych branz. Dla branzy spozywczej wskaz-
nik ptynnosci biezacej w 1991 r. wynosit 0,9, w 1995 r. — 2,1, a w roku 2000 — 1,3.

Tabela 1. Wskazniki rentownosci i1 ptynnosci biezacej spotek wedtug kryterium branzowego

Lata
Branza 2005 2006 2007 2008 Srednio
krotnos¢
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)
Migsna 0,02 0,02 0,03 0,02 0,01
Stodycze 0,07 0,07 0,06 0,46 0,16
Pozostate 0,13 0,13 0,12 0,13 0,13
Srednio 0,06 0,07 0,07 0,20
Wskaznik rentowno$ci majatku ogotem (ROA)
Miesna ~0,02 0,03 0,04 0,02 0,01
Stodycze 0,09 0,08 0,07 0,07 0,08
Pozostate 0,09 0,08 0,10 0,14 0,10
Srednio 0,05 0,06 0,07 0,08
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)
Migsna -0,10 0,06 0,07 0,04 0,02
Stodycze 0,17 0,15 0,11 0,11 0,13
Pozostate 0,20 0,19 0,26 0,38 0,26
Srednio 0,09 0,13 0,15 0,18
Wskaznik ptynnosci biezacej
Migsna 1,56 2,13 2,12 3,11 2,23
Stodycze 1,33 1,51 7,22 16,04 6,53
Pozostate 1,08 1,01 0,92 1,12 1,03
Srednio 1,33 1,55 3,42 6,75

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W ujgciu memoriatowym wszystkie branze w latach 2005-2008 byly w stanie
bez problemoéw regulowaé swoje zobowiazania biezace. Wielkosci wskaznikow
ksztattowaly si¢ w przedziale od 0,92 do 16,04 (tab. 1).

Niektore wskazniki ptynnosci oparte na przeplywach pienigznych przyjmowaty
wielko$ci ujemne. W 2008 r. wystarczalno$¢ gotowki w branzy ,,migsnej” znacznie
spadta i wynosita —0,43 (tab. 2). Wskaznik ptynnosci biezacej tej branzy z badanego
roku wynosit 3,11 i w poréwnaniu z latami poprzednimi znacznie wzrost. Na pod-
stawie obliczonych wskaznikéw mozna odmiennie oceni¢ mozliwosci regulowania
zobowigzan biezacych przez badane spotki. W ujgciu memoriatowym wskaznik
ptynnosci w 2008 r. znacznie si¢ poprawil, gdyz w stosunku do 2005 r. wzrdst dwu-
krotnie. Mial na to wptyw wzrost zapasow w branzy ,,migsnej” — o 34% w 2008 r.
w stosunku do roku 2005.

Tabela 2. Wskazniki wydajnos$ci i wystarczalno$ci gotowkowej spotek wedtug kryterium branzowego

Lata
Branza 2005 2006 2007 2008 Srednio
krotnos¢
Wydajnos$¢ sprzedazy
Migsna -0,03 0,04 0,00 0,04 -0,01
Stodycze 0,04 0,07 0,10 0,50 0,18
Pozostate 0,08 -0,07 0,10 0,04 0,04
Srednio 0,03 0,02 0,07 0,17
Wydajno$¢ majatku
Migsna -0,03 0,03 0,02 -0,04 -0,01
Stodycze 0,05 0,09 0,11 0,10 0,09
Pozostate 0,08 0,00 0,12 0,10 0,08
Srednio 0,03 0,04 0,08 0,05
Wydajnos$¢ kapitatu wlasnego
Migsna -0,09 0,07 0,04 -0,06 -0,01
Stodycze 0,09 0,17 0,19 0,15 0,15
Pozostate 0,17 -0,05 0,35 0,35 0,20
Srednio 0,06 0,06 0,19 0,15
Wystarczalno$§¢ gotowki
Migsna -0,06 0,22 0,02 -0,43 0,06
Stodycze 0,17 0,32 0,38 44,40 11,32
Pozostate 0,22 0,13 0,21 0,15 0,18
Srednio 0,11 0,23 0,21 14,71

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W 2007 r. w branzy ,,stodycze” wskaznik ptynnosci biezacej byt bardzo wyso-
ki i wynosit 7,22 (tab. 1). W poréwnaniu z poprzednimi latami wzrést znacznie —
prawie pigciokrotnie. Wskaznik wystarczalno$ci gotowki w 2007 r. w stosunku do
lat ubiegtych ksztattowat si¢ na zblizonym poziomie (tab. 2). Bylo to zwiazane ze
znacznym wzrostem naleznos$ci w branzy ,,stodycze” w 2007 r. Wzrost naleznosci
spowodowal wzrost wskaznika ptynnos$ci biezacej.

Wskaznik wystarczalnosci gotowkowej w branzy ,,stodycze” w 2008 r. byt bar-
dzo wysoki. Wynikato to ze znacznego spadku zobowiazan krotkoterminowych
(prawie 0 40% w stosunku do roku 2005). Wystgpowata rowniez rdznica pomigdzy
wskaznikiem plynnosci biezacej 1 wystarczalnosci gotowkowej. Zwiazane byto to
ze spadkiem zapasow i naleznosci w tej branzy w 2008 r. w stosunku do roku 2007.
Srodki uwolnione z zapaséw i nalezno$ci powickszyly przeptywy pieniezne netto
z dziatalno$ci operacyjnej, co spowodowato wzrost wskaznika wystarczalnosci go-
towkowej. Ptynno$¢ w ujeciu kasowym w pordwnaniu z memorialowym znacznie
si¢ poprawita.

Oceniajac pltynnosc¢ spotek w ujeciu memoriatowym, mozna stwierdzi¢, ze zad-
na branza nie miata problemoéw z regulowaniem swoich zobowiazan biezacych. Jed-
nak w przypadku wskaznikow wystarczalnosci gotdwkowej mozna zaobserwowac
problemy z ptynno$cia w branzy migsnej w latach 2005 i 2008.

3.2. Wyniki spélek w zaleznosci od wartosci majatku ogélem

Przecigtne wartos$ci wskaznikow rentownosci sprzedazy dla wszystkich spotek po-
dzielonych metoda kwartyli ze wzgledu na warto$¢ majatku ogdtem byty dodatnie
1 ksztattowaty si¢ na poziomie 0,02-0,17 (tab. 3). Dla pierwszej grupy spétek o naj-
nizszej wartosci majatku ogdtem przecigtny wskaznik wydajnosci sprzedazy byt
ujemny. Na 1 zt przychodéw netto ze sprzedazy niedobor wynosit 3 gr (tab. 4).

W badanym okresie wielko$ci wskaznikow rentownos$ci majatku ogotem dla
pierwszej grupy spolek byty dodatnie, z wyjatkiem 2005 . (tab. 3). Natomiast $red-
nia wielko$¢ wskaznikow wydajnosci gotowkowej majatku dla tej grupy spotek byta
ujemna. Przecigtnie na 1 zt majatku ogdtem niedobor gotowki wynosit 3 gr (tab. 4).

Rentowno$¢ kapitatu wlasnego wypada korzystniej w podejsciu memoriatowym
niz w kasowym. Dla pierwszej grupy przedsigbiorstw wskaznik rentownosci kapi-
tatu wlasnego byt ujemny tylko w roku 2005. Pozostate wskazniki miaty wielkosci
dodatnie. Natomiast wskazniki wydajnosci gotowkowej kapitatu wlasnego spotek
0 najnizszej wartosci majatku ogdétem w latach 2005 i 2008 byly ujemne. Réwniez
wielko$¢ ujemna tego wskaznika wystapita w 2006 r. w grupie czwartej, w ktorej
znajdowaly sig spotki o najwyzszej wartos$ci majatku ogotem.

Wskazniki plynno$ci w ujeciu memoriatowym ksztattowaty si¢ na poziomie
zgodnym z przyjetymi normami. Jedynie w spotkach o najwyzszej warto$ci majatku
ogotem (grupa czwarta) w latach 2006-2007 wielko$¢ wskaznikow ptynnosci bieza-
cej byta duzo nizsza od pozostatych (w 2006 r. — 0,80; w 2007 r. — 0,69) (tab. 3).



136 Magdalena Forfa

Tabela 3. Wskazniki rentownosci i ptynnosci biezacej spotek wedlug kryterium wartosci majatku
ogblem

Lata
Majatek ogdtem 2005 2006 2007 2008 Srednio
krotnos¢
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)
I 0,06 0,05 0,07 0,04 0,02
I 0,11 0,05 0,07 0,46 0,17
111 0,08 0,05 0,03 0,06 0,06
v 0,09 0,11 0,11 0,09 0,10
Srednio 0,05 0,07 0,07 0,16
Wskaznik rentownosci majatku ogétem (ROA)
I -0,09 0,02 0,03 0,02 0,00
I 0,09 0,06 0,07 0,07 0,07
111 0,09 0,08 0,05 0,07 0,07
v 0,08 0,08 0,11 0,13 0,10
Srednio 0,04 0,06 0,07 0,07
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)
1 -0,27 0,04 0,06 0,04 -0,03
I 0,16 0,10 0,11 0,11 0,12
111 0,19 0,14 0,11 0,17 0,15
v 0,19 0,21 0,29 0,37 0,26
Srednio 0,07 0,13 0,14 0,17
Wskaznik ptynnosci biezacej
I 1,22 2,70 2,73 4,71 2,84
I 1,33 1,24 7,34 1,52 2,86
11 1,68 1,68 1,24 1,06 1,41
v 1,15 0,80 0,69 15,42 4,51
Srednio 1,34 1,60 3,00 5,68

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W ujeciu kasowym grupa spotek o najnizszej wartosci majatku ogotem mia-
ta w badanym okresie problemy z regulowaniem zobowiazan biezacych. Jedynie
w 2006 r. wielkos¢ wskaznika wystarczalnosci gotowkowej byta dodatnia (tab. 4).
W ujeciu memoriatlowym sytuacja nie wskazywata natomiast na problemy w tym
zakresie (tab. 3). W badanym okresie znacznie wzrdst poziom zapaséw. Wplynglo to
na pogorszenie wynikow wskaznikéw wystarczalnosci gotowki w grupie pierwszej
przedsigbiorstw.
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Tabela 4. Wskazniki wydajnosci 1 wystarczalnosci gotowkowej spotek wedhug kryterium warto$ci
majatku ogolem

Lata
Majatek ogdtem 2005 2006 2007 2008 Srednio
krotnos¢
Wydajno$¢ sprzedazy
1 0,04 0,08 -0,02 0,13 0,03
I 0,04 0,06 0,06 0,42 0,14
111 0,00 0,05 0,08 0,04 0,04
v 0,11 0,13 0,11 0,16 0,06
Srednio 0,03 0,01 0,06 0,12
Wydajno$¢ majatku
I -0,07 0,03 0,01 -0,10 -0,03
I 0,04 0,06 0,07 0,06 0,06
111 0,03 0,07 0,10 0,05 0,06
v 0,10 -0,02 0,12 0,15 0,09
Srednio 0,03 0,04 0,08 0,04
Wydajnos$¢ kapitatu wlasnego
I -0,18 0,04 0,01 0,14 -0,07
II 0,07 0,13 0,11 0,11 0,10
111 0,04 0,14 0,23 0,14 0,14
v 0,25 -0,09 0,35 0,41 0,23
Srednio 0,05 0,05 0,18 0,13
Wystarczalno$¢ gotowki
I -0,19 0,33 -0,05 0,88 -0,20
I 0,13 0,22 0,29 0,29 0,23
I 0,15 0,27 0,25 0,10 0,19
v 0,27 0,06 0,22 44,37 11,23
Srednio 0,09 0,22 0,18 10,97

Zrédlo: opracowanie whasne.
3.3. Wyniki spélek w zaleznosci od wartosci wyniku finansowego netto

Rentownos$¢ sprzedazy spotek podzielonych wedtug kryterium wartosci wyniku fi-
nansowego netto znacznie si¢ réznita w ujeciu kasowym i memoriatowym. W ujeciu
memoriatlowym tylko wskaznik sprzedazy dla pierwszej grupy spotek (o najnizszej
warto$ci wyniku finansowego netto) w 2005 r. byt ujemny. Na 1 zt przychodow netto
niedobor wynosity 1 gr (tab. 5).



138

Magdalena Forfa

Tabela S. Wskazniki
finansowego netto

rentownosci 1 ptynnos$ci biezacej spolek wedlug kryterium wartosci wyniku

Lata
ﬁnan\:g‘;;knet o 2005 2006 2007 2008 $rednio
krotnosci
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)
1 -0,01 0,07 0,02 0,02 0,02
I 0,06 0,03 0,05 0,06 0,05
111 0,06 0,05 0,07 0,05 0,06
v 0,11 0,11 0,14 0,53 0,22
Srednio 0,05 0,07 0,07 0,16
Wskaznik rentowno$ci majatku ogdétem (ROA)
1 0,08 0,04 0,02 0,01 0,00
II 0,05 0,02 0,05 0,04 0,04
111 0,07 0,08 0,09 0,06 0,07
v 0,13 0,11 0,11 0,18 0,13
Srednio 0,04 0,06 0,07 0,07
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE)
I 0,26 0,07 0,05 0,05 0,02
I 0,12 0,06 0,09 0,06 0,08
111 0,15 0,14 0,16 0,14 0,15
v 0,26 0,22 0,27 0,43 0,30
Srednio 0,07 0,13 0,14 0,17
Wskaznik plynnosci biezacej
I 1,16 1,53 2,30 3,81 2,20
I 1,38 2,35 1,46 1,99 1,79
111 1,43 1,68 7,30 15,77 6,54
v 1,40 0,86 0,94 1,14 1,09
Srednio 1,34 1,60 3,00 5,68

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy spotek podzielonych wedtug kry-
terium wartos$ci wyniku finansowego netto byt dodatni jedynie w roku 2006 (tab. 6).
Swiadczylo to o mniejszej efektywnosci gospodarowania badanych spotek. W gru-
pie drugiej, do ktorej nalezaly spotki o wartosci wyniku finansowego netto wigkszej
niz pierwszy kwartyl, ale mniejszej od mediany lub jej rownej, nawet przecigtny
poziom wskaznika wydajnosci gotowkowej sprzedazy byt ujemny i wynosit —0,08.
Tylko w 2007 r. w tej grupie spotek wskaznik wydajnosci sprzedazy byt dodatni.
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Rentowno$¢ majatku ogédtem 1 kapitatu wiasnego w ujeciu memoriatowym
spotek podzielonych wedhug kryterium warto$ci wyniku finansowego netto mozna
oceni¢ pozytywnie. Jednak rentowno$¢ w ujgciu kasowym znacznie si¢ rdznita od
podejs$cia memoriatowego. W przypadku zarowno wydajnosci gotowkowej majatku,
jak i kapitalu wtasnego w grupie pierwszej i drugiej spotek wielkosci przecigtne tych
wskaznikow byty ujemne.

Tabela 6. Wskazniki wydajno$ci i wystarczalnos$ci gotowkowej spotek wedhug kryterium wartosci

wyniku finansowego netto

. Lata
ﬁnan\:(])i’v‘;knetto 2005 2006 2007 2008 Srednio
krotno$é
Wydajnos$¢ sprzedazy
I -0,02 0,07 0,00 -0,05 0,00
I -0,05 -0,20 0,06 -0,11 -0,08
111 0,04 0,05 0,08 0,14 0,08
v 0,12 0,14 0,09 0,51 0,21
Srednio 0,03 0,01 0,06 0,12
Wydajno$¢ majatku
I -0,04 0,05 0,01 -0,06 -0,01
I -0,05 0,11 0,08 -0,07 -0,04
111 0,05 0,07 0,11 0,11 0,08
v 0,14 0,13 0,11 0,18 0,14
Srednio 0,03 0,04 0,08 0,04
Wydajnos¢ kapitatu wlasnego
I -0,13 0,11 0,04 -0,07 -0,01
I -0,09 -0,33 0,17 -0,11 -0,09
il 0,14 0,14 0,21 0,25 0,18
v 0,27 0,30 0,30 0,45 0,33
Srednio 0,05 0,05 0,18 0,13
Wystarczalno$¢ gotowki
I -0,09 0,22 -0,06 -0,67 -0,15
I -0,13 0,00 0,19 -0,27 -0,05
111 0,09 0,27 0,38 4428 11,25
v 0,49 0,38 0,20 0,54 0,40
Srednio 0,09 0,22 0,18 10,97

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wskazniki ptynnosci biezacej w latach 2005-2008 spotek nalezacych do pierw-
szej grupy, ktore odnotowaly najnizsze wartosci zysku netto, wskazywaty na do-
bra sytuacje zwiazana z regulowaniem zobowiazan. Biorac natomiast pod uwage
wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej, nie mozna pozytywnie oceni¢ mozliwosci
sptaty zobowiazan. Jedynie w roku 2006 wskaznik wystarczalnosci gotdwkowej byt
dodatni. Znaczna roznicg stwierdzono w 2008 r. pomigdzy wielkoscia wskaznika
pltynnosci biezacej a wskaznikiem wystarczalnosci gotowkowej (réznica wynosita
4,48) (tab. 5, 6).

Spotki z drugiej grupy o warto$ci wyniku finansowego netto wigkszej niz pierw-
szy kwartyl, ale mniejszej od mediany lub jej rownej, miaty podobna sytuacje jak
przedsigbiorstwa z pierwszej grupy. Oceniajac spotki ze wzgledu na wskaznik plyn-
nos$ci biezacej, mozna stwierdzi¢, ze miaty korzystna sytuacj¢ dotyczaca regulowa-
nia zobowiazan. W przypadku wskaznikow wystarczalnosci gotowkowej stwierdzo-
no problemy z ptynnoscia. Srednia wielko$é tych wskaznikow w latach 2005-2008
byta ujemna (-0,05) (tab. 6).

W 2007 r. wzrosta warto$¢ zapaséw w stosunku do roku poprzedniego (o 254%)
w spotkach z grupy trzeciej, ktorych warto$¢ wyniku finansowego netto byta wigk-
sza niz mediana, ale mniejsza od kwartyla trzeciego lub mu rowna. W zwiazku
z tym wskaznik ptynnosci biezacej wzrdst ponadczterokrotnie w stosunku do roku
poprzedniego. Natomiast wskaznik wystarczalnosci gotowkowej w tej grupie, w po-
rownaniu z rokiem 2006, wzrost nieznacznie (o 0,11) (tab. 6).

4. Whnioski

Przeprowadzona analiza wybranych wskaznikéw rentownosci, plynno$ci oraz wy-
dajnosci 1 wystarczalno$ci gotowkowej 12 spotek z branzy spozywczej notowanych
na GPW w Warszawie pozwolita sformutowaé nastepujace wnioski:

1. Ocena zdolnosci do regulowania zobowigzan biezacych przez spotki z branzy
spozywczej w ujeciu memoriatowym znacznie roéznita si¢ od ujecia kasowego. Ma to
gtownie zwiazek z poziomem zapasdéw i naleznosci. Jezeli spadt poziom zapaséw na-
leznosci, to wzrastata wielko$¢ wskaznika wystarczalno$ci gotowkowej. Natomiast
wskaznik ptynnosci biezacej malal. Uwolnione $rodki z zapasow czy tez naleznosci
powigkszaty warto$¢ przeptywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjne;.

2. Ocena rentownosci sprzedazy, majatku i kapitalu wlasnego spotek w ujeciu
memorialowym byta pozytywna. Natomiast wskazniki wydajno$ci sprzedazy, ma-
jatku i kapitatu wlasnego informowaty o problemach z efektywnos$cia gospodarowa-
nia badanych spotek.

3. W krotkim okresie analizg sytuacji finansowej przedsigbiorstwa nalezy uzu-
pemic przez obliczenie wskaznikéw opartych na danych kasowych. W dtugim okre-
sie rzeczywistym miernikiem dochodowosci przedsigbiorstwa powinien by¢ wynik
finansowy. Zatem pieni¢zne stopy zwrotu w dtuzszej perspektywie powinny by¢



Rentownos¢ i ptynnos¢ w ujgciu kasowym i memoriatlowym w spotkach... 141

zastepowane tradycyjnymi miernikami rentownosci. Moga one by¢ jedynie uzupet-
nieniem pomiaru rentownosci. Przedsigbiorstwo, azeby utrzymaé zarowno wypla-
calnosé, jak i zyskowno$¢, musi generowac zysk kasowy w dhugim okresie.
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PROFITABILITY AND LIQUIDITY ON A CASH
AND ACCRUAL BASIS IN FOOD PROCESSING COMPANIES

Summary: The article compares the profitability and liquidity on a cash basis and accrual of
12 stock food processing companies. Research embraced the period between 2005 and 2008.
In order to provide current information on the profitability and liquidity in a company, not
only ratios based on the data accrual but also ratios based on cash flow should be counted.
Significant differences were found in the assessment of profitability and the ability to regulate
its current liabilities by the company on a cash and accrual basis. In the short term analysis of
the company’s financial situation should be supplemented by indicators based on the calcula-
tion of cash.
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