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MEMORIALOWE A KASOWE STOPY ZWROTU
NA PODSTAWIE PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja wartosci informacyjnej ra-
chunku przeptywow pienigznych. W artykule przedstawiono wyniki badan zalezno$ci
pomiedzy klasycznymi miernikami rentownosci (opartymi na wyniku finansowym netto
oraz wyniku z dziatalno$ci operacyjnej) oraz wskaznikami wydajnosci gotdwkowe;j
(zbudowanymi na podstawie operacyjnych przeplywdw pieni¢znych netto). Przedsta-
wione analizy zostaly sporzadzone przy wykorzystaniu danych finansowych przedsig-
biorstw spozywczych notowanych na GPW w Warszawie za lata 2011-2016. Przedsta-
wiono ocen¢ analizowanych przedsigbiorstw spozywczych z wykorzystaniem sald
z poszczegblnych rodzajow dziatalnosci z rachunku przeplywoéw pieni¢znych. Ponadto
poréwnano ksztattowanie si¢ wynikow finansowych i operacyjnych przeplywoéw pie-
nieznych. W dalszej czeg$ci zaprezentowano wybrane statystyki opisujace analizowane
wskazniki rentownosci oraz wydajnosci gotdéwkowej, a nastepnie poddano analizie za-
leznosci korelacyjne zachodzace migdzy nimi.

Stowa kluczowe: wskazniki rentownosci, wskazniki wyptacalnosci gotéwkowej, wynik
finansowy netto, EBIT, operacyjne przepltywy pieni¢zne netto.

JEL Classification: M41.

Wprowadzenie

Ekonomia neoklasyczna za gtowny finansowy cel funkcjonowania przed-
sigbiorstwa stawia maksymalizacj¢ wyniku finansowego, a co za tym idzie,
maksymalizacj¢ zbudowanych na ich podstawie réznych poziomoéw wyniku
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finansowego wskaznikow rentowno$ci. Wspotczesnie coraz czgsciej jednak
wskazuje si¢ na wzrost wartosci przedsigbiorstwa jako nadrzedny finansowy cel
funkcjonowania jednostki gospodarczej, co jest okreslane w teorii rachunkowos$ci
jako perspektywa informacyjna [Grabinski, 2016]. Zwtaszcza, iz tak zdefinio-
wany cel uwzglednia interesy réznych grup interesariuszy zwigzanych z przed-
sigbiorstwem. Ponadto warto$¢ jednostki gospodarczej uwzglednia aspekty po-
mijane przy pomiarze wyniku finansowego, takie jak: koszt kapitatu wtasnego,
warto$¢ pienigdza w czasie czy rozktad generowanych przez przedsigbiorstw
wolnych przeptywow pienigznych [Maslanka, 2007, 2009].

Celem niniejszego artykutlu jest weryfikacja wartosci informacyjnej ra-
chunku przeptywow pienigznych. W artykule przedstawiono wyniki badan za-
leznosci pomiedzy klasycznymi miernikami rentownos$ci (opartymi na wyniku
finansowym netto oraz wyniku z dziatalno$ci operacyjnej) oraz wskaznikami
wydajnosci gotdwkowej (zbudowanymi na podstawie operacyjnych przeptywow
pienigznych netto). Przedstawione analizy zostaly sporzadzone na podstawie da-
nych finansowych przedsigbiorstw spozywczych notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie za lata 2011-2016. Zastosowane metody badaw-
cze to przede wszystkim empiryczna analiza danych zrodlowych pochodzacych
ze sprawozdan finansowych i analiza wspotzaleznos$ci za pomocg korelacji po-
mig¢dzy wybranymi wielko$ciami (metody ilosciowe), badania literaturowe oraz
metody dedukcji i indukcji, ktére wykorzystano gtéwnie do wnioskowania.

1. Memorialowe oraz kasowe ujecie procesow finansowych
zachodzacych w przedsi¢biorstwie

Dualizm wspoétczesnej rachunkowosci ma wiele twarzy. Jego zrodiem sa
zasady memorialowa i kasowa, z ktorych pierwsza zaliczana jest do nadrzed-
nych zasad rachunkowosci, a druga to podejscie obowigzujace w prawie podat-
kowym. Nalezy jednak podkresli¢, ze juz dzisiaj podziat ten nie zawsze jest
rygorystycznie przestrzegany, co oznacza, ze coraz czesciej zdarza sig, ze przed-
stawiciele rachunkowosci chetnie odnoszg si¢ do kasowego ujecia zjawisk go-
spodarczych, a urzedy skarbowe (strona fiskalna) dopuszczajg zaliczanie do
kosztow uzyskania przychodow takze zdarzenia uje¢te na podstawie zasady me-
moriatu [Furman, 2014]. Dualizm wynikajacy z r6znego stosowania zasady ka-
sowej 1 memoriatowej ma swoje odzwierciedlenie chociazby w tym, ze jednostki
gospodarcze sporzadzaja zaro6wno rachunek zyskow i strat, jak rowniez spra-
wozdanie z przeptywow srodkow pienigznych.
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W ujeciu migdzynarodowym, w literaturze przedmiotu, wyr6zniamy dwa
gléwne modele rachunkowosci — anglosaski i kontynentalny. Wielu autoréw
zwraca uwage, ze w krajach o anglosaskim modelu rachunkowosci, do ktérych
zaliczamy m.in. USA i Wielka Brytanig, osoby zajmujace si¢ sprawozdawczo-
$cig finansowa bardziej hotduja zasadzie kasowej, a w modelu kontynentalnym
stosowane jest podejsScie bardziej konserwatywne i w wigkszym stopniu oparte
na zasadzie memoriatlu. Widzimy to m.in. w wigkszym zastosowaniu rachunku
przeplywow pieni¢znych, anizeli rachunku zyskow i strat, w procesach decyzyj-
nych w gospodarkach o anglosaskim modelu rachunkowosci. Inng ptaszczyzna,
na ktorej mozemy rozpatrywa¢ dualizm w rachunkowosci, jest kwestia oceny
sytuacji finansowej danej jednostki gospodarczej. Rozbieznosci w skutkach za-
stosowania zasady memoriatu i zasady kasowej moga doprowadzi¢ do sytuacji,
w ktorej w rachunku zyskow i strat dana jednostka wykazuje pokazne zyski, ale
jednoczes$nie moze jej grozi¢ upadtos¢ ze wzgledu na niewystarczajacy poziom
ptynnosci finansowej. A zatem rentowno$¢ a ptynnos¢ finansowa, to kolejna
odmiana dualizmu w sprawozdawczosci finansowej, bedacego konsekwencja
stosowania tych dwoch zasad: memoriatowej i kasowe;.

R. Bowen, D. Burgstahler i L. Daley [1987] zbadali wzajemne relacje po-
migdzy informacjg dostarczang za pomoca zasady memoriatowej i kasowej oraz
ich uzytecznos$ci. Otrzymane przez nich wyniki wskazuja, ze oba zrdédia infor-
macji sg istotne dla uzytkownika i jednoczesnie inne. Zatem nie mogg one by¢
traktowane zamiennie. K. Grabinski [2016] na podstawie przeprowadzonych
badan literaturowych stwierdzit, ze wyniki wigkszosci badan empirycznych
wskazuja, ze to wlasnie wynik memorialowy ma wigksza wartos$¢ informacyjna,
ma lepsze wlasciwosci predykcyjne, co oznacza, ze na jego podstawie lepiej
mozna przewidywaé przyszte przepltywy pieniezne, jak rowniez stanowi lepsza
miare¢ zysku ekonomicznego jednostki.

Sposrod biezacych operacji i ujecia zjawisk finansowych przy wykorzysta-
niu zasad memoriatu i zasady kasowej zwraca uwage kwestia kosztow amorty-
zacji, ktore nie sa wydatkiem, a stanowia wazny element kosztow w danej jed-
nostce. Inng charakterystyczna kwestig jest uznanie wynagrodzen za koszty
uzyskania przychodow w prawie podatkowym tylko w momencie ich wyptaty,
co stanowi swoiste wyrdznienie tego kosztu ze wzgledu na aspekty spoteczne.
Warto podkresli¢, ze rozbieznosci w ujeciu réznych zjawisk finansowych w zwiaz-
ku ze stosowaniem tych dwoch réznych zasad mozemy zauwazy¢é w pozycjach
rozliczen migdzyokresowych kosztéw i przychodow. W przypadku dokonanej
platnosci za caty rok, przewaznie technika rozliczen migdzyokresowych kosztow
czynnych pozwala na to, zeby wydatek ujaé¢ na stosownym koncie srodkow pie-
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nigznych w petnej kwocie, ale w kosztach jest ujmowana wielko$¢ przypadajaca
jedynie za dany miesiac, co z kolei pozwala na dostosowanie si¢ do innej nad-
rzgdnej zasady rachunkowosci, a mianowicie zasady wspotmiernosci kosztow
i przychodow. Zasada wspotmiernosci kosztow i przychodow bardzo czgsto jest
odpowiedzialna za wspodtdziatanie w ujmowaniu zjawisk pomiedzy skutkami
stosowania zasady kasowej i memorialowej. Jezeli bowiem na konto danej jed-
nostki gospodarczej wptywaja przychody przyszilych okreséw, to ujecie kasowe
jest stosowane w bilansie, ale na kontach rachunku zyskow i strat, zgodnie
z zasada wspotmiernosci kosztéw i przychodow, trafia jedynie odpowiednia
czg$¢ kasowo zrealizowanego przychodu. Rowniez rozliczenia miedzyokresowe
bierne sg ciekawg technikg laczaca zastosowanie metody memorialowej, kaso-
wej 1 wspotmierno$ci kosztow i przychodow. Nalezy podkresli¢, ze w czasach,
kiedy wiele firm pozyskuje wielomilionowe dotacje z Unii Europejskiej, wartosci
w rozliczeniach migdzyokresowych przybieraja niejednokrotnie na istotnosci.
Odpowiednio zaprojektowana analiza finansowa rentownosci i ptynnosci finan-
sowej zawsze powinna uwzglednia¢ te kwestie przy modelowaniu odpowiednich
wskaznikow.

2. Wykorzystanie rachunku przeplywow pieni¢znych
w ocenie kondycji finansowej przedsi¢biorstwa

Rachunek przeptywéw pienigznych jest obligatoryjnym elementem spra-
wozdania finansowego dla przedsigbiorstw, ktorych sprawozdanie finansowego
podlega badaniu przez bieglego rewidenta. Rachunek ten, w przeciwienstwie do
sprawozdan memoriatowych, to jest bilansu oraz rachunku zyskow i strat, pre-
zentuje strumienie pieni¢zne generowane przez przedsicbiorstwo w podziale na
poszczegblne rodzaje dziatalnosci jednostki gospodarczej (przeptywy operacyj-
ne, inwestycyjne oraz finansowe).

W praktyce analizy kondycji finansowej przedsigbiorstwa najczesciej sa
sporzadzane z wykorzystaniem tylko informacji zawartych w bilansie oraz ra-
chunku zyskow i strat. Wykorzystanie do oceny sytuacji finansowej — analizy
wstepnej rachunku przeptywow pienigznych z wykorzystaniem sald z poszcze-
g6Inych rodzajow dziatalnosci czy tez wyznaczenie wskaznikéw wydajnosci lub
wystarczalno$ci gotowkowej — w praktyce spotyka si¢ niezwykle rzadko [An-
drzejewski, Maslanka i Mazur-Maslanka, 2016], pomimo szerokiej prezentacji
w literaturze przedmiotu walorow informacyjnych tej czesci sprawozdania fi-
nansowego [Maslanka, 2004; Andrzejewski i Maslanka, 2016].
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Ograniczeniem w wykorzystaniu wskaznikow opartych na danych z ra-
chunku przeptywow pieni¢gznych jest brak, w publikacjach na temat analizy,
pozadanych standardow tychze wskaznikow lub ich rzeczywistych warto$ci
branzowych, ktére moglyby stuzy¢ za punkt odniesienia. Przykladowe fragmen-
taryczne badania prezentujace ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikow wydaj-
nosci lub wystarczalnosci gotowkowej zaprezentowali m.in.: G. Lukasik i B. Orlin-
ski [2015], D. Czerwinska-Kayzer [2016], T. Maslanka [2006].

Interesujagce rozwazania na temat ksztaltowania si¢ przeplywow pieniez-
nych oraz wskaznikoéw wykorzystujacych informacje zaczerpnieta z rachunku
przeptywow pienigznych w sprawozdawczosci jednostkowej w pordwnaniu do
skonsolidowanych sprawozdan finansowych zaprezentowali m.in. E. Miodu-
chowska-Jaroszewicz [2012], K. Predkiewicz i H. Sikacz [2012]. Problematyke
wykorzystania rachunku przeptywow pienieznych w przewidywaniu upadtosci
podmiotéow gospodarczych oméwit m.in. D. Wedzki [2010].

Na podstawie rachunku przeptywow pieni¢znych budowane sg wskazniki
finansowe, a do najczesciej stosowanych nalezg m.in. przeptywy pieni¢zne do
przychodéow ze sprzedazy, cena do przeplywow pienieznych, EV' do przeply-
woOw pieni¢znych oraz EV do przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyj-
nej [Conesa i Martinez, 2004]. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze mi¢dzynarodowe
zroznicowanie rachunkowosci negatywnie wplywa nie tylko na porownywalno$¢
sprawozdan finansowych, ale rowniez na analiz¢ porownawcza jednostek po-
chodzacych z réznych krajow [Grabinski, Kedzior i Krasodomska, 2013, s. 314-
318]. Roznice te sg jednak mniejsze w przypadku wskaznikow budowanych na
podstawie zasady kasowej. Roéznice takie wystepuja przyktadowo pomigdzy
wartosciami wskaznikow ptynnosci liczonymi dla sprawozdan finansowych
sporzagdzonych wedlug MSR/MSSF oraz ustawg o rachunkowosci [Grabinski
i Kedzior, 2007].

3. Proba badawcza i zastosowane metody badawcze

Przedmiotem analizy sg sprawozdania finansowe przedsi¢biorstw spozyw-
czych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie dostgpne
w bazie danych Notoria Serwis. Wstepnie zidentyfikowano 27 takich jednostek.
W wyniku selekcji do dalszej analizy wybrano dziesie¢ przedsigbiorstw, w przy-
padku ktorych dostgpne byly jednostkowe sprawozdania finansowe za okres
ostatnich 6 lat (to jest za lata 2011-2016). Ograniczenie liczby badanych pod-

! EV —kapitalizacja rynkowa spotki plus wartos¢ akeji uprzywilejowanych oraz udziaty mniejszosci.
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miotow wynikato glownie z faktu braku dostgpnosci danych finansowych za
cze$¢ rozpatrywanych lat. Ostatecznie analizie poddano nastepujace przedsig-
biorstwa: Gobarto SA, Indykpol SA, Zaklady Migsne Henryk Kania SA, Zaklady
Thuszczowe Kruszwica SA, ZPC Otmuchow SA, Pepees SA, Seko SA, Wilbo SA,
Wawel SA, Grupa Zywiec SA.

Analiza zostala rozpoczeta od dokonania oceny sytuacji finansowej bada-
nych przedsigbiorstw poprzez pryzmat sald srodkoéw pienieznych z poszczegol-
nych rodzajow dziatalnosci z rachunku przeptywdéw pienigznych.

W kolejnym kroku dokonano poréwnania ksztattowania si¢ wyniku finanso-
wego netto oraz operacyjnych przeptywow srodkéw pienigznych w badanych
przedsiebiorstwach publicznych przemystu spozywczego. Sporzadzono statystyki
opisowe dla wyznaczonych wczesniej wskaznikow rentownosci (opartych zarow-
no na wyniku finansowym netto, jak i na wyniku z dziatalnosci operacyjnej) oraz
wydajnosci gotowkowej. Dla analizowanych wskaznikdéw wyznaczono wartos$¢
srednig, mediang, odchylenie standardowe, wspolczynnik zmiennosci, warto$ci
skrajne (minimum i maksimum) oraz wartosci pierwszego i dziewiatego decyla.

W toku dalszych analiz oceniono ksztattowanie si¢ korelacji pomigdzy wy-
znaczonymi wskaznikami rentownos$ci opartymi na kategoriach memorialowych
(wynik na dziatalnosci operacyjnej oraz wynik finansowy netto) oraz wskazni-
kami wydajnosci gotowkowe;.

Wskazniki poddane analizie zdefiniowano nastepujaco:

a) rentownos¢ netto sprzedazy (ROS) = wynik finansowy netto / przychody ze
sprzedazy,

b) rentowno$¢ operacyjna sprzedazy = wynik na dzialalno$ci operacyjnej
(EBIT) / przychody ze sprzedazy,

c¢) rentownos¢ netto aktywoéw (ROA) = wynik finansowy netto / aktywa ogotem
$rednie,

d) rentownos$¢ operacyjna aktywow = wynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) /
aktywa ogotem $rednie,

e) rentownosc¢ netto kapitalu wlasnego (ROE) = wynik finansowy netto / kapitat
wilasny $redni,

f) rentownos$¢ operacyjna kapitalu wlasnego = wynik na dziatalnosci operacyj-
nej (EBIT) / kapitat wlasny $redni,

g) wydajnos$¢ gotdwkowa sprzedazy = operacyjne przeptywy pienigzne netto /
przychody ze sprzedazy,

h) wydajnos¢ gotowkowa aktywdw = operacyjne przeplywy pieni¢zne netto /
aktywa ogdtem $rednie,

1) wydajnos¢ gotoéwkowa kapitalu wlasnego = operacyjne przeptywy pieniezne
netto / kapitatl wlasny $redni.
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4. Wyniki badan empirycznych

Tabela 1 przybliza ksztattowanie si¢ sald przeptywow srodkow pienieznych
z poszczegodlnych rodzajow dzialalno$ci w analizowanych przedsigbiorstwach
przemystu spozywczego w latach 2011-2016.

Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ sald przeptywow §rodkéw pienieznych z poszczegdlnych
rodzajow dziatalnosci w analizowanych przedsigbiorstwach spozywczych
notowanych na GPW w Warszawie

Wariant 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Lacznie
1.(+++) - - - - - - 0
2. (+,—— 2 7 5 7 6 3 30
3.(+,+,9) 1 2 - - - 1 4
4.(+,— 1) 2 1 2 — 2 4 11
5.+ - — 3 - - - 3
6. (—— 1) 4 — — 2 1 1 8
7.(=+-) - - - - 1 1 2
8.(——-) 1 — — 1 — — 2

Jak mozna zauwazy¢, wéréd badanych podmiotéw dominuja jednostki ge-
nerujgce dodatnie przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
(75,0% przypadkow). Najczesciej (50,0%) zaobserwowano wystepowanie wa-
riantu z dodatnimi przeptywami z dziatalnos$ci operacyjnej oraz ujemnymi prze-
ptywami z dzialalno$ci inwestycyjnej i1 finansowej charakterystycznego dla
przedsiebiorstw bedacych w bardzo dobrej kondycji finansowej, generujacych
nadwyzki srodkow z dziatalnosci podstawowej, inwestujace oraz obslugujace
swoje kapitaty. Wspomniany wariant wystepowal przyktadowo w calym anali-
zowanym okresie w Wawel SA oraz w czterech z analizowanych lat w Grupie
Zywiec SA, przedsigbiorstwach charakteryzujacych sie ugruntowana, bardzo
dobra sytuacja finansowa.

W 18,3% analizowanych przypadkéw w badanym okresie wystapit wariant
czwarty (dodatnie przeptyw z dziatalnos$ci operacyjnej i finansowej oraz ujemny
strumien z dziatalno$ci inwestycyjnej) charakterystyczny dla jednostek inwestu-
jacych w oparciu o srodki wygospodarowane z dziatalnosci podstawowej oraz
nowe zewnetrzne kapitaty. Wariant ten w analizowanych latach przyktadowo
czterokrotnie wystapit w przedsigbiorstwie Pepees SA. Przedsigbiorstwo to
w calym rozpatrywanym okresie (lata 2011-2016) generowato dodatnie wyniki
finansowe (zarowno na poziomie dziatalnoséci operacyjnej, jak i wyniku finan-
sowego netto), ponadto o 46,5% zwiekszyto sume bilansowa, a 0 41,3% wartos¢
kapitatéw wlasnych. Bardziej dynamiczny rozwdj wsrdd analizowanych pod-
miotow mial miejsce jedynie w przypadku Wawel SA oraz Zaktadow Migsnych
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Henryk Kania SA (wzrost sumy bilansowej w rozpatrywanych latach odpowied-
nio o0 77,9% oraz o0 169,5%).

Wariant szosty (to jest ujemne przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej oraz
inwestycyjnej przy dodatnich przepltywach finansowych) wsrod analizowanych
przedsiebiorstw wystapit w 13,7% przypadkow. W czterech z analizowanych lat
sytuacja taka miata miejsce we wspomnianym powyzej przedsigbiorstwie Kania
SA, gdzie wysokim zyskom (zaré6wno netto, jak i na poziomie operacyjnym)
towarzyszyly ujemne przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej. Sytuacja
taka wynikta z dynamicznego przyrostu srodkow zamrozonych w kapitale obro-
towym w rozwazanym przedsigbiorstwie.

Ujemne przeplywy operacyjne oraz finansowe przy dodatnich s$rodkach
z dzialalnosci inwestycyjnej (wariant 7) sa charakterystyczne dla podmiotéw
begdacych w bardzo stabej kondycji finansowej. Wsrod analizowanych jednostek
wariant ten pojawit si¢ w latach 2015-2016 w Wilbo SA, ktora to spotka za-
mknela rok 2016 z rentownoscig netto sprzedazy (ROS) na poziomie —24,2%
oraz z ujemnag wartoscig kapitalu wlasnego.

Dosé¢ zaskakujace jest pojawianie si¢ w dwoch sposrdd analizowanych
przypadkow ujemnych przeptywow na wszystkich poziomach dziatalnosci
w rachunku przeptywow pienieznych.

Kolejna tabela prezentuje wzajemne zaleznosci pomi¢dzy wynikiem finan-
sowym netto a operacyjnymi przeplywami $rodkéw pienigznych w badanych
przedsigbiorstwach spozywczych.

Tabela 2. Operacyjne przeptywy pieni¢zne a wynik finansowy netto w badanych
przedsigbiorstwach spozywczych notowanych na GPW w Warszawie

Operacyjne przeptywy . Crestosc Czestose .
i Wynik finansowy netto . wystepowania
pienigzne wystgpowania W %)
e as 39 65,0
. - 6 10,0
+ 12 20,0
- 3 5.0

Jak mozna byto wywnioskowa¢ analizujac salda z poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci w rachunku przeptywow pienigznych, w badanej grupie przedsig-
biorstw dominujg podmioty generujagce nadwyzke srodkow pienieznych z dzia-
alnosci operacyjnej. W wigkszosci analizowanych przypadkow dodatnie przeptywy
z dziatalnosci podstawowej wystepuja rownoczesnie z dodatnim wynikiem finan-
sowym netto (65,0% ogoétu analizowanych przypadkoéw). W 6 przypadkach
(10,0%) nadwyzce z dziatalnoSci operacyjnej towarzyszy strata netto z cato-
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ksztattu dziatalnosci. Sytuacja odwrotna, to jest zysk netto i ujemne przeptywy
srodkow pienigznych z dziatalnoéci podstawowej pojawiajg sie stosunkowo
czgsto, to jest w 20,0% badanych przypadkéw. Wariant taki czgsto okre$lany
jest mianem ,,papierowych zyskow” i moze swiadczy¢ o wystepujacych proble-
mach z efektywnoscia dzialalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa. Jednak moze
to by¢ rowniez informacja o systematycznym dokapitalizowaniu kapitatu obroto-
wego w podmiocie gospodarczym (taka sytuacja miata miejsca w 5 analizowa-
nych latach we wspomnianych wczesniej Zaktadach Migsnych Henryk Kania SA).

Strata netto 1 rdwnoczesne ujemne operacyjne przeplywy pieni¢zne netto
wsrod badanych przedsigbiorstw pojawity si¢ tylko w 3 przypadkach (5,0%),
w tym dwukrotnie u bankruta Wilbo SA.

W tabeli 3 zaprezentowano statystyki opisowe dla wskaznikow rentownosci
(memoriatowa stopa zwrotu) oraz wskaznikéw wydajnosci gotowkowej (kasowa
stopa zwrotu). Zostaly wyznaczone wartosci $rednie, mediany, miary zmienno-
$ci (odchylenie standardowe oraz wspotczynnik zmienno$ci), minima, maksima
oraz wartosci pierwszego i dziewiatego decyla.

Tabela 3. Statystyki opisowe dla analizowanych wskaznikow rentownosci
oraz wskaznikow wydajnosci gotowkowej wsrod badanych przedsigbiorstw
spozywczych notowanych na GPW w Warszawie

Wskaznik | Srednia Odchylenie Wsppiczyl?n‘l k Mediana Min Max Decyl 1 | Decyl 9
standardowe | zmiennosci

ZN/S

(ROS) 2,1% 9,0% 4,25 2,7% -39,5% 14,8% -1,2% | 12,0%

EBIT/S 3,9% 8,3% 2,15 4,1% -35,2% 17,3% 0,0% | 13,9%

ZN/A

(ROA) 3,0% 11,2% 3,78 3,2% —51,5% 17,1% —3,6% | 15,4%

EBIT /A 5,4% 10,0% 1,86 5,4% —45,9% 20,4% 0,0% | 17,4%

ZN /KW

(ROE) 4,2% 66,6% 15,90 6,1% | —423,9% 133,9% —8,0% | 26,3%

EBIT /

KW 16,8% 36,6% 2,18 11,1% | -133,2% 147,9% —0,1% | 45,0%

CFop/S | 4,1% 10,3% 2,55 4,2% —52,1% 18,2% —2,9% | 15,0%

CFop/A | 6,3% 13,0% 2,06 5,9% —62,0% 39,4% =5,1% | 19,5%

CFop/

KW 6,0% 125,8% 21,03 12,1% | -912,6% 168,5% | —12,0%| 58,8%

Nota: ZN — wynik finansowy netto; EBIT — wynik na dziatalno$ci operacyjnej; S — przychody ze sprzedazy;
A — aktywa $rednie; KW — kapital whasny $redni; CF op — operacyjne przeptywy pieni¢zne netto.

Statystyki opisujace wskazniki rentownosci sprzedazy i rentownosci akty-
wOw (zaroéwno oparte na wyniku finansowym netto, jak tez wyniku z dziatalno-
$ci operacyjnej) w badanej grupie przedsigbiorstw zachowuja si¢ podobnie.
Warto$ci $rednie wymienionych wskaznikow tylko nieznacznie odbiegaja od
wartosci mediany.
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Wskazniki rentownosci (sprzedazy, aktywow oraz kapitatu wiasnego) opar-
te na wyniku z dziatalnosci operacyjnej charakteryzuja si¢ nizszymi wspotczyn-
nikami zmiennosci od analogicznych miar wyznaczonych na podstawie wyniku
finansowego netto (ROS, ROA, ROE). Powyzszy fakt swiadczy o wyzszej
przewidywalno$ci wynikoéw z dziatalnosci operacyjnej w poréwnaniu do wyni-
kéw netto.

Analizujac zbior wskaznikow rentownos$ci kapitatu wlasnego nalezy zau-
wazy¢ bardzo duzg rozbiezno$¢ pomigdzy warto$ciami skrajnymi tychze mier-
nikéw (minimum dla wskaznika ROE w badanej grupie przedsi¢biorstw wynosi
—423,9%, natomiast maksimum 133,9%, dla poréwnania w przypadku ROS
warto$ci te wynoszg odpowiednio: —39,5% oraz 14,8%). Analogicznie bardzo
wysokg zmiennoscig charakteryzuje si¢ wskaznik wydajnosci gotowkowej kapi-
talu wlasnego.

Wskazniki wydajnosci gotdwkowej sprzedazy oraz aktywow, co jest dosé
zaskakujace, charakteryzujg si¢ statystykami tylko nieznacznie odbiegajacymi
od memoriatlowych stop zwrotu, to jest: ROS oraz ROA. Podkresli¢ jedynie
nalezy, iz wartosci $rednie oraz srodkowe wskaznikow wydajnosci gotowkowej
(sprzedazy, aktywow oraz kapitatu wlasnego) w kazdym przypadku ksztattowaty
si¢ na poziomie o kilka punktéw procentowych wyzszym od wskaznikéw opar-
tych na wyniku finansowym netto, to jest ROS, ROA czy ROE.

Tabela 4 przybliza wspotczynniki korelacji pomiedzy wyznaczonymi me-
moriatowymi oraz kasowymi stopami zwrotu w analizowanej grupie przedsig-
biorstw spozywczych. Nalezy podkresli¢c bardzo wysokie, istotne statystycznie
(na poziomie p < 0,001) zaleznosci korelacyjne pomiedzy wickszoscig analizo-
wanych wskaznikow rentownos$ci (zarowno na podstawie wyniku finansowego
netto, jak 1 wyniku z dzialalno$ci operacyjnej). Jedynie w przypadku dwoch
analizowanych par wskaznikow rentownosci, to jest ROE i zyskownos$¢ opera-
cyjna sprzedazy oraz ROE i zyskowno$¢ operacyjna kapitatu wlasnego, wyzna-
czone korelacje ksztaltujg si¢ na nizszym poziomie (mozna stwierdzi¢ zalezno$é
korelacyjna na nizszym poziomie istotnosci, to jest p < 0,01).

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji pomigdzy wskaznikami rentownosci (opartymi na
wynikach netto i z dziatalnos$ci operacyjnej) oraz wskaznikami wydajnosci
gotowkowej wsrod badanych przedsicbiorstw spozywczych notowanych
na GPW w Warszawie

Wskamik | ZN/S | EBIT/S | ZN/A [EBIT/A|ZN/KW | "0 [CFop/s| CEop/a | GpoP/
W KW
i 2 3 7 3 5 7 3 9 10
ZNJS 10914 7% | 0,973 ** | 0,892 7% | 0.710 ** | 0,613 **| 0360 *| _ 0.365* | 0407 **
EBIT/S 1[0,870 %% | 0.953 **|_0400*| 0,706 ** | _ 0,098 0,106 0,040
ZN/A T[0.019 7% | 0,726 ** | 0,657 **| 0382*| 0,400 **| 0411 **
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cd. tabeli 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EBIT/A 110,443 **| 0,766 ** 0,134 0,174 0,065
ZN /KW 1 0,386 * | 0,666 ** 0,659 ** 0,886 **
EBIT / KW 1 -0,008 0,017 -0,012
CFop/S 1 0,938 ** 0,811 **
CFop/A 1 0,806 **
CF op /KW 1

Nota: ZN — wynik finansowy netto; EBIT — wynik na dziatalno$ci operacyjnej; S — przychody ze sprzedazy;
A — aktywa $rednie; KW — kapital wtasny $redni; CF op — operacyjne przeptywy pieni¢zne netto.

** _ korelacja istotna z p < 0,001; * — korelacja istotna z p <0,01.

Bardzo silne zaleznosci korelacyjne wystepuja rowniez w przypadku
wskaznikow wydajnosci gotowkowej sprzedazy, aktywow oraz kapitatu wlasnego.

Oceniajac zwiazki pomiedzy wskaznikami memorialowymi oraz wskazni-
kami wydajno$ci gotowkowej nalezy zauwazy¢ stabsze, lecz rowniez statystycz-
nie istotne korelacje pomiedzy wskaznikami opartymi na wyniku finansowym
netto oraz wskaznikach zbudowanych na podstawie operacyjnych przeptywow
pienig¢znych netto. Nie stwierdzono natomiast istotnie statystycznych korelacji
pomiedzy stopami zwrotu wyznaczonymi opartymi na wyniku z dziatalnosci
operacyjnej oraz wskaznikami wydajnosci gotowkowej. Do podobnych wnio-
skéw mozna doj$¢ analizujac badania przytoczone wczesniej, ktore zaprezento-
wali R. Bowen, D. Burgstahler i L. Daley [1987]. Wnioski plynace z analizy
wskaznikéw memoriatowych oraz wydajnosci gotdéwkowej sg wazne dla uzyt-
kownikow, ale niosg inne informacje.

Powyzszy fakt jest dos¢ zaskakujacy, zwlaszcza w kontekscie ksztaltowania
wyniku finansowego netto nie tylko przez decyzje zwiazane z dzialalno$cia pod-
stawowa, ale rowniez decyzje inwestycyjne oraz zwigzane ze strukturg zrodet
finansowania dziatalnosci.

Podsumowanie

Wséréd wnioskow plynacych z przedstawionych rozwazan mozna stwier-
dzi¢, ze:

e statystyki opisujace wskazniki rentownosci sprzedazy oraz aktywow ogdtem
sg do siebie zblizone (podobne wartosci srednie, srodkowej, stosunkowo ni-
skie wartosci wspotczynnikow zmiennosci),

o gotowkowe stopy zwrotu ze sprzedazy oraz z aktywow w wiekszosci przy-
padkéw sa o kilka punktow procentowych wyzsze od analogicznych wskaz-
nikow zbudowanych z wykorzystaniem kategorii wynikowych,
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e wskazniki rentownosci oraz wydajnosci gotowkowej kapitalu wiasnego ce-
chuja si¢ wysoka zmiennoscia,

e istnieje bardzo silna, statystycznie istotna, zalezno$¢ korelacyjna pomiedzy
analizowanymi wskaznikami rentownos$ci sprzedazy, aktywow oraz kapitatu
wlasnego, wyznaczonymi zar6wno na podstawie wyniku finansowego netto,
jak i wyniku na dzialalno$ci operacyjne;j,

e istnieje bardzo silna, statystycznie istotna zalezno$¢ korelacyjna pomiedzy
analizowanymi wskaznikami wydajno$ci gotowkowej sprzedazy, aktywow
oraz kapitatlow wiasnych,

e korelacje pomiedzy wskaznikami wydajnosci gotdowkowej a wskaznikami
rentownosci sg niskie (w przypadku wskaznikéw zbudowanych na podstawie
wyniku z dziatalno$ci operacyjnej) lub statystycznie nieistotne (w przypadku
wskaznikow wykorzystujacych wynik finansowy netto przedsigbiorstwa).
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ACCRUAL AND CASH RATES OF RETURN ON BASIS OF
THE ENTERPRISES OF THE FOOD INDUSTRY LISTED ON
THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: Studies of the relationships between the classic measures of profitability
(based on a net financial result and an operating result) and cash efficiency ratios (created
on basis of net operating cash flows) are presented in this article. The presented analyses
were made on basis of the financial data of the food industry enterprises listed on the
Warsaw Stock Exchange in years of 2011-2016. The analyzed food enterprises were
evaluated with reference to balances from particular lines of business from cash flow
statements. Changes in the financial and operating results of cash flows were also com-
pared. In the further part selected statistics describing the analyzed profitability ratios
and cash efficiency are presented, and then correlation relationships taking place be-
tween them are analyzed.

Keywords: profitability ratios, cash solvency ratios, net financial result, EBIT, net oper-
ating cash flows.



