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EFEKTYWNOSC GOSPODAROWANIA ZAPASAMI
W PRZEMYSLE SPOZYWCZYM

Wprowadzenie

Jednym z najwazniejszych obszaréw zarzadzania operacyjnego jest zarza-
dzanie zapasami. Skuteczna realizacja tej subfunkcji zarzadczej umozliwia
bowiem zaspokojenie na odpowiednim poziomie zglaszanego popytu, a takze
poprzez staly monitoring i prognozowanie stanu zapasow, uniknigcie nadwyzek
oraz niedoboru w produkcji. W problematyce efektywnoSci zarzadzania zapa-
sami nieuzasadnione byloby jednak ograniczenie si¢ wylacznie do wskazanych
wyzej aspektéw popytowo-logistycznych. Niejako naturalnie nasuwa si¢ bo-
wiem finansowy aspekt zarzadzania zapasami, zwigzany z koniecznoS$cig ich
utrzymywania oraz z kosztami, jakie generuja.

Utrzymywanie zapaséw wynika z wielu przestanek, zré6znicowanych w zalez-
nosci od rodzaju zapaséw [15, 16, 17, 26]. Utrzymywanie zapaséw surowcow
1 materiatéw wiaze si¢ z koniecznoScig zapewnienia rytmicznoSci produkcji,
z potencjalnymi korzysciami skali produkcji i dostaw, redukcja ryzyka zwiazanego
z niepewnoscig dostaw i czasu dostaw, dazenieniem do ograniczenia wptywu se-
zonowosci dostaw 1 sezonowoSci popytu. Natomiast w przypadku zapaséw pro-
duktéw gotowych pierwszorzgdng przestanka jest zapewnienie ciagtosci sprzeda-
zy, ktérej brak przeklada si¢ na zmniejszenie zysku ze sprzedazy, spadek reputacji
firmy, a w konsekwencji negatywnie wptywa na sytuacj¢ konkurencyjng przedsig-
biorstwa. Jednak utrzymywanie zapaséw skutkuje ponoszeniem réznego rodzaju
kosztéw zwiazanych z ich utrzymywaniem i zamawianiem. Do najwazniejszych
z nich naleza koszty magazynowania, przetadunku i przemieszczania, ubezpie-
czen, koszty wynikajace ze strat w zapasach, koszty utraty rabatu od wielkosci
zaméwien, koszty wyczerpania zapasow, a takze koszty kapitatowe (utraconych
korzysci) wynikajace z zamrozenia kapitatu w zapasach.

Wysoka ranga problematyki efektywnego zarzadzania zapasami wynika tak-
ze z ich udzialu w strukturze aktywéw. W wigkszoSci przedsigbiorstw, poza
sektorem finansowym 1 ustug, zapasy stanowia znaczng cz¢$S¢ zarOwno akty-
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woOw obrotowych, jak i aktywow ogétem. Charakterystycznym tego przykta-
dem jest handel detaliczny, w ktérym te relacje sa najwyzsze. Wedlug badan
Gauraiin. [11], w 2003 roku w handlu detalicznym USA zapasy stanowity 36%
wartoSci aktywow ogétem i 53% wartoSci aktywdéw obrotowych. Na podobne
relacje wskazuje Kolias i in. [17], ktéry podaje, ze w handlu detalicznym Grecji
analogiczne udzialy wyniosty Srednio w latach 2000-2005 odpowiednio: 38%
151%. Zapasy stanowig rowniez znaczaca cz¢S¢ aktywow przedsigbiorstw prze-
mystowych. Przyktadowo, w 2010 roku w takich krajach, jak: Austria, Niemcy,
Hiszpania, Francja, Wiochy 1 Portugalia udziat zapasow w wartosci aktywow
ogoétem 1 aktywow obrotowych ksztattowat si¢ na zblizonym poziomie, wyno-
szacym odpowiednio: 15% i 30% [1]

Niniejszy artykut ma na celu weryfikacj¢ zwiazkéw przyczynowo-skutko-
wych migdzy efektywnoScia gospodarowania zapasami a sytuacja finansowa
przedsigbiorstw. Jak podkre§la Capkun i in. [4], tego typu badania byty dotad
prowadzone w ograniczonym zakresie, a ponadto nie uwzgledniaty struktury
wewngtrznej zapaséw. W artykule prezentujemy wyniki badan na przyktadzie
28 branz (subsektorow) przemystu spozywczego w Polsce z okresu 2005-2010.

Struktura artykutu jest nastgpujaca. Po wprowadzeniu dokonano syntetycz-
nego przegladu literatury, zwracajac gtéwnie uwage na aspekty metodologiczne
1 wyniki badanh empirycznych wplywu efektywnoSci gospodarowania zapasami
na sytuacj¢ finansowa firm. W kolejnym podrozdziale sformutowano hipote-
zy badawcze, przedstawiono informacje dotyczace materiatu Zrodtowego oraz
opisano zastosowane metody. Trescig kolejnej czg¢sci artykutu jest charaktery-
styka gospodarki zapasami w sektorze spozywczym; omOwiono w niej zmiany
udziatu zapaséw w aktywach, zmiany w strukturze wewngtrznej zapas6w oraz
dokonano analizy poréwnawczej dlugosci cykli zapaséw w uktadzie branz prze-
mystu spozywczego. Nastgpnie zaprezentowano wyniki estymacji modeli re-
gresji umozliwiajace okreslenie sity i kierunku wptywu dtugosci cykli zapasow
na rentownoS$¢. W ostatniej czesci artykutu zawarto konkluzje koricowe.

Przeglad literatury

W literaturze przedmiotu mozna dostrzec szereg prac analizujacych wptyw
gospodarki zapasami na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw. Problematyke te
czgsto analizowano w kontekscie efektywnosci kapitalu obrotowego, gdzie —
obok wptywu polityki zarzadzania nalezno$ciami i zobowigzaniami biezacymi
— badano réwniez wptyw polityki zarzadzania zapasami na wyniki finansowe.
Generalnie, wigkszoS¢ tych badan [np. 8, 9, 19, 21, 22, 23] wskazuje na nega-
tywny wplyw wydtuzania cyklu zapasow (niskiej rotacji zapaséw) na wyniki
finansowe mierzone rentownoscig sprzedazy i/lub rentownoscia aktywow.

Duze zainteresowanie ta problematyka przetozyto si¢ réwniez na wiele publi-
kacji w piSmiennictwie z zakresu ekonomiki produkcji, zarzadzania operacyjne-
go ilogistyki. Z badar przeprowadzonych przez Koliasa i in. [17] na panelu firm
handlu detalicznego Grecji oraz z badan Gaura i in. [11], a takze Roumiantsev
i Netessine [24] w handlu detalicznym USA wynika, ze migdzy wzrostem ro-
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tacji zapasOw a rentownoScia sprzedazy zachodzi negatywny zwiazek. Z kolei,
na odwrotna zalezno$¢ w sektorze handlu detalicznego USA wskazuja badania
Shah i Shin [25], w §wietle ktoérych wyzsza produktywnos$¢ zapaséw prowadzi
w tym sektorze do wzrostu rentownosci sprzedazy.

Na wymierne korzysci finansowe z tytutu wzrostu rotacji zapaséw (skracania
dtugosci cyklow zapaséw) wskazuja na ogét badania prowadzone na poziomie
sektorow, branz i przedsigbiorstw przemystowych. Ograniczajac si¢ do publi-
kacji z ostatnich dziesigciu lat, nalezy tutaj wymieni¢ przede wszystkim bada-
nia pozytywnie weryfikujace wptyw poprawy zarzadzania zapasami na wyniki
finansowe przemystu, mierzone: rentownoScig sprzedazy [4, 10, 18, 24, 25],
rentownos$cig zainwestowanego kapitatu [3, 20], rentownoScia aktywow [3],
dlugoterminowa stopa zwrotu z akcji [5]. Jednak w w/w badaniach, poza bada-
niami Capkuna i in. [4], relacj¢ migdzy produktywnoScia zapaséw a wynikami
finansowymi analizowano biorac pod uwage zapasy ogétem, abstrahujac tym
samym od ich struktury wewng¢trzne;j.

Prezentowany artykul ma na celu uzupetnienie tej luki i przedstawia wyniki
badarn modelowych przeprowadzonych w przemyS$le spozywczym, uwzgled-
niajace cztery typy zapasow, tj. zapasy materiatow, pétproduktéw i produktow
w toku, produktéw gotowych oraz towaréw. Jak stusznie podkresla Capkun
11n. [4], badania zwiazkéw mi¢dzy wynikami finansowymi a produktywnoScia
poszczegdlnych komponentéw zapaséw sa w literaturze przedmiotu stabo re-
prezentowane.

Hipotezy badawcze, material zrédlowy i aspekty metodologiczne

Z przedstawionego przegladu literatury wynika, ze migdzy efektywnoScig
zarzadzania zapasami, mierzong dtugoscig ich cyklu, a wynikami finansowymi
przedsigbiorstw wystgpuje istotny i na ogét pozytywny zwigzek. Uzasadnia to
postawienie nast¢pujacych hipotez:

H, - dtugos¢ cyklu zapasow ogétem jest zréznicowana w czasie i w uktadzie
branz przemystu spozywczego;

H - skracanie/wydtuzanie cyklu zapaséw ogdtem jest pozytywnie/negatywnie
skorelowane z wynikami finansowymi przedsigbiorstw przemystu spo-
ZYyWCZ€ego;

H,, — dtugos¢ cykli sktadnikow zapasow (materiatow, potproduktéw i produk-
tow w toku, produktéw gotowych, towaréw) jest zr6znicowana w czasie
1 w uktadzie branz przemystu spozywczego;

H,, — skracanie/wydtuzanie cykli sktadnikéw zapasow (materiatéw, potproduk-
tow 1 produktéw w toku, produktéw gotowych, towaréw) jest pozytywnie/
negatywnie skorelowane z wynikami finansowymi przedsigbiorstw prze-
mystu spozywczego.

Do weryfikacji w/w hipotez wykorzystano niepublikowane dane statystycz-
ne Gtéwnego Urzedu Statystycznego w ukladzie branz (subsektoréw) przemy-
stu spozywczego. Badaniami objgto 28 branz przemystu spozywczego z okresu
2005-2010, w tym 23 branze w produkcji artykutéw spozywczych (PKD 2007,
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kod klasy 10.11-10.92) oraz 5 branz w produkcji napojéw (PKD 2007, kod kla-
sy 11.01-11.07), wyodrgbnionych wedtug systemu klasyfikacji dziatalnoSci go-
spodarczej PKD 2007".

W analizie zwiazkéw efektywnoSci gospodarowania zapasami z efektywno-
Scig finansowa na poziomie branz przemystu spozywczego zastosowano pigé
wskaznikow produktywnosci zapasOw oraz trzy kategorie efektywnosci finan-
sowej. Oceny efektywnoSci gospodarowania zapasami dokonano przy uzyciu
wskaznika cyklu zapasow ogétem (CZOG;,) oraz wskaznikow czastkowych, tj.
cyklu materiatow (CZM;,), cyklu zapaséw potproduktow i produktow w toku
(CZPP;,), cyklu zapas6w produktow gotowych (CZPG;,) oraz cyklu towarow
(CZT;,). Wskazniki te obliczono w sposéb szczegétowy wedlug nastgpujacych
formut [13, 26, 28, 29]:

Sredni stan (M,«,,p, M;,, ) * 365

CZM; = koszty zuzycia materiatow i energii (w dniach)
Sredni stan ( PPj,,p, PP;, ) x 365 .

CZPP;= koszty dziatalnosci operacyjnej (w dniach)
Sredni stan (PG, , PG;, ) * 365

ZPG;, = ]

CZPG, koszty dziatalnosci operacyjnej (w dniach)

Sredni stan (ij,p, T;,) * 365
CZT;, = (w dniach)

wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow

CZOG,,= CZIM,,+ CZPP,, + CZPG,,+ CZT,,

gdzie:

Mj,,p, M;, — warto$¢ zapasOw materialow w branzy j na poczatek (z,) i koniec
(t,) roku t;

PP;,, PP;, — wartos¢ zapasow potproduktow i produktow w toku w branzy j na

poczatek (z,) 1 koniec (#) roku t;
— warto$¢ zapaséw produktéw gotowych w branzy j na poczatek
(¢,) 1 koniec (#;) roku t;

PG;

j,tp ’

PG;

DIlk

! Klasyfikacja dziatalnosci gospodarczej PKD 2007 jest zgodna z systemem tej klasyfikacji obowiazuja-
cym w Unii Europejskiej (NACE Rev.2) i w przypadku przemystu spozywczego grupuje przedsigbior-
stwa w 32 klasach (25 klas w produkcji artykutéw spozywczych, 7 klas w produkcji napojoéw). Jednak,
ze wzgledu na przepisy dotyczace tajemnicy statystycznej, GUS nie udostgpnil danych dotyczacych
wszystkich klas, w konsekwencji czego w artykule nie uwzglgdniono 2 klas: produkcji pozostatych
niedestylowanych napojéw fermentowanych (11.04) oraz produkcji stodu (11.06). Z kolei, w dwdéch
przypadkach wykorzystano wyzszy poziom agregacji dziatalnosci, tj. grupe. Dotyczy to wytwarzania
produktéw przemiatu zb6z (10.61), skrobi i wyrobow skrobiowych (10.62) oraz produkcji gotowej paszy
i karmy dla zwierzat (10.9), w sktad ktdrej wchodzi produkcja gotowej paszy dla zwierzat gospodarskich
(10.91) 1 produkcja gotowej karmy dla zwierzat domowych (10.92).
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T

iy T;,, — warto$¢ zapasOw towarow w branzy j na poczatek (z,) i koniec (7,)

roku t.

Z kolei, efektywnos$¢ finansowa branz przemystu spozywczego oceniono
przy zastosowaniu takich miar, jak: rentownoS$¢ operacyjna sprzedazy (ROS;,),
rentownoS¢ aktywOw operacyjnych (ROA;,) oraz rentownos¢ kapitatu wlasnego
(ROE;,). Wymienione wskazniki rentownoSci obliczono wedlug nastepujacych
formut:

EBITDA,, % 100

ROSJ", =
it
EBITDAA x 100
ROA]',[:
Sredni stan (AOP;, , AOP;, )
EBTA x 100

ROA/',Z =

' Sredni stan (KW, ity KWy )

gdzie:

EBITDA, — zysk operacyjny + amortyzacja w branzy j w roku #;

S, — przychody operacyjne (przychody ze sprzedazy produktow towarow i ma-

terialéw + pozostate przychody operacyjne) w branzy j w roku ¢;

AOP].JP AOP,, — aktywa operacyjne (rzeczowe aktywa trwale + wartosci niema-
terialne 1 prawne + naleznoSci dlugoterminowe + diugotermi-
nowe rozliczenia mi¢dzyokresowe + naleznoSci krétkotermi-
nowe + Zapasy) w branzy j na poczatek (z,) 1 koniec () roku z;

EBT,, — zysk brutto w branzy j w roku f;

KW)p KW — kapital wlasny w branzy j na poczatek (z,) i koniec (#;) roku 7.

Aby okreshc site 1 kierunek wptywu wynikéw gospodarowania zapasami,
mierzonych dlugoscia cykli, na efektywno$¢ finansowa mierzong trzema sto-
pami rentownoSci, zastosowano narze¢dzia analizy regresji. W przypadku kaz-
dej kategorii rentownosci (ROS; » ROA; » ROE,-,,) 0szacowano parametry szesciu
rOwnan regresji uwzgledniajaoych osobno cykl zapaséw ogétem (CZOG,),
osobno kazdy czastkowy cykl zapaséw (CZM,, CZPP,, CZPG,, CZT,) oraz
jednoczesnie wszystkie rodzaje cykli zapaséw bez cyklu zapaséw ogolem Taki
tok postgpowania umozliwia przeprowadzenie analiz na réznym stopniu agre-
gacji zapasOw i tym samym stwarza wigksze mozliwoSci analityczne w badaniu
wplywu réznego typu zapaséw na efektywnos¢ finansowa. W testowaniu relacji
mi¢dzy wynikami finansowymi a wynikami gospodarowania zapasami wzoro-
wano si¢ na badaniach prowadzonych w krajach rozwinigtych [3, 4, 5, 6, 10, 11,
18, 25, 27]. Uwzglednienie tych badan oraz wiasne koncepcje przetozyty si¢ na
konstrukcj¢ 1 estymacj¢ nastepujacych modeli regresji:
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ROS;, = a,+b,CZ;, + b,VAS;, + b,EBITVA;, + b,ROS;,, + b;BR,, + b,T, + €
ROA;, = a,+b,CZ;;, + b,ROS;, + b;ROA;,, + b,BR,, + b;T, + ¢
ROE;, = a,+b,CZ,;, + b,VAS,, + b;ICKW,, + b,EBTEBIT,, + b;ROE,,, + b;BR, + b,T, + ¢
gdzie:
a,— stala réwnania;
CZ,,,—i-ty cykl zapasow (CZOG;» CZM,» CZPP; CZPG;, CZT;,;) w branzy j w roku t;
VAS;, — relacja wartosci dodanej (VA;,) do przychodow operacyjnych (S;,)
w branzy j w roku t;
EBITVA;, — relacja zysku operacyjnego (EBIT;,) do wartoSci dodanej (VA;,)
w branzy j w roku t;
BR,, — zmienna binarna (k = 1 dla branz produkcji artykutéw spozywczych, k=0
dla branz produkujacych napoje w roku 7);
T, — zmienna czasowa (f = 1.....6);
ICKW,, — relacja zainwestowanego kapitalu (IC;,) do kapitatu wtasnego (KW,,)
w branzy j w roku t;
EBTEBIT;, — relacja zysku brutto (EBT;,) do zysku operacyjnego (EBIT;,) w branzy
Jj wrokut;
ROS;, , — rentowno§¢ operacyjna sprzedazy w branzy j w roku 7-1;
ROA;, , — rentowno$¢ aktywow operacyjnych w branzy j w roku #-1;
ROE,,, — rentownoS$¢ kapitatu wlasnego w branzy j w roku #-1;
¢ — sktadnik losowy.

Analiza struktury w/w modeli regresji wskazuje, ze w poszukiwaniu zwigzkow
miedzy rentownoScig a wynikami gospodarowania zapasami, poza zmiennymi opi-
sujacymi dhugos¢ cykli zapaséw (CZOG,, CZM,, CZPP;, CZPG,, CZT},), przyjgto
réwniez inne zmienne. We wszystkich modelach zastosowano zmienng binarng
(BR;,) réznicujaca badana zbiorowos¢ wedlug dziatéw przemystu spozywczego
(produkcja artykutéw spozywczych lub napojéw) oraz zmienng czasowa (T;), okre-
Slajaca wptyw czasu. Ponadto, w kazdym z modeli regresji zastosowano zmienne
uwzgledniajace specyfike danej kategorii rentownosci. W przypadku rentownosci
sprzedazy (ROS;,) zastosowano wskaznik wartosci dodanej (VAS;,) oraz wskaznik
w postaci relacji zysku operacyjnego do wartosci dodanej (EBITVA;,), ktore gene-
ralnie okreSlaja efektywnos$¢ kosztowa. Z kolei, w modelu rentownosci aktywow
(ROA;,) kierowano si¢ przestankami wynikajacymi z teorii finansow [2, 14], w Swie-
tle ktdrej stopa zwrotu z aktywOw jest funkcja rentownosci sprzedazy (ROS;,) oraz
rotacji aktywow, ktéra w tym przypadku reprezentuja wskazniki cykli zapasow.
Podobne przestanki przesadzily o konstrukcji modelu rentownosci kapitatu wlasne-
2o ROE;,. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego jest bowiem funkcyjnie wyznaczona
przez [14] rotacje aktywow (CZ,;,), rentowno$¢ sprzedazy (ROS;, ), tzw. mnoznik
kapitalowy (ICKW;,) oraz wskaznik kosztow finansowych (EBTEBIT;,). Ponadto,
w modelach regresji zastosowano wskaZniki rentownosci z opéZnieniem czasowym
(ROS;.,» ROA;, ;s ROE,,)), ktdre informuja o wpltywie wczesniejszych wynikow fi-
nansowych na wyniki biezace. Wskazniki te sa na ogét skorelowane ze zmienng
objasniang i czgsto stosowane w praktyce badawczej [4, 5, 6, 27].
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Znaczenie zapasow i wyniki gospodarowania zapasami
w przemysSle spozywczym

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe wyznaczniki strukturalne zapasow
w przemysSle spozywczym ogdtem oraz oddzielnie dla produkcji artykutéw spo-
zywczych 1 napojéw. Z ich analizy wynika, ze w okresie 2005-2010 zarysowata
si¢ doS¢ wyrazna i korzystna tendencja redukcji udzialu zapaséw w aktywach
ogétem 1 w aktywach obrotowych. W catym sektorze spozywczym udziaty te
zmniejszyly si¢ bowiem odpowiednio: z 16,2% do 13,1% 1z 34,5% do 30,4%,
tj. Sredniorocznie o 4,3% i 2,5%. Ten sam kierunek zmian mozna zaobserwo-
waé w produkcji artykuléw spozywczych i napojéw, zréznicowane sg jednak
w tych dziatach przemystu spozywczego zaréwno ranga zapaséw, mierzona ich
udziatem w majatku, jak i dynamika zmian (tab. 1, rys. 1). W produkc;ji artyku-
téw spozywczych, w duzej mierze na skutek uwarunkowan technologicznych
oraz organizacyjnych proceséw wytwoérczych, zapasy stanowia znaczaco wigk-
sza czgS¢ aktywow ogdtem (14,2-18,2%) 1 obrotowych (32,3-37,5%) anizeli
w produkcji napojow, w ktorej udziaty te sa o okoto potowg nizsze. Generalnie
oznacza to, ze dla sytuacji finansowej branz wytwarzajacych artykulty spozyw-
cze znaczenie zapasow jest wyraznie wyzsze niz w produkcji napojow. Ponadto,
mozna zauwazyc, ze dzialy sektora spozywczego istotnie rdznig si¢ pod wzgle-
dem dynamiki zmian udziatu zapasow w aktywach ogétem i obrotowych.
Sredniorocznie w latach 2005-2010 udziaty te w produkcji artykutéw spozyw-
czych zmniejszaty si¢ odpowiednio: o0 4,8% i 2,9%, podczas gdy w produkcji
napojéw analogiczne indeksy wyniosty -2,0% 1 -0,5%. Generalnie zatem, mimo
dos$¢ wyraznych réznic, w obydwu dziatach zarysowatla si¢ trwala i pozytyw-
na tendencja zmian, ktéra jednak nie zawsze musi si¢ przektada¢ na wymierne
korzysSci ekonomiczno-finansowe. Po pierwsze — redukcja zapaséw moze skut-
kowac zwigkszeniem wartoSci przedsigbiorstw w wyniku zmniejszenia kosztow
zapasow; po drugie — moze jednak rowniez t¢ warto$¢ redukowac w nastgpstwie
wydatkéw na nieprzewidywalne wydarzenia; a po trzecie — zwigksza ryzyko
ptynnosci finansowej na skutek redukcji kapitatu obrotowego.

Przeprowadzone badania wskazuja rowniez na réznice w wewngtrznej struk-
turze zapasOw dziatdw przemystu spozywczego (tab. 1, rys. 2). Dominujacymi
sktadnikami zapaséw (lacznie okoto 80%) sa wprawdzie w obydwu dziatach
materialy i produkty gotowe, niemniej mozna zauwazy¢, ze w produkcji arty-
kutéw spozywczych, w stosunku do produkcji napojow, udzial materiatéw jest
wyraZznie nizszy, natomiast produktéw gotowych wyraznie wyzszy.
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Rys. 1. Zmiany udziatu zapaséw w aktywach przemystu spozyczwego w latach 2005-2010
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Rys. 2. Zmiany struktury zapaséw w aktywach przemystu spozyczwego w latach 2005-2010.
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Generalnie mozna zatem stwierdzié, ze dla sytuacji finansowej przedsig-
biorstw spozywczych podstawowe znaczenie ma efektywne gospodarowanie
zapasami materialéw oraz zapasami produktéw gotowych. Warto réwniez pod-
kresli¢, ze przy doS¢ stabilnej strukturze wewngtrznej zapasOw obydwu dzia-
t6w, rysuje si¢ w nich przeciwstawna tendencja zmian. W produkcji artyku-
6w spozywczych wzrostowi udzialu materiatéw odpowiadal bowiem spadek
udziatu produktéw gotowych, natomiast w produkcji napojow sytuacja wygla-
da odwrotnie, tj. udzial produktéw gotowych w zapasach rosnie, a materiatow
maleje. Jednak zmiany w tym obszarze nie przebiegaly dynamicznie, stad tez
nalezy sadzi¢, ze nie wpltyngly na pogorszenie efektywnos$ci gospodarowania
zapasami. Jak wskazano wcze$niej, w analizowanym okresie zapasy stanowity
coraz mniejsza cz¢$¢ aktywow, co wraz z dynamicznym wzrostem przychodéw
sektora spozywczego skutkowato poprawa tej efektywnosci. Szerszych infor-
macji na ten temat dostarczaja dane zawarte w tabeli 2, informujace o branzo-
wym zréznicowaniu i dynamice zmian efektywnosci gospodarowania zapasami
mierzonej dtugoscia cykli zapaséw.

W latach 2005-2010 $rednia dtugos¢ cyklu zapaséw w catym sektorze spo-
zywczym wyniosta okoto 87 dni, a Sredniorocznie cykl ten skracat si¢ o 1,6%.
Wzrost efektywnosci gospodarowania zapasami ogétem wynikat w tym okre-
sie z poprawy efektywnoSci gospodarowania wszystkimi (poza potprodukta-
mi 1 produktami w toku) typami zapaséw. Jest to bardzo korzystna sytuacja,
poniewaz skracanie cykli dotyczyto materiatéw (-2,1%), produktéw gotowych
(-1,7%) i towaréw (-1,8%), tj. tych zapasow, ktére najsilniej wptywaja na dtu-
gos¢ cyklu catkowitego. Podobne wnioski nasuwaja si¢ z analizy zmian dlugo-
Sci cyklu tacznego i cykli czastkowych w produkcji artykutéw spozywczych,
natomiast pewne odmiennosci mozna dostrzec w produkcji napojéw. W dziale
napojow skracanie cykli zapaséw miato relatywnie wigksza dynamike, a ponad-
to dotyczyto rowniez pétproduktéow i produktéw w toku, przy jednoczesnie dos¢
stabilnym poziomie cyklu produktéw gotowych.

Dane zawarte w tabeli 2 wskazuja rowniez na silne mi¢gdzybranzowe zr6z-
nicowanie dlugosci cykli zapaséw i dynamiki ich zmian. W analizowanym
okresie najdtuzszym cyklem zapaséw ogétem wyrdzniaty si¢: produkcja cu-
kru (10.81), produkcja artykutéw homogenizowanych i zywnosci dietetycznej
(10.86), win gronowych (11.02), pozostate przetwarzanie i konserwowanie
owocow 1 warzyw (10.39) oraz produkcja olejow (10.41). W tych branzach za-
pasy odtwarzano w dtugim 4-5 miesigcznym cyklu. Z kolei, najkrétszym cy-
klem zapaséw ogétem wyrdznialy si¢ branze zwiazane z przetworstwem migsa
(10.11-13), produkcja pieczywa (10.71) oraz przetwoérstwem mleka (10.51).
W ich przypadku zapasy odtwarzano w cyklu nieprzekraczajacym na ogot
1 miesiaca. Blisko 5-krotna réznica w dtugosci cyklu zapaséw miedzy wymie-
nionymi branzami spowodowana jest podobng skalg réznic w cyklach czast-
kowych. W branzach z wysoka rotacja zapasow cykl materiatéw, produktow
gotowych i towaréw nie przekraczat 15 dni, podczas gdy w branzach z niska
rotacja zapasOw cykle te byty na ogét kilkakrotnie dluzsze. Wydaje sig, ze
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przyczyn tego stanu nie nalezy upatrywac tylko w uwarunkowaniach tech-
nologicznych, lecz takze w organizacji procesow produkcyjnych. Mimo ge-
neralnie dynamicznego postgpu techniczno-technologicznego, wiele przed-
sigbiorstw sektora spozywczego cechuje brak systemowego podejsScia do
sterowania zapasami, co w praktyce uniemozliwia optymalizacj¢ ich poziomu,
a w konsekwencji podnosi nadmiernie koszty i redukuje zyski. Optymistyczna
prognoz¢ generuja jednak tutaj wskazniki dynamiki zmian cykli zapasow
Prezentowane w tabeli 2 dane wskazuja bowiem, ze w zdecydowanej wigkszo-
Sci branz cykl zapaséw ogétem oraz cykle czastkowe ulegaja skracaniu. Ten
kierunek zmian jednoznacznie wskazuje na systematyczny wzrost efektywnosci
zarzadzania zapasami, co powinno znalez¢ swéj wyraz w poprawie efektywno-
Sci finansowe;j.

Modele regresji

W tej czgsci artykutu przedstawiono podstawowe statystyki opisowe zmien-
nych zaleznych i niezaleznych (tab. 3) oraz wyniki estymacji parametréw mo-
deli regresji rentownosci sprzedazy, aktywOw operacyjnych i kapitatu wtasnego
wraz z wspétczynnikami beta (f)* (tab. 4, 5, 6). Na podstawie danych zawar-
tych w tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze rozktad branz przemystu spozywczego we-
dtug cyklu zapaséw ogétem oraz wedtug cykli czastkowych cechowat si¢ lekka
asymetrig prawostronng x>Q,. Oznacza to, ze w badanym okresie przewazaty
branze z dtugoscia cykli krétsza od Sredniej. Ponadto, zauwazalna jest wysoka
zmienno$¢ cykli zapaséw, w tym szczegdlnie w odniesieniu do pétproduktow
1 produktéw w toku (V=111,4%) oraz produktéw gotowych (V=146,2%).

Rozktad pozostatych zmiennych niezaleznych byt bardzo zblizony do rozkta-
du normalnego — poza relacja zysku brutto do zysku operacyjnego (EBTEBIT)
— cechowalt si¢ niska zmiennoS$cia. Wskazuje to z jednej strony na to, Ze poziom
efektywnosci kosztowej wyznaczony przez koszty materialne (VAS) i koszty
wynagrodzen (EBITVA) byt w tym okresie doS¢ stabilny, z drugiej za§ — na
duzy i rosnacy wplyw kosztéw finansowych na wyniki finansowe, ktéry jest
w uktadzie branz przemystu spozywczego dos¢ silnie zré6znicowany (V=74,3%).
Oznacza to réwniez, ze branze przemystu spozywczego réznig si¢ pod wzgle-
dem strategii finansowych i tym samym w r6znym stopniu korzystaja z efektow
dZzwigni finansowej. Wniosek ten potwierdza w duzej mierze wskaznik zmien-
nosci stopy rentownosSci kapitatu wlasnego (ROE), ktérego poziom, w stosunku
do ROS 1 ROA, byt znaczaco wyzszy (V=78,8%).

2 Wspétezynniki beta () informuja o relatywnym znaczeniu zmiennych niezaleznych w wyjasnianiu
zmian zmiennej zaleznej. Wspétczynniki f obliczono wedtug formuty:

. sj .
b=+ >4 .
y
gdzie: a; — wspétczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej, s, — odchylenie standardowe
zmiennej niezaleznej, s, — odchylenie standardowe zmiennej zaleznej [12].
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Tabela 3
Statystyki opisowe zmiennych modeli regresji*
. o 2005-2010
Zmienne Xooos Xaor0 = S, e min 0, 0, 0, V(%)
CZ0G 89,3 82,3 86,8 46,7 302,0 18,8 52,8 83,1 111,3 53,8
CZM 349 315 33,6 23,7 149,3 44 205 29,8 38,8 70,5
CZPP 3,9 4,6 4,3 4.8 22,8 0,0 1,2 2,7 54 1114
CZPG 155 143 15,2 22,2 136,1 1,0 5,6 8.4 14,5 146,2
CcZT 348 31,8 33,7 27,8 229,3 2,4 154 26,8 44,9 82,6
EBITVA 0,24 0,26 0,26 0,10 0,57 0,03 0,19 0,26 0,32 0,10
VAS 0,37 0,37 0,37 0,13 0,80 0,18 0,27 0,34 0,45 0,10
ICKW 1,27 1,30 1,29 0,22 2,73 1,05 1,16 1,26 1,34 16,9
EBTEBIT 047 0,57 0,51 0,38 1,23 -3,03 043 0,58 0,68 74,3
ROS 8,3 9,1 8,8 3,7 22,4 2,1 5.8 8,5 11,2 2,7
ROA 16,2 17,3 17,1 6,8 38,4 3,2 13,0 15,6 21,2 39,7
ROE 159 17,6 16,7 13,2 66,8 -73.9 9,7 16,4 23,8 78,8

aXx — warto$¢ Srednia, s ,— odchylenie standardowe, max — warto$¢ maksymalna, min — warto$¢ minimalna,

s.% 100
0, — kwartyl pierwszy, O, — mediana, Q, — kwartyl trzeci, V(%) — wsp6lczynnik zmiennosci ( e )
X

W tabeli 4 przedstawiono wspétczynniki réwnari regresji liniowej migdzy
wielkoSciag wskaznika rentownosci sprzedazy (ROS) a statystycznie istotnymi
zmiennymi obja$niajacymi (p <0,05) oraz wspétczynniki determinacji (R?) i beta
(), oszacowane na podstawie 6-letnich danych z 28 branz przemystu spozywcze-
2o (168 obserwacji). W celu identyfikacji sity i kierunku wptywu cykli zapasow
(CZOG;,, CZM;,, CZPP;,, CZPG;,, CZT;,) na t¢ kategori¢ rentownoSci, w tabeli 4
przedstawiono sze$¢ odrgbnych modeli regresji. Modele 1-5 informuja o indywi-
dualnym wptywie cyklu zapaséw ogétem (model 1) oraz o wplywie poszczegdl-
nych typéw zapaséw (modele 2-5), natomiast model 6 zawiera parametry funkcji
uwzgledniajacej jednoczesny wplyw dlugosci cykli poszczegdlnych typéw zapa-
sOw bez cyklu zapaséw ogétem. Taki tok postgpowania umozliwia weryfikacje
hipotez o wptywie kazdego z tych cykli na rentownosc¢ sprzedazy.

Analiza parametréw strukturalnych prezentowanych modeli regresji pozwa-
la na wysunigcie nast¢pujacych wnioskow:

* Przyje¢te zmienne niezalezne wyjasnity w wysokim stopniu zmienno$¢ ren-
townosci sprzedazy we wszystkich szeSciu modelach regresji (74,7-92,0%).
* Ujemne warto$ci wspétczynnikéw regresji przy zmiennych: cykl zapaséw
ogétem (CZOG), cykl materialéw (CZM) oraz cykl pétproduktéw i produk-
tow w toku (CZPP) wskazuja jednoznacznie na negatywny wptyw wydtuza-
nia tych cykli zapaséw na rentownos$¢ sprzedazy w przemySle spozywczym.
* Dodatnie wartoSci wspétczynnikow regresji przy zmiennych: cykl produk-
tow gotowych (CZPG) i cykl towaréw (CZT) wskazuja, ze dla przedsig-
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biorstw spozywczych utrzymywanie na relatywnie wyzszym poziomie zapa-
sow produktéw gotowych i towardéw, skutkujace wydtuzonym cyklem tych
zapasow, jest korzystne. Przyczyn tego stanu moze by¢ wiele, jednak wydaje
si¢, ze do najwazniejszych z nich nalezy dazenie do utrzymywania ciagtosci
sprzedazy, ktora z jednej strony sprzyja w kazdym czasie realizacji popytu,
z drugiej za$§ umozliwia budowanie stabilnej pozycji na rynku, ktéry jest
silnie konkurencyjny.

Jednoczesne uwzglednienie w analizie regresji wszystkich cykli czastko-
wych zapaséw (model 6) wskazuje, ze Zrédet poprawy poziomu rentownosci
sprzedazy nalezy upatrywaé w gtdwnej mierze w skracaniu cyklu materia-
t6w i cyklu pétproduktéw oraz produktow w toku, a takze wydtuzaniu cyklu
produktow gotowych.

Tabela 4
Modele regresji rentownosci operacyjnej sprzedazy (ROS)
Jmienne Wspétezynniki regresji®
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
CZoG  -0,005 (0,006)
CZM -0,026 (0,000) -0,020 (0,000)
CZPP -0,086 (0,000) -0,078 (0,000)
CZPG 0,008 (0,006) 0,010 (0,000)
cZT 0,010 (0,023)
EBITVA 31,87 (0,000) 33,26 (0,000) 31,67 (0,000) 30,28 (0,000) 17,83 (0,000) 32,87 (0,000)
VAS 14,32 (0,000) 14,16 (0,000) 13,51 (0,000) 13,45 (0,000) 13,54 (0,000)
ROS,, 0,24 (0,000) 0,22 (0,000) 0,23 (0,000) 0,26 (0,000) 0,54 (0,000) 0,22 (0,000)
Stata -6,22 (0,000) -6,06 (0,000) -5,93 (0,000) -6,38 (0,000) -0,78 (0,008) -5,68 (0,000)
Wspétezynniki
CZOG 0,073
CZM -0,162 -0,126
CZPP -0,109 -0,099
CZPG 0,049 0,061
cZT 0,076
EBITVA 0,829 0,865 0,824 0,788 0,464 0,855
VAS 0,503 0,498 0,475 0,473 0,476
ROS 0,229 0,218 0,220 0,256 0,519 0,211
Parametry oceny jakoSci modelu regresji*
R? 89,4 91,4 90,0 89,1 74,7 92,0
F 3523 4425 376,9 343,1 166,84 3229
o 1,2 1,1 1,1 1,1 1,8 1,1

#Zmienne niezalezne: CZOG — cykl zapasow ogdtem, CZM — cykl materiatéw, CZPP — cykl pétproduk-
tow 1 produktéw w toku, CZPG — cykl produktéw gotowych, CZT — cykl towaréw, EBITVA —relacja zy-
sku operacyjnego (EBIT) do warto$ci dodanej (VA), VAS — relacja warto$ci dodanej (VA) do przychodéw
ze sprzedazy (S), ROS, , — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy w roku t—1 (%).

b Zamieszczone przy wspétczynnikach regresji wartosci w nawiasach informuja o poziomie istotnosci
zmiennych niezaleznych (p <0,05).

¢ R?— skorygowany wspétczynnik determinacji w %, F' — statystyka Snedecora, o — btad standardowy.

Zr6dto: Obliczenia wlasne.
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Najsilniejszy i jednoczesnie pozytywny wptyw na rentowno$¢ sprzedazy wy-
wieraty pozostale zmienne. W Swietle miary £ najsilniej na zmiany rentow-
nosci sprzedazy wptywatly koszty wynagrodzen (EBITVA) oraz efektywnos¢
kosztowa mierzona relacja warto$ci dodanej do przychodéw (VAS). Ponadto,
dodatnia warto$¢ wspotczynnika regresji przy zmiennej ROS, , informuje
o istotnym pozytywnym wptywie wynikéw finansowych uzyskiwanych
w okresach wczes$niejszych, tj. o wystepowaniu tzw. halo effect. Wpltyw
w/w zmiennych na rentowno$¢ sprzedazy byl, co w duzej mierze oczywiste,
kilkakrotnie wigkszy anizeli cykli zapasow.

W tabeli S przedstawiono wspétczynniki réwnan regresji liniowej miedzy

wielkoScia wskaZnika rentownoSci aktywOw operacyjnych (ROA) a statystycz-
nie istotnymi zmiennymi obja$niajacymi (p <0,05) oraz wspétczynniki deter-
minacji (R?) i beta (f8), oszacowane na podstawie 6-letnich danych z 28 branz
przemystu spozywczego (168 obserwacji). Analogicznie jak w przypadku ROS,
w celu identyfikacji sily i kierunku wptywu cykli zapasow na ROA, w tabeli 5
przedstawiono sze$¢ modeli regresji. Z analizy parametréw strukturalnych tych
modeli wynikaja nastgpujace wnioski:

Przyjete zmienne niezalezne wyjasnity w wysokim stopniu zmienno$¢ ren-
townosci aktywow operacyjnych we wszystkich szeSciu modelach regresji
(77,7-82,2%).

Ujemne wartosci wspétczynnikow regresji przy wszystkich zmiennych cha-
rakteryzujacych cykle zapaséw wskazuja jednoznacznie, ze ich wydtuzaniu
odpowiadal negatywny kierunek zmian rentownosci aktywow.

Negatywny wptyw wydtuzania cykli zapaséw na rentownos¢ aktywow byt
— w poréwnaniu do pozytywnego oddziatywania pozostatych zmiennych —
wyraznie stabszy. Niemniej mozna zauwazy¢, ze w Swietle miary £, najsil-
niej negatywnie na zmienno$¢ rentownosci aktywOw operacyjnych wptywa-
to wydhuzenie cyklu zapaséw ogétem (f=-0,258), najstabiej natomiast cykl
towaréw (f=-0,101), przy poréwnywalnym negatywnym wpltywie wydtuza-
nia pozostatych cykli.

Z. jednoczesnego uwzglednienia w analizie regresji wszystkich cykli czast-
kowych zapaséw (model 6) wynika, ze na popraw¢ poziomu rentownosci ak-
tywow operacyjnych ma wptyw giéwnie skracanie cyklu materiatéw, cyklu
produktéw gotowych oraz cyklu towaréw.

Wplyw pozostatych zmiennych na rentowno$¢ aktywow operacyjnych byt
pozytywny i znacznie silniejszy niz wyznacznikéw gospodarki zapasami.
Biorac pod uwage wartoSci miary £, mozna stwierdzi¢, ze sita pozytywne-
go kierunku oddziatywania rentownosci sprzedazy (ROS) i tzw. halo effect
(ROA)) na rentownoS$¢ aktywow byta okoto 3-4 razy wigksza anizeli sita
negatywnego oddziatywania wydtuzania poszczegdlnych cykli zapaséw.
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Tabela 5
Modele regresji rentownosSci aktywow operacyjnych (ROA)
o Wspétezynniki regresji®
Zmienne®
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
CZOG -0,038 (0,000)
CZM -0,037 (0,000) -0,051 (0,000)
CZPP -0,200 (0,000)
CZPG -0,048 (0,000) -0,062 (0,000)
CZT -0,025 (0,008) -0,022 (0,009)
ROS 1,13 (0,000) 0,97 (0,000) 0,95 (0,000) 1,06 (0,000) 0,97 (0,000) 1,18 (0,000)
ROA | 0,32 (0,000) 0,44 (0,000) 0,42 (0,000) 0,40 (0,000) 0,44 (0,000) 0,29 (0,000)
Stata 4,88 (0,000) 2,15(0,010) 2,32(0,006) 1,69 (0,027) 1,74 (0,037) 4,97 (0,000)
Wspélczynniki f
CZOG -0,258
CZM -0,130 -0,179
CZpPpP -0,141
CZPG -0,156 -0,202
CZT -0,101 -0,089
ROS 0,631 0,542 0,528 0,588 0,539 0,659
ROA | 0,314 0,437 0,418 0,391 0,438 0,291
Parametry oceny jakosci modelu regresji®

R? 81,7 78,3 78,5 78,7 71,7 82,2
F 249,7 2024 204,1 206,5 194,6 154,8
0 2,9 3,1 3,1 3,1 32 2,8

#Zmienne niezalezne: CZOG — cykl zapasow ogbétem, CZM — cykl materiatéw, CZPP — cykl pétproduk-
tow i produktéw w toku, CZPG — cykl produktéw gotowych, CZT — cykl towaréw, ROS — rentownosé
operacyjna sprzedazy (%), ROA, , — rentownos§¢ aktywdw operacyjnych w roku 1 (%).

b Zamieszczone przy wspétczynnikach regresji wartosci w nawiasach informuja o poziomie istotnosci
zmiennych niezaleznych (p <0,05).

¢ R?— skorygowany wspétczynnik determinacji w %, F' — statystyka Snedecora, o — btad standardowy.

Zr6dto: Obliczenia wlasne.

W tabeli 6 przedstawiono wspétczynniki rownar regresji liniowej miedzy
wielkoScig wskaZznika rentownos$ci kapitatu wtasnego (ROE) a statystycznie
istotnymi zmiennymi objasniajacymi (p <0,05) oraz wspéiczynniki determi-
nacji (R?) i beta (f), oszacowane na podstawie 6-letnich danych z 28 branz
przemystu spozywczego (168 obserwacji). Analogicznie jak w przypadku ROS
1 ROA, w celu identyfikacji sity i kierunku wplywu cykli zapaséw na ROE,
w tabeli 6 przedstawiono sze$¢ modeli regresji. Ich analiza uzasadnia postawie-
nie nastgpujacych wnioskow:

* Przyjete zmienne niezalezne wyjasnity w wysokim stopniu zmienno$¢ rentow-
nosci kapitatu wtasnego wszystkich szesciu modelach regresji (78,7-80,2%).

* Ujemne wartosci wspotczynnikéw regresji przy wszystkich zmiennych cha-
rakteryzujacych cykle zapasow wskazuja jednoznacznie, ze ich wydtuzaniu
odpowiadat negatywny kierunek zmian rentownosci kapitatu wlasnego.
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* Negatywny wptyw wydluzania cykli zapaséw na rentowno$¢ kapitatu wia-
snego byt, w poréwnaniu do pozytywnego oddziatywania pozostatych zmien-
nych, wyraZnie stabszy. W §wietle miary £, na zmienno$¢ rentownosci kapitatu
wlasnego najsilniej negatywnie wplywato wydtuzenie cyklu zapasow ogdétem
(f=-0,139) oraz cyklu materiatéw ($=-0,109), przy poréwnywalnym i relatyw-
nie nizszym negatywnym wptywie wydtuzania pozostatych cykli.

Tabela 6
Modele regresji rentownosci kapitatu wlasnego (ROE)
. Wspélczynniki regresji®
Zmienne®
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
CZOG  -0,040 (0,000)
CZM -0,061 (0,002) -0,067 (0,000)
CZPP -0,228 (0,014)
CZPG -0,036 (0,018) -0,047 (0,024)
czZr -0,035 (0,028)
ROS 1,08 (0,000) 1,01 (0,000) 0,98 (0,000) 1,07 (0,000) 1,02 (0,000) 1,08 (0,000)

ICKW 534 (0,025) 5,10 (0,028) 6,34 (0,001) 6,51 (0,008) 6,47 (0,008) 4,83 (0,017)
EBTEBIT 23,33 (0,000) 23,59 (0,000) 23,51 (0,000) 23,21 (0,000) 23,78 (0,000) 23,06 (0,000)

ROE 0,21 (0,000) 0,23 (0,000) 0,22 (0,000) 0,22 (0,000) 0,23 (0,000) 0,21 (0,000)
Stata -11,54 (0,003) -12,53 (0,001) -14,82 (0,000) -16,13 (0,000) -15,31 (0,000) -11,41 (0,004)
Wspétezynniki

CZOG -0,139

CZM -0,109 -0,121

CZPP -0,083

CZPG -0,061 -0,079

CcZT -0,075

ROS 0,309 0,287 0,282 0,308 0,291 0,311

ICKW 0,088 0,084 0,105 0,108 0,107 0,081

EBTEBIT 0,665 0,673 0,671 0,662 0,678 0,658

ROE 0,201 0,227 0,217 0,217 0,223 0,208
Parametry oceny jakosci modelu regresjic

R’ 80,2 79,5 78,9 78,7 78,8 79,9

F 136,3 130,5 126,5 124,1 125,8 111,9

0 4,8 4,9 5,1 5,1 5,0 49

! Zmienne niezalezne: CZOG — cykl zapaséw ogétem, CZM — cykl materiatéw, CZPP — cykl pétproduk-
téw 1 produktéw w toku, CZPG — cykl produktéw gotowych, CZT — cykl towaréw, ROS — rentowno$¢
operacyjna sprzedazy (%), ICKW- relacja zainwestowanego kapitatu (/C) do kapitatu wtasnego (KW),
EBTEBIT — relacja zysku brutto (EBT) do zysku operacyjnego (EBIT), ROE, , — rentownoS$¢ kapitatu
wlasnego w roku -1 (%).

2 Zamieszczone przy wspdlczynnikach regresji warto$ci w nawiasach informuja o poziomie istotnosci
zmiennych niezaleznych (p <0,05).

3 R?— skorygowany wspétczynnik determinaciji w %, F — statystyka Snedecora, & — btad standardowy.

Zr6dto: Obliczenia wlasne.



86 Anna Bieniasz, Zbigniew Gotas

e Tak jak poprzednio, poprawa poziomu rentownoS$ci kapitatu wiasnego
w gtéwnej mierze zalezy od skracania cyklu materiatéw oraz cyklu produk-
tow gotowych, czego dowodzi jednoczesne uwzglgdnienie w analizie regre-
sji wszystkich cykli czastkowych zapaséw (model 6).

*  Wplyw pozostatych zmiennych na rentowno$¢ kapitatu wtasnego byt pozy-
tywny, ale nie zawsze znacznie silniejszy niz wyznacznikéw gospodarki za-
pasami. Biorac pod uwage wartosci miary £, mozna zauwazyc¢, ze gléwna de-
terminantg rentownoSci kapitalu wtasnego sa koszty finansowe (EBTEBIT),
natomiast w dalszej kolejnosci rentownoS¢ sprzedazy (ROS), wyniki fi-
nansowe uzyskiwane w okresach wczeSniejszych (ROE ). Pozytywnie
na rentowno$¢ kapitatu wtasnego wptywal réwniez mnoznik kapitalowy
(ICKW). Jego wplyw na ROE byt jednak niski i, co do warto$ci bezwzgled-
nej (#=0,081+0,108), poréwnywalny z negatywnym wptywem wynikéw go-
spodarowania zapasami. Oznacza to, ze w przemySle spozywczym struktura
finansowa nie przyczynia si¢ w znaczacym stopniu do lewarowania stopy
zysku z kapitatu wtasnego.

Podsumowanie

Utrzymywanie zapasOw przez przedsigbiorstwa wynika z wielu przestanek,
wsréd ktorych nalezy wymienié: konieczno§¢ zapewnienia rytmiczno$ci pro-
dukcji, korzysci skali produkcji i dostaw, redukcje ryzyka zwigzanego z nie-
pewnoScia w dostawach i w czasie dostaw, dazenie do ograniczenia wpltywu
sezonowosci dostaw oraz sezonowoSci popytu, zapewnienie ciagtoSci sprze-
dazy. Jednak utrzymywanie zapasoéw skutkuje ponoszeniem réznego rodzaju
realnych kosztow zwiazanych z ich utrzymywaniem 1 zamawianiem, jak row-
niez kosztéw alternatywnych. Oznacza to tym samym, ze gospodarowanie za-
pasami ma bezposredni zwiazek z efektywnoScia finansowa przedsigbiorstw
i powinno podlegaé¢ optymalizacji. Z przeprowadzonych badan na przyktadzie
branz przemystu spozywczego wynika, ze poprawa efektywnosci gospodaro-
wania zapasami stanowi¢ moze wazne Zrédto poprawy wynikéw finansowych.
Wyestymowane parametry modeli regresji wskazuja bowiem, ze w przemysle
spozywczym skracanie cykli zapaséw na ogét przektadato si¢ na wzrost rentow-
nosci. Oznacza to réwniez, ze racjonalizacja gospodarki zapasami przyczynia
si¢ do realizacji jednego z najczg¢sciej wymienianego wspotczesnie celu dziatal-
nosci, jakim jest wzrost warto$ci dla wtascicieli.
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EFFICIENCY OF STOCK MANAGEMENT IN FOOD INDUSTRY

Summary

The article attempts to verity the cause and effect relationships between the indicators
of stock management and the financial performance of enterprises. The research was based
on the CSO statistics for 2005-2010 divided into food industry sectors. Relaying on the esti-
mated parameters of the return on sales, return on assets and return on equity models it was
stated that improvement of stock management efficiency, measured with the length of stock
cycle, is positively correlated with profitability.



