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ZASTOSOWANIE METODY TOPSIS DO OCENY SYTUACJI
FINANSOWE] PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO

Wprowadzenie

Ocena sytuacji finansowej' jest zjawiskiem zlozonym, co oznacza, ze nie
mozna jej wyrazi¢ za pomocg jednej cechy, ani tez zmierzy¢ bezposrednio. Jej
doktadny 1 wyczerpujacy opis wymaga uwzglednienia wielu réznych aspektow.
W tym celu wykorzystuje si¢ zazwyczaj szeroki zestaw wskaznikéw finanso-
wych, ktére umozliwiaja pomiar poszczeg6lnych elementéw wplywajacych na
kondycj¢ finansowa. Wielowymiarowos¢ problemu utrudnia jednoznaczng oce-
n¢ sytuacji finansowej. Cz¢$¢ wskaznikéw moze wskazywac na bardzo dobra
sytuacj¢ finansowa, podczas gdy inne w tym samym momencie mogag sygna-
lizowa¢ problemy [9, 22]. Uzyteczne narzgdzie do oceny sytuacji finansowe;j
moze stanowi¢ cecha syntetyczna (syntetyczny miernik rozwoju), ktéra kon-
struuje si¢ jako funkcj¢ rzeczywista bezpoSrednio obserwowalnych cech pro-
stych reprezentujacych istotne elementy i powigzania ztozonego zjawiska. Do
konstrukcji syntetycznego miernika rozwoju sytuacji finansowej mozna zasto-
sowac klasyczng metod¢ TOPSIS (metodg wzorcowa), polegajaca na obliczeniu
odlegtosci euklidesowych ocenianego obiektu zaréwno od wzorca, jak i od an-
tywzorca rozwoju, co odréznia ja od metody Hellwiga, ktéra uwzglednia tylko
odlegtosci od wzorca rozwoju [24].

Celem gtéwnym artykutu byta ocena sytuacji finansowej branz sektora prze-
mystu spozywczego w Polsce w 2010 roku, przy zastosowaniu syntetycznego
miernika rozwoju skonstruowanego za pomoca metody TOPSIS, na podstawie
niepublikowanych danych statystycznych pochodzacych z Gtéwnego Urzg¢du
Statystycznego.

! Sytuacja finansowa jest to stan finansowy podmiotu gospodarczego wyrazajacy jego wyptacalnosé
i zdolnos¢ do generowana zyskow oraz powickszania zasobéw majatkowych i kapitatowych [9]. Og6lnie
mozna przyjaé, ze sytuacja finansowa oznacza pozycj¢ finansowa przedsigbiorstwa, bedaca rezultatem
podejmowanych przez podmiot decyzji i zwigzanych z tym szans rozwoju [20].
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Materialy i metoda badawcza

Do przeprowadzenia oceny sytuacji finansowej przemystu spozywczego wy-
korzystano niepublikowane dane statystyczne pochodzace z Gtéwnego Urzgdu
Statystycznego zarok 2010 [ 14]. Materialy Zrodtowe dotyczyty danych finansowych
w uktadzie branz sektora przemystu spozywczego wedlug Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci (PKD) 2007, zgodnego z NACE 2 (Nomenclature statistique des
Activités économiques dans la Communauté Européenne) [18]. Uktad ten umozli-
wit przeprowadzenie oceny tacznie w 30 branzach sektora przemystu spozywczego,
w tym w 25 w produkciji artykutéw spozywczych i 5 w produkcji napojow.

Tabela 1
Formuly wskaznikow finansowych zastosowanych w pracy
Nazwa wskaznika Formuta
iz . Zysk netto
Rentownos¢ kapitatu wiasnego w % (ROE) Kapitat wlasny x 100%
iz . Zysk netto
Rentownos¢ sprzedazy w % (ROS) Przychody ze sprzedazy x 100%
Mnoznik kapitatowy (ER) Pasyw.a ogétem
Kapitat wtasny
L. o . Zobowigzania dlugoterminowe
Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego w % (ZD) - x 100%
Kapitat wtasny
Wskaznik pokrycia odsetek (PO) Zysk netto + Podatek do.chodowy + Odsetki od kredytu
Odsetki od kredytu
Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) Aktywa obrotowe — Zapasy

Zobowiazania krétkoterminowe

Przychody ze sprzedazy
Aktywa obrotowe — Zobowiazania krétkoterminowe

Produktywnos¢ kapitatu obrotowego (PKO)

. . Zapasy .
Cykl zapaséw w dniach (CZ) Praychody ze sprzedazy % 365 dni
Cykl naleznosei w dniach (CN) NaleznoSci krétkoterminowe -~ 3¢5 g;

Przychody ze sprzedazy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [6, 20].

Sytuacj¢ finansowq branz przemystu spozywczego oceniono za pomoca syn-
tetycznego miernika sytuacji finansowej skonstruowanego przy zastosowaniu
metody TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to an ldeal
Solution) [7]. WartoSci miernika syntetycznego sytuacji finansowej dla branz
przemystu spozywczego wyznaczono w nast¢pujacych etapach [1, 21, 25]:

1. Wybdr cech prostych i ustalenie kierunku ich preferencji w stosunku do sy-
tuacji finansowe;.
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Na podstawie przestanek merytorycznych dokonano wyboru cech opisujacych
sytuacje finansowa branz przemystu spozywczego. Wybrano je w ten sposéb,
aby reprezentowaly rézne grupy wskaznikéw, tj.: rentownosci, ptynnosci,
sprawnoSci dziatania i zadluzenia. W celu eliminacji cech prostych zastosowa-
no analizg¢ statystyczna. Wyeliminowano cechy nadmiernie ze soba skorelo-
wane? i odznaczajace si¢ mata zmiennoscia wartosci® [12]. Ostatecznie do ana-
lizy przyjeto 9 cech prostych, z czego wskazniki ptynnosci: szybki i zadluzenia
dlugoterminowego zostaty uznane za nominanty, cykl zapaséw 1 naleznosci za
destymulanty, a pozostate za stymulanty sytuacji finansowej (tab.1). Przyjete
do analizy cechy w postaci wskaznikow obliczono wedtug formut zamieszczo-
nych w tabeli 1.

. Unitaryzacja wartoSci cech prostych — ujednolicono charakter cech poprzez

przeksztatcenie destymulant i nominant w stymulanty oraz sprowadzono
wartoSci wszystkich cech do poréwnywalnosci. Unitaryzacje przeprowadzo-
no na podstawie formut:

dla stymulant

Xy — n’liln{-x[k} , (=12, mk=12,..,m)

g = ]
max{x,-k }— mm{xik }
i i

dla destymulant

miax{xik }— X

,» ((=12,...,mk=12,.,m)

e qu{xik }_ min{xik }
1 1

dla nominant

Xy —min {xik }
lix = — » Xy < nom{xik}
hom {xik }_ min {xik }
i

max {xik }_ Xik
1

Ly = x, >nom{x, |

k ’
e} o o)

2 Jezeli cecha jest nadmiernie skorelowana z pozostatymi, to elementy diagonalne macierzy odwrotnej
do macierzy korelacji R znacznie przekraczaja warto$¢ 10, co jest oznaka ztego uwarunkowania nume-
rycznego macierzy R [23, 24].

3 Do oceny zmiennosci wartosci cech wykorzystano klasyczny wspétczynnik zmiennosci.
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gdzie:

max {x,} — maksymalna wartos¢ k-tej cechy,
nom {x,} — nominalna warto$¢ k-tej cechy,
mm {x,/ — minimalna wartoS¢ k-tej cechy.

3. Obliczenie odleglosci euklidesowej poszczegdlnych jednostek agregatowych
od wzorca z*=(1,1,...,1) i antywzorca rozwoju z~ = (0,0,...,0):

m m

di = Z(zik_z;cr)z » d; = Z(Ztk_ZIZ)Z

k=1 k=1

4. Wyznaczenie wartoSci cechy syntetyczne;j.
WartoSci syntetycznego miernika sytuacji finansowej branz przemystu spo-
zywczego wyznaczono na podstawie metody TOPSIS:
d;
d'+d;

g = ,(=1,2,...n)

Wyzsze wartoSci miernika g, € [0,1] Swiadcza o korzystniejszej sytuacji fi-
nansowej i-tej branzy.

5. Uporzadkowanie liniowe 1 klasyfikacja wyodrgbnionych branz sektora prze-
mystu spozywczego pod wzgledem poziomu sytuacji finansowej. Klasyfikacji
dokonano opierajac si¢ na kryterium statystycznym wykorzystujacym Srednig
arytmetyczna i odchylenie standardowe z wartosci syntetycznego miernika.

klasaI: 429 +s,
klasa II: q+s,>q.2q
klasa IIl: ~ 9>4:24 5,

klasa IV: q;:<q-—s,

gdzie:
q jest Srednig arytmetyczng wartoSci miernika, natomiast s, jest odchyleniem
standardowym.

Branzowe zréznicowanie sytuacji finansowej w sektorze przemystu
spozywczego w Polsce w 2010 roku

W artykule do przedstawienia i oceny sytuacji finansowej branz sektora prze-
mystu spozywczego wykorzystano 9 wskaznikow finansowych, ktérych wiel-
koSci przedstawiono w tabeli 2. Z przedstawionych danych wynika, Ze rentow-
no$¢ kapitatu wtasnego (ROE) w ukladzie branzowym w roku 2010 cechowata
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si¢ duza zmiennoScia* i rozstgpem 51,50%. W $wietle mediany ROE w 50%
branz ksztattowala si¢ na poziomie réwnym lub nizszym niz 16,13%. Niska
stope zwrotu z kapitatu wiasnego odnotowano w dziatach zwiazanych z pro-
dukcja olejow i pozostatych tluszczéw ptynnych (5,01%), cydru i pozostatych
win owocowych (6,96%), artykutdw spozywczych homogenizowanych i zyw-
nosci dietetycznej (7,62%) oraz przetwarzaniem i konserwowaniem ziemnia-
kow (8,05%). Z kolei najwyzsza rentownoSciag kapitatu wlasnego cechowaty si¢
przedsigbiorstwa produkujace gotowa karmeg dla zwierzat domowych (44,93%)
1 produkujace piwo (56,51%) (tab. 21 3).

7. zaleznoSci migdzy wskaznikami wynika, ze rentowno$¢ kapitatu wlasnego
determinowana jest przez rentownoS¢ sprzedazy, struktur¢ kapitatu oraz szybkos$¢
obrotu majatkiem [11]. Z tych cech w algorytmie przedstawionym w niniejszym
artykule uwzgledniono rentowno$¢ sprzedazy oraz mnoznik kapitalowy. Z danych
prezentowanych w tabeli 2 wynika, iz rentowno$¢ sprzedazy (ROS) w roku 2010
w badanych branzach przemystu spozywczego ksztattowata si¢ w przedziale od
1,23% do 14,92% 1 cechowata si¢ bardzo duza zmiennoscig (tab. 2). W 25% branz
przemystu spozywczego ROS bylta nizsza lub réwna 3,13%, w 50% branz ksztal-
towata si¢ na poziomie rownym lub nizszym niz 5,76%, a w 75% branz wynosi-
ta co najwyzej 7,90%. Najwyzsza rentownosScig sprzedazy cechowaly si¢ przed-
sigbiorstwa produkujace piwo (10,00%) i cukier (14,92%). Nalezy nadmienic, iz
w branzy piwowarskiej odnotowano takze najwyzsza rentownos¢ kapitatu wlasne-
2o — 56,51%. Wskazuje to, ze zarzadzajacy w przedsigbiorstwach piwowarskich
w duzym stopniu przywigzywali uwage do dziatalnosci operacyjnej. Natomiast
najnizsza rentownoscia sprzedazy (1,23%) cechowaly si¢ przedsigebiorstwa produ-
kujace olej i pozostate tluszcze ptynne oraz wytwarzajace cydr i pozostate wina
owocowe (tab. 2 i 3). Oznaczac to moze, ze w tych branzach polityka sprzedazy od-
dziatywata w zdecydowanie mniejszym stopniu na rentownoS¢ kapitatu wtasnego.

Kolejnym czynnikiem decydujacym o rentownoSci kapitalu wlasnego jest
dzwignia finansowa, w niniejszej analizie prezentowana jako mnoznik kapita-
tu, ktory wyraza udziat kapitatu wlasnego w kapitale ogétem [20]. Jak wynika
z danych przedstawionych w tabeli 2, wskaZnik ten cechowat si¢ w branzach
przemystu spozywczego duza zmiennoScia i miescit si¢ w przedziale od 1,37 do
5,43. W 25% branz przemystu spozywczego byt nizszy lub réwny 1,79, w 50%
ksztattowat si¢ na poziomie réwnym lub nizszym od 2,02, a w 75% wynosit co
najwyzej 2,36. Najnizszym poziomem mnoznika kapitatowego, a tym samym
najmniejszym udziatem kapitatu obcego w finansowaniu majatku cechowaty
si¢ przedsigbiorstwa reprezentujace branze zwiagzane z produkcja margaryny
1 podobnych tluszczéw jadalnych (1,37), wytwarzaniem skrobi 1 wyrobow skro-
biowych (1,48), przetwarzaniem i konserwowaniem ziemniakow (1,49). Z kolei
najwyzszym mnoznikiem kapitalu odznaczyty si¢ branze takie, jak: produkcja
sokow z owocéw i warzyw (2,81), destylacja, rektyfikowanie i mieszanie alko-
holi (3,65) oraz wytwarzanie gotowych positkéw i dari (5,43) (tab. 21 3).

4 Warto$¢ wspétczynnika zmiennosci v < 10% oznacza mata, 10% < v < 30% — srednia, 30% < v < 50%
duza, a v > 50% bardzo duza zmiennos¢ [25].
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Tabela 2
Wskazniki opisujace sytuacje finansowa branz sektora przemystu spozywczego
w Polsce w 2010 roku

Wskazniki
ROE ROS ER ZD PO PKO QR CZ CN

Branze przemystu spozywczego

Przetwarzanie i konserwowanie migsa,

. ) . 17,36 3,04 2,17 28,01 7,28 67,78 084 13 30
z wylaczeniem migsa z drobiu

Przetwarzanie i konserwowanie mi¢sa

. 13,86 1,68 2,61 3503 500 43,06 090 13 35
z drobiu

Produkcja wyrobéw z migsa, wiaczajac

. . 23,60 4,14 2,07 25,68 9,83 7322 080 14 26
wyroby z migsa drobiowego

Przetwarzanie i konserwowanie ryb,

R ) 1356 3,13 2,57 29,22 795 11,24 1,01 31 75
skorupiakéw i migczakéw

Przetwarzanie i konserwowanie
ziemniakow

Produkcja sokéw z owocéw i warzyw 17,30 6,82 281 53,01 5,07 3640 058 80 77

805 494 149 300 945 637 130 31 79

Pozostate przetwarzanie i konserwowanie

PR 13,70 4,01 236 20,62 4,61 929 062 81 48
owocow 1 warzyw

Produkcja olejéw i pozostatych ttuszczéw

501 1,23 2,30 20,81 245 1649 049 69 31
ptynnych

Produkcja margaryny i podobnych 1622 736 137 6,08 546,68 3,74 147 79 33

thuszczow jadalnych
Przetworstwo mleka i wyrdb seréw 10,51 242 2,12 37,93 648 1690 1,08 17 37
Produkcja lodéw 32,18 9,12 194 13,38 11,53 15,85 0,74 43 44

Wytwarzanie produktéw przemiatu zb6z 15,03 4,17 2,15 1893 540 30,66 0,71 37 45

Wytwarzanie skrobi i wyrobéw

. 10,41 843 148 2,18 11,84 4,19 0,89 99 60
skrobiowych

Produkcja pieczywa; produkcja §wiezych

wyrobéw ciastkarskich i ciastek 29,10 7,90 1,89 29,07 12,38 38,53 0,99 10 28

Produkcja sucharéw i herbatnikéw;
produkcja konserwowanych wyrobéw 22,13 7,19 190 1347 16,72 12,35 1,12 20 59
ciastkarskich i ciastek

Produkcja makaronéw, klusek, kuskusu
i podobnych wyrobéw macznych

Produkcja cukru 21,00 14,92 1,66 2540 16,64 2,71 1,58 96 40

25,15 946 1,88 12,30 13,40 17,80 0,87 33 64

Produkcja kakao, czekolady i wyrobow 13.03 738 155 416 1745 683 133 28 79

cukierniczych
Przetworstwo herbaty i kawy 17,01 741 1,66 16,81 1399 589 130 41 61
Produkcja przypraw 2392 7,68 1,79 473 2446 791 1,23 31 61

Wytwarzanie gotowych positkéw i dan 18,19 2,10 543 82,72 2,33 40,50 0,75 39 30
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cd. tab. 2

Wskazniki
ROE ROS ER ZD PO PKO OR CZ CN

Branze przemystu spozywczego

Produkcja artykutéw spozywczych
homogenizowanych i zywnosci 7,62 436 156 545 6,40 11,94 088 42 63
dietetycznej

Produkcja pozostatych artykutéw
spozywczych, gdzie indziej 8,87 5,31 2,10 53,06 242 25,69 084 30 53
niesklasyfikowana

Produkcja gotowej paszy dla zwierzat

gospodarskich 16,03 3,17 2,07 29,22 6,86 11,22 1,17 24 44

Produkcja gotowej karmy dla zwierzat

4493 925 196 10,18 70,30 17,10 098 23 31
domowych

Destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie
alkoholi

Produkcja win gronowych 19,43 826 1,80 299 10,18 4,69 1,33 42 105

14,59 1,80 3,65 75,70 431 32,77 099 12 60

Produkcja cydru i pozostatych win
owocowych

Produkcja piwa 56,51 10,00 2,77 23,43 14,67 -21,04 0,62 13 45

6,96 136 248 21,85 2,99 24,51 0,67 41 47

Produkcja napojéw bezalkoholowych,
produkcja wéd mineralnych i pozostatych 10,96 6,21 1,80 43,97 6,38 7,17 156 20 45
wod butelkowanych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS [14].

Tabela 3
Podstawowe statystyki charakteryzujace wskazniki opisujace sytuacje finansowa
branz sektora przemystu spozywczego w Polsce w 2010 roku

Kwartyl Kwartyl Wspbtczynnik

Wskaznik Min Max dolny Mediana g6rny smiennosci
ROE 5,01 56,51 11,48 16,13 21,85 59,97
ROS 1,23 14,92 3,13 5,76 7,90 55,44

ER 1,37 5,43 1,79 2,02 2,36 35,82
ZD 2,18 82,72 10,18 21,33 29,22 81,68
PO 2,33 546,68 5,07 8,70 13,99 337,60
PKO -21,04 73,22 6,83 14,10 30,66 100,63
OR 0,49 1,58 0,75 0,94 1,23 30,08
cz 9,96 98,90 20,07 31,39 42,21 66,69
CN 25,65 104,90 34,81 46,15 60,90 37,01

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie niepublikowanych danych GUS [14].
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Mnoznik kapitalowy determinuje poziom zadluzenia dlugoterminowego,
ktéry w analizowanym okresie w przemySle spozywczym cechowatl si¢ bar-
dzo duza zmiennoScia. W polskim przemysle spozywczym zadtluzenie kapitatu
wlasnego zobowigzaniami dtugoterminowymi wynosito od 2,18% do 82,72%.
Zadtuzenie dtugoterminowe w 25% branz przemystu spozywczego byto niz-
sze lub réwne 10,18%, w 50% ksztattowato si¢ na poziomie réwnym lub niz-
szym od 21,33%, natomiast w 75% wynosito co najwyzej 29,22% (tab. 3). Niski
poziom zadtuzenia powinien przekiadac si¢ na stopien zabezpieczenia diugu,
a przede wszystkim zdolnos$¢ do terminowej sptaty kosztu kredytu, tj. odsetek.
Ten element oceniany moze by¢, migdzy innymi, za pomocg wskaznika po-
krycia odsetek, ktory pozwala okresli¢, ile razy zysk osiagnigty na dziatalno-
Sci przedsigbiorstwa (przed opodatkowaniem i sptatg odsetek) pokrywa roczng
warto$¢ ptaconych odsetek [9]. Wysokos¢ tego wskaZnika zalezy od kondycji
finansowej jednostek oraz od wysokosci zaciagnigtych kredytéw. Przemyst spo-
zywczy, jak juz wykazano, charakteryzuje si¢ duzym zréznicowaniem w pozio-
mie zadtuzenia, a co za tym idzie, réwniez wskaznik pokrycia odsetek cechowat
si¢ bardzo duza zmiennoScia. W badanym okresie w przedsigbiorstwach prze-
mystu spozywczego wskaznik ten oscylowat od 2,33 do 546,68. W 25% branz
zysk pokrywal warto$¢ odsetek mniej lub 5,07 razy, natomiast w 50% branz
mniej lub 8,70 razy, a w 75% branz pokrycie odsetek byto réwne lub mniej-
sze niz 13,99 razy (tab. 3). Swiadczy to o tym, ze przedsi¢biorstwa przemystu
spozywczego w badanym okresie nie mialy problemu z pokryciem odsetek od
zaciagnigtych kredytow.

Poziom rentownos$ci zalezy takze od sprawnego gospodarowania majat-
kiem przedsigbiorstwa. W konstruowanym syntetycznym mierniku do pomiaru
sprawnosci dzialania przedsigbiorstwa zostat wykorzystany wskaznik produk-
tywnosci kapitatu obrotowego netto, ktéry pozwala okreslié, ile razy przycho-
dy ze sprzedazy towaréw i produktéw przewyzszaja kapital obrotowy, czyli
kwote¢ kapitatu statego zaangazowanego w finansowanie majatku obrotowego.
Z przedstawionych danych w tabeli 3 wynika, ze 25% branz przemystu spo-
zywczego miato produktywno$¢ kapitatu obrotowego nizsza lub réwna 6,83,
natomiast w 50% przychody ze sprzedazy przekroczyty co najmniej 14,10 razy
kapitat obrotowy, a w 75% branz byty mniejsze badZ réwne 30,66 razy (tab. 3).
Najnizsza produktywnoscia kapitatu obrotowego cechowaty si¢ przedsigbior-
stwa produkujace cukier (2,71), margaryny i podobne ttuszcze jadalne (3,74),
wytwarzajace skrobi¢ i wyroby skrobiowe (4,19) oraz produkujace wino gro-
nowe (4,69). Najlepszym wykorzystaniem kapitalu stalego zaangazowanego
w finansowanie majatku obrotowego odznaczyly si¢ podmioty wytwarzajace
gotowe positki 1 dania oraz przedsigbiorstwa branzy miegsnej (tab. 2). Nalezy
zaznaczyC, 1z spoSréd 30 branz przemystu spozywczego w produkcji piwa
odnotowano ujemng warto$¢ kapitalu obrotowego, co oznacza, iz w przed-
sigbiorstwach tej branzy cze¢$¢ aktywow trwatych finansowana jest kapitatem
krétkoterminowym. Sytuacja ta wskazuje, ze w czg¢Sci browaréw wydluzone sa
terminy ptatnosci zobowiazan krétkoterminowych, natomiast terminy realizacji
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naleznoSci krétkoterminowych sa krétsze niz terminy sptaty zobowigzan, co
powoduje powstawanie wolnych §rodkéw pieni¢znych, ktére moga by¢ zaanga-
zowane do finansowania aktywow trwatych.

Z badan Deloofe [5] oraz Lazaridis i Tryfonidis [10] wynika, ze aby przedsig-
biorstwa mogty osiagnaé lepsza efektywnos¢ dziatania, musza dobrze zarzadzac
zapasami i naleznoSciami oraz wykazywac si¢ zdolnoScia ptatnicza. Zdolnos¢
jednostki do terminowego regulowania zobowiazan biezacych pozwalaja ocenic¢
wskazniki ptynnosci. Do konstrukcji syntetycznego miernika przyjeto wskaznik
ptynnosci szybkiej, ktory okresla, jaka czgS¢ sktadnikow majatku obrotowego
o wysokim stopniu ptynnosci (tj. skorygowana o zapasy) pokrywaja zobowiaza-
nia biezace. Czekaj, Dresler [4], Gotgbiowski, Ttaczata [6], Zaleska [26] podaja,
ze terminowe regulowanie zobowigzan krétkoterminowych przedsigbiorstwa
mozliwe jest wowczas, gdy wskaznik ten bedzie miesci¢ si¢ w przedziale od 1,0
do 1,2°. Z danych przedstawionych w tabeli 2 i 3 wynika, ze w badanym okresie
w branzach sektora przemystu spozywczego poziom tego wskaznika cechowat
si¢ stosunkowo duza zmiennos$cia i wynosit od 0,49 do 1,58. W Swietle media-
ny 50% badanych branz przemystu spozywczego uzyskato ptynnos¢ wyraznie
nizsza niz dolna granica przedziatu normatywnego, co wskazuje na mozliwos¢
wystapienia probleméw z terminowym regulowaniem zobowiazan krétkotermi-
nowych. Natomiast w 25% branz ptynnos¢ szybka byta rowna lub wyzsza niz
1,23, co moze oznacza¢ nadmierne gromadzenie Srodkéw pieni¢znych lub duza
sprzedaz produktéw z odroczonym terminem ptatnosci. Najnizszym poziomem
ptynnosci szybkiej cechowaly si¢ przedsigbiorstwa produkujace olej i pozostate
ttuszcze ptynne (0,49) oraz soki z owocow 1 warzyw (0,58). Wiasciwym pozio-
mem ptynnosci cechowaly si¢ przedsigbiorstwa przetwarzajace i konserwujace
ryby, skorupiaki i migczaki (1,01), produkujace suchary i herbatniki (1,12) oraz
produkujace gotowa pasze dla zwierzat gospodarskich. Z kolei najwyzsza ptyn-
no$cig charakteryzowaty si¢ branze zwiazane z produkcja napojéw bezalkoho-
lowych (1,56) oraz cukru (1,58).

Analiza ptynnosSci powinna by¢ uzupetniona o ocen¢ cyklu zapaséw, nalezno-
Sci 1 zobowigzan. Do oceny sytuacji finansowej branz przemystu spozywczego
przyjeto cykl zapaséw i naleznosci, w zwigzku z tym tylko one zostaly ponizej
omoéwione. Cykl naleznosci determinuje poziom plynnosci przedsigbiorstwa,
pokazuje bowiem, jaki okres musi uptyna¢ od momentu sprzedazy z odroczo-
nym terminem ptatnoSci az do momentu zainkasowania Srodkéw pieni¢znych.
Zbyt dlugi okres sptaty jest niekorzystny dla przedsigbiorstwa, poniewaz oznacza
wigksze zaangazowanie kapitatu w obrocie badZ mozliwos¢ wystapienia nalez-
nosci niesciggalnych lub trudno $ciagalnych. W przedsigbiorstwach przemystu
spozywczego cykl ten wahat si¢ od 25 do 105 dni i cechowat si¢ duza zmienno-
Scia. W 25% branz przemystu spozywczego byt co najwyzej rowny 34,81 dni,

5 NajczeSciej przyjmowana norma dla wskaznika plynnoéci szybkiej zawiera si¢ w przedziale 1,0-1,2
[2,4, 13]. W literaturze przedmiotu mozna takze znalez¢ inne wielko$ci graniczne, np. przedziat domknigty
0,9-1,0 [16] lub 1,2-1,5 [15]. W niniejszej pracy jako optimum autorzy przyjeli przedziat 1,0-1,2.



Zastosowanie metody TOPSIS do oceny sytuacji finansowej przemystu spozywczego 31

w 50% branz ksztattowat si¢ na poziomie réwnym lub krétszym niz 46,15 dni,
natomiast w 75% branz byt krétszy niz 60,90 dni (tab. 3). Ksztaltowanie si¢
cyklu nalezno$ci w przemysle spozywczym jest zjawiskiem trwatym, bowiem
z badan Bieniasz i in. [3] wynika, iz w latach 2005-2009 w 75% branz cykl
ten wynosil mniej niz 62,2 dni, co jest zbiezne z opinig Sierpinskiej i Jachny
[20], wedtug ktérych dtugo$¢ powinna wynosi¢ okoto 60 dni. Do branz, ktére
odzyskuja Srodki w ciaggu miesigca nalezaly branze migsne z wytaczeniem dro-
biu, przedsigbiorstwa produkujace pieczywo oraz wytwarzajace gotowe positki
1 dania. Najdtuzej gotdéwke zamrozona w naleznoSciach miaty przedsigbiorstwa
produkujace wina gronowe (105 dni), kakao, czekolade i wyroby cukiernicze
(79 dni) oraz przetwarzajace i konserwujace ziemniaki (79 dni).

Dtugosé¢ cyklu zapaséw jest cecha charakterystyczng branzy. W badanym
okresie w przemysle spozywczym byl on bardzo zréznicowany, w granicach
od 10 do 99 dni (tab. 3). W 25% branz przemystu spozywczego byt krétszy lub
rowny 20,07 dni, w 50% ksztatltowat si¢ na poziomie réwnym lub krétszym
niz 31,39 dni, a w 25% byt réwny lub dluzszy niz 42,21 dni. Najkrétszym cy-
klem zapasow cechowaty si¢ przedsigbiorstwa produkujace pieczywo (10 dni),
zajmujace si¢ destylowaniem, rektyfikowaniem i mieszaniem alkoholi (12 dni)
oraz w branzy miesnej (do 14 dni). Z kolei najdtuzszy cykl zapaséw charaktery-
zowal przedsigbiorstwa produkujace cukier (96 dni) oraz wytwarzajace skrobig
i wyroby skrobiowe (99 dni) (tab. 2).

Nalezy zaznaczy(¢, ze ksztalttowanie si¢ cyklu zapaséw w przemysle spozyw-
czym wskazuje na skrécenie okresu przechowywania zapaséw, bowiem z badan
Bieniasz i in. [3] wynika, iz w latach 2005-2009 Srednia dtugos$¢ tego cyklu
wynosita 89 dni, natomiast w roku 2010 — 32 dni.

Klasyfikacja branz przemyshu spozywczego

Na podstawie znormalizowanych wartosci cech prostych wyznaczono war-
toSci miernika syntetycznego i na jego podstawie dokonano uporzadkowania
liniowego 1 klasyfikacji branz sektora przemystu spozywczego ze wzglgdu na
sytuacj¢ finansowaq (tab. 3).

Klase I — o najkorzystniejszej sytuacji finansowej — utworzyto szeS¢ branz
przemystu spozywczego: produkcja pieczywa; produkcja Swiezych wyrobow
ciastkarskich i ciastek; produkcja gotowej karmy dla zwierzat domowych; de-
stylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi; produkcja wyrobéw z migsa
(wlaczajac wyroby z migsa drobiowego); przetwarzanie i konserwowanie migsa
(z wylaczeniem migsa z drobiu); produkcja piwa (tab. 4). Klasa ta odznaczata
si¢ najwyzszym na tle pozostatych klas poziomem wskazZnika rentownosci ka-
pitalu wtasnego — 26,5%. Stopa zwrotu kapitatu wtasnego w tej klasie w znacz-
nym stopniu determinowana byta przez miernik kapitatlowy, wskazujacy na
duzy udzial kapitalu obcego w finansowaniu dziatalnoSci gospodarczej, ktéry
wynidst 2,12. Struktura kapitatowa branz z tej klasy odznaczata si¢ najwyz-
szym udzialem zobowigzan dtugoterminowych — na poziomie 26,85%. Nalezy
podkreslié, iz branze z klasy 1 charakteryzowata takze duza zdolnos$¢ obstugi
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zaciagnigtych kredytow (wskaZnik pokrycia odsetek wynosit 11,10) oraz szybki
obrét zapasow i krotkie okresy SciggalnoSci naleznosci. Cykl naleznosci wy-
nosit 31 dni i ksztaltowat si¢ na najnizszym poziomie na tle pozostatych klas.
Jedyna stabg strong tej klasy byt poziom ptynnosci szybkiej, ktéry byt nieco niz-
szy niz wielkoS$ci graniczne przyjmowane dla tego wskaZnika (tab. 5). Jednak
w sytuacji, kiedy cykl naleznos$ci jest stosunkowo krétki oraz wskaznik pro-
duktywnosci kapitatu obrotowego na dosy¢ wysokim poziomie, moze by¢ to
uzasadnione.

Na tej podstawie mozna uznaé, ze branze nalezace do klasy I cechujg si¢ wy-
soka efektywnoscig finansowa (rentownoscia), ktéra osiagaja poprzez wlasciwag
polityke finansowania dziatalnosci oraz sprawne gospodarowanie (zarzadzanie)
majatkiem.

Klasa II obejmowata 11 branz sektora przemystu spozywczego, tj. prze-
twarzanie 1 konserwowanie mig¢sa z drobiu, wytwarzanie gotowych positkow
1 dan, przetwoérstwo mleka 1 wyréb seréw, produkcj¢ gotowej paszy dla zwie-
rzat gospodarskich, produkcj¢ sucharéw 1 herbatnikéw oraz konserwowanych
wyrobow ciastkarskich, produkcje przypraw, produkcje pozostatych artykutow
spozywczych, przetwérstwo herbaty i kawy, produkcj¢ margaryny i podobnych
ttuszczéw jadalnych, produkcj¢ lodéw oraz makaronéw, kuskusu i wyrobow
macznych (tab. 4).

Branze tej klasy cechowata zdecydowanie nizsza stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego w poréwnaniu z klasa I. Srednia wielko$¢ ROE w tej klasie wyniosta
17%. Taki poziom rentownos$ci kapitalu wiasnego byl nast¢pstwem aktywnie
prowadzonej polityki cen i kontroli kosztow oraz sprawnego gospodarowania
majatkiem. RentownoS¢ sprzedazy w branzach zaklasyfikowanych do tej klasy
ksztattowata si¢ na najwyzszym poziomie 1 wynosita 7,19%. Produktywnos$¢
kapitalu obrotowego w tej klasie Srednio rownata si¢ 15,85, co wskazuje na
wlasciwe zagospodarowanie kapitalu obrotowego. Ptynnos¢ finansowa w tych
przedsigbiorstwach, oceniana przez pryzmat wskaznika ptynnosci szybkiej oraz
cyklu zapaséw i cyklu nalezno$ci, mogta by¢ uznana za satysfakcjonujaca.
Srednia warto$¢ wskaznika ptynnosci w tych branzach wynosita 1,08, natomiast
zapasy byly odnawianie §rednio co 30 dni, a nalezno$ci $ciggane co 44 dni.
Nalezy nadmienic¢, iz w tych branzach przemystu spozywczego nie przywia-
zywano wagi do zjawiska dZwigni finansowej, co przejawito si¢ doS¢ niskim
poziomem mnoznika kapitatowego 1 wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego.
Mediana tych wskaznikow w tej klasie ksztattowata si¢ odpowiednio na pozio-
mie 1,941 16,81% (tab. 5).

Klase IIT utworzyto 9 branz, tj. przedsigbiorstwa produkujace napoje bezal-
koholowe i wod¢ mineralna, produkujace wina gronowe, przetwarzajace i kon-
serwujace ryby, skorupiaki oraz migczaki, przetwarzajace i konserwujace ziem-
niaki, wytwarzajace produkty przemiatu zb6z, produkujace cukier, produkujace
soki z owocéw i1 warzyw, produkujace cydr i pozostate wina owocowe, produ-
kujace kakao i czekolady (tab. 4). Klasa ta charakteryzowata si¢ Srednionizszym
poziomem sytuacji finansowej, poniewaz stopa zwrotu z kapitatu wiasnego
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ksztattowata si¢ na poziomie zblizonym do Sredniej z przemystu spozywczego,
tj. 14%. Rentowos¢ kapitalu wlasnego determinowana byta w tej klasie przez
rentownos$¢ sprzedazy i dZwigni¢ finansowa. Rentownos¢ sprzedazy oscylowata
wokot Sredniej w catej badanej populacji, tj. ok. 6%, natomiast mnoznik ka-
pitalowy byt nieco nizszy i wynidst 1,80 (Srednia ogétem 2,02). W strukturze
kapitatéw obcych dominowaly jednak zobowiazania dlugoterminowe — Srednia
zadtuzenia dtugoterminowego wynosita 21,85%. Nalezy podkreslié, iz w tej
klasie byta zdecydowanie najnizsza produktywnos$¢ kapitalu obrotowego. Jest
to istotne, poniewaz w przedsigbiorstwach tych takze dtuzsze od przecigtnych
w sektorze przemystu spozywczego sa cykl zapaséw i naleznosci (tab. 5).
Oznacza to, iz slabg strona jest w tych przedsigbiorstwach gospodarowanie za-
angazowanym majatkiem.

Ostatnia, klas¢ IV o najstabszej sytuacji finansowej, utworzyty 4 branze,
tj. przedsigbiorstwa produkujace artykuty spozywcze homogenizowane i Zzywnos§¢
dietetyczna, produkujace oleje i pozostale tluszcze ptynne, przetwarzajace i kon-
serwujace owoce i warzywa oraz wytwarzajace skrobig (tab. 4). Klasa ta cecho-
wala si¢ niskg rentownoscia. Rentownos$¢ kapitalu wlasnego ksztattowata si¢ na
poziomie 9%, natomiast ROS réwnato si¢ 4,18%, co oznacza, ze z 1 zt sprzedazy
w tych dziatach przemystu spozywczego uzyskuje si¢ zaledwie 0,04 zt zysku. Tej
niskiej rentownosci towarzyszylto takze niskie zaangazowanie kapitatu obcego
w finansowanie dziatalnosci. Sredni poziom mnoznika kapitatowego wyni6st za-
ledwie 1,93, a wskaznik zadluzenia dtugoterminowego 13,03%. Przedsig¢biorstwa
tej klasy borykaja si¢ ponadto z trudnoSciami w regulowaniu zobowigzan krétko-
terminowych. Wskaznik ptynnosci szybkiej ksztaltowat si¢ w granicach od 0,49
do 0,88, przy srednim poziomie 0,75 (tab. 5). Nalezy podkreslié, iz byta to naj-
nizsza wielko$¢ w catej badanej populacji. Przedsigbiorstwa te cechuja si¢ takze
dos¢ dlugim cyklem zapaséw i cyklem naleznoSci. Jesli dluzsze cykle zapasow
w tych branzach nie powinny by¢ oceniane negatywnie, poniewaz nie wynikaja
z gromadzenia zapasOw produktow, lecz z koniecznoSci zgromadzenia zapasu su-
rowcow (znajdujg si¢ w tej klasie przetwornie warzyw i owocow, zaktady olejar-
skie i przedsigbiorstwa wytwarzajace skrobi¢), to dtugie terminy splaty naleznosci
w polaczeniu z niskim wskazZnikiem ptynnosci wskazuja na kumulowanie nalez-
nosci, co moze grozi¢ zatorami ptatniczymi i dalszym pogorszeniem sytuacji tych
przedsigbiorstw.
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Tabela 4
Klasyfikacja sektoréw przemystu spozywczego na podstawie wartosci syntetycznego
miernika sytuacji finansowej

Wartosci L. ..
. Wartosci syntetycznego miernika
graniczne . Klasa . . .
Poziom . sytuacji finansowej dla branz
syntetycznego typologiczna .
miernika przemystu spozywczego
Produkcja pieczywa; Produkcja §wiezych wyrobow
ciastkarskich i ciastek (0,518); Produkcja gotowej
karmy dla zwierzat domowych (0,506); Destylowa-
> 0472 Wysoki I nie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi (0,499);

Produkcja wyrobow z migsa, wlaczajac wyroby
z migsa drobiowego (0,496); Przetwarzanie i kon-
serwowanie migsa, z wylaczeniem migsa z drobiu
(0,480); Produkcja piwa (0,478)

Przetwarzanie i konserwowanie mig¢sa z drobiu
(0,464); Wytwarzanie gotowych positkéw i1 dan
(0,459); Przetworstwo mleka i wyrdb serow (0,449);
Produkcja gotowej paszy dla zwierzat gospodar-
skich (0,442); Produkcja sucharéw i herbatnikow;
Produkcja konserwowanych wyrob6w ciastkarskich

0,404 - 0,472 Sredni-wyzszy 1I i ciastek (0,435); Produkcja przypraw (0,429); Pro-
dukcja pozostatych artykutéw spozywczych, gdzie
indziej niesklasyfikowana (0,427); Przetworstwo
herbaty i kawy (0,423); Produkcja margaryny i po-
dobnych ttuszczéw jadalnych (0,419); Produkcja lo-
déw (0,412); Produkcja makaronéw, klusek, kusku-
su i podobnych wyrobéw macznych (0,404)

Produkcja napojéw bezalkoholowych; Produkcja wéd
mineralnych 1 pozostatych wdd butelkowanych
(0,393); Produkcja win gronowych (0,386); Przetwa-
rzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw i migczakéw
(0,379); Przetwarzanie i konserwowanie ziemniakéw
(0,378); Wytwarzanie produktéw przemiatu zboz
(0,378); Produkcja cukru (0,377); Produkcja sokow
z owocow i warzyw (0,359); Produkcja kakao i czeko-
lady (0,356); Produkcja cydru i pozostatych win owo-
cowych (0,346)

0,335-0,404  Sredni-nizszy 11

Produkcja artykuléw spozywczych homogenizowa-
nych i zywnosci dietetycznej (0,317); Produkcja
olejéw i pozostatych tluszczéw ptynnych (0,315);
Pozostate przetwarzanie i konserwowanie owocéw
i warzyw (0,290); Wytwarzanie skrobi i wyrobéw
skrobiowych (0,286)

<0,335 Niski 1AY

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Tabela 5
Wewnatrzklasowe wartosci cech — czastkowych miernikéw sytuacji finansowej dla
sektoréw przemyshu spozywczego — wartosci mediany

Klasa
Wskazniki Ogétem
I I I v
ROE 26,50 17,00 14,00 9,00 16,13
ROS 6,02 7,19 6,21 4,18 5,76
ER 2,12 1,94 1,80 1,93 2,02
ZD 26,85 16,81 21,85 13,03 21,33
PO 11,10 11,53 7,95 5,50 8,70
PKO 35,65 15,85 7,17 10,62 14,10
PW 0,91 1,08 1,30 0,75 0,94
cz 13,20 31,21 37,77 75,53 31,39
CN 30,84 44,17 74,49 54,37 46,15

Zrédio: Obliczenia wiasne.

4

Podsumowanie i wnioski

Na podstawie obliczonych wartoSci syntetycznego miernika wyodrgbniono
klasy typologiczne branz przemystu spozywczego. Uzyskane wyniki daja ob-

raz sytuacji finansowej wydzielonych grup i pozwalaja na sformutowanie nastg-
pujacych wnioskow:

L.

Najlepsza sytuacja finansowa charakteryzowaty si¢ branze wchodzace
w sktad klasy pierwszej, ktére opieraly swoja dzialalno$¢ na przetwarzaniu
produktéw pochodzenia zwierzgcego i przetworstwa wtérnego, a takze pro-
dukcji uzywek.

Branze zakwalifikowane do klasy I uzyskiwaty wysoki poziom stopy zwrotu
z kapitatu, ktéry determinowata wiasciwa polityka finansowa (wykorzysta-
nie dZwigni finansowej) i sprawne gospodarowanie majatkiem.

Nalezy podkresli¢, iz branze klasy I odznaczaty si¢ duza zdolnoScia obstu-
gi zaciagnigtych kredytéw, co byto mozliwe dzigki sprawnemu zarzadzaniu
majatkiem obrotowym.

Najstabsza sytuacj¢ finansowa miaty branze ujete w klasie IV, ktérych dzia-
talnos$¢ opierata si¢ na produkcji roSlinnej, tj. produktach o niskim stopniu
przetworzenia.

Klasa IV cechowata si¢ niska rentownos$cia i matym zaangazowaniem kapi-
talu obcego w finansowanie dziatalnoSci. Ponadto w branzach tych niezbyt
efektywnie gospodarowano posiadanym majatkiem.

W branzach klasy IV wystepowaly takze trudnosSci z regulowaniem zobo-
wigzan krétkoterminowych.
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APPLICATION OF TOPSIS METHOD TO EVALUATE
THE FINANCIAL SITUATION OF THE FOOD INDUSTRY

Summary

The main target of the study was to assess the financial situation of the food indus-

try sectors in Poland in 2010 using a synthetic meter constructed with TOPSIS method.
The analysis was based on unpublished statistical data from the Central Statistical Office.
The research showed that the best financial situation characterized the industries that based
their activities on animal products processing, secondary processing and manufacturing
stimulants. These industries were characterized by the highest level of return on equity and
a high use of foreign capital in financing economic activity. The lowest values of the syn-
thetic meter, as well as the weakest financial condition, appeared in sectors whose business
was based on crop production, e.g. low-processed products. They were characterized by low
profitability and low involvement of foreign capital in financing of activities. In this group
there were also difficulties with the settlement of liabilities.



