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Abstrakt

W artykule podjeto badania nad determinantami wyniku finansowego netto przedsiebiorstw na-
lezgcych do branzy przemystu spozywczego, notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. W tym zakresie podjeto rozwazania nad znaczeniem wyniku finansowego netto
w funkcjonowaniu przedsiebiorstw, a nastepnie dokonano analizy dynamiki wybranych czyn-
nikéw wptywajacych na wynik finansowy netto ze szczegdlnym uwzglednieniem: przychodéw
netto ze sprzedazy produktéw, towardw i ustug, kosztéw podstawowe] dziatalnosci operacyjnej,
pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych, przychoddw i kosztéw finansowych oraz salda
zyskow i strat nadzwyczajnych. W dalszej kolejnosci, w oparciu o wskazniki dynamiki, pozycyjne
miary potozenia oraz metode prostej regresji liniowej i regresji wielorakiej, przeprowadzono
badania nad identyfikacjg wptywu powyzszych czynnikéw na wynik finansowy netto analizo-
wanych przedsiebiorstw. Badaniami objeto okres 2003—-2012. W analizach wykorzystano infor-
macje finansowe pozyskane ze sprawozdan finansowych badanych spétek za lata 2003—2012.
Wyniki badan wskazujg na zasadnicze znaczenie pozostatych przychodéw i kosztéw operacyj-
nych w ksztattowaniu wyniku finansowego netto rozpatrywanych spétek. Zasadniczg wartoscig
podjetego zagadnienia jest identyfikacja czynnikow, ktére wptywajg na ksztattowanie sie wy-
niku finansowego netto, co nalezy traktowac jako kluczowe uwarunkowanie decyzji w zakresie
finanséw spétek gietdowych branzy przemystu spozywczego. W dalszych badaniach zaktada
sie m.in. rozpoznanie stopnia oddziatywania przyjetych determinant na zarzadzanie finansami
spotek gietdowych branzy przemystu spozywczego.

Stowa kluczowe: czynniki wyniku finansowego
netto, spotki gietdowe przemystu spozywczego
JEL: G30, G39

Wstep

Mimo ustawicznego wzrostu znaczenia zysku
ekonomicznego, wynik finansowy netto nadal
traktowany jest jako jedna z bardziej znacza-
cych syntetycznych miar catkowitych rezultatéw
dziatalnosci przedsiebiorstwa. Jego ranga prze-
jawia sie w znacznej mierze w integracji wszyst-
kich obszaréw funkcjonowania spétki. W swej
istocie wynik finansowy netto wyraza rezultat
dziatalnos$ci przedsiebiorstwa, ktdéry pozwala
(w spos6b posredni) na ocene pozycji przed-
siebiorstwa na rynku. Uzaleznienie od szeregu
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czynnikdw sprawia, ze decyzje podejmowane
w obszarze ksztattowania sie wyniku finansowe-
go netto maja charakter wieloaspektowy. W tym
kontekscie znajomosc sity i kierunkéw oddziaty-
wania czynnikdw wyniku finansowego netto wy-
daje sie niezmiernie wazna, zwtaszcza z punktu
widzenia zarzgdzania przedsiebiorstwem w tur-
bulentnie zmieniajgcym sie otoczeniu i koniecz-
noscig ustawicznego dostosowywania sie spot-
ek do zachodzacych zmian. Z tego tez wzgledu
zasadne jest podjecie badan w tym obszarze.

Celem artykutu jest identyfikacja oraz oce-
na sity oddziatywania wybranych czynnikéw
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wptywajgcych na wynik finansowy netto spot-
ek gietdowych branzy przemystu spozywcze-
go, ktére notowane byty na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w trakcie catego
okresu 2003-2012. Podstawowe zrédto danych
stanowity informacje finansowe zawarte w spra-
wozdaniach finansowych badanych przedsie-
biorstw. W badaniach postuzono sie metoda
prostej regresji liniowej oraz regresji wielorakiej.

Istota wyniku finansowego netto
przedsiebiorstwa i jego determinant

Wynik finansowy netto petni w przedsie-
biorstwie wiele funkcji. Jako najbardziej
znaczgce wskazaé¢ nalezy catosciowe t3cze-
nie wszystkich obszaréw dziatalnosci spéfki,
a takze wymiar motywujacy, ktory przejawia
sie w mozliwosci dalszego inwestowania i roz-
wijania przedsiebiorstwa (Gabrusewicz 2005:
202), (Szyszko(red.), Szczepanski (red.) 2003:
59), (Sobczyk (red.)2004: 217). Wynik ten okre-
Slany jest czesto jako podstawowy miernik oce-
ny przedsiebiorstwa (Skowronek(red.) 2004:
203). W tym obszarze warto zwrdci¢ uwage na
kategorie zysku ekonomicznego, ktéry wyraza
sie ekonomiczng wartoscig dodang EVA. W od-
réznieniu od ksiegowego wyniku finansowego
netto, EVA traktowana jest jako bardziej ade-
kwatna miara opisujgca wzrost wartosci przed-
siebiorstwa (Kleiman 1999: 80-91), (Wallace
1997: 275-301, (Tully1993: 38-50), (Walbert
1994: 109-120), (Teitelbaum 1997: 265-276),
(Bromwich, Walker 1998: 391-419), (Zygmunt
A. 2006: 178-187), (Zygmunt J. 2013: 107-110),
ktéra uwzglednia rdinice miedzy skorygowa-
nym zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu
a iloczynem $redniowazonego kosztu kapitatu
i skorygowanego kapitatu zainwestowanego
w przedsiebiorstwie (Sierpinska, Niedbata 2003:
301). Warto jednak zaznaczy¢, ze mimo wzrostu
rangi zysku ekonomicznego wynik finansowy
netto nadal stanowi istotne kryterium w decy-
zjach podejmowanych przez przedsiebiorstwo,
zwitaszcza z obszaru wyboru Zrodet finansowa-
nia. W tym zakresie istotne wydaje sie podjecie
dziatan zmierzajgcych do identyfikacji czynnikow
oddziatujacych na wynik finansowy netto przed-
siebiorstwa. Do podstawowych determinant
wyniku finansowego netto zalicza sie na ogdt
(Sierpinska, Jachna 2004: 222): przychody netto
ze sprzedazy produktow, towardw i ustug, koszty
podstawowej dziatalnos$ci operacyjnej, pozosta-
te przychody operacyjne, pozostate koszty ope-
racyjne, przychody finansowe, koszty finansowe
oraz saldo zyskéw i strat nadzwyczajnych. Warto
podkresli¢, ze w ramach kazdej z wymienionych
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determinant wyodrebni¢ mozna czynniki szcze-
gétowe zwigzane m.in. ze strukturg asorty-
mentowg sprzedazy, politykg cenowa oraz wa-
runkami sprzedazy (Jerzemowska (red.) 2004:
284-285), (Sierpinska, Jachna 2004: 222-234),
(Hamrol (red.) 2010: 28).

Metodologia przeprowadzanych badan

Podjete badania dotyczyty analizy wybranych
determinant wyniku finansowego netto spot-
ek gietdowych branzy przemystu spozywczego.
Szczegdlng uwage poswiecono takim czynnikom,
jak: przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towardw i ustug, koszty podstawowe] dziatal-
nosci operacyjnej, pozostate przychody opera-
cyjne, pozostate koszty operacyjne, przychody
finansowe, koszty finansowe oraz saldo zyskéw
i strat nadzwyczajnych.

Badaniami objeto przedsiebiorstwa nalezgce
do branzy przemystu spozywczego, ktdre noto-
wane byty na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w trakcie catego okresu2003—-2012.
Zaliczono do nich®: COLIAN S.A, POLSKI KONCERN
MIESNY DUDA SA, INDYKPOL S.A., KOFOLA
S.A., ZAKLADY TEUSZCZOWE KRUSZWICA S.A,
ZAKEADY PRZEMYStU CUKIERNICZEGO MIESZKO
S.A., PBS FINANSE S.A., PRZEDSIEBIORSTWO
PRZEMYStU SPOZYWCZEGO PEPEES S.A., WILBO
S.A. W UPADtOSCI UKEADOWEJ, WAWEL S.A.,
GRUPA ZYWIEC S.A. Z badan wykluczono PBS
FINANSE S.A ze wzgledu na problemy zwigzane
z wyodrebnieniem ze sprawozdan finansowych
spotki informacji stricte o dziatalnosci zwigza-
nej z przemystem spozywczym?, co sktonito do
nieuwzgledniania w podjetych badaniach spétki
PBS FINANSE S.A.

Przeprowadzane badania podzielono na dwa
etapy. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono
diagnoze dynamiki ksztattowania sie przyjetych
do badan czynnikéw wyniku finansowego net-
to w analizowanych spétkach. W tym zakresie
postuzono sie wskaznikami dynamiki*foraz po-
zycyjnymi miarami potozenia, ktére umozliwity
dokonanie oceny zmian w czasie analizowanych
determinant wyniku finansowego. Drugi etap

' Dobor do badan spotek branzy przemystu spozyw-
czego przeprowadzono przy wykorzystaniu informa-
cji zawartych w ,,Rocznikach Gieldowych” (,,Raport
Roczny” za lata 2003-2012).

2 Podstawowy zakres dzialalnosci spotki PBS
FINANSE S.A. zwigzany jest glownie z finansowa
dziatalnosciag ustugowsa oraz skupem i ubojem zywca
wolowego (zob. wigcej: http://www.pbs-finanse.pl/
uploads/raporty/roczne/rok 2012/skonsolidowany/
Raport%20skonsolidowany%202012r..pdf [stan na
dzien: 29.10.2014 r.]).
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wigzat sie zidentyfikacjg wptywu poszczegdlnych
determinant na wynik finansowy netto spétek
branzy przemystu spozywczego notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W tym obszarze wykorzystano metode prostej
regresji liniowej (Ignatczyk, Chromirnska: 165):

Y = 0o, + o, x + ¢

(1)

gdzie:

Y — zmienna objasniana,

Q; — wspdtczynnik regresji zmiennej Y wzgle-
dem zmiennej X,

Oy —wyraz wolny,

X —zmienna objasniajaca,

€ — sktadnik losowy.

Istotnos¢ parametréw strukturalnych wyesty-
mowanych modeli zweryfikowana zostata te-
stem t-Studenta z n - (k + 1) stopniami swobo-
dy. Ocene stopnia dopasowania poszczegélnych
modeli do danych empirycznych przeprowadzo-
no przy zastosowaniu wspétczynnika determi-
nacji (R2) (Zelias: 100):

: S G-
S -5)

Y; —wartos¢ teoretyczna zmiennej Y,

pozostate oznaczenia jak wczesnie;j.

Testowanie wystepowania autokorelacji pierw-
szego rzedu oparto o test Durbina-Watsona.
W tym obszarze wykorzystano statystyke empi-
ryczng (Gatnar (red.), Walesiak (red.) 2004: 93):

Sl
d="=— :

E ; !
t=

et —reszty z okresu biezgcego,

et-1 —reszty opdznione o jeden okres.

W badaniach jako zmienng objasniang Y przy-
jeto wynik finansowy netto. Zmienna ta zosta-
ta skwantyfikowana jako srednia arytmetyczna
wartosci wyniku finansowego netto analizowa-
nych przedsiebiorstw branzy przemystu spozyw-
czego. Natomiast zmienne objasniajgce sta-
nowity nastepujgce czynniki: przychody netto
ze sprzedazy produktow, towardw i ustug (X1),
koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej
(X2), pozostate przychody operacyjne (X3), po-
zostate koszty operacyjne (X4), przychody finan-
sowe (X5), koszty finansowe (X6), saldo zyskéw

R’ (2)

(3)
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i strat nadzwyczajnych (X7). Zmienne te wyrazo-
ne zostaty w nastepujacy sposéb:

X1 ujeta zostata srednig wartoscig przychodéw
netto ze sprzedazy produktéw, towardw i ustug
analizowanych spoétek,

X2 opisana zostata Srednig wartoscig kosztéw
podstawowej dziatalnosci operacyjnej badanych
przedsiebiorstw,

X3 ujeta zostata jako srednia wartosé¢ pozo-
statych przychodéw operacyjnych badanych
spotek,

X4 wyrazona zostata srednig wartoscig pozo-
statych kosztéw operacyjnych analizowanych
przedsiebiorstw,

X5 ujeta zostata jako srednia wartos¢ przycho-
dow finansowych badanych przedsiebiorstw,
X6 opisana zostata jako $rednia wartos¢ kosztéw
finansowych analizowanych spétek,

X7 wyrazona zostata Srednig wartoscig sal-
da zyskéw i strat nadzwyczajnych badanych
przedsiebiorstw.

Przeprowadzone badania wykazaty dostateczna
zmiennos$¢ zmiennych objasniajacych (wspdt-
czynnik zmiennosci przewyzszat 0,1), jak réw-
niez brak wspoétliniowosci miedzy nimi.

Okres badan dotyczyt lat 2003-2012.
Podstawowe Zrddto danych stanowity informa-
cje finansowe pozyskane ze sprawozdan finanso-
wych analizowanych spétek za lata 2003-2012.

Rezultaty badan nad dynamika
ksztattowania sie czynnikdw wyniku
finansowego w analizowanych spétkach

Wyniki badan pozwalajg na wysuniecie wnio-
sku, ze sposrdd przyjetych do analiz determinant
wyniku finansowego netto spdétek gietdowych
branzy przemystu spozywczego notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w trakcie catego okresu 2003—-2012 najwiekszg
dynamika charakteryzowaty sie pozostate koszty
operacyjne (tab. 1- 7).

Przeprowadzone analizy wskazujg, ze w rozpatry-
wanym okresie w jednej czwartej badanych spot-
ek dynamika pozostatych kosztéw operacyjnych
wynosifa przecietnie nie wiecej niz 31%, a w jed-
nej czwartej nie mniej niz przecietnie 82% (tab.
4). Zjawisko to, w powigzaniu ze stosunkowo
wysokg dynamikg pozostatych przychoddéw ope-
racyjnych, zaobserwowang w badanych spétkach
na przestrzeni lat 2003—2012 (tab. 3), stanowié
mogto rezultat zmian zachodzacych w przemysle
spozywczym w rozpatrywanym okresie.

W toku badan stwierdzono, ze w dalszej kolejno-
$ci w analizowanych spétkach stosunkowo wy-
sokg dynamika charakteryzowaty sie przychody
i koszty finansowe (tab. 5 i 6). Odnotowano, ze
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Tabela 1. Dynamika przychoddw netto ze sprzedazy produktéw, towardw i ustug badanych spétek giet-
dowych branzy przemystu spozywczego w latach 2003-2012 wedtug pozycyjnych miar potozenia.

Kwartyl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 _22000132

Pierwszy 3% -3% 8% 1% 5% -1% -5% 4% -18% -1%

Mediana 11% 6% 11% 11% 15% 7% 7% 11% 0% 9%
Trzeci 23% 28% 15% 13% 50% 11% 9% 20% 12% 20%

Legenda: Rok poprzedni=100

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych ze sprawozdari badanych spétek publikowanych w ,,Monitorze Polskim” B.

Tabela 2. Dynamika kosztéw podstawowej dziatalnosci operacyjnej badanych spoétek gietdowych bran-
2y przemystu spozywczego w latach 2003-2012 wedtug pozycyjnych miar potozenia

Kwartyl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 _22000132
Pierwszy 3% 0% 9% 0% 5% 0% 7% 3% -19% -1%
Mediana 10% 4% 11% 5% 19% 5% -3% 10% 1% 7%

Trzeci 25% 26% 16% 15% 52% 13% 8% 22% 15% 21%

Legenda: Rok poprzedni=100

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych ze sprawozdari badanych spétek publikowanych w ,,Monitorze Polskim” B.

Tabela 3. Dynamika pozostatych przychodéw operacyjnych badanych spétek gietdowych bran-
2y przemystu spozywczego w latach 2003-2012 wedtug pozycyjnych miar potozenia

Kwartyl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 _22000132
Pierwszy  -62%  -48%  -25% 3% -68% -4% 5%  -25%  -40%  -36%
Mediana 6% 17% 7% 2% -23% 15%  -28% 8% 13% 2%

Trzed  75% 67%  -30%  110% 2% 57% 7% 202%  T% 72%

Legenda: Rok poprzedni=100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych ze sprawozdan badanych spétek publikowanych w ,,Monitorze Polskim” B.

Tabela 4. Dynamika pozostatych kosztéw operacyjnych badanych spoétek gietdowych bran-
2y przemystu spozywczego w latach 2003-2012 wedtug pozycyjnych miar potozenia

Kwartyl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 _22000132
Pierwszy -22% -32% -61% -5% -49% -65% -22% -21% 3% -31%
Mediana 9% -17% -40% 51% 0% 19% 23% 12% 33% 10%

Trzeci 95% 64% 7% 182% 76% 113% 72% 49% 82% 82%

Legenda: Rok poprzedni=100

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych ze sprawozdari badanych spétek publikowanych w ,,Monitorze Polskim” B.

Tabela 5. Dynamika przychodéw finansowych badanych spétek gietdowych branzy prze-
mystu spozywczego w latach 2003-2012 wedtug pozycyjnych miar potozenia

Kwartyl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 _22000132

Pierwszy -42% -67% -73% -11% -95% -39% -11% -14% -66% -46%

Mediana 32% -34% -45% 48% 2% 52% 19% 14% -12% 8%
Trzeci 100% 35% 14% 59% 30% 100% 110% 18% 58% 58%

Legenda: Rok poprzedni=100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych ze sprawozdari badanych spétek publikowanych w ,,Monitorze Polskim” B.
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Tabela 6. Dynamika kosztéw finansowych badanych spétek gietdowych branzy przemy-
stu spozywczego w latach 2003-2012 wedtug pozycyjnych miar potozenia

Kwartyl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2003 -2012

Pierwszy -33% -12% -34% 20% -9% -36% -53% -18% -47% -25%

Mediana -21% -2% -24% 58% 64% -21% -34% 28% 11% 7%
Trzeci 39% 46% 5% 128% 224% 20% -10% 46% 22% 58%

Legenda: Rok poprzedni=100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych ze sprawozdan badanych spétek publikowanych w ,Monitorze Polskim” B.

Tabela 7. Dynamika salda zyskow i strat nadzwyczajnych badanych spétek gietdowych bran-
2y przemystu spozywczego w latach 2003-2012 wedtug pozycyjnych miar potozenia

Kwartyl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 _22000132
Pierwszy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mediana 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Trzeci 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Legenda: Rok poprzedni=100

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych ze sprawozdari badanych spétek publikowanych w ,,Monitorze Polskim” B.

w trzech czwartych badanych spétek gietdowych
branzy przemystu spozywczego dynamika przy-
chodéw finansowych byta w badanym okresie
przecietnie wyzsza niz 58%, natomiast w jednej
czwartej analizowanych przedsiebiorstw dynami-
ka kosztédw finansowych byfa nizsza przecietnie
niz 46%. Wyniki badan prowadzg jednoczesnie
do wniosku o braku jednolitej tendenc;ji ksztatto-
wania sie dynamiki przychoddéw i kosztéw finan-
sowych w spotkach gietdowych branzy przemystu
spozywczego notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w okresie 2003—
2012. Sytuacja ta moze stanowi¢ konsekwencje
zmian w poziomie eksportu wyrobdéw przemystu
spozywczego w rozpatrywanych latach oraz spe-
cyfiki prowadzonej dziatalnosci, co w potgczeniu
z wahaniami kurséw walut wptywaé mogto na
znaczng dynamike przychoddw i kosztéw finan-
sowych w badanych przedsiebiorstwach.

W relacji do rozpatrywanych czynnikéw wyniku
finansowego netto najwiekszg dynamike (dla lat
2003-2012) zidentyfikowano w nastepnej ko-
lejnosci dla kosztow podstawowej dziatalnosci
operacyjnej oraz przychodéw netto ze sprze-
dazy produktéw, towaréw i ustug badanych
spotek (tab. 1 i 2). Stwierdzono, ze w trzech
czwartych spoétek gietdowych branzy przemystu
spozywczego notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w trakcie catego
okresu 2003-2012 dynamika kosztéw podstawo-
wej dziatalnosci operacyjnej byfa nizsza przeciet-
nie od 21%, podczas gdy dynamika przychoddéw
netto ze sprzedazy produktéw, towardw i ustug
byta wyzsza w rozpatrywanych latach przecietnie
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od 20%. Dodatkowo, analiza dynamiki ksztatto-
wania sie przychoddéw netto ze sprzedazy pro-
duktow, towardéw i ustug oraz kosztéw podsta-
wowej dziatalnosci operacyjnej wskazuje na ich
wysoki poziom w 2008 r., co wigza¢ sie mogto
ze stosunkowo wysokim poziomem produkcji
sprzedanej zaobserwowanej dla branzy przemy-
stu spozywczego dla analizowanego roku.
Rezultaty badan wskazujg ponadto, ze sposréd
przyjetych do badan czynnikéw wyniku finanso-
wego netto najmniejszg dynamikg charaktery-
zowalo sie saldo zdarzend nadzwyczajnych (tab.
7). W toku badan odnotowano, ze (z wyjgtkiem
nielicznych przedsiebiorstw) analizowane spétki
gietdowe branzy przemystu spozywczego wyrdz-
niaty sie brakiem zyskéw oraz strat nadzwyczaj-
nych w okresie 2003—-2012.

Wyniki badan nad wptywem wybranych
czynnikéw na wynik finansowy netto
analizowanych przedsiebiorstw

W celu okreslenia wptywu przyjetych do badan
determinant na wynik finansowy netto spotek
gietdowych branzy przemystu spozywczego no-
towanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w trakcie catego okresu 2003-2012
przyjeto nastepujgce hipotezy:

HO: zmienna objasniajgca nieistotnie wptywa na
zmienng objasniang Y,

H1: zmienna objasniajgca istotnie wptywa na
zmienng objasniang Y.

Rezultaty przeprowadzonych badan przedstawia
tabela 8.
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Tabela 8. Zaleznos$¢ wyniku finansowego netto (Y) badanych spétek bran-
2y przemystu spozywczego od przyjetych determinant (Xi)

Zmienna | Wspoétczynniki t, Wartos¢ p R?

a, =29704,056 2,758 0,025

X, a,=0,021 1,723 0,123 0,271
a, =30893,492 2,919 0,019

X, a,=0,021 1,640 0,140 0,252
a, =6690,587 3,290 0,011

X, a, =0,005 1,947 0,087 0,322
a,=-35,944 -0,006 0,995

X, a,=0,014 1,907 0,093 0,313
a,=46210,082 6,209 0,000

X, a,=0,148 0,130 0,900 0,002
a, = 34385,584 4,079 0,004

X, a, =0,835 1,691 0,129 0,263
a,=574,296 2,026 0,077

X a, =-0,027 -1,647 0,138 0,253

Zastosowanie do badan testu t-Studenta z n - (k
+ 1) stopniami swobody pozwolito na zidentyfi-
kowanie braku istotnego statystycznie wptywu
zmiennych objasniajacych X1, X2, X4, X5, X6, X7
na zmienng objasniang Y (tab. 8). Wykazano za-
tem, ze w przedsiebiorstwach branzy przemystu
spozywczego na wynik finansowy netto nie od-
dziatywaty przychody netto ze sprzedazy produk-
tow, towarow i ustug, koszty podstawowej dziatal-
nosci operacyjnej, przychody finansowe, koszty
finansowe oraz saldo zyskéw i strat nadzwyczaj-
nych. Stopien dopasowania wyestymowanych
modeli do danych empirycznych byt zréznicowany
i ksztattowat sie w przedziale 0,002 < R2 <0,271.

Jednoczesnie wyniki badan pozwalajg zidentyfiko-
wac istotny statystycznie (na poziomie istotnosci
a = 0,10) wptyw zmiennej objasniajgcej X3 oraz
X4 na zmienng objasniang Y (tab. 8). Stwierdzono

7
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.

ze wzrostowi zmiennej objasniajacej X3 o 1% to-
warzyszy wzrost zmiennej objasnianej Y 0 0,005%,
natomiast wzrost zmiennej objasniajacej X4
o 1% wywotuje wzrost zmiennej objasnianej Y
0 0,014%. Zidentyfikowano zatem wptyw pozo-
statych przychoddw i kosztéw operacyjnych na
wynik finansowy netto badanych przedsiebiorstw
branzy przemystu spozywczego. W wyestymowa-
nych modelach wspodtczynnik determinacji wyno-
sit 0,313 oraz 0,322, co swiadczy o stosunkowo
stabym dopasowaniu modeli do danych empi-
rycznych. Przeprowadzone badania wskazujg na
brak autokorelacji odchylen losowych pierwszego
rzedu.

Brak istotnosci przyjetych do badarn zmiennych na
poziomie istotnosci a = 0,05 sktonit do przeprowa-
dzenia pogtebionych badan za pomocg metody
regresji wielorakiej.

Tabela 9. Wyniki badan regresji wielorakiej zmiennych objasniajacych Xi i zmiennej ob-
jasnianej Y w spoétkach gietdowych branzy przemystu spozywczego

Zmienna Wspétczynnik tei Wartos¢ p Istotnos¢ F R2
a0 2391,444884 0,092535 0,934708
X1 0,52752651 0,65772 0,578298
X2 -0,531906578 -0,65706 0,578648
X3 3,106877776 0,567149 0,627782
X4 0,636616626 0,403652 0,725536 0,68635928 071799853
X5 -0,05688942 -0,02321 0,983591
X6 -1,415717428 -0,71961 0,546496
X7 -5,559938691 -0,2246 0,843152

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badari empirycznych.
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Uzyskane wyniki wskazujg, ze zaréwno przy po-
ziomie istotnosci a = 0,05, jak i a = 0,10 brakuje
statystycznej istotnosci jednoczesnie wszystkich
przyjetych do badan zmiennych na wynik finan-
sowy netto badanych przedsiebiorstw branzy
przemystu spozywczego.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania nad determinantami
wyniku finansowego netto spétek gietdowych
branzy przemystu spozywczego, notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w trakcie catego okresu 2003—2012 umozliwity
wysuniecie szeregu wnioskéw. Po pierwsze, na-
lezy podkresli¢ wystepowanie stosunkowo wy-
sokiej dynamiki wszystkich przyjetych do badan
czynnikow. Na tym tle wyrdzniajg sie zwtaszcza
pozostate przychody i koszty operacyjne. Ich wy-
soka dynamika wynikaé mogta z proceséw nie-
odzownego dostosowywania sie branzy prze-
mystu spozywczego do warunkéw rynkowych,
co sktaniato do procesdéw restrukturyzacyjnych,
ktore widoczne byty w rozpatrywanym okresie.
Wyniki rozpoznania czynnikdw oddziatujacych
na wynik finansowy netto spdtek gietdowych
branzy przemystu spozywczego wskazujg na sta-
tystyczng istotnos¢ wptywu pozostatych przy-
choddéw i kosztéw operacyjnych na poziomie
istotnosci a = 0,10. Rezultaty te potwierdzajg
whniosek o ich zasadniczym znaczeniu w wyniku
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Identification of selected net financial result determinants

of food industry stock exchange companies

Abstract

The article deals with the stock exchange financial result determinants examinations of food in-
dustry enterprises quoted on the Warsaw Stock Exchange. Considerations about the net finan-
cial result significance in enterprise’s activity were undertaken in that area. Then, an analysis of
selected net financial result’s determinants dynamics was made. Special attention was paid to
net sales revenue and similar items, operating costs, other operating revenue, other operating
costs, financial income, financial costs, and result on extraordinary items. Then, as based on the
measures of position, simple linear regression method and multiple regression, research con-
nected with the identification of above factors’ influence on analysed enterprises net financial
result was done. The studies cover the period from 2003 to 2012. In examinations financial in-
formation from financial statements of analysed enterprises for period 2003—2012 were used.
The results point at the importance of other operating revenues and costs in the net financial
result of the examined companies. The fundamental value of the undertaken issue is to identify
the factors that influence the development of net financial result which should be seen as a key
conditioning the decision in the finance field of the listed food industry. In further studies, it is
expected, inter alia, to recognize the level of interaction of the adopted determinants on the
financial management of food industry companies in question.

Keywords: net financial result determinants, stock exchange food industry companies
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