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Streszczenie: Badanie zwiazkow wartos$ci przychodu ze sprzedazy z warto$cia kapitatu witas-
nego, warto$cia amortyzacji i zatrudnienia wykazato, ze efektywnos¢ ogdlna (wyraz wolny)
wartos$ci amortyzacji i zatrudnienia byta wyzsza o 28% od kapitalu wtasnego i zatrudnienia.
Rowniez elastycznos¢ przychodu ze sprzedazy byta wigksza wzgledem warto$ci amortyzacji
niz wartosci kapitalu wlasnego w badanych przedsigbiorstwach artykulow spozywcezych i
napojow w 2006 r. Stosunkowo stabe ich wyposazenie techniczne i wyniki badan uzasadnia-
ja konieczno$¢ wyposazenia w srodki trwate i innowacyjne technologie w celu wzrostu sy-
nergii produktywnosci kapitalu wlasnego, obcego i dotychczasowego majatku przedsig-
biorstw przetworczych.

Stowa kluczowe: kapital wlasny, amortyzacja, zatrudnienie, zwiazki funkcyjne, produktyw-
nos¢.

1. Wstep

Przedsigbiorstwa artykulow spozywczych i napojow nie tylko zajmuja si¢ zwigk-
szeniem wlasciwosci uzytkowych produktow i ustug, ale takze usprawniaja spozy-
cie 1 skracaja czas przygotowania produktéw do konsumpcji. Rozwdj tych przed-
sigbiorstw uwarunkowany jest struktura wewnetrzna sfery przetworstwa, a wigc
proporcjami wstgpnego, poglebionego i wtdrnego przerobu oraz przemianami w
obrgbie samych przedsigbiorstw przetworczych, a takze zmianami struktury spozy-
cia istotnie ksztaltujacej przychody ze sprzedazy. Stanowi podstawg rozwoju przed-
sigbiorstw, a wigc ksztattuje ich kapital wiasny. Po okresie stagnacji (2000-2002)
wartos¢ produkcji sprzedanej w cenach statych wzgledem 2002 r. zwigkszyta si¢ w
2007 1. 0 36,5%. Tempo wzrostu produkcji sprzedanej z poczatku 2004 r. (przed
wejsciem do UE — 10,7%) zwolnito w koncu 2008 r. do 7,45%, a wigc spadto o 3,25
punktu procentowego'.

"' R. Urban (red.), Wplyw integracji z Uniq Europejskq na polskq gospodarke zZywnosciowaq,
IERIGZ PIB, Warszawa 2008, nr 90; tenze (red.), Przemyst spozywczy w Polsce, Raport ING Bank
Slaski SA, 2008.
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Wyraznie poprawita si¢ natomiast sytuacja w zakresie postrzegania ryzyka in-
westycyjnego. Wedtug Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa w Warszawie, w
II potowie 2004 r. byly tylko 3 branze spozywcze o malym ryzyku inwestycyjnym.
Natomiast w I potowie 2006 r. ich liczba wzrosta do 10. Z kolei w poréwnywanych
okresach o $rednim ryzyku byto odpowiednio: 10 i 7 branz, o podwyzszonym ryzy-
ku — 715, za§ o wysokim ryzyku — 4 i 4. Branz o bardzo wysokim ryzyku byto
odpowiednio 51 3. W grupie przedsigbiorstw artykutow spozywczych i napojow o
wysokim ryzyku, gdzie liczba branz si¢ nie zmienita, jedynie przedsigbiorstwa pro-
dukcji sokow z owocow i warzyw zachowaty miejsce. Z przedstawionego porow-
nania ryzyka inwestycyjnego badanego zyskownoscia netto i wskaznikiem ptynno-
sci przez IBnGR wyraznie wynika, Ze liczba branz o rosnacym ryzyku istotnie sig¢
zniejszata’®.

Kapitat wlasny to bardzo stabilne zrédto finansowania. Wymaga on jednak istot-
nego wspomagania kapitatlem obcym, co z kolei wyznacza odpowiednie ich relacje,
ktore sa zréznicowane w przedsigbiorstwach i ich dynamicznym rozwoju®. Nie mniej
istotne sg takze relacje migdzy kapitatem trwalym i obrotowym, ktére stanowia o ich
efektywnosci w procesie wytworczym przedsiebiorstw*. W okresie krotkim wazne
jest takze bezpieczenstwo finansowe zwigzane z efektywnym zaangazowaniem kapi-
tatéw wiasnych’. W badanym 2006 r. poprawa wyniku i stanu finansowego przedsie-
biorstw spozywczych bylta zjawiskiem powszechnym w wigkszosci branz, w 2007 r.
za$ wszystkie generowaly dodatni wynik. Skutkowato to wzrostem kapitatow wilas-
nych zainwestowanych w przemysle spozywczym. Kwota ta w 2007 r. byla prawie
o potowe wigksza niz przed wejsciem do UE, a rentowno$¢ przekroczyta 14%. Na-
tomiast kredyty stanowily tylko 13% nakladoéw inwestycyjnych, a 52% rocznych
wplywow wiasnej gotowki pochodzito z zysku i amortyzacji®.

2 B. Wyznikiewicz (red.), Mapa ryzyka inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki, Raport nr
22 IBnGR, Warszawa 2003; tenze (red.), Mapa ryzyka inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki,
Raport nr 26, IBnGR, Warszawa 2005.

3 M. Wasilewski, Kapital wlasny a wyniki ekonomiczne przedsiebiorstw rolniczych, ,,Roczniki
Nauk Rolniczych” 2006, Seria G, T. 92, z. 2; tenze, Kondycja ekonomiczno-finansowa przedsi¢biorstw
rolniczych o roznych formach prawnych zagospodarowania ziemi, [w:] Efektywnos¢ zrodlem bogactwa
narodéw, Wydawnictwo SWSPiZ w Lodzi, AE Wroclaw, £.odz—Wroctaw 2006, s. 272—286; M. Wasi-
lewski, M. Chmielewska, Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym a sytuacja finansowa spoltdzielni
mleczarskich, ,,Roczniki Nauk Rolniczych” 2006, Seria G, T. 93, z. 1.

* Zwolak J., Zwiqzki funkcyjne miedzy produkcjq globalng, pracq zywq a trwalymi i obrotowymi
Srodkami produkcji — w gospodarstwach rodzinnych prowadzqcych rachunkowosé rolng w 1990 roku
(w makroregionie srodkowowschodnim), ,,Annales UMCS” 2001, s. E, vol. LVI ;tenze, The impact of
fixed assets on Polish agricultural production, Agricultural. Economics — Czech 2008, vol. 54 (1).

5 J. Franc-Dabrowska, Bezpieczenstwo finansowe a efektywnos¢ zaangazowania kapitalow wlas-
nych, ,,Roczniki Nauk Rolniczych” 2006, Seria G, T. 93, z. 1.

¢ R. Urban (red.), Wplyw integracji. ..
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2. Cel, materialy i metody badan

Celem badan bylo ustalenie zwiazku migdzy warto$cia przychodu ze sprzedazy a
wartoscia kapitatu wlasnego, amortyzacja i zatrudnieniem w wybranych przedsig-
biorstwach artykutéw spozywczych i napojoéw znajdujacych si¢ na Liscie 2000 naj-
lepszych polskich przedsiebiorstw w 2006 r. Okreslono rowniez produktywno$ci
przecigtna i krancowa kapitatu wlasnego oraz wartosci amortyzacji i zatrudnienia w
badanych przedsigbiorstwach artykutéw spozywczych i napojow. Te problemy ba-
dawcze w znacznym stopniu ilustruja site zwiazku badanych przedsigbiorstw z ryn-
kiem.

Podstawg badania stanowita hipoteza, ze przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie
kapitatu wtasnego maja lepsze mozliwosci ksztattowania wzglednie wyzszego po-
ziomu przychodu ze sprzedazy. W latach 2003-2007 przychody ze sprzedazy prze-
mystu spozywczego rosty w tempie powyzej 10% rocznie’. Uzyskiwano wiec wigk-
sze mozliwosci rozwoju gospodarczego, a wigc wzrost powigzan, ksztattowania
popytu i wigzi rynkowych®.

Material badawczy uzyskano z Listy 2000 najlepszych polskich przedsiebiorstw
wydanej przez ,,Rzeczpospolita” z 31 pazdziernika 2007 r. Prezentowany tam zbior
danych liczbowych uwzglednia podziat wedtug klasyfikacji PKW. Z przedsigbiorstw
produkujacych artykuty spozywcze i napoje wybrano 80, dla ktorych byty komplet-
ne dane liczbowe za rok 2006. W celu ujednolicenia wartosci przychodu ze sprzeda-
zy w przedsigbiorstwach wytaczono wplyw akcyzy. Podobnie w celu zachowania
porownywalnosci prezentowany jest kapitat wlasny catej grupy. Jest to warto$¢ ka-
pitalu wlasnego na koniec roku obrotowego. Wykazane natomiast zatrudnienie sta-
nowi przecigtne w 2006 r.

Z materiatéw tych wynika, ze w 2006 r. przedsigbiorstwa do Listy 2000... zosta-
ly wybrane sposrod ponad 3500 firm, ktore osiagnely przychody na poziomie co
najmniej 60 mln zt w 2005 r. Przedsigbiorstwa te charakteryzuja si¢ istotnym rozwo-
jem sposrod bedacych w tej klasyfikacji w kraju (PKW 15). W zbiorze przedsig-
biorstw bgdacych przedmiotem badania, 44% mialo dynamike przychodoéw wzgle-
dem poprzedniego roku (2005) wyzsza od przecigtnej (112,2%). Okoto '5 to
przedsigbiorstwa o wigkszej niz przecigtna wartosci przychodu ze sprzedazy, kapita-
le wlasnym i zatrudnieniu. Charakterystyke statystyczna cech tych zmiennych za-
warto w tab. 1.

Z danych w tab. 1 wynika, ze dyspersja wewngtrzna zmiennych byta podobna.
Natomiast zasigg zmiennych byt wyraznie zroznicowany, co odzwierciedlito si¢ w
wielkosciach przecigtnych w badanych przedsigbiorstwach artykulow spozywczych
i napojow.

7 Tenze (red.), Przemyst spozywczy...

8 W wyniku procesow koncentracji i specjalizacji oraz przeksztalcen strukturalnych w latach
2001-2006 nastapit wzrost sprzedazy w cenach statych firm mikro i matych o 5%, firm $rednich o 13%
i firm duzych o ponad 32%, tamze.
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Tabela 1. Charakterystyka statystyczna zmiennych w przedsigbiorstwach artykutéw spozywczych
i napojow w roku 2006

e Jednostka Srednia Zasigg WSpf){CZyI}n.l k
Wyszczegdlnienie? . Symbol . zmiennos$ci
miary arytmetyczna min — max %)

Warto$¢ przychodu

ze sprzedazy tys. zt Y, 363675,7 | 55215-1608498 103,13
Warto$¢ kapitatu wlasnego | tys. zt X, 119612,7 344-565869 105,39
Wartos¢ amortyzacji tys. zt X, 10639,7 15-60268 109,79
Zatrudnienie tys. 0sOb X, 770,7 17-5089 107,04

» Liczba przedsigbiorstw — 80.

Zrédto: Lista 2000...; obliczenia wlasne.

Sposrod regresji liniowej oraz krzywoliniowej 1 na podstawie wielkosci wspot-
czynnika determinacji do badania przyjeto model funkcji potggowej typu Cobba-
-Douglasa. Model ten wyraza zaleznosci funkcyjne miedzy przychodem ze sprzedazy
a kapitatem wlasnym, amortyzacja i zatrudnieniem w przedsiebiorstwach’. Pozwala
takze na okreslenie produktywnos$ci przecigtnej 1 krancowej w zasiggu ekstremum
zmiennych niezaleznych.

3. Wplyw kapitalu wlasnego, amortyzacji i zatrudnienia
na przychod ze sprzedazy

W tabelarycznej konwencji przedstawiono zalezno$ci funkcyjne wartosci przychodu
ze sprzedazy od warto$ci kapitatu wlasnego i zatrudnienia (model 1) oraz wartosci
amortyzacji i zatrudnienia (model II) w tab. 2. Btedy standardowe wspotczynnikow
regresji sa zblizone 1 mniejsze od potowy ich wartosci bezwzglgdnych. Natomiast
wartosci testu ¢ sg kilkakrotnie wigksze od wspotczynnikow regresji. Uzyskano przy
tym wysoki poziom istotno$ci wyznaczonych parametrow funkcji (0,00). W mode-
lach I oraz II przyjete zmienne niezalezne wyjasnity zmienno$¢ wartosci przychodu
ze sprzedazy w 62%. Ocena statystyczna modeli I oraz II wskazuje na ich przydat-
nos¢ do analizy'.

% Specyfikacji zmiennych do modelu dokonano w oparciu o wspotczynnik korelacji logarytmow
zmiennych przy poziomie istotnosci 0,05. Za podstawe przyjgto wyzsza korelacjg ze zmienng zalezng
niz migdzy zmiennymi niezaleznymi.

10 Weryfikacje statystyczna modeli polegajaca na badaniu rozktadu odchylen losowych przepro-
wadzono za pomoca: badania losowosci z wykorzystaniem statystyki Z, badania normalnos$ci — test
Shapiro-Wilka, badania autokorelacji — test mnoznika Lagrange’a, badania homoskedastyczno$ci — test
Goldfelda-Quandta. Wyniki testow pozwalaja stwierdzi¢, ze oszacowane parametry modeli metoda
najmniejszych kwadratow spetniaja zatozenia tej metody.
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Tabela 2. Zaleznos$¢ wartoSci przychodu ze sprzedazy (Y,) od wartosci kapitatu wiasnego (X))
oraz od wartosci amortyzacji (X)) i zatrudnienia (X,) w przedsigbiorstwach artykutow spozywczych
i napojoéw w roku 2006

Btad standardowy Test ¢
Model* a X, X, X,
Xl )(2 X3 Xl XZ X3
1 1650,59 | 0,1681 0,5045 | 0,0528 0,0684 | 3,18 7,37
I 2159,15 0,2471 | 0,4155 0,0754 | 0,0853 3,28 | 4,87

*Poziom istotnosci 0,00, R*= 0,62 (I) oraz 0,63 (II).

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie: Lista 2000...

Wspoélczynniki regresji zawarte w tab. 2 wskazuja, ze warto$¢ przychodu ze
sprzedazy byla tak samo elastyczna wzgledem kapitalu wlasnego i zatrudnienia jak
wzgledem amortyzacji i zatrudnienia. W obu jednak modelach wptyw poszczegol-
nych zmiennych na zmienno$¢ przychodu ze sprzedazy byt wyraznie zréznicowany.
W modelu I elastyczno$¢ przychodu ze sprzedazy byta 3 razy wigksza wzgledem
zatrudnienia niz wartosci kapitatu wlasnego. W modelu II natomiast elastycznos¢
przychodu ze sprzedazy byta wzgledem zatrudnienia juz tylko okolo 1,7 razy wigk-
sza niz warto$¢ amortyzacji. Z pordwnania elastycznosci wynika, ze wplyw przenie-
sionej warto$ci ze $Srodkow trwatych na zmienno$¢ przychodu ze sprzedazy byt wyz-
szy 0 19% niz wartosci kapitatu wlasnego. Wyjasnia to rowniez, ze wzrost wptywu
ze strony amortyzacji zwigksza wzgledny przyrost przychodu ze sprzedazy w przed-
sigbiorstwach. Pordwnanie parametrow efektywnosci ogélnej procesow produkcji
(wyrazow wolnych) wskazuje, ze efektywnos$¢ ogdlna wartosci amortyzacji i zatrud-
nienia byta wigksza o 28,5% od wartos$ci kapitatu wtasnego i zatrudnienia. Wskazu-
je to na wzrost efektywnosci intensywnego wykorzystania $rodkow trwatych w
przedsigbiorstwach artykutow spozywczych i napojow.

4. Efektywnos¢ kapitalu wlasnego, amortyzacji i zatrudnienia

Wyposazenie przedsigbiorstwa w kapitat wlasny stanowi o jego pozycji w zakresie
mozliwosci finansowania dziatalno$ci i doskonalenia zwiazkow z rynkiem. Z tych
tez wzgledow wazny jest jego poziom w strukturze finansowania, zwlaszcza ze nie
jest on oprocentowany. Jak wyjasnia M. Wasilewski'!, §wiadczy on takze o racjonal-
nosci zarzadzania przedsigbiorstwem. Dlatego istotne jest, aby byt on efektywnie
alokowany wzgledem przychodu ze sprzedazy. Ten ostatni problem badawczy przed-
stawia tab. 3.

M. Wasilewski, Kapital wlasny...
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Tabela 3. Produktywnos¢ przecigtna i krancowa wartosci kapitatu wtasnego
w badanych przedsigbiorstwach artykulow spozywczych i napojow w roku 2006

. Produktywno$é¢
Kapitat wlasny -
(W tys. z0) przecigtna krancowa
(zV/zt) (zt/zh)
51 786,6 5,7543 0,9673
103 229,3 3,2417 0,5449
154 671,9 2,3157 0,3893
206 114,5 1,8237 0,3066
257 557,2 1,5151 0,2547
308 999,8 1,3021 0,2189
360 442,5 1,1456 0,1926
411 885,1 1,0252 0,1723
463 327,7 0,9296 0,1563
514 770,4 0,8517 0,1432

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 11 2.

Z danych tab. 3 wynika, ze wzrost wartosci kapitatu wtasnego ponad 206 114,5
tys. zt istotnie stabilizowal jego produktywno$¢ przecigtng i krancowa'?. Z kolei
przekroczenie poziomu 411 885,1 tys. zt wartosci kapitatu wtasnego w przedsig-
biorstwie bylo zwiazane z mniej niz proporcjonalnym przyrostem przychodu ze
sprzedazy. Wskazuje to na potrzeby racjonalizowania dziatalnosci, zwlaszcza w
przedsigbiorstwach o wyzszym poziomie kapitatu wlasnego dla rownowazenia pro-
duktywnosci przecietnej. Z badan W. Poczty i J. Sledzinskiej'* wynika, ze jednostki
gospodarcze silne ekonomicznie cechuja si¢ korzystna struktura kapitatu wptywa-
jaca na rentownos¢ kapitalu wlasnego. Znaczenie produktywnosci krancowej szcze-
goblnie rosnie przy intensywnym prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej, w tym
takze wigkszej wartosci angazowanego kapitatu wtasnego. Przy wyzszym poziomie
kapitatu wtasnego jego produktywnos$¢ krancowa istotnie si¢ zmniejszata. Wskazu-
je ona zatem istotng informacj¢ dla oceny w przysztosci relacji przychodu ze sprze-
dazy do przyrostu wartosci kapitatu wlasnego i/lub obcego. Mozna przypuszczac,
ze mniejsza skala wykorzystania kapitatu obcego mogta zmniejsza¢ efektywnos¢
kapitatu wtasnego'®.

12 Produktywnos¢ przecigtng wyrazono relacja warto$ci przychodu ze sprzedazy do wartosci ka-
pitalu wtasnego (tab. 3), warto$ci amortyzacji (tab. 4) oraz liczby 0sob zatrudnionych (tab. 5). Produk-
tywno$¢ krancowa to iloczyn produktywnos$ci przecigtnej i wspotczynnika elastycznosci kazdego ele-
mentu badanych naktadow (zmiennych niezaleznych) zawartych w tab. 3-5.

13 'W. Poczta, J. Sledzinska, Wyniki produkcyjno-ekonomiczne i finansowe indywidualnych gospo-
darstw rolnych wedlug ich wielkoSci ekonomicznej (na podstawie regionu FADN Wielkopolska i Slgsk),
Zeszyty Naukowe SGGW nr 63, SGGW, Warszawa 2007.

4 M. Wasilewski, Kapital wiasny...
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Z danych w tab. 4 wynika natomiast, ze warto$¢ amortyzacji wykazywala sto-
sunkowo wysoka 1 wzglednie stabilng produktywno$¢ przecigtna i krancowa w ba-
danych przedsigbiorstwach. Przecigtnie 10-krotnie wigksza byta produktywnos¢
przecigtna, a prawie 8-krotnie krancowa warto$¢ amortyzacji wzgledem wartosci
kapitatu wtasnego. Uzasadnia to potrzeby angazowania nowych $rodkow trwatych
w tych przedsigbiorstwach, co przyczyni si¢ do wprowadzania innowacyjnych tech-

Tabela 4. Produktywnosc¢ przecigtna i krancowa wartosci amortyzacji w badanych
przedsigbiorstwach artykutéw spozywczych i napojéw w roku 2006

. Produktywno$¢
Warto$§¢ amortyzacji
(W tys. zb) przecigtna krancowa
(z¥/1) (z/z1)
54925 52,23 2,65
10970,1 31,03 2,33
16 447,6 22,87 2,16
219252 18,42 2,05
27 402,7 15,57 1,97
32 880,3 13,58 1,90
38 357,8 12,09 1,85
43 835,4 10,94 1,80
493129 10,01 1,76
54 790,5 9,24 1,73

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 11 2.

Tabela 5. Produktywno$¢ przecigtna i krancowa osoby zatrudnionej
w badanych przedsigbiorstwach artykulow spozywczych i napojow w roku 2006

o Produktywnos¢
Zatrudnienie

W tys. 0sob przecigtna krancowa

(ztosobg) (ztosobg)
478,1 564,0773 579,6464 24,43 14,06
939,2 403,6813 390,6293 20,64 11,93
1400,3 331,1980 309,2970 18,68 10,83
1861,4 287,6304 261,8911 17,39 10,10
23225 257,7563 230,1129 16,46 9,58
2783,5 235,6338 206,9995 15,73 9,16
3244,6 218,4003 189,2607 15,14 8,83
3705,7 204,4840 175,1179 14,64 8,55
4166,8 192,9403 163,5164 14,22 8,31
46279 183,1631 153,7870 13,85 8,10

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 11 2.
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nologii stwarzajacych mozliwos$ci wzrostu skali produkcji i przychodu ze sprzedazy,
zwlaszcza ze przedsigbiorstwa przetworcze cechuje na ogot stabe wyposazenie tech-
niczne. Stosunkowo duza stabilnos¢ produktywnos$ci krancowej amortyzacji wska-
zuje na mozliwosci wigkszego i efektywnego wyposazania w §rodki trwale wszyst-
kich badanych przedsigbiorstw. Oznacza to, ze istnieja stosunkowo duze mozliwosci
ich rozwoju w najblizszych latach.

Z danych tab. 5 wynika, Ze przecigtna produktywnos¢ osoby zatrudnionej byta
wigksza od produktywnosci przecigtnej i krancowej wartosci amortyzacji Srednio
17 razy, a krancowa ponad 8 razy. Podobnie byta mniejsza produktywno$¢ przecigt-
na, a znaczaco krancowa produktywno$¢ osoby obliczona na podstawie modelu I1.
Relatywnie bezwzglgdna warto$¢ przychodu ze sprzedazy na osobg zatrudniong
byla jednak niska. Wystarczy odnies¢ warto$¢ przychodu ze sprzedazy do (sumy)
oplaty pracy osoby zatrudnionej i/lub kosztow zwiazanych z jej utrzymaniem, a
okaze sig, ze produktywno$¢ osoby w badanych przedsigbiorstwach jest znaczaco
niska.

5. Whnioski

Na podstawie przeprowadzonej analizy ekonometrycznej sformutowano nastepuja-
ce wnioski.

1. W wyniku specyfikacji opartej na macierzy korelacji logarytmoéw do modeli
wlaczono warto$¢ przychodu ze sprzedazy jako zmienna zalezna oraz niezalezne
zmienne: warto$¢ kapitalu wlasnego, warto§¢ amortyzacji i liczbe 0sob zatrudnio-
nych w badanych przedsigbiorstwach. Wybrane do analizy modele oraz przyjgte
zmienne niezalezne wyjasnity zmiennos¢ przychodu ze sprzedazy w 62%. Bylo to
znaczace wyjasnienie, zwazywszy na bardzo wiele czynnikow ksztaltujacych war-
to$¢ przychodu ze sprzedazy.

2. Badania wykazaty, ze efektywno$¢ ogdlna (wyrazona wyrazem wolnym) war-
tosci amortyzacji 1 0sob zatrudnionych byta wigksza o 28% niz kapitatu wlasnego i
zatrudnienia. Podobnie o 19% wyzsza byla elastyczno$¢ przychodu ze sprzedazy
wzgledem tych pierwszych niz drugich . Sposrod badanych zmiennych niezaleznych
jedynie warto§¢ amortyzacji charakteryzuje najwigksza produktywno$¢ przecigtna i
krancowa. Wskazuje to na realne potrzeby inwestycyjne w srodki trwate w badanych
przedsigbiorstwach. Wzglednie niskie wyposazenie techniczne przedsigbiorstw
przetworczych oraz przedstawione wyniki badan uzasadniaja konieczno$¢ ich wy-
posazenia w $rodki trwate i innowacyjne technologie w celu wzrostu synergii pro-
duktywnosci kapitatu wlasnego, obcego i dotychczasowego majatku przedsigbiorstw.
Nie potwierdzita si¢ natomiast hipoteza, ze przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie
kapitatu wlasnego maja lepsze mozliwosci ksztattowania wyzszego poziomu przy-
chodu ze sprzedazy.
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3. Relatywnie niska produktywno$¢ osoby zatrudnionej przy 3-krotnie oraz 1,7-
-krotnie wigkszym wptywie tego zasobu na wartos¢ przychodu ze sprzedazy wska-
zuje na potrzeby istotnej zmiany relacji sity roboczej do kapitatu ludzkiego, a wigc
intelektualizacji pracy. Koresponduje to z proponowanymi zmianami technicznymi
i innowacjami technologicznymi zawartymi w punkcie 2. Stanowi to takze o mozli-
wosciach konkurencyjnych w postepujacych procesach globalizacji.

4. O efektywnosci przedsigbiorstw artykutow spozywcezych i napojow coraz bar-
dziej decyduje produktywno$¢ oséb zatrudnionych i poziom wykorzystania pozosta-
tych zasobow czynnikow, a zwlaszcza srodkow trwatych. W badanych przedsigbior-
stwach istotna efektywnos$¢ wykazuja strumien amortyzacji oraz osoby zatrudnione.
Kilkanascie razy wyzsza produktywnos$¢ osoby zatrudnionej niz produktywnosci
strumienia amortyzacji wskazuje na intensywne wykorzystanie srodkow trwatych i
ich wptyw na intensywny przyrost produktywnos$ci osob zatrudnionych w przedsie-
biorstwach artykutéw spozywczych i napojow. Uzasadnia to ksztaltowanie poziomu
i uktadu naktadow inwestycyjnych w celu koncentracji i specjalizacji produkcji oraz
zapewnienia wysokiej i stabilnej jako$ci. Stanowi ona istotny czynnik konkurencyj-
no$ci obok kapitatu intelektualnego, ktory jest zrodtem przewagi konkurencyjnej
dtugookresowe;j.
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Summary: The analysis of the interdependence of sales income, equity, amortisation/depre-
ciation and headcount showed that the overall efficiency of amortisation/depreciation and
headcount was 28% above the equity and headcount one. For the groceries and beverages
companies examined in 2006, sales income proved more flexible for depreciation/amortisa-
tion than for equity as well. Relatively poor technical equipment of those companies, accom-
panied by research results, justify the necessity of equipping them with innovative fixed assets
and technologies that would stimulate synergy between equity, external capital and to-date
assets of processing companies in terms of productivity.
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