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Streszczenie

Badanie dochodowosci przedsiebiorstw jest problemem o kluczowym znaczeniu. W opracowaniu skon-
centrowano sie na badaniu sity i kierunku wplywu czynnikéw ksztaltujgcych wynik z dziatalnosci ope-
racyjnej. W artykule zaprezentowano model regresji wielorakiej, w ktérym zmienng zaleing jest wy-
nik z dzialalno$ci operacyjnej (EBIT). Analiza korelacji oraz analiza regresji zostaly przeprowadzone
na podstawie danych z lat 2007-2010 pochodzgcych z przedsiebiorstw zajmujgcych sie wydobyciem
surowcow skalnych na terenie wojewddztwa dolnosdlgskiego oraz opolskiego, reprezentujgcych nastepujg-
ce klasy PKD: 08.11 (wydobywanie kamieni ozdobnych oraz kamienia dla potrzeb budownictwa, skal wa-
piennych, gipsu, kredy i tupkéw) oraz 08.12 (wydobywanie Zwiru i piasku; wydobywanie gliny i kaolinu).

Wstep

Badanie dochodowoSci przedsiebiorstw jest problemem o kluczowym znaczeniu, ktéry interesuje
zarowno samych przedsiebiorcow, jak i teoretykéw. W opracowaniu przedstawiono wyniki badania
zalezno$ci pomiedzy wynikiem z dzialalnoSci operacyjnej a wybranymi czynnikami wptywajacymi
na wynik. Artykul stanowi kontynuacje rozwazan autorow dotyczacych efektywnosci ekonomicz-
nej przedsiebiorstw wydobywajacych surowce skalne w Polsce (Lobos i Szewczyk 2012a, b, ¢, d).
Badanie koncentruje sie na grupie najwickszych przedsiebiorstw wydobywajacych surowce skalne
w wojewodztwie opolskim i dolnoglaskim.

W artykule zaprezentowano model regresji wielorakiej, w ktorym zmienng zalezna jest wynik
z dziatalnosci operacyjnej (EBIT). Analiza przyczynowo-skutkowa oraz analiza regresji zostala
przeprowadzona na podstawie danych z lat 2007-2010 pochodzacych z przedsiebiorstw zajmuja-
cych sie wydobyciem surowcow skalnych na terenie wojewodztwa dolnoslaskiego oraz opolskiego,
reprezentujacych klase 08.11 (wydobywanie kamieni ozdobnych oraz kamienia dla potrzeb budow-
nictwa, skal wapiennych, gipsu, kredy i tupkéw) oraz klase 08.12 (wydobywanie zwiru i piasku;
wydobywanie gliny i kaolinu) wedtug PKD 2007. Wnioski moga zosta¢ wykorzystane przy formu-
towaniu zalecen dotyczacych sprawniejszego zarzadzania przedsiebiorstwami.

1. Wydobycie surowcéw skalnych w wojewddztwach opolskim i dolnoslaskim

Surowce skalne obejmujg szeroka i zroznicowang grupe skat, w sktad ktorej wehodzg kopaliny bar-
dzo zwiezte i zwiezte, surowce okruchowe (piaski, zwiry) i ilaste (gliny itp.). Podstawowa grupe su-
rowcoOw skalnych stanowig kruszywa naturalne, do ktorej zalicza sie zarowno kruszywa zwirowo-
piaskowe, jak rowniez kruszywa tamane, produkowane ze skal litych (Czaja i Koziot 2010, s. 84).
Wojewddztwa Polski potudniowej, w tym dolnoslaskie i opolskie sa zasobne w ztoza podstawowych
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zwiezlych kopalin skalnych, udokumentowanych jako zloza kamieni budowlanych i drogowych
oraz wapieni i dolomitéw przemystowych (Galos i inni 2011, s. 5-25). W szczegdlnodci zloza skal
magmowych i metamorficznych koncentruja sie na terenie wojewodztwa dolnoslaskiego (bazalty,
granity, granodioryty, sjenity, diabazy, gabra, melafiry, porfiry, tufy porfirowe, amfibolity, serpen-
tynity, zielefice, gnejsy, migmatyty, tupki krystaliczne, marmury), a w mniejszej iloSci wystepuja
takze w wojewddztwie opolskim (bazalty, granity, gnejsy, marmury). W wojewodztwach dolno-
§laskim i opolskim udokumentowano takze ztoza skal osadowych, takich jak wapieni, margli czy
piaskowcow. Zloza wapieni i margli maja zastosowanie w przemysle wapienniczym lub cemen-
towym. Zwiezte odmiany wapieni stosowane sa jako kamien drogowy i budowlany. W zlozach:
Gorazdze, Strzelce Opolskie I, Tarnéw Opolski-Wschdod (wojewddztwo opolskie) wystepuja obie
odmiany kopalin, czyli wapienie i margle dla przemystu cementowego oraz wapienie dla przemy-
stu wapienniczego (Szuflicki i inni 2011, s. 446-449). Gliny ceramiczne sa gléwnym sktadnikiem
do wyrobow ceramiki szlachetnej. Ztoza glin ceramicznych biatowypalajacych sie wystepuja tylko
w wojewodztwie dolnoslaskim. Takze gliny ceramiczne kamionkowe wystepuja w wojewodztwie
dolnoglaskim (Szuflicki i inni 2011, s. 128-129). Przemyst materialow ogniotrwalych stosuje gliny
ogniotrwate jako surowiec do produkcji wyrobow ogniotrwalych. Najwieksze zagospodarowane
ztoze Rusko-Jaroszéw znajduje sie w wojewodztwie dolnoslaskim (Szuflicki i inni 2011, s. 132).

2. Materialy zréodlowe i zalozenia metodyczne

W 2011 r. w Polsce w dziale 8 sekcji B (pozostate gornictwo i wydobywanie) zarejestrowanych
byto 3107 podmiotéw (w tym: w wojewddztwie dolnoslaskim 315 podmiotéw, a w wojewddz-
twie opolskim 56 podmiotow).! W dziale 8 sekcji B wyrdznia si¢ osiem klas. Analizie poddane
zostaly dane finansowe podmiotoéw zajmujacych sie wydobyciem surowcoéw skalnych na terenie
wojewddztwa dolnoslaskiego oraz opolskiego, reprezentujacych klase 08.11 (wydobywanie kamieni
ozdobnych oraz kamienia dla potrzeb budownictwa, skal wapiennych, gipsu, kredy i tupkéw) oraz
klase 08.12 (wydobywanie zwiru i piasku; wydobywanie gliny i kaolinu). Dobdr proby byt celowy.
Do proby wtaczono podmioty dzialajace na terenie wojewodztwa opolskiego i dolnoslaskiego, kto-
re spelily co najmniej dwa z wymienionych warunkdw:
 Srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co najmniej 50 0so6b,
o suma aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego stanowita rownowarto§¢ w walucie polskiej
co najmniej 2,5 mln euro,
o przychody netto ze sprzedazy towarow i produktéw oraz operacji finansowych za rok obrotowy
stanowily réwnowartos¢ w walucie polskiej co najmniej 5 mln euro.
Celem badania byto okreslenie sity i kierunku wplywu czynnikow determinujacych wynik
z dzialalnoSci operacyjnej (EBIT). Ze wzgledu na zlozono$é analizowanych zaleznoéci, do zba-
dania jednoczesnego wplywu wybranych zmiennych objasniajacych na zmienng objasniang wyko-
rzystano regresje wieloraka (Szewczyk i Ciesielska 2011, s. 151-152):

(1) Y:OJO—FOéle+O(2X2+"‘+Olka+€,
gdzie:

Y — zmienna objasniana,

X1, Xs, ..., X, — zmienne objasniajace,

g, 1, Qa, . . . , g, — parametry modelu,

¢ — sktadnik losowy.

W modelu regresji wielorakiej zmienna zalezna jest wynik z dzialalno$ci operacyjnej (EBIT),
za$ zmiennymi objasniajacymi sa: zobowigzania dhugoterminowe, warto$¢ srodkéw trwalych, ka-
pital wlasny, aktywa obrotowe, zapasy oraz kapital obrotowy. EBIT jest jedna z koncepcji zysku
obok EBITDA i NOPAT. Jest on kategoriag wywodzaca si¢ z rachunkowosci zarzadczej i nie re-

1. Na podstawie danych opublikowanych przez GUS w internetowej bazie Bank Danych Lokalnych [@Q:] http://
www.stat.gov.pl/bdl, dostepnych w dniu 20 czerwca 2012 r.
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guluja go zadne przepisy prawa bilansowego czy podatkowego w odroznieniu od np. zysku netto
(Dudycz 2011, s. 13). Powinien jednak odzwierciedlaé¢ réznice pomiedzy przychodami z dziatalno-
Sci operacyjnej a kosztami operacyjnymi uwzgledniajacymi amortyzacje i umorzenie. EBIT jest
wiec zyskiem przed sptata odsetek od zadluzenia oraz przed uregulowaniem podatku dochodo-
wego. Przychody i koszty uwzgledniane przy obliczaniu EBIT powinny zaleze¢ od tego, jaka jest
istota modelu biznesowego przedsiebiorstwa.

7 uwagi na to, ze wartos¢ przychodéw z dziatalnoSci operacyjnej oraz kosztu wlasnego sprze-
dazy definiuja bezpos$rednio EBIT, ktory, co do warto$ci, stanowi ich roéznice, autorzy wyelimino-
wali te zmienne z badania, gdyz nie przenosza one zadnej utylitarnej informacji co do mozliwo$ci
optymalizowania wartosci EBIT. Mozna wiec uogdlni¢, ze wszystkie zmienne przyjete w badaniu
jako zmienne objasniajace majg nature zmiennych wptywajacych posrednio, przez okreslone me-
chanizmy a nie z definicji na zmienna objasniana. Zobowiazania dtugoterminowe (X;) sa w tym
ujeciu zmienna, ktéra podnosi wartos¢ kapitatu tacznego, jakim dysponuje przedsiebiorstwo. Moz-
na wiec zadaé¢ pytanie, czy nie jest tak, ze przedsiebiorstwa realizujace dziatalno$¢ operacyjna
przy zastosowaniu wiekszego kapitatu tacznego nie generuja wyzszych wartosci sprzedazowych
a wiec takze i EBIT. By¢ moze nawet mozliwe dzieki dhugoterminowemu zadtuzeniu inwestycje
w nowoczesny park maszynowy umozliwiaja osigganie nizszych jednostkowych wartosci kosztow
dziatalno$ci operacyjnej. Autorzy nie zdecydowali sie przy tym na badanie zobowiazan tgcznych
(dtugo- i krétkoterminowych), gdyz ewentualne potwierdzenie wplywu tego czynnika na EBIT
nie odpowiadatoby na pytanie, czy chodzi o zobowigzania jednego czy drugiego rodzaju. Zmien-
ng X, — warto$¢ ésrodkéw trwalych — przyjeto do badania z uwagi na fakt, ze opierajaca sie
na ekstensywnym zastosowaniu ciezkich maszyn i urzadzen dziatalno$¢ w zakresie wydobycia
i przerébki surowcéw skalnych moze sprzyja¢ zroéznicowaniu wynikow przedsiebiorstw dysponu-
jacych rézna bazg majatkowa w tym zakresie. Nie jest przy tym jasne, jaka jest relacja korzy-
Sci z tytuhlu lepszego usprzetowienia oraz kosztéw utrzymania i amortyzacji maszyn i urzadzen
wchodzacych w formute EBIT. Z uwagi na fakt, ze dzialalno$¢ w zakresie wydobycia i prze-
robki suroweoéw skalnych nie nalezy do szczegélnie zyskownych (Lobos i Szewczyk 2012a, b, ¢, d),
przedsiebiorstwa badanej grupy moga wykazywaé swoista awersje do zadluzania sie, gdyz dzwi-
gnia finansowa przy niskiej rentownosci kapitatow wlasnych moze powodowaé czeste i gtebokie
spadki zysku netto przy jakichkolwiek wahaniach koniunktury na rynku badz wzroscie kosztow
prowadzenia dziatalno$ci. Jesli tak jest w istocie, warto$¢ kapitatu wlasnego (X3) moze mieé istot-
ny wplyw na ogoélna warto$¢ kapitalu, na ktorego bazie przedsiebiorstwo realizuje dziatalnosé
operacyjna a wiec takze i na EBIT. Zmienna X; — majatek obrotowy — zostata uwzgledniona
w badaniu z uwagi na fakt, ze stanowi on inwestycje w sprzedaz. Zaréwno zapasy jak i nalezno-
Sci to swoisty ,koszt” wyzszych wartodci sprzedazy. Generalnie, im wyzsza sprzedaz wplywajaca
na EBIT, tym wieksze sg potrzebne wartosci majatku obrotowego. Autorzy zdecydowali tez o ba-
daniu wptywu sktadowej majatku obrotowego, jaka sa zapasy (X;). Jak wykazuja wcze$niejsze
badania, zapasy w badanej branzy w istotny sposéb determinuja rentowo$é aktywow (Fobos
i Szewczyk 2012c¢). Koszty utrzymywania masowych zapaséw sa w badanej grupie przedsiebiorstw
znaczne, podobnie jak koszty produkcji ,na stan”, bez odpowiadajacych jej przychoddéw ze sprze-
dazy. Obydwa rodzaje kosztow moga wiec mie¢ istotny wplyw na zréznicowanie wartosci EBIT
w badanej grupie przedsiebiorstw. Ostatnia badana zmienna — kapital obrotowy (Xg), stanowiaca
roznice miedzy wartoScig majatku obrotowego a zobowigzaniami krotkoterminowymi, za§ w sen-
sie finansowym bedaca de facto miarg ptynnosci zostata wlaczona do grupy zmiennych objasnia-
jacych z uwagi na fakt, ze odzwierciedla rzetelnoS¢ oferenta, pewno$¢ kooperacji oraz wyraza
stabilnos¢ jego sytuacji (operacyjna i finansowa). Podmioty o takich cechach moga wiec posiadaé
bardziej lojalng grupe odbiorcow i kooperantow, co wplywa zaréwno na poziom przychodow, jak
i kosztow dziatalnosci operacyjne;.

Proces doboru zmiennych polegal na wyznaczeniu wspotczynnikéow zmiennos$ci, wspotezynni-
kéw korelacji pomiedzy zmiennymi oraz budowie modelu wyjsciowego (Nowak 2002). W kolejnych
etapach procesu nastepowala eliminacja zmiennych objasniajacych, ktore nie wpltywaty istotnie
na zmienng objasniang. Statystyczng istotnosé poszczegbdlnych parametrow badano za pomoca te-
stu t-Studenta, natomiast taczna istotno$é testem Fishera-Snedecora. Przyjeto poziom istotnoéci
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a = 0,10. Oceny przydatnosci diagnostycznej modeli dokonano na podstawie wspotezynnika de-
terminacji R? (okreélenie stopnia dopasowania modelu do danych empirycznych) oraz skorygo-
wanego wspotezynnika determinacji R? (wybér modelu podczas wytaczania kolejnych zmiennych
objasniajacych w kolejnych etapach regresji wielorakiej).

3. Wyniki analizy

Na podstawie danych opublikowanych w Monitorach Polskich B utworzono baze danych o naj-
wiekszych przedsiebiorstwach (dane za lata 2007-2010). Ostatecznie, z uwagi na wystepujace
braki danych, analiza objeto w 2007 r. sprawozdania 26 podmiotow (w tym 4 z wojewddztwa
opolskiego), w 2008 r. — 27 podmiotéw (w tym 4 z wojewddztwa opolskiego), w 2009 r. —
28 podmiotéw (w tym 5 z wojewddztwa opolskiego), w 2010 r. —24 podmioty (w tym 5 z wo-
jewodztwa opolskiego). Badane podmioty generuja przychody ze sprzedazy wynoszace tacznie
okoto 1 mld zl rocznie. Wydobycie surowcow skalnych nie jest wprawdzie branza kluczows dla
ekonomicznej kondycji wojewoddztwa opolskiego czy dolnoslaskiego, ale jest branzag wazna z uwagi
na silne powiazania miedzygalteziowe (wydobycie margli, wapieni, bazaltéw, kamieni drogowych,
piasku i zwirdw — przemyst cementowy i wapienniczy — budownictwo) (Zygmunt i Szewczyk
2011a, s. 75-83; 2011b, s. 199-218).

Tab. 1. Laczne przychody ze sprzedazy oraz laczny zysk z dzialalnosci operacyjnej w badanej grupie podmiotéw
(w tys. zl) w latach 2007-2010

Wyszczegdblnienie 2007 2008 2009 2010
Sprzedaz 889 799 1005809 1151497 946 006
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 150 316 168 091 114 125 76 371
Liczba badanych podmiotow 26 27 28 24

Wszystkie zmienne obja$niajace charakteryzowatly sie odpowiednio wysoka zmiennoscia (do po-
rownan przyjeto warto$é krytyczna wspotezynnika zmiennosci v* = 0,1). Analiza wartosci wspot-
czynnikow zmiennoSci potwierdzita zasadnos$é¢é wlaczenia wszystkich wytypowanych zmiennych
objasniajacych. Wszystkie kandydatki na zmienne objasniajace charakteryzowaly sie odpowiednio
wysoka zmiennoscig. Analiza wartoSci wspotezynnikoéw korelacji liniowej prowadzi do wniosku
o silnej korelacji pomiedzy EBIT a kapitatem wtasnym, oraz pomiedzy EBIT a $rodkami trwa-
tymi netto.

Tab. 2. Wspdlczynniki korelacji pomiedzy wynikiem z dzialalno$ci operacyjnej (EBIT) a potencjalnymi zmiennymi
objas$niajacymi (lata 2007-2010)

Rok
2007 2008 2009 2010
X; — zobowiazania dtugoterminowe 0,37 0,41 0,44 0,32

Zmienna obja$niajgca

Xy — warto$¢ srodkow trwatych 0,55 0,62 0,87 0,73
X3 — kapital wlasny 0,48 0,79 0,82 0,75
Xy — aktywa obrotowe 0,53 0,67 0,57 0,52
X5 — zapasy 0,06 0,40 0,35 0,32
X — kapital obrotowy 0,13 —-0,27 —-0,36 —0,20

Tabela 3 zawiera wyniki estymacji modeli dla czterech lat (2007-2010), z zaznaczeniem sta-
tystycznej istotno$ci parametrow oraz oceny przydatnosci diagnostycznej modeli (na podstawie
wspotezynnika determinacji R? oraz skorygowanego wspotezynnika determinacji R?).

W 2007 r. dwie zmienne objasniajace (Xy, Xs) wyjasniaty 43% zmiennoSci wyniku z dzialal-
nosci operacyjnej (EBIT). Jezeli warto$é¢ aktywéw obrotowych wzroénie o 1 tys. zi, a warto$é
kapitalu obrotowego pozostanie bez zmian, to zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) wzrosnie
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Tab. 3. Wyniki estymacji modeli

Ocena Blad
parametru standardowy

rok 2007: Y = 172447 + 0,44X, — 0,24 X

Zmienna objasniajaca Statystyka ¢ wartos¢ p

Stala 172447 1238,00 1,39 0,18
X, — aktywa obrotowe 0,44%* 0,11 4,06 < 0,01
Xs — kapital obrotowy —0,24* 0,10 —2.44 0,02

statystyka F = 8,59 (p < 0,01); R? = 0,43; R?> = 0,38
rok 2008: Y = 129,55 4+ 0,75X, — 0,75X5 — 0,39X,

Stala 129,55 1149,13 0,11 0,91
X, — aktywa obrotowe 0,75* 0,09 7.99 < 0,01
X; — zapasy —0,75* 0,34 —2.21 0,04
X¢ — kapital obrotowy —0,39* 0,06 —6,10 < 0,01

statystyka F = 33,39 (p < 0,01); R = 0,80; R?> = 0,78
rok 2009: Y = —1507,64 — 0,37X; + 0,24X5 + 0,13X,

Stata —1507,64* 671,21 —2,25 0,03
X; — zobowiazania dlugoterminowe —0,37* 0,10 —3,80 < 0,01
Xy — warto$¢ srodkow trwatych 0,24%* 0,02 9,55 < 0,01
X, — aktywa obrotowe 0,13* 0,04 3,49 < 0,01

statystyka F' = 50,63 (p < 0,01); R? = 0,86; R? = 0,84
rok 2010: Y = —903,25 — 0,62X; + 0,29X, + 0,13 X4

Stata —903,25 1021,13 —0,88 0,39
X; — zobowiazania dlugoterminowe —0,62%* 0,17 —3,69 < 0,01
Xy — warto$é srodkow trwatych 0,29%* 0,04 6,66 < 0,01
Xs — kapitat obrotowy 0,13* 0,06 2,28 0,03

statystyka F' = 17,85 (p < 0,01); R? = 0,73; R? = 0,69

* istotny na poziomie istotno$ci 0,05

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Monitoréw Polski B

o 0,44 tys. zb. Jezeli wartos¢ kapitatu obrotowego wzrosnie o 1 tys. zl, a wartos¢ aktywoéw ob-
rotowych pozostanie bez zmian, to zysk z dzialalnoéci operacyjnej (EBIT) zmaleje o 0,24 tys. zl.

W 2008 r. trzy zmienne objasniajace (Xy, X5, Xg) wyjasniaja 80% zmienno$ci wyniku z dzia-
talnoSci operacyjnej (EBIT). Jezeli warto$¢ aktywow obrotowych wzroénie o 1 tys. zl, a warto$é
zapasOw oraz kapitalu obrotowego pozostanie bez zmian, to zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT)
wzrosnie o 0,75 tys. zl. Jezeli warto$¢ zapasow wzroSnie o 1 tys. zt, a wartos¢ aktywow obroto-
wych oraz kapitalu obrotowego pozostanie bez zmian, to zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT)
zmaleje o 0,75 tys. zt. Jezeli warto$c kapitatu obrotowego wzrodnie o 1 tys. zt, a wartos¢ akty-
wow obrotowych oraz zapasdéw pozostanie bez zmian, to zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT)
zmaleje o 0,39 tys. zt.

W 2009 r. trzy zmienne objasniajace (X, X», Xy) wyjasniaja 86% zmiennosci wyniku z dzia-
lalnoSci operacyjnej (EBIT). Jezeli warto$é¢ zobowiazan dtugoterminowych wzroénie o 1 tys. zl,
a wartos¢ Srodkéw trwalych oraz aktywoéw obrotowych pozostanie bez zmian, to zysk z dzia-
talnosci operacyjnej (EBIT) zmaleje o 0,37 tys. zt. Jezeli warto$é srodkéw trwalych wzrosnie
o 1 tys. zt, a wartos¢ zobowigzan dtugoterminowych oraz aktywoéw obrotowych pozostanie bez
zmian, to zysk z dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) wzro$nie o 0,24 tys. zl. Jezeli warto$é¢ aktywow
obrotowych wzro$nie o 1 tys. zt, a warto$¢ srodkéw trwaltych oraz zobowigzan dtugoterminowych
pozostanie bez zmian, to zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) wzroénie o 0,13 tys. zk.
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W 2010 r. trzy zmienne objasniajace (Xi, X2, X5) wyjasniaja 73% zmiennoSci wyniku z dzia-
talno$ci operacyjnej (EBIT). Jezeli warto$é¢ zobowiazan dlugoterminowych wzro$nie o 1 tys. zl,
a warto$¢ srodkéw trwatych oraz kapitatu obrotowego pozostanie bez zmian, to zysk z dzia-
talnosci operacyjnej (EBIT) zmaleje o 0,62 tys. zt. Jezeli warto$é srodkéw trwatych wzrosnie
o 1 tys. zl, a wartos¢ zobowiazan dtugoterminowych oraz kapitalu obrotowego pozostanie bez
zmian, to zysk z dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) wzroénie o 0,29 tys. zl. Jezeli warto$é oraz ka-
pitalu obrotowego wzrosnie o 1 tys. zt, a wartos¢ srodkow trwatych oraz zobowigzan dtugotermi-
nowych pozostanie bez zmian, to zysk z dziatalnoSci operacyjnej (EBIT) wzroénie o 0,13 tys. zl.

Wnioski i zakonczenie

Uzyskane wyniki nie sa ani w pelni jednoznaczne (r6zne zmienne zostaly wtaczone do modeli
regresji w roznych latach badania) ani tez proste w interpretacji. Najcze$ciej wlaczana do modelu
zmienng okazala sie zmienna X; — aktywa obrotowe. Uzyskane wyniki mozna wiec interpreto-
waé w sposob nastepujacy: swoiste inwestowanie w aktywa obrotowe w ich segmencie, jakim
sa naleznosci, mogto spowodowaé przyrost wartosci zysku operacyjnego. Uzyskane wyniki moga
wiec sugerowac, ze odbiorcy badanych spotek dokonujac decyzji zakupowych kieruja sie oprécz
innych kryteriow takze dogodnymi warunkami sprzedazy pod katem terminéw ptatnosci, badz
co najmniej tolerowania przez badane spotki opdznien w zaptacie za sprzedane wyroby gotowe.
Jednoczesnie okazuje sie, ze nie jest racjonalne inwestowanie w zapasy, ktore obnizaja wartosé
zysku operacyjnego, zreszta zgodnie z przewidywaniami. Nie mamy wiec w badanych spétkach
do czynienia z problemem niskich stanéw magazynowych i zwigzanej z tym ,ucieczki” klientoéw
do przedsiebiorstw posiadajacych na stanie duze wolumeny wyrobéw gotowych.

Problemy interpretacyjne powoduje zmienna Xg — kapital obrotowy, ktéra okazuje sie by¢
istotna rowniez w trzech latach. O ile kierunek jej oddziatywania w 2010 roku nie dziwi i jest
zgodny z tym, w jakim oddziatuje kategoria wyjsciowa — aktywa obrotowe, to klopot powstaje
z interpretacja wptywu kapitatu obrotowego na EBIT w 2008 r. Dodatkowo weryfikacja przez au-
toréw danych zrédtowych nie przynosi odpowiedzi w postaci wiekszych wartosci zapaséw badz tez
zmiany wartodci zobowigzan. Obserwacja pozostaje wiec na razie bez wiarygodnej interpretacji.

Pewne wskazania dotyczace umaszynowienia pracy w badanych przedsiebiorstwach daje poja-
wianie sie dwukrotnie w modelu regresji zmiennej warto$¢ srodkéw trwatych (X;). Wyzsze wartosci
srodkow trwatych w latach 2009 oraz 2010 szty w parze z wiekszymi warto$ciami zysku operacyj-
nego. De facto trudno jednak rozstrzygnac, czy lepsze wyniki umozliwialy inwestycje czy inwesty-
cje generowaly lepsze wyniki. Niezaleznie od tego mozna podejrzewac, ze wyposazenie techniczne
stanowi w badanych przedsiebiorstwach wazng determinante efektywnos$ci ekonomiczne;j.

Dosy¢ nieoczekiwanie wzrost wartosci zobowiazan diugookresowych jest w dwoch latach ba-
dania — 2009, 2010 — powiazany ze spadkiem wartosci EBIT. Rzecz jasna, koszty finansowe
nie oddziatuja na wynik z dzialalnosci operacyjnej, wiec bezposrednie oddzialywanie zobowigzan
na zysk operacyjny nie wystepuje. Jesli obydwie zmienne taczy jednak realna zaleznosé, to wyda-
je sie, ze moze ona polega¢ na tym, ze przedsiebiorstwa kredytuja sie by przetrwac, gdy stabnie
koniunktura. Wéwczas kredyty nie maja charakteru rozwojowego. By¢ moze zaleznos¢ taka wy-
stapita takze wéréd badanych przedsiebiorstw.
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