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Aleksandra Zygmunt
Politechnika Opolska

ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ SPOLEK
GIELDOWYCH BRANZY PRZEMYSLU
SPOZYWCZEGO W POLSCE

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan nad ptynnoscia finansowa oraz pozio-
mem kapitalu obrotowego netto przedsigbiorstw branzy przemystu spozywczego, ktore noto-
wane byly na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie w catym okresie 1998-2010.
W pierwszej kolejnosci podjeto rozwazania teoretyczne nad ptynnoscia oraz jej powigzaniem
z kapitatem obrotowym netto. Nastepnie skoncentrowano si¢ na identyfikacji udziatu kapi-
talu obcego o charakterze krotkoterminowym w kapitale ogdtem analizowanych podmiotow
oraz rozpoznaniu ich zdolnos$ci do splaty zobowigzan biezacych aktywami biezgcymi. W tym
celu postuzono si¢ wskaznikiem biezacej ptynnosci oraz wskaznikiem szybkiej ptynnosci.
Ponadto dokonano diagnozy poziomu kapitatu obrotowego netto w rozpatrywanych spotkach
za pomoca wskaznika pokrycia aktywow statych kapitatem statym.

Stowa kluczowe: pltynno$¢ finansowa, kapitat obrotowy netto.

1. Wstep

Realizacja przez przedsigbiorstwo zaplanowanych dzialan zwigzana jest z potrzeba
pozyskania kapitatu niezbednego do ich przeprowadzenia. Kapital ten moze przy-
biera¢ forme krotkoterminowego kapitatu obcego. Wprowadzenie do podmiotu ka-
pitatu o charakterze krotkoterminowym wigze si¢ z konieczno$cig obserwacji pozio-
mu plynnosci finansowej. Utrata ptynnosci bowiem moze nie tylko skutkowaé
zmniejszeniem elastycznos$ci podejmowanych decyzji, ale rowniez oddziatywac
na ograniczenie rozwoju przedsigbiorstwa. Ponadto wykorzystywanie krotkotermi-
nowego kapitatu obcego wymaga od podmiotu monitorowania poziomu kapitatu
obrotowego netto w celu utrzymania rdwnowagi finansowe;.

Zasadniczym celem artykutu jest ocena ptynnosci finansowej oraz poziomu ka-
pitalu obrotowego netto w spotkach gietdowych branzy przemystu spozywczego.
Podjete badania pozwola na rozpoznanie zjawisk zachodzacych w obszarze ptyn-
nosci finansowej spotek nalezacych do branzy przemystu spozywczego, notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) w trakcie catego
okresu 1998-2010. W badaniach wykorzystano dane finansowe badanych spotek
za lata 1998-2010 pozyskane z Monitoréw Polski B.
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2. Charakterystyka branzy przemyshu spozywczego

Zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci (PKD) przemyst spozywczy nalezy
do przetworstwa przemystowego (sekcja D PKD). Sposrod pozostatych branz prze-
tworstwa przemystowego przemyst spozywczy wyrdznia si¢ najwyzszym pozio-
mem produkcji globalnej oraz sprzedanej [Rocznik Statystyczny Przemystu 2011,
s. 85, 105]. Nalezy rowniez do przemystow, ktore zatrudniaja najwigksza liczbe
0s0b [Rocznik Statystyczny Przemystu 2011, s. 206]. Produkty przemystu spozyw-
czego odgrywaja decydujaca role w polskim eksporcie [Polska 2011 ..., s. 111-112].

3. Plynnos¢ finansowa — ujecie teoretyczne

Plynno$¢ finansowa uznawana jest za podstawowy miernik sytuacji ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Przyjmuje si¢, ze jej utrata moze w konsekwencji prowadzi¢
do upadtosci podmiotu [Czepurko, Lukaszewicz 2005, s. 157]. Problemy ze sptata
biezacych zobowiazan aktywami biezgcymi skutkowaé mogg rowniez pogorsze-
niem osigganych przez przedsigbiorstwo wynikéw finansowych, co oddziatywaé
moze na podejmowane przez spotke decyzje, a takze na skutecznos¢ realizacji za-
planowanych dziatan [Sierpinska, Jachna 2004, s. 161; A. Zygmunt, J. Zygmunt
2007, s. 96]. W tej sytuacji niezmiernie wazne wydaje si¢ monitorowanie poziomu
ptynnosci finansowej przez przedsigbiorstwa. W obszarze tym pojawia si¢ zazwy-
czaj zagadnienie doboru metod pomiaru ptynnosci finansowej. O ile metody statycz-
ne bazuja na wielkoSciach zawartych w bilansie, to metody dynamiczne wykorzy-
stujag dane z rachunku przeptywow pienicznych. Z kolei metody mieszane opieraja
si¢ na wielkos$ciach umiejscowionych zarowno w bilansie, jak i w rachunku prze-
plywow pieni¢znych.

Na ogot do identyfikacji posiadanej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
postuguja si¢ metodami statycznymi, ktére umozliwiaja monitorowanie zdolno-
sci do splaty zobowigzan biezacych na dany moment. Metody te charakteryzuja
si¢ stosunkowo prostym stosowaniem oraz jednoznacznoscig w interpretowaniu
uzyskanych wynikéw. Bazujg przede wszystkim na wskazniku biezacej pltynnosci
oraz wskazniku szybkiej ptynnosci [Skowronek (red.) 2004, s. 238]. Zastosowanie
wskaznika biezacej ptynno$ci pozwala na identyfikacj¢ zdolno$ci przedsigbiorstwa
do sptaty zobowigzan biezacych w oparciu o aktywa biezgce. Porownanie akty-
wow biezacych oraz zobowigzan biezacych umozliwia takze uzyskanie informacji
zwigzanych z poziomem kapitalu obrotowego netto, jaki znajduje si¢ w dyspozycji
przedsigbiorstwa. Wysokos$¢ wskaznika biezacej ptynnosci przewyzszajaca jednosé¢
wskazuje na dodatni poziom kapitalu obrotowego netto. W tej sytuacji nastepu-
je wykorzystywanie czgsci kapitalu stalego do finansowania aktywow biezacych,
co powoduje zmniejszenie ryzyka utraty ptynnosci przez przedsigbiorstwo [Debski
2005, s. 237]. Przedsigbiorstwo traci jednocze$nie mozliwos¢ ulokowania zaanga-
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zowanego kapitatu w bardziej rentowne aktywa state. W przypadku gdy wskaznik
biezacej plynnosci wynosi jeden, poziom kapitalu obrotowego netto rowny jest zeru.
Woweczas aktywa stale finansowane sa za pomoca kapitatu statego, natomiast akty-
wa biezgce zobowigzaniami biezacymi. Z kolei wysoko$¢ wskaznika biezacej ptyn-
nosci nizsza od jednos$ci obrazuje ujemny poziom kapitatu obrotowego netto. Ak-
tywa state finansowane sg wtedy zobowigzaniami biezgcymi, co wywotuje wzrost
prawdopodobienstwa szybkiej utraty ptynnosci, gdyz zamiana sktadnikow aktywow
statych na $rodki pieniezne w sytuacji wystapienia problemoéw z plynnoscig moze
okaza¢ si¢ niemozliwa ze wzgledu na ich niewielkie tempo zamiany.

Uzycie wskaznika szybkiej ptynnosci pozwala natomiast na ocen¢ plynnosci fi-
nansowej podmiotu przy uwzglednieniu réznej szybkosci zamiany sktadnikow akty-
wow biezacych na gotowke. Wspomniany wskaznik umozliwia okre$lenie wptywu
zapasow na ksztattowanie si¢ pltynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Przyjmuje sie,
ze poziom wskaznika plynnosci szybkiej powinien przekracza¢ jednos¢ [Sierpinska,
Jachna 2004, s. 147-148].

Nalezy podkresli¢, ze prawidlowa interpretacja wysoko$ci wskaznikow ptynno-
sci finansowej powinna uwzglednia¢ specyfike branzy, w ktorej funkcjonuje badane
przedsiebiorstwo [Wedzki 2009, s. 136-139].

4. Metodologia przeprowadzonych badan

Podjete badania nad oceng ptynnosci finansowej i poziomu kapitalu obrotowego
netto obejmowaty przedsigbiorstwa branzy przemystu spozywczego, ktore notowa-
ne byly na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w catym okresie 1998-
-2010. Do spotek tych naleza: INDYKPOL SA (INDYKPOL), ZAKELADY TLUSZ-
CZOWE KRUSZWICA SA (KRUSZWICA), ZAKLADY PRZEMYSLU
CUKIERNICZEGO MIESZKO SA (MIESZKO), PRZEDSIEBIORSTWO PRZE-
MYSLU SPOZYWCZEGO PEPEES SA (PEPEES), WAWEL SA (WAWEL), WIL-
BO SA (WILBO), GRUPA ZYWIEC SA (ZYWIEC).

W przeprowadzonych badaniach w pierwszej kolejnosci skupiono si¢ na rozpo-
znaniu wysokosci krotkoterminowego kapitatu obcego zaangazowanego w rozpa-
trywanych spotkach. W tym celu postuzono si¢ wskaznikiem udziatu krétkotermi-
nowego kapitatu obcego w kapitale ogotem. W dalszej kolejnosci koncentrowano
si¢ na identyfikacji poziomu ptynnos$ci finansowej oraz analizie poziomu kapitatu
obrotowego netto w badanych przedsiebiorstwach. Do pomiaru ptynnosci finanso-
wej wykorzystano metody statyczne, ze szczegdlnym uwzglednieniem wskaznika
biezacej ptynnosci oraz wskaznika szybkiej ptynnosci. Natomiast do oceny poziomu
kapitatu obrotowego netto badanych spotek postuzono si¢ wskaznikiem pokrycia
aktywow statych kapitatem stalym.

W badaniach zastosowano pozycyjne miary potozenia (kwartyl dolny, media-
ne, kwartyl gorny). Zrodto danych stanowily sprawozdania finansowe spolek za lata
1998-2010 pozyskane z Monitorow Polski B.
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5. Diagnoza wykorzystania krotkoterminowego kapitalu obcego
w spolkach gieldowych branzy przemystu spozywczego
w Polsce

Przeprowadzone badania prowadza do wniosku o zréznicowanym zaangazowaniu
krotkoterminowego kapitatu obcego w analizowanych przedsigbiorstwach w latach
1998-2010. W okresie tym jedna czwarta spotek gietdowych branzy przemystu spo-
zywczego wyrozniata si¢ udziatem krotkoterminowego kapitatu w kapitale ogdtem
nie wyzszym przeci¢tnie niz 29%, podczas gdy w kolejnej jednej czwartej analizo-
wanych przedsigbiorstw udzial ten byl wyzszy przecigtnie od 45% (rys. 1).

0,9

0,8 |
0,7
0,6 _
0,5 |
04 | -

H

0,2 |

0,1} -

0,0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Y Mediana O 25%-75% I Min-Maks

Rys. 1. Wykres ramkowy wskaznika udziatu krotkoterminowego kapitalu obcego w kapitale ogotem
spotek gietdowych branzy przemystu spozywczego w latach 1998-2010

Zrodto: opracowanie wiasne.

W toku badan zaobserwowano ograniczanie poziomu kapitatu obcego o cha-
rakterze krotkoterminowym przez spotki gietdowe branzy przemystu spozywczego
w latach 1998-2010. W okresie tym poziom krotkoterminowego kapitalu obcego
spadt przecigtnie z 48% do 31% kapitalu ogélem. Zjawisko to swiadczy o zwiek-
szaniu zaangazowania kapitalu statego w spotkach gietdowych branzy przemystu
spozywczego. Wyjatek odnotowano dla 2003 r., dla ktérego zidentyfikowano istotny
wzrost wykorzystania krotkoterminowego kapitatu obcego przez badane podmioty
(w jednej czwartej badanych przedsiebiorstw byt on rowny lub wyzszy przecigtnie
od 50%). Znaczace zaangazowanie krotkoterminowego kapitalu stwierdzono row-
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niez dla 2009 r., w ktorym w jednej czwartej spotek gietdowych branzy przemystu
spozywczego byt on rowny badz wyzszy przecigtnie od 44%. Wzrosty te mogly by¢
zwigzane ze zwigkszonym zapotrzebowaniem analizowanych spotek gieldowych
na kapital niezbedny do prowadzonej dziatalno$ci, zwlaszcza w obliczu zidentyfi-
kowanego wowczas znaczacego wzrostu popytu na produkty branzy przemystu spo-
ZyWCzego.

Whikliwa analiza pozwolita na wyodrgbnienie wsrod przedsigbiorstw branzy
przemystu spozywczego, notowanych na GPW w trakcie calego okresu 1998-2010,
podmiotéw charakteryzujacych si¢ stosunkowo wysokim udziatem krotkotermino-
wego kapitatu obcego w kapitale ogdtem (rys. 2).
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Rys. 2. Ksztattowanie si¢ wskaznika udziatu krotkoterminowego kapitatu obcego w kapitale ogotem
w spotkach gietdowych branzy przemyshu spozywczego w latach 1998-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.

Sposroéd badanych przedsiebiorstw branzy przemystu spozywczego notowa-
nych na GPW stosunkowo wysokim udziatem krétkoterminowego kapitalu obcego
w kapitale ogotem wyrdznity si¢ spotki KRUSZWICA oraz ZYWIEC. Dla spot-
ki KRUSZWICA stwierdzono zaangazowanie krotkoterminowego kapitatu obcego
w badanym okresie wynoszace od 39% do 81% kapitatu ogotem, podczas gdy ZY-
WIEC charakteryzowat si¢ udziatem krotkoterminowego kapitatu na poziomie 82%
kapitatu ogotem w 1998 1. oraz 61% w 2009 r. W pozostatych spotkach gietdowych
branzy przemyshu spozywczego udziat kapitalu o charakterze krotkoterminowym
nie przekraczal w latach 1998-2010 53% kapitatu ogdtem. Najnizsze zaangazowa-
nie krotkoterminowego kapitatu obcego odnotowano dla PEPEES, w ktérym kapitat
krétkoterminowy stanowit od 15% do 35% kapitatu ogotem. Przeprowadzone ana-
lizy umozliwity ponadto zidentyfikowanie braku jednolitej tendencji wykorzysty-
wania kapitalu obcego o charakterze krotkoterminowym przez wigkszo$¢ spotek
gieldowych branzy przemystu spozywczego. Zjawisko to zauwazalne jest przede
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wszystkim dla: INDYKPOL, MIESZKO, PEPEES, WILBO oraz ZYWIEC. W roz-
patrywanych spétkach odnotowano skokowe zmiany wysoko$ci wskaznika udziatu
krotkoterminowego kapitatu obcego w kapitale ogotem w okresie 1998-2010. Zmia-
ny te wynika¢ moga z oddziatywania czynnikow makroekonomicznych na decyzje
przedsicbiorstw zwigzane z wysokoS$cig zaangazowania kapitalu o charakterze krot-
koterminowym. Moga réwniez stanowi¢ skutek decyzji podejmowanych przez me-
nedzerow lub wiascicieli badanych spotek odnosnie do zrodta kapitatu, jak rowniez
ich podejscia do ryzyka. Wyjatek stanowiag KRUSZWICA i WAWEL, ktore wyrdz-
niaty sie tendencja spadkowa zaangazowania krotkoterminowego kapitatu w relacji
do kapitatu ogétem, co $wiadczy o zwigkszaniu zaangazowania kapitalu o charakte-
rze dlugoterminowym.

6. Analiza biezacej plynnosci w przedsiebiorstwach gieldowych
branzy przemyshu spozywczego

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zauwazy¢, ze w okresie 1998-2010
spotki gieldowe branzy przemystu spozywczego charakteryzowaly si¢ zmiennym

poziomem biezacej ptynnosci (rys. 3).
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Rys. 3. Wykres ramkowy wskaznika biezacej ptynnosci w spotkach gietdowych branzy przemystu
spozywczego w latach 1998-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyniki analiz wskazuja, ze dla lat 1998-2010 wystepowata w badanych przed-
sigbiorstwach tendencja wzrostowa zdolnos$ci pokrycia zobowigzan biezacych akty-
wami biezgcymi. W tych latach w potowie analizowanych spotek branzy przemystu
spozywczego biezaca ptynnos¢ byta wyzsza przecietnie od 1,23. Zjawisko to nalezy
traktowac jako pozytywne ze wzgledu na mozliwo$¢ sptaty zobowigzan biezacych
za pomocg aktywow biezacych. Przeprowadzone analizy wskazuja, ze w okresie
1998-2000 wystapit spadek zdolnosci do terminowej sptaty zobowigzan biezacych
w spotkach gieldowych branzy przemystu spozywczego. W okresie tym jedna czwar-
ta badanych przedsi¢biorstw charakteryzowata si¢ wskaznikiem biezacej ptynnosci
rownym lub nizszym przecietnie od 0,82. Znaczacy spadek zdolnosci analizowanych
podmiotow do sptaty zobowiazan biezacych aktywami biezagcymi zaobserwowano
rowniez dla 2003 r. W roku tym w potowie rozpatrywanych spotek ptynnos¢ biezaca
nie przekraczata przecietnie 0,98, co $wiadczy o problemach ze zdolnos$cig do sptaty
zobowigzan biezacych aktywami biezacymi. Spadki te mogly stanowi¢ konsekwen-
cje wystepujacych we wskazanych okresach zjawisk zwigzanych ze spowolnieniem
gospodarczym, ktore wptywato na wyniki finansowo-ekonomiczne przedsiebiorstw.
Natomiast dla lat 2004-2010 zidentyfikowano tendencj¢ wzrostowa poziomu bie-
zacej pltynnosci w przedsigbiorstwach gietdowych branzy przemyshu spozywczego,
co nalezy traktowa¢ jako zjawisko pozytywne, zwlaszcza w obliczu spowolnienia
gospodarczego, ktore od drugiej potowy 2008 r. oddziatywato na kondycje finan-
sowg przedsigbiorstw. Zaobserwowano, ze w okresie 2004-2010 trzy czwarte ba-
danych spotek wyrozniato sie poziomem biezacej ptynnosci przekraczajacym 1,77.

Na ptaszczyznie poszczegélnych spoltek najwicksze problemy z biezaca plyn-
noscig odnotowano dla przedsiebiorstw: KRUSZWICA, MIESZKO oraz ZY WIEC,
co nalezy uzna¢ za sytuacje niekorzystng z punktu widzenia elastycznosci podejmo-
wanych przez wspomniane spétki decyzji (rys. 4).
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Rys. 4. Ksztattowanie si¢ wskaznika biezacej ptynnosci w spotkach gietdowych branzy przemystu
spozywczego w latach 1998-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Petna zdolnos¢ do pokrycia zobowigzan biezacych aktywami biezacymi w la-
tach 1998-2010 odnotowano dla: PEPEES, WAWEL oraz WILBO. W spoétkach tych
wskaznik biezacej ptynnosci przewyzszal w analizowanym okresie 1,2. Sytuacje¢
te nalezy uznac za pozytywng ze wzgledu na posiadang przez powyzsze spotki zdol-
no$¢ do sptaty zobowigzan biezacych aktywami biezacymi. Dodatkowo dla spotki
WILBO odnotowano dla 2008 r. zjawisko nadptynnosci — aktywa biezace przewyz-
szaty kilkakrotnie warto$¢ zobowigzan biezacych. Spotka ta posiadata zatem moz-
liwos¢ zwiekszania udzialu krotkoterminowego kapitatu obcego w kapitale ogdtem
ze wzgledu na posiadane zdolnosci jego splaty.

7. Rozpoznanie poziomu szybkiej plynnosci w spotkach gieldo-
wych branzy przemyshu spozywczego

Przeprowadzone badania wskazuja, ze zdolno$¢ do szybkiej sptaty zobowigzan bie-
zacych za pomoca aktywoéw biezacych pomniejszonych o najmniej plynne aktywa
charakteryzowata si¢ zmienno$cig w badanych spotkach w latach 1998-2010 (rys. 5).
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Rys. 5. Wykres ramkowy wskaznika szybkiej ptynnosci w spétkach gietdowych branzy przemyshu
spozywczego w latach 1998-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wazrost wskaznika szybkiej ptynnosci zaobserwowano w spotkach gietdowych
branzy przemystu spozywczego dla lat 1998-2003. W okresie tym wysoko$¢ wskaz-
nika szybkiej ptynnosci przekraczata w jednej czwartej przedsigbiorstw przeciet-
nie 1,02, co $wiadczy o petnej zdolnosci do szybkiej sptaty zobowigzan biezacych.
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Wzrost zdolnosci do sptaty zobowigzan biezacych zidentyfikowano rowniez dla
okresu 2005-2006 oraz 2009-2010, co nalezy traktowac jako zjawisko pozytywne.
Mogto ono wynika¢ ze zwigkszonego popytu wewngtrznego na produkty branzy
przemystu spozywczego, co oddzialywaé mogto na gospodarke zapasami w przed-
sigbiorstwach, a tym samym na poziom wskaznika szybkiej ptynnosci.

Przeprowadzone badania dla poszczegdlnych przedsigbiorstw gietdowych bran-
zy przemyshu spozywczego pozwolity zidentyfikowaé dla wigkszosci podmiotéw
problemy z szybka sptata zobowiagzan biezacych aktywami biezacymi pomniejszo-
nymi o zapasy (rys. 6).
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Rys. 6. Ksztattowanie si¢ wskaznika szybkiej ptynnosci w spotkach gietdowych branzy przemystu
spozywczego w latach 1998-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.

W okresie 1998-2010 najwigksze trudnos$ci z szybka sptata zobowigzan bieza-
cych odnotowano dla KRUSZWICY, MIESZKA, PEPEES oraz ZYWCA. W tych
przedsigbiorstwach wskaznik ptynno$ci szybkiej nie przekraczat przecigtnie 0,63.
Problemy z szybka sptata zobowigzan biezacych w oparciu o aktywa biezace skory-
gowane o zapasy zidentyfikowano réwniez dla spotki INDYKPOL, zwtaszcza w la-
tach 1998-2001, 2003 oraz 2008-2009. Wyniki analiz wskazuja, ze jedynie w od-
niesieniu do przedsi¢gbiorstwa WAWEL mozna odnotowaé¢ zdolnos¢ do szybkiej
sptaty zobowigzan biezacych w trakcie catego rozpatrywanego okresu. W spolce tej
wskaznik ptynnosci szybkiej wynosit przeci¢tnie 1,30. Dodatkowo dla wspomnianej
spotki zaobserwowano tendencje rosnacg wskaznika szybkiej ptynnosci, co swiad-
czy¢ moze o dalszym zwickszaniu zdolnos$ci do szybkiej sptaty zobowigzan bieza-
cych. Zjawiska te nalezy uzna¢ za pozytywne.
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8. Identyfikacja poziomu kapitalu obrotowego netto przedsie-
biorstw branzy przemystu spozywczego

Przeprowadzone badania pozwolity na zidentyfikowanie tendencji rosnacej pozio-
mu kapitatu obrotowego netto w analizowanych przedsi¢gbiorstwach w okresie 1998-
-2010, co nalezy traktowac jako zjawisko pozytywne z uwagi na wzrost pokrycia
aktywow stalych kapitatem stalym (rys. 7).
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Rys. 7. Wykres ramkowy wskaznika pokrycia aktywow statych kapitatem statym w spotkach gietdo-
wych branzy przemyshu spozywczego w latach 1998-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.

W toku badan stwierdzono, ze w latach 1998-2010 w jednej czwartej badanych
spotek branzy przemyshu spozywczego wystepowat dodatni poziom kapitatu obroto-
wego netto (wskaznik pokrycia aktywow statych przekraczal przecigtnie 128%).
Dodatkowo przeprowadzone badania pozwalaja na wyodrgbnienie dwdch okresow,
w ktorych wystepowat wzrost pokrycia aktywow statych kapitatem statym. Sa to lata
2003-2005 oraz 2007-2010. Wzrost pokrycia aktywow statych kapitatem statym
w powyzszych okresach mogt by¢ spowodowany decyzjami menedzeréw odnosnie
do zrédet pozyskania kapitatu finansujgcego aktywa przedsigbiorstw.

Wyniki badan wskazuja na zmienny poziom kapitatu obrotowego netto w po-
szczegolnych spotkach gietdowych branzy przemystu spozywczego (rys. 8).
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Rys. 8. Ksztaltowanie si¢ wskaznika pokrycia aktywow statych kapitatem statym w spotkach gietdo-
wych branzy przemyshu spozywczego w latach 1998-2010

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badania umozliwily zidentyfikowanie dla lat 1998-2010 naj-
wyzszego stopnia finansowania kapitalem statym dla PEPEES, WAWEL oraz
WILBO. W przedsigbiorstwach tych odnotowano petne pokrycie aktywow statych
kapitatem stalym (z wyjatkiem PEPEES w 2000 r., w ktorym wskaznik pokrycia ak-
tywow stalych kapitatem statym wynosit 90%). Zidentyfikowany dodatni poziom
kapitatu obrotowego netto $wiadczy o swobodzie i niezalezno$ci finansowej wspo-
mnianych podmiotow oraz finansowaniu przez nie czesci aktywow biezacych kapi-
tatem o charakterze dtugoterminowym.

Dla pozostatych spotek gietdowych branzy przemystu spozywczego odnotowa-
no wystepowanie dla wybranych lat ujemnego poziomu kapitatu obrotowego netto.
Sytuacja ta $wiadczy o tym, ze przedsigbiorstwa finansowaty aktywa state rowniez
za pomocg zobowigzan biezgcych. Najmniejszym stopniem pokrycia aktywow sta-
tych kapitatem statym w latach 1998-2010 charakteryzowat si¢ ZY WIEC.

9. Zakonczenie

Przeprowadzone badania nad pltynno$cia finansowa oraz poziomem kapitatu obroto-
wego netto spotek gietdowych branzy przemystu spozywczego pozwolily na sfor-
mutowanie wielu wnioskow. Stwierdzono, Ze badane przedsi¢biorstwa w roznym
stopniu korzystaly z kapitalu obcego o charakterze krotkoterminowym w okresie
1998-2010, co moglo si¢ wigzaé ze zro6znicowanym zapotrzebowaniem analizowa-
nych przedsigbiorstw na kapitat finansujacy biezaca dzialalno$¢. Zjawisko to moglo
rowniez stanowi¢ konsekwencje decyzji podejmowanych przez wiascicieli lub me-
nedzerow badanych spotek oraz ich stosunku do ryzyka. Dodatkowo zwrocono uwa-
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ge na brak jednolitej tendencji ksztaltowania si¢ udziatu krotkoterminowego kapita-
hu obcego w kapitale ogotem spotek gietdowych branzy przemystu spozywczego
w Polsce, co wynika¢ mogto z wystgpowania w latach 2001-2003 i 2008-2010 spo-
wolnienia gospodarczego. Rezultaty badan wskazuja na brak jednolitej tendencji
ksztaltowania si¢ plynnosci finansowej w rozpatrywanych spotkach. Wyniki badan
pozwalaja na zidentyfikowanie dwoch grup wsrod analizowanych spolek. Jedna
z nich charakteryzowala si¢ petng zdolnos$cia do splaty zobowigzan biezacych akty-
wami biezgcymi, jak rowniez dodatnim poziomem kapitatu obrotowego netto, ktory
wskazuje na ich niezalezno$¢ finansowa, co w obliczu wystgpujacego w badanym
okresie spowolnienia gospodarczego nalezy traktowa¢ jako zjawisko korzystne.
Druga grupe stanowig spotki gieldowe branzy przemystu spozywczego, ktore cecho-
watly si¢ problemami w sptacie zobowigzan biezacych aktywami biezacymi. Naj-
wieksze problemy z ptynno$cig biezacg oraz szybka charakteryzowaty spotki, ktore
w najwiekszym stopniu wykorzystywaty krotkoterminowy kapitat, oraz te, dla kto-
rych zdiagnozowano czgste jego zmiany zaangazowania w przedsigbiorstwie. Spot-
ki te charakteryzowaty si¢ jednoczes$nie ujemnym poziomem kapitatu obrotowego
netto przez wigkszo$¢ analizowanego okresu, co moglo niekorzystnie wptywac
na ich niezalezno$¢ finansowa.

Istotno$¢ poruszanych zagadnien zwigzanych z obszarem ptynnosci finansowe;j
spotek gietdowych branzy przemystu spozywczego sktania do przeprowadzenia dal-
szych badan. Koncentrowac si¢ one beda na identyfikacji czynnikoéw oddziatujacych
na poziom ptynnosci finansowej oraz kapitatu obrotowego netto badanych spotek.
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FINANCIAL LIQUIDITY ANALYSIS OF QUOTED ENETERPRISES
BELOGING TO FOOD INDUSTRY IN POLAND

Summary: This article shows the results of liquidity and net working capital examinations of
enterprises which were quoted on the Warsaw Stock Exchange between 1998 to 2010. First
of all theoretical considerations have been taken on the liquidity and its connection with net
working capital. Next, the analysis concentrates on the identification of the level of short term
foreign capital in the capital of analyzed enterprises in general and on recognizing their ability
to repay current liabilities by current assets. To achieve it current liquidity ratio and quick
ratio were used. Additionally, the paper deals with the analysis of the value of net working
capital in analyzed enterprises using the ratio of covering fixed assets with constant capital.

Keywords: financial liquidity, net working capital.





