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Abstrakt. Celem pracy jest przedstawienie i ocena ptynnosci finansowej w wy-
tworniach pasz w latach 2007-2013 w kontek$cie przeptywéw pienieznych.
Z przedstawionych badan wynika, Zze w badanym okresie poziom ptynnosci finan-
sowej byt prawidtowy, niemniej jednak cze$¢ podmiotéw borykata sie z trudno-
$ciami utrzymania plynnosci finansowej na wiasciwym poziomie. Najstabszym
okresem byt 2012 r, z kolei najlepsza ptynnos¢ odnotowano w 2009 r. Wyniki te
potwierdzita analiza, zaréwno w ujeciu dynamicznym, jak i statycznym.

Stowa kluczowe: przeptywy pieniezne, ptynnos¢ finansowa, wytwoérnie pasz

WSTEP

W literaturze przedmiotu problem ptynnosci finansowej omawiany jest szeroko,
co prowadzi do stosowania tego pojecia w ré6znym znaczeniu. Najcze$ciej ptyn-
no$¢ finansowa oznacza [Wasniewskim i Skoczylas 1996, Bieniasz i Gotas 2007,
Tokarski i in. 2014]:

- pozytywny stan $rodkéw ptatniczych,

- tatwos¢ zamiany sktadnikéw majatku na srodki pieniezne,

! Artykut zostat przygotowany w ramach programu wieloletniego , Ulepszenie krajowych Zré-
det biatka roslinnego, ich produkcji, systemu obrotu i wykorzystania w paszach”. Zadanie 5:
Ekonomiczne uwarunkowania rozwoju produkc;ji, infrastruktury rynku i systemu obrotu,
a takze optacalno$ci wykorzystania roslin straczkowych na cele paszowe w Polsce.
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- stopien pokrycia zobowigzan sktadnikami majatku obrotowego,
- mozliwo$¢é regulowania zobowigzan przedsiebiorstwa w kazdym momencie.

Sasin [2001] z kolei podaje, ze ptynnos¢ finansowa to zdolno$¢ przedsiebior-
stwa do szybkiego obrotu srodkéw pienieznych oraz szybkos$¢ i pewnos¢, z jaka
aktywa obrotowe mogg by¢ zamienione na gotéwke w krotkim okresie. Tokarski
i inni [2014] zaznaczajg, Ze pojecie ptynnosci finansowej kryje w sobie ciagly ruch
pienigdza i innych $rodkéw obrotowych oraz kapitatéw majacych wartos¢ pie-
niezng na rynku.

Niezaleznie, jaka definicje przyjmiemy, bezdyskusyjne jest stwierdzenie, Ze
zarzadzanie ptynnos$ciag finansowa stanowi jedng z najwazniejszych kwestii bie-
z3acego kKierowania o szerokich strategicznych implikacjach dla efektywnego funk-
cjonowania przedsiebiorstwa [Tokarski i in. 2014], poniewaz utrzymanie jej na
wlasciwym poziomie warunkuje zapewnienie jednostce gospodarczej mozliwos¢
trwatej pozycji na rynku oraz daje szanse generowania zyskéw w dtugich okre-
sach. Problem wtasciwego zarzadzania ptynnoscia jest takze wazny, gdyz niesie
za sobg negatywne skutki zar6wno w przypadkach nadmiernej ptynnosci, jak i jej
braku. Kusak [2006] oraz Bieniasz i Gotas [2007] podkreslaja, Ze nadptynnosc (tj.
nadmierny poziom $rodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie) moze prowadzié
do ograniczenia mozliwos$ci rozwojowych jednostki poprzez zmniejszenie moz-
liwosci generowania zysku, ktéry powinien by¢ gtéwnym Zrédiem finansowania
rozwoju. Z kolei skutkami braku ptynno$ci mogg by¢ [Sierpinska i Jachna 2007,
Wedzki 2010]: pogorszenie pozycji rynkowej w poréwnaniu do konkurentéw,
mniejsze mozliwosci w gospodarowaniu zapasami, problemy z utrzymaniem
ciagtosci procesu produkcyjnego, wieksze koszty, pogorszenie wynikéw finanso-
wych, ograniczenie rozwoju przedsiebiorstwa, brak wyptacalnosci, a nawet upa-
dtosci podmiotu.

Istotng kwestig staje sie zatem pomiar ptynnosci finansowej. W literaturze
przedmiotu najczesciej jest mierzona w kontekscie zasobdw aktywéw biezgcych
i zobowigzan krétkoterminowych, tj. informacji zawartych w bilansie. Obok tego
sposobu podaje sie mozliwo$¢ pomiaru ptynnosci finansowej w ujeciu dynamicz-
nym, tj. przy zastosowaniu strumieni przeptywéw srodkéw pienieznych prezen-
towanych w rachunku przeptywéw pienieznych [Preifler 2008, Kirkham 2012].
W polskiej literaturze przedmiotu znajduje sie niewiele prac dotyczacych ptyn-
nosci finansowej w kontekscie przeptywow pienieznych. Wsréd polskich badaczy
to zagadnienie prezentowali: Swiderek [1995], Eljasiak i Parteka [1996], Sierpin-
ska [2000], Madlanka [2006, 2008] oraz Sniezek i Wiatr [2011, 2014]. Badania te
dotyczyly wytacznie spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie papieréw warto-
$ciowych. Warto podkresli¢, iz w literaturze nie spotyka sie badan obejmujgcych
inne formy prawne badz odnoszacych sie do branz przemystu spozywczego. Tym
samym powstaje luka badawcza w tym zakresie.
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W zwigzku z tym celem pracy jest przedstawienie i ocena ptynnosci finanso-
wej w przedsiebiorstwach produkujacych pasze dla zwierzat gospodarskich w la-
tach 2007-2013 w kontekscie przepltywéw pienieznych.

MATERIALY I METODY BADAWCZE

W literaturze przedmiotu, jak wiele jest definicji ptynnosci finansowej, tak wiele
jest miar jej oceny, dlatego waznym jest wybor takiego zestawu miar, ktéry po-
zwoli najlepiej scharakteryzowac i oceni¢ rozwazane zagadnienie w analizowa-
nych podmiotach.

W niniejszej pracy ocene ptynnosci finansowej dokonano w aspekcie prze-
ptywow pienieznych, wykorzystujgc analize strumieni pienieznych oraz analize
wskaznikowa.

Podstawg analizy strumieni pienieznych jest ustalenie powigzan miedzy po-
zycjami przeptywow pienieznych réznych dziatalnos$ci. Analiza Ta pozwala ocenié¢
mozliwosci i poziom samofinansowania wyodrebnionych rodzajéow dziatalno$ci,
a takze konieczno$¢ ewentualnych przemieszczen miedzy obszarami dziatalno-
$ci celem zbilansowania jednostki [Sieminska 2002, Kawczynska i Cieslik 2012].
Kierunki strumieni przeptywéw pienieznych moga przyjaé posta¢ przeptywu do-
datniego lub ujemnego, nastepnie uwzgledniajgc trzy obszary dziatalno$ci, w kté-
rych przedsiebiorstwo moze generowac lub wykorzystywa¢ gotéwke, wyrdznia
sie osiem wariantéw (przypadkéw) sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. W ta-
beli 1 zaprezentowano mozliwe warianty z jednoczesnym uwzglednieniem fazy
rozwoju przedsiebiorstwa.

Analiza poszczeg6lnych przypadkdéw pozwala w szybki i tatwy spos6b oceni¢
mozliwosci i poziom samofinansowania wyodrebnionych obszaréw dziatalno$ci
przedsiebiorstwa, a takze wskazac¢ potrzebe przemieszczenia srodkéw pieniez-
nych. Nalezy jednak podkresli¢, iz analiza strumieni pienieznych dostarcza wy-
tacznie ogblnego spojrzenia na gospodarke pieniezna, dlatego powinna by¢ roz-
szerzona o analize wskaznikowa. W niniejszej pracy dla potrzeb realizacji posta-

TABELA 1. Strumienie przeptywéw pienieznych a fazy rozwoju przedsiebiorstwa

Przypadki
Rodzaj dziatalno$ci faza dojrzata faza przej$ciowa faza zagrozenia
1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjna + + + + - - - -
Inwestycyjna + - + - + - + -
Finansowa + + - - + + - -

Zrédto: Opracowanie na podstawie Wedzki [2010], Kawczynska i Cieslik [2012].
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wionego celu z szerokiej gamy wskaznikdéw ,kasowych” wybrano mierniki dwéch
podstawowych grup, tj. wystarczalno$ci gotdéwkowej i wydajnosci gotéwkowe;j.

W zakresie wystarczalno$ci gotowkowej zastosowano dwa mierniki, tj. wskaz-
nik wystarczalno$ci pienieznej na sptate zadtuzenia ogétem i wystarczalnosci pie-
nieznej na sptate zobowigzan krétkoterminowych. Pierwszy z tych wskaznikéw
informuje o zdolnoSci przedsiebiorstwa do sptaty wszystkich zobowigzan, ktory-
mi obcigzone jest przedsiebiorstwo. Z kolei drugi wskaznik ukazuje mozliwosci
przedsiebiorstwa do sptaty zobowigzan krétkoterminowych, czyli tych zwigza-
nych z biezaca dziatalnoScia.

Z kolei z grupy wskaznikéw wydajnosci gotéwkowej wykorzystano trzy mier-
niki, tj. wydajno$¢ pieniezng sprzedazy, ktéra pozwala okresli¢, ile gotéwki wpty-
wa do przedsiebiorstwa w danym okresie ze zrealizowanej sprzedazy, wydajnos¢
pieniezng aktywow, ktéra informuje, ile gotowki operacyjnej wypracowano z po-
siadanego majatku i wydajno$¢ kapitatu wlasnego pozwalajgcg zmierzy¢ zdolnosé
pieniezng posiadanego kapitatu wtasnego.

Konkludujgc, analize i ocene ptynnosci finansowej wytworni pasz przeprowa-
dzono takze klasyczng (memoriatlowa) analize ptynnosci. W tym celu wykorzy-
stano dwa wskazniki, tj. ptynno$¢ biezaca i ptynno$¢ szybka. Wskaznik ptynnosci
biezacej obliczono jako stosunek aktywdéw biezacych do zobowigzan biezacych.
Z kolei obliczajac wskaznik ptynnos$ci szybki, warto$¢ aktywédw biezacych skory-
gowano o warto$¢ zapasow.

Materiat Zzrédtowy do badan pozyskano z jednostkowych sprawozdan finan-
sowych wszystkich wytwdrni pasz produkujacych pasze dla zwierzat gospodar-
skich, ktore zgodnie z art. 64 ustawy o rachunkowos$ciach w sposdéb ciagty, przez
co najmniej cztery lata, przygotowywaty i publikowaly rachunek przeptywow
pienieznych w okresie 2007-20132 Podmioty te miaty status spétek kapitato-
wych i nie byly notowane na gietdzie papieréw wartosciowych.

Dane jednostkowe pozyskano z Krajowego Rejestru Sadowego, wykorzystu-
jac baze danych Info Veriti Polska (http://www.infoveriti.pl).

2 W mys$l ustawy o rachunkowosci art. 64 ust. 1 rachunek przeptyw6w pienieznych maja
obowigzek sporzadza¢ podmioty, ktére kontynuuja dziatalnos¢ i w poprzednim roku obro-
towym, za ktére sporzadzaty sprawozdanie, spetnity co najmniej dwa z trzech warunkow:
Srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na peine etaty wyniosto co najmniej 50 oséb,
suma aktywoéw bilansu na koniec roku obrotowego stanowita réwnowartos¢ w walucie pol-
skiej co najmniej 2,5 mln EUR, przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw oraz
operacji finansowych za rok obrotowy stanowily réwnowarto$¢ w walucie polskiej co naj-
mniej 5 mln EUR.
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ANALIZA STRUMIENI PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH W BADANYCH
PRZEDSIEBIORSTWACH PRODUKUJACYCH PASZE

Jak juz wspomniano, wstepnym etapem analizy ptynno$ci finansowej w ujeciu dy-
namicznym jest analiza sekwencji znakéw przeptywéw pienieznych. Kazdy stru-
mien przeptywdédw pienieznych moze by¢ dodatni lub ujemny. Strumien (znak)
dodatni obrazuje poziom $rodkéw wypracowanych lub pozyskanych z zewnatrz,
a ujemny ukazuje niedobér srodkéw pienieznych badz kierunek wydatkéow w da-
nym obszarze. Z badan Eljasiaka i Parteki [1996] przeprowadzonych w grupie
spotek gietdowych réznych branz wynika, iz w 1995 r. dominujacymi przypad-
kami byty 3 (+,+,-), 4 (+,--) i 7 (-,+,-). Stanowily one 60% badanej zbiorowoSci.
Z kolei z analizy Maslanki [2008] przeprowadzonej takze na przyktadzie spétek
gietdowych dwoch branz, tj. budowlanej i handlowej, wynika, ze w okresie 2001-
-2004 najczesciej wystepujacymi przypadkami w branzy budowlanej byty wariant
3 (+,+,-), ktory stanowit 25% i wariant 4 (+,-,-) stanowigcy 24%. Z Kolei w spot-
kach handlowych najczesciej obserwowano sekwencje 4 (+,-,-) - 35%, i 6 (-,-,+)
- 24%. Warto zaznaczy¢, iz w jednostkach branzy handlowej nie wystapit wariant
8, tj. z uyjemnymi strumieniami w kazdym obszarze. W branzy budowlanej zaob-
serwowano za$ sze$¢ takich przypadkéw. Autor ttumaczy to panujaca woéwczas
sytuacjg gospodarcza w branzy.

Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, iZ w przedsiebiorstwach pro-
dukujacych pasze najczes$ciej wystepujacym wariantem przeptywow pienieznych
byt 4, tj. z dodatnim strumieniem z dziatalno$ci operacyjnej i dwoma ujemnymi
z dziatalnoSci inwestycyjnej i finansowej. Wariant ten byt dominujacy w latach
2008, 2009, 2010, 2011 i 2012. Z kolei w dwoch pozostatych latach takze wysta-
pit, lecz w mniejszej liczebno$ci.

Sytuacja ta wskazuje, Ze badane przedsiebiorstwa cechowaty sie wieksza ren-
townoscia i byly pozytywnie postrzegane na rynku. Srodki pieniezne wypracowa-
ne w dziatalno$ci operacyjnej byty wystarczajaco duze i pozwalaty na realizacje
dziatan inwestycyjnych (w przypadku wytworni pasz dotycza przede wszystkim
zakupu rzeczowych aktywéw trwatych) oraz na regulowanie zobowigzan wobec
wierzycieli (tu sptate kredytdéw i pozyczek).

W literaturze przedmiotu sytuacja ta postrzegana jest jako dobra. Trzeba jed-
nak pamieta¢, ze istnieje zagrozenie utraty ptynnosci finansowej, bowiem ope-
racyjne przeptywy pieniezne muszg pokry¢ wydatki z dwdch pozostatych obsza-
réw dziatalnos$ci. Niebezpieczenstwo utraty ptynnosci moze wystapié, kiedy tych
$Srodkoéw nie wystarczy, a przeciez realizowane inwestycje w danym okresie s3
tylko obietnica przysztych wptyw pienieznych.
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TABELA 2. Kierunki strumieni pienieznych w badanych wytwdrniach pasz w latach 2007-
-2013

Wyszczegélnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Razem
Liczba przypadkéw
Wariant 1 (+,+,+) 0 0 0 0 0 0 0
Wariant 2 (+,-,+) 5 3 5 4 6 1 32
Wariant 3 (+,+,-) 0 2 1 0 5 1 0 9
Wariant 4 (+,-,-) 7 11 18 16 9 4 14 79
Wariant 5 (-,+,+) 0 0 0 0 1 0 0 1
Wariant 6 (-,-,+) 8 2 2 4 6 9 4 35
Wariant 7 (-,+,-) 0 1 1 0 0 2 0 4
Wariant 8 (-,-,-) 0 0 0 0 0 0 0 0
Udziat [%]
Wariant 1 (+,+,+) 0 0 0 0 0 0 0 0
Wariant 2 (+,-,+) 25 33 12 20 16 27 5 20
Wariant 3 (+,+,-) 0 8 4 0 20 5 0 5
Wariant 4 (+,-,-) 35 46 72 64 36 18 74 49
Wariant 5 (-,+,+) 0 0 0 0 4 0 0 1
Wariant 6 (-,-,+) 40 8 8 16 24 41 21 22
Wariant 7 (-,+,-) 0 4 4 0 0 9 0 3
Wariant 8 (-,--) 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych danych sprawozdawczych badanych pod-
miotéw.

Kolejnym wariantem do$¢ czesto obserwowanym ws$rdod przedsiebiorstw
branzy paszowej byta sytuacja ujemnych przeptywéw pienieznych z dziatalnos$ci
operacyjnej i inwestycyjnej, przy rownoczes$nie dodatnich przeptywach z dziatal-
nosci finansowej (przypadek 6). Stanowit on 22% wszystkich obserwacji. Gtéw-
nym Zréddtem finansowania byty kapitaty zewnetrzne, w przypadku wytworni
pasz kredyty bankowe. Sytuacja ta jest sygnatem pozytywnym, gdyz inwestorzy
- banki oceniajg wytwoérnie pasz dobrze, skoro udzielajg kredytéw. Warto za-
znaczy¢, ze instytucje te z reguty maja lepszy dostep do informacji finansowych
przedsiebiorstwa niz inni inwestorzy.

Trzecim wariantem pod wzgledem czesto$ci wystepowania byla sekwencja
dodatnich przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej i finansowej, ujemnych prze-
ptywow z dziatalno$ci inwestycyjnej (wariant 2). W 2008 r. przypadek ten wysta-
pit w o$miu podmiotach, w 2012 r. w sze$ciu, a w latach 2007 1 2010 w pieciu (ta-
bela 2). W catym okresie badawczym miat miejsce 32 razy. Ta sekwencja znakéw
wskazuje na og6lnie dobrg kondycje finansowg i bardzo duza ptynnos¢ finanso-
wa w badanych podmiotach oraz §wiadczy o realizacji inwestycji, postrzeganych
przez kapitatodawcédw jako Zrddto przysztych przychodéw.

[
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Reasumujgc analize znakéw w przedsiebiorstwach produkujacych pasze,
mozna stwierdzi¢, Ze najczeSciej wystepujacymi sekwencjami strumieni przepty-
wow pienieznych byty 4 (+,-,-), 6 (-,-,+) i 2 (+,-,+). Z kolei w catym badanym okre-
sie nie wystapity warianty 1 (+,+,+) i 8 (-,--). Ponadto obserwuje sie przewage
wariantéw z dodatnimi przeptywami operacyjnymi (wyjatek stanowi 2012 r.), co
wskazuje na utrzymanie przez caty okres badawczy dobrej sytuacji finansowej,
w tym zapewnienie ptynnosci finansowe;.

ANALIZA WYSTARCZALNOSCI I WYPEACALNOSCI GOTOWKOWE]
W BADANYCH PRZEDSIEBIORSTWACH PRODUKUJACYCH PASZE

Biezaca dziatalno$¢ przedsiebiorstwa niejednokrotnie taczy sie z koniecznoscig
skorzystania z zewnetrznych $rodkéw finansowych lub z odroczenia ptatnosci za
zakupione dostawy czy ustugi. Aby zachowa¢ zdolno$¢ do ich uregulowania na-
lezy zadba¢ o wystarczajace wptywy, w szczegdlnos$ci z dziatalnosci operacyjne;j.
Do analizy czy generowana gotéwka z dziatalno$ci operacyjnej jest odpowiednio
duza w stosunku do zobowigzan stuzg wskazniki wystarczalnosci gotéwkowe;j.
W tabeli 3 przedstawiono podstawowe statystyki wskaznikéw wystarczal-
nosci gotéwkowej. Z przedstawionych danych wynika, Ze $redni poziom wystar-
czalnos$ci gotbwkowej zobowigzan ogétem ksztattowat sie od 0,56 w 2009 r. do

TABELA 3. Wystarczalno$¢ gotdwkowa w badanych wytwoérniach pasz w latach 2007-
-2013

Wyszczegélnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Wskaznik wystarczalnos$ci gotéwkowej zobowigzan ogétem
Srednia 0,09 0,44 0,56 0,24 0,24 0,08 0,42
Minimum -0,26 -0,35 -0,03 -0,22 -0,21 -0,21 -0,21
Kwartyl dolny -0,05 0,04 0,06 0,02 -0,01 -0,09 0,04
Mediana 0,07 0,10 0,18 0,13 0,10 -0,02 0,13
Kwartyl grny 0,17 0,21 0,40 0,25 0,30 0,10 0,39
Maksimum 0,73 4,60 4,59 2,04 1,74 2,03 2,79
Wskaznik wystarczalnosci gotdwkowej zobowigzan krétkoterminowych
Srednia 0,14 0,55 0,43 0,22 0,33 0,14 0,31
Minimum -0,29 -0,45 -0,02 -0,37 -0,22 -0,24 | -0,21
Kwartyl dolny -0,01 0,06 0,08 0,07 0,03 -0,08 0,03
Mediana 0,09 0,10 0,13 0,10 0,12 0,06 0,10
Kwartyl grny 0,20 0,38 0,43 0,22 0,36 0,17 0,40
Maksimum 1,07 5,75 4,85 2,22 2,05 2,18 191

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych danych sprawozdawczych badanych pod-

miotow.
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0,08 w 2012 r. Wczesniej wykazano, iz w badanej grupie wytworni pasz wystapity
jednostki z ujemnymi przeptywami z dziatalno$ci operacyjnej, co przetozyto sie
na wielkos¢ tego wskaznika. Jak wynika z uzyskanych danych najwiecej przedsie-
biorstw z ujemnymi saldami przeptywdw pienieznych byto w 2012 r. W tym tez
roku w 50% jednostek poziom tego wskaznika byt réwny lub mniejszy niz -0,02.
Oznacza to, ze potowa badanych jednostek nie generowata srodkéw umozliwia-
jacych petne uregulowanie zobowiagzan ogétem. Z kolei najlepsza sytuacja byta
w 2009 r, kiedy to najstabszy podmiot odznaczyt sie poziomem tego wskaznika
-0,03, anajlepszy na poziomie 4,59. W 2009 r. w 75% badanych jednostek wystar-
czalno$c¢ gotbwkowa zobowigzan ogétem byta réwna lub wieksza niz 0,06.

Dane dotyczace wskaznika wystarczalnosci gotowkowej zobowigzan kroét-
koterminowych prowadza do podobnych wnioskéw, jak w przypadku wczesniej
omawianego wskaznika. Informujg jednak, ze Sredni poziom tego wskaznika
ksztattowat sie od 0,14 w latach 200712012 do 0,55 w 2008 r. W badanej popula-
cji byto wiecej jednostek o nizszym poziomie tego wskaznika niz $rednia. Ponadto
nalezy zaznaczy¢, ze od 2008 r. zdolno$¢ wytworni pasz do sptaty zobowiazan
malata az do 2012 r. W 2013 r. sytuacja ulegata nieznacznej poprawie.

TABELA 4. Wydajnos$¢ gotbwkowa w badanych wytwdérniach pasz w latach 2007-2013

Wyszczegdlnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013
Wskaznik wydajno$ci gotdwkowej przychodéw ze sprzedazy
Srednia 0,02 0,05 0,06 0,04 0,04 -0,03 0,05
Minimum -0,06 -0,12 -0,02 -0,05 -0,06 -0,85 -0,04
Kwartyl dolny -0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 -0,02 0,01
Mediana 0,01 0,03 0,05 0,02 0,02 0,00 0,03
Kwartyl gérny 0,06 0,07 0,08 0,06 0,06 0,02 0,08
Maksimum 0,19 0,43 0,27 0,28 0,28 0,19 0,23
Wskaznik wydajno$ci gotéwkowej aktywéw
Srednia 0,03 0,08 0,12 0,07 0,08 0,01 0,09
Minimum -0,21 -0,28 -0,03 -0,09 -0,12 -0,15 -0,16
Kwartyl dolny -0,03 0,03 0,05 0,01 -0,01 -0,05 0,03
Mediana 0,06 0,07 0,13 0,06 0,04 -0,01 0,07
Kwartyl gbérny 0,09 0,12 0,17 0,13 0,15 0,06 0,17
Maksimum 0,20 0,46 0,28 0,41 0,53 0,23 0,33
Wskaznik wydajno$ci gotdwkowej kapitatu wiasnego
Srednia -0,21 0,32 0,24 0,26 0,19 -0,03 0,14
Minimum -5,00 -1,35 -0,47 -0,20 -0,31 -1,01 -0,70
Kwartyl dolny -0,12 0,07 0,10 0,03 -0,01 -0,20 0,08
Mediana 0,00 0,18 0,20 0,15 0,13 -0,01 0,17
Kwartyl gérny 0,28 0,33 0,40 0,32 0,30 0,15 0,29
Maksimum 0,51 4,58 0,64 2,68 1,01 0,72 0,47

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych danych sprawozdawczych badanych pod-
miotéw.
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Kolejnym etapem niniejszej analizy jest ocena wydajnosci gotowkowej w za-
kresie sprzedazy, posiadanego majatku i zaangazowanego kapitatu wtasnego.

Wysoki poziom i tendencja wzrostowa tego wskaznika wskazuje na dobra sy-
tuacje finansowa i zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do generowania srodkéw pieniez-
nych oraz duzg elastycznos¢ finansowg badanych podmiotéw [Gottlieb i Lewczyn-
ski 1993].

Analizujac gotéwkowa stope zwrotu w badanych jednostkach, wynika, Ze naj-
stabszym okresem, jak juz wspominano wcze$niej, byt 2012 r. Najwyzsze stopy
zwrotu na poziomie 43% w przypadku wydajnosci gotowkowej sprzedazy, 46%
w odniesieniu do wydajnosci gotowkowej aktywoéw odnotowano w 2009 r. Wska-
zuje to, ze branza paszowa nie ulegta dwczesnej kryzysowej sytuacji gospodar-
czej. Wniosek ten potwierdzaja takze wielko$ci wskaznikéw tej grupy w roku ko-
lejnym, tj. 2010. Wowczas to w wiekszosci podmiotow wielko$ci tych wskaznikow
poprawity sie. Poziom mediany w zakresie wydajno$ci sprzedazy wzrést z 3 do
5%, akwartyla gérnego z 7 do 8%. Z kolei wielko$¢ tych miar w przypadku wydaj-
nosci gotowkowej aktywow zmienita sie odpowiednio z 7 do 13% iz 12 do 17%
(tab. 4). W kolejnych latach niestety wielkos$ci te malaty az do 2012 . W 2013 r.
wydajno$¢ we wszystkich trzech obszarach ulegta poprawie. Oznacza to, Ze ba-
dane przedsiebiorstwa napotykaja na trudnosci finansowe, jednak w dtuzszych
okresach daza do generowania gotéwki z posiadanego majatku celem zabezpie-
czenia zaciggnietych zobowigzan.

ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWE] PRZEDSIEBIORSTW
PRODUKUJACYCH PASZE W UJECIU STATYCZNYM

Zazwyczaj analiza ptynnosci finansowej rozpoczynana jest badaniem wskaznika
plynnosci biezacej i ptynnosci szybkiej. W niniejszej pracy jest ona zamknieciem
rozwazan odnos$nie ptynnosci finansowej wytworni pasz.

Podstawowe statystyki dwdch wskaznikéw ptynnosci finansowej w ujeciu sta-
tycznym badanych wytwoérni pasz przedstawiono w tabeli 5. Z zaprezentowanych
danych wynika, Zze w latach 2007-2013 ptynno$¢ biezaca w badanych podmio-
tach ksztattowata sie w przedziale od 0,41 w 2007 r.do 5,67 w 2012 r. i cechowata
sie w poszczego6lnych latach $rednig zmiennos$cig. W 25% badanych podmiotach
ptynnos¢ biezaca ksztattowata sie ponizej dolnej granicy przyjmowanego prze-
dziatu normatywnego (tabela 5). W 50% badanych podmiotéw wskaznik biezacej
ptynnosci byt réwny lub wiekszy od 1,22. Z kolei w 25% badanych wytwérni pasz
wskaznik ten byt réwny i wiekszy niz 1,50 w 2007 r,, 1,71 w 2008 r,, 1,70 w la-
tach 20091 2010, 1,64 w 2011 1, 1,35 w 2012 r. i 1,72 w 2013 r. Wskazuje to, Ze
znaczna cze$¢ badanych jednostek cechowata sie ptynnoscig biezacg w zalecanym
przedziale 1,2-2,0.
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TABELA 5. Ptynnos¢ finansowa wytworni pasz w latach 2007-2013

Wyszczegélnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013
Plynno$¢ biezaca

Srednia 1,34 1,38 1,40 1,39 1,49 1,28 1,34
Minimum 0,41 0,44 0,51 0,51 0,52 0,58 0,60
Kwartyl dolny 0,96 1,09 1,10 1,02 1,08 1,14 1,08
Mediana 1,22 1,29 1,38 1,31 1,31 1,26 1,30
Kwartyl gorny 1,50 1,71 1,70 1,70 1,64 1,35 1,72
Maksimum 3,85 2,61 2,32 2,92 5,67 2,13 2,12
Ptynnos$¢ szybka
Srednia 0,93 091 0,94 0,93 1,05 0,84 0,87
Minimum 0,28 0,27 0,10 0,13 0,16 0,18 0,20
Kwartyl dolny 0,64 0,65 0,75 0,74 0,68 0,65 0,68
Mediana 0,83 0,87 0,87 0,93 0,91 0,78 0,77
Kwartyl grny 1,01 1,14 1,17 1,15 1,16 0,98 1,14
Maksimum 3,45 2,02 1,74 1,93 4,71 1,74 1,50

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych danych sprawozdawczych badanych pod-
miotéw.

W celu okreslenia, w jakim stopniu na ptynno$¢ finansowa wpltywa poziom
gromadzonych zapasow, obliczono wskaznik ptynnosci szybkiej.

Z otrzymanych danych wynika, Ze poziom tego wskaznika w kolejnych latach
cechowat sie duza zmiennoscig i ksztattowat sie od 0,10 w 2009 . do 4,71 w 2011 r.
(tabela 5). W 50% badanych wytworniach pasz ptynno$¢ szybka byta mniejsza lub
réwna 0,83 w2007 r,, 0,87 w latach 200812009, 0,93 w 20101, 0,91 w 20111, 0,78
w20121.i0,77 w2013 r. Zkolei w 75% badanych podmiotéw wynosita co najwyzej
0,98 w 2012 1.1 1,17 w 2009 . Wskazuje to, ze w wiekszosci badanych podmiotéw
obserwuje sie nizszy poziom wskaznika ptynnosci szybkiej od wielko$ci przyjmo-
wanej za bezpieczng (1,0-1,2), co wskazuje na wystepowanie trudno$ci w utrzyma-
niu wlasciwego poziomu ptynnosci finansowej w niektérych podmiotach.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, iz miedzy omawianymi wskaZnikami obser-
wuje sie znaczng réznice, co oznacza, ze na ksztattowanie ptynnosci w tej grupie
podmiotéw ma wptyw wielko$¢é gromadzonych zapaséw.

PODSUMOWANIE

W niniejszej pracy przedstawiono analize i ocene ptynnosci finansowej przedsie-
biorstw produkujacych pasze dla zwierzat gospodarskich w kontekscie przepty-
woOw pienieznych. Memoriatowe wskazniki ptynnosci traktowano w pracy jako
element uzupetniajacy.
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Z przeprowadzonej analizy wynika, iz w grupie badanych wytwoérni pasz
najczesciej wystepujacymi wariantami przeptywoéw pienieznych byty 4 (+,-,-),
6 (-,-,+) i 2 (+,-,+). Przez caty okres badawczy obserwowano przewage wariantéw
z dodatnimi przeptywami operacyjnymi, co oznacza utrzymanie przez caty okres
badawczy dobrej sytuacji finansowej, w tym zapewnienie ptynnosci finansowe;j.
Jednak wystepowatly podmioty, w ktérych wydatki z dziatalno$ci operacyjnej byty
wieksze niz wplywy. Taka sytuacja przedktadata sie na wielko$ci wskaZnikéw
z grupy wystarczalno$ci i wydajnosci gotowkowej. Z zaprezentowanych danych
wynika, iZ w znacznej cze$ci wytworni pasz nie byto probleméw z pokryciem zo-
bowigzan, w tym krétkoterminowych. Jednak byty takze takie, ktére miaty krot-
kotrwate trudnosci.

Whioski te potwierdzajg takze wyniki otrzymane z analizy statycznej, z ktorej
wynika, ze generalnie przedsiebiorstwa produkujgce pasze utrzymujg ptynnos¢
finansowa na wiasciwym poziomie, niemniej jednak wystepuja podmioty, majace
trudnosci w biezacym regulowaniu zobowigzan.
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FINANCIAL LIQUIDITY IN FEED ENTERPRISES
BETWEEN 2007 AND 2013 IN THE CONTEXT OF CASH FLOW

Abstract. The main target of the article was to assess the level of financial liquid-
ity of animal feed producing enterprises in the years 2007-2013. The presented
research has showed that during the considered period of financial liquidity in the
food industry’s companies were correct. But in individual subjects observed the
difficulties of maintaining liquidity at the appropriate level. The weakest period
was in 2012, while the best liquidity reported in 2009. These results were con-
firmed both in terms of dynamic analysis and static.

Key words: cash flow, financial liquidity, feed producing enterprises
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