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PLYNNOSC FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLU SPOZYWQZEGO W POLSCE
W UKLADZIE WIELKOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Anna Bieniasz

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. Celem pracy bylo przedstawienie zréznicowania ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstw przemyshu spozywczego w Polsce oraz identyfikacja sity wplywu wybranych
czynnikow ksztattujacych ptynnosé finansowa. W analizie wykorzystano niepublikowane
dane GUS z lat 2009-2011, umozliwiajace analiz¢ ptynnosci w uktadzie klas przemyshu
spozywczego oraz w ukladzie wielko$ci przedsigbiorstw (mate, $rednie, duze). Przepro-
wadzone analizy wskazuja na to, ze przedsi¢gbiorstwa przemyshu spozywczego w Polsce
w latach 2009-2011, niezaleznie od ich wielkosci i przyjetego miernika, posiadaty zdol-
nos¢ do wywiazywania si¢ ze zobowigzan biezacych, cho¢ utrzymywana na niskim po-
ziomie. Zroznicowanie ptynnosci finansowej w uktadzie klas wskazuje, ze — niezaleznie
od przyjetej miary — najnizsza ptynnoscia w matych i duzych przedsigbiorstwach charak-
teryzowata si¢ produkcja piwa, a w $rednich — produkcja sucharéw, przetwarzanie i kon-
serwowanie owocow i warzyw oraz produkcja lodéw. Analiza czynnikow ksztattujacych
ptynnosé¢ finansowa wykazata, ze podstawowe znaczenie miat przede wszystkim wskaz-
nik rotacji zobowigzan biezacych, a takze wskaznik finansowania przychodéw kapitatem
wlasnym.

Stowa kluczowe: plynnos$¢ finansowa, przemyst spozywczy, wielko$¢ przedsigbiorstw,
plynnos¢ biezaca, ptynnos¢ szybka, ptynnos$¢ natychmiastowa

WPROWADZENIE

Posiadanie ptynnosci finansowej jest podstawa funkcjonowania i rozwoju kazdego
przedsigbiorstwa. Utrzymywanie ptynnos$ci z jednej strony warunkuje wywiazywanie
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6 A. Bieniasz

si¢ z biezacych zobowiazan, z drugiej strony przyczynia si¢ do tworzenia wiasciwych
relacji z kredytodawcami i1 dostarczycielami kapitatu, co nie pozostaje bez wptywu na
mozliwos$ci kreowania dodatkowej wartosci rynkowe;.

Problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej sa czgsto rezultatem wystgpowania
zatorow platniczych, a te z kolei pojawiaja si¢ zwlaszcza w okresach spowolnienia
gospodarczego i relatywnie cze¢$ciej dotycza matych przedsigbiorstw [Sielicka 2010].
Wynika to z faktu, ze przedsi¢cbiorstwa o niewielkiej skali dziatalno$ci maja trudniejszy
dostep do finansowania zewnetrznego, ponadto, gdy przedsiebiorstwo wykazuje stabe
wskazniki finansowe, najczesciej nie ma takze dostepu do kapitatu oferowanego przez
banki.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zroznicowania ptynnosci finansowej
przedsigbiorstw przemyshu spozywczego w Polsce w ukladzie wielkosci przedsie-
biorstw oraz identyfikacja sity wptywu wybranych czynnikéw ksztattujacych ptynnosé
finansowa. Wskazanie czynnikow okreslajacych mozliwo$¢ wywigzywania si¢ z bieza-
cych zobowigzan moze by¢ uzyteczne dla kadry kierowniczej i sprzyjac¢ ksztattowaniu
struktury aktywow obrotowych i doborze zrodet finansowania.

ZALOZENIA METODYCZNE, MATERIALY ZRODLOWE

Pomiaru ptynnosci finansowej dokonuje si¢ najczesciej z wykorzystaniem wskazni-
kow tzw. statycznych', do ktorych zalicza sie wskazniki [Sierpinska i Jachna 2004,
Sierpinska i Wedzki 2001]: biezacej plynnosci, przyspieszonej ptynnosci finansowej
(tzw. wskaznik szybki lub mocny test) oraz natychmiastowej pltynnosci finansowe;.

Wskazniki statyczne nie stwarzaja mozliwosci przeprowadzenia szerokiej analizy
przyczynowo-skutowej, a pozwalaja jedynie stwierdzi¢, czy osiagnig¢ta plynno$¢ finan-
sowa jest efektem wysokiego poziomu aktywoéw obrotowych lub inwestycji krotkoter-
minowych, czy niskiego — zobowigzan biezacych. Natomiast znacznie wigksze mozli-
wosci interpretacyjne stwarzaja uklady strukturalne. Jednym z przykladow takiego
uktadu jest ujecie ptynnosci biezacej zaproponowane przez Sierpinska i Jachne [2004],
w ktorym na wskaznik syntetyczny wplywaja trzy czynniki:

Wskaznik biezacej ptynno-  _ _ Ab  _ Ab o Zo y Ao
$ci finansowej Zb Ao Zb Zo
WPB =  WAO x WSZ x  WPZ
gdzie:

Ab — aktywa biezace (obrotowe),

Zb — zobowigzania biezace,

Ao — aktywa ogotem,

Zo — zobowigzania ogotem,

WPB — wskaznik biezacej ptynnosci finansowej,

! Nazwa tej grupy wskaznikow jest zwigzana z danymi, jakie wykorzystuje si¢ do ich oblicza-
nia, tj. danymi pochodzacymi z bilansu, ktory jest okreslany mianem ,,fotografii” przedsigbior-
stwa na dany dzien bilansowy.
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Phnnos¢ finansowa przedsiebiorstw przemystu spozywczego w Polsce ... 7

WAO — wskaznik aktywow obrotowych,
WSZ — wskaznik struktury zobowiazan,
WPZ — wskaznik pokrycia zobowigzan.

Wynika z tego, ze ptynnos¢ biezaca jest uzalezniona zaréwno od struktury aktywow,
jak 1 struktury zrodet finansowania oraz zadluzenia. W modelu tym, im wyzszy mnoz-
nik, tym wyzszy wskaznik ptynnosci biezacej.

Podobny uktad mnoznikéw mozna stworzy¢ dla wskaznika ptynnosci tzw. szybkie-
go i ptynnosci natychmiastowej, dodajac odpowiednio: wskaznik aktywow ptynnych
(WAP) i wskaznik aktywow gotowkowych (WAG).

Wskaznik plynnosci  _ __ Ab-Z _  Ab _Ab-Z  Zo Ao
szybkiej Zb Ao Ab Zb Zo
WPS = WAO WAP WSz WPZ
Wskaznik ptynnosci Ab-Z-N _ Ab “ Ab-Z-N “ Zo “ Ao
natychmiastowej 7b Ao Ab 7b 7o
WPN = WAO x WAG x WSZ x WPZ
gdzie:

Ab — aktywa biezace (obrotowe),

Zb — zobowigzania biezace,

Ao — aktywa ogotem,

Zo — zobowigzania ogotem,

Z — zapasy,

N — naleznosci,

WPS — wskaznik ptynnosci szybkiej,

WPN — wskaznik ptynnos$ci natychmiastowej,
WAO — wskaznik aktywow obrotowych,
WAP — wskaznik aktywow plynnych,
WAG — wskaznik aktywow gotowkowych,
WSZ — wskaznik struktury zobowigzan,
WPZ — wskaznik pokrycia zobowiazan.

Sierpiniska i Jachna [2004] zaproponowali takze inny uktad czynnikéw ksztaltuja-
cych ptynnos¢ finansowa. Moga wplywac na nia: struktura aktywow, okreslona przez
udziat aktywow biezacych w aktywach ogdtem oraz stopien pokrycia zobowigzan dtu-
goterminowych aktywami, a takze ksztaltowanie si¢ relacji zadluzenia dlugotermino-
wego do krotkoterminowego. Wszystkie te mnozniki majg ten sam kierunek oddziaty-
wania na plynnos$¢ finansowa mierzong wskaznikiem ptynnosci biezacej, tzn. im wyz-
szy mnoznik, tym wyzsza ptynnos¢.
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8 A. Bieniasz

Bardziej rozbudowany przyczynowo-skutkowy uktad powigzan czynnikow ksztattu-
jacych plynno$¢ finansowg zaproponowali Gotas i in. [2010]. Przedstawia si¢ on nastg-

pujaco:

Wskaznik biezgcej — _ Ab ___Ab S Ao KW
ptynnosci finansowej Zb Ao Zb Kw S
WPB = WAO x WRZB x MK x WKW

gdzie:
Ab — aktywa biezace (obrotowe),
Zb — zobowigzania biezace,
Ao — aktywa ogolem,
S — przychody ze sprzedazy,
KW — kapitat wlasny,
WPB — wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j,
WAO — wskaznik aktywow obrotowych,
WRZB — wskaznik rotacji zobowiazan biezacych,
MK — mnoznik kapitatowy,
WKW — wskaznik finansowania przychodow kapitatem wlasnym.

W tym ujeciu na ptynnos¢ finansowa wptywa struktura aktywdow, bowiem wyzszy
udziat aktywow biezacych w aktywach ogotem przektada si¢ na wigksze mozliwosci
wywiazywania si¢ ze zobowigzan biezacych. Kolejnym czynnikiem determinujacym
ptynnos¢ biezaca jest wskaznik rotacji zobowigzan biezacych. Im wyzszy mnoznik, tym
wigksza sprzedaz uzyskuje si¢ w wyniku wykorzystania zobowigzan biezacych, co
moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu ptynnosci. Mnoznik kapitatowy moze oddziatywaé
dwukierunkowo na ptynnos$¢ biezaca, tzn. zwigkszac jej poziom lub wplywac na obni-
zenie tej miary ptynno$ci. Kierunek wplywu tego mnoznika bedzie determinowany
dynamika przyrostu aktywow ogotem w stosunku do zmian kapitatu wlasnego i uzalez-
niony od tego, czy przyrost ten bedzie sfinansowany przyrostem zobowigzan biezacych,
czy dhugoterminowych. Ostatnim czynnikiem modelu, jest wskaznik finansowania
przychodow kapitalem wlasnym. Jego wyzsza warto$¢ przeklada si¢ na wzrost ptynno-
$ci biezacej, wynikajacy z wigkszego zaangazowania kapitatu wlasnego w stosunku do
realizowanej sprzedazy, co oznacza relatywnie mniejsze wykorzystanie w przyjetej
strategii dziatania kapitatu obcego, a wigc takze potencjalnie wyzsza ptynnos¢ finanso-
wa [Gota$ 1 in. 2010].

Uktad mnoznikéw mozna stworzy¢ takze dla wskaznika ptynnosci tzw. szybkiego
i plynnosci natychmiastowej, dodajac odpowiednio wskaznik aktywow ptynnych
(WAP) 1 wskaznik aktywow gotowkowych (WAG).

Wskaznikptyn- __Ab-Z _ Ab ~ AbZ S L Ao KW
nosci szybkiej Zb Ao Ab Zb KwW S
WPS = WAO WAP WRZB MK WKW
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Wskazikplyn-— 7N Ab AbzZN s Ao KW
nosci natych- = = X x X X
miastowej Zb Ao Ab Zb KwW S
WPN = WAO x WAG x WRZB x MK x WKW
gdzie:

Ab — aktywa biezace (obrotowe),

Zb — zobowigzania biezace,

Ao — aktywa ogotem,

S — przychody ze sprzedazy,

KW — kapitat wlasny,

Z — zapasy,

N — naleznoéci.

WPS — wskaznik ptynnosci szybkiej,

WPN — wskaznik ptynnos$ci natychmiastowej,
WAO — wskaznik aktywow obrotowych,

WAP — wskaznik aktywow plynnych,

WAG — wskaznik aktywow gotowkowych,
WRZB - wskaznik rotacji zobowigzan biezacych,
MK — mnoznik kapitatowy,

WKW — wskaznik finansowania przychodow kapitatem wiasnym.

Przedstawiony powyzej przyczynowo-skutkowy model analityczny zostat wykorzy-
stany do analizy ptynnosci finansowej przedsigbiorstw przemystu spozywczego w Pol-
sce w ukladzie wielkosci przedsigbiorstw. W analizie wykorzystano niepublikowane
dane GUS z lat 2009-2011 [Niepublikowane dane... 2012], umozliwiajace analizg ptyn-
nosci w uktadzie klas przemystu spozywczego oraz w ukladzie wielkosci przedsie-
biorstw (mate, $rednie, duZe)z.

Powyzsze dane umozliwily z jednej strony zbadanie zréznicowania ptynnosci finan-
sowej, z drugiej za$ stanowily podstawe do okreslenia sity wptywu mnoznikéw zawar-
tych w modelu na plynnos¢ finansowa. W tym celu wykorzystano metode logarytmicz-
na, ktéra nalezy do grupy metod deterministycznych’, wykorzystywanych do badania

2 Na podstawie PKD 2007 do przemystu spozywczego zaliczono produkcje artykutow spo-
zywezych (sekcja C, dzial 10) oraz produkcje napojow (sekcja C, dziat 11). Wedtug PKD 2007,
w produkcji artykuldow spozywczych wyrdznia si¢ 25 klas (10.11-10.92), a w produkcji napojow
7 klas (11.01-11.07) [Schemat klasyfikacji... 2013]. Ze wzglgdu na przepisy dotyczace tajemnicy
statystycznej i zatozenie wykorzystania w badaniach danych dotyczacych tych samych klas w
matych, $rednich i duzych przedsigbiorstwach w latach 2009-2011, w artykule wykorzystano
dane 17 klas. W dwoéch przypadkach wykorzystano wyzszy poziom agregacji dziatalnosci, tj.
grupe. Dotyczy to grupy — przetwarzanie i konserwowanie owocoéw i warzyw (103), w sktad
ktorej wchodzi: przetwarzanie i konserwowanie ziemniakow (1031) oraz produkcja sokow
z owocow 1 warzyw (1032) oraz grupy — wytwarzanie produktow przemiatu zbdz, skrobi i wyro-
bow skrobiowych (106), w sktad ktoérej wchodzi wytwarzanie produktow przemiatu zb6z (1061) i
wytwarzanie skrobi i wyroboéw skrobiowych (1062). W dalszej czesci artykutu dla tych grup
przyjeto oznaczenia 1030 i 1060.

* Do grupy metod deterministycznych zalicza sig, obok metody logarytmicznej, nastgpujace
metody: kolejnych podstawien, reszty, funkcyjna Beckera (integralna), podstawien krzyzowych,

4(30) 2013



10 A. Bieniasz

zjawisk ekonomicznych, w ktorych wielko$¢ badanego zjawiska W zalezy od kilku
czynnikow zapisanych w postaci iloczynu®:

W:p.q.r.n.m

Algorytm obliczen obejmuje:
1) ustalenie odchylenia bezwzglednego badanej wielkosci AW = W, — W, ktore jest
sumg odchylen czastkowych:

AW =W, -W;=R,+R;+ R+ R, + Ry,
gdzie:
W, — warto$¢ badanego zjawiska w okresie biezacym,
W, — warto$¢ badanego zjawiska w okresie poprzednim,
R, — Ry, — odchylenia czastkowe czynnikéw p, q, 1, n, m

2) obliczenie odchylefi czastkowych R, — Ry, czynnikow p, q, r, n, m wedhg for-
muty:

logd logd
R, =AW-—2P R AW 29 R —aw 8% g o_aw 18 g awlo8dn
logd,, logd,, logd,, logd,, logd,,
gdzie:
p 1 n m
dp:_lg dq:&’ dr:_19 dn:_la dm:_I’
Po 9o ) 0o mg

3) okreslenie udziatu odchylen czastkowych w odchyleniu tacznym.

ZROZNICOWANIE PLYNNOSCI FINANSOWEJ
W PRZEDSIEBIORSTWACH PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe zréznicowania wskazni-
kow ptynnosci finansowej w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw’. W latach 2009-2011
$redni poziom ptynnosci biezacej w matych, $rednich i duzych przedsiebiorstwach mie-
Scit si¢ w granicach (1,21+1,38) uznawanych za normatywne®, choé¢ relatywnie najniz-
sza pltynno$¢ biezaca wystapita w duzych przedsigbiorstwach. W $wietle wskaznika
zmienno$ci (V = 12,93+25,10%) klasy przemystu spozywczego byly we wszystkich
latach $rednio zroznicowane pod wzgledem plynnos$ci biezacej, a ich rozktad wedlug

proporcjonalnego podziatu odchylen, roznic czastkowych, wskaznikowa [Cwiakata-Matys i No-
wak 2005, Bednarski 1997].

* W niniejszym artykule maksymalna liczba czynnikéw uwzglednionych w modelach ptynno-
sci finansowej wynosi 5, dlatego tez w opis metodologii oparto na pigcioczynnikowym modelu.

> W badaniu uwzgledniono podstawowe miary polozenia, zmiennosci i asymetrii, umozliwia-
jace okreslenie wtasciwosci rozktadow empirycznych poszezegdlnych cech, tj. $rednig arytme-
tyczng X, kwartyl 1 (Q,), kwartyl 2, tj. mediane (Q,), kwartyl 3 (Q3) oraz wspodtczynnik zmienno-
$ci bazujacy na medianie i odchyleniu ¢wiartkowym (V) [Wysocki i Lira 2003].

Najczesciej przyjmowana norma dla wskaznika ptynnosci biezacej zawiera si¢ w przedziale

domknietym [1,2-2,0]. W literaturze przedmiotu mozna réwniez znalez¢ inne wielkosci graniczne,
np. przedziat [1,6-1,9]. Jako optimum niektorzy autorzy podaja przedziat [1,5-2,0] [Zaleska 2002].
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Tabela 1. Statystyki opisowe wskaznikéw plynnosci finansowej wedlug wielkosci przedsig-
biorstw w latach 2009-2011
Table 1. Descriptive statistics of liquidity ratios by size of enterprises in 2009-2011

Vommineie d | x| e | me | o |0 | e | ven
Ptynnos$¢ biezaca — Current liquidity
Mate 2009 1,31 0,82 2,07 0,98 1,21 1,59 | 25,10
Small 2010 | 123 0,67 1,63 1,17 1,23 146 | 11,61
2011 1,34 0,54 2,13 1,19 1,32 1,51 12,02
Srednie 2009 1,32 0,86 1,84 1,10 1,29 1,52 16,22
Medium 2010 1,37 1,08 1,83 1,15 1,30 1,56 15,69
2011 1,38 1,06 1,94 1,13 1,32 1,63 18,97
Duze 2009 1,22 0,81 1,65 1,04 1,19 1,47 17,95
Large 2010 1,31 0,77 2,07 1,07 1,19 1,50 18,14
2011 1,21 0,82 1,83 1,03 1,17 1,34 12,93
Ptynno$¢ szybka — Quick liquidity
Mate 2009 0,91 0,50 1,68 0,69 0,83 0,99 17,75
small 2010 0,89 0,42 1,32 0,75 0,94 1,04 15,41
2011 0,93 0,27 131 0,78 0,88 1,11 18,62
Srednie 2009 0,92 0,44 1,33 0,77 0,87 1,10 18,52
Medium 2010 0,94 0,60 1,46 0,81 0,91 1,00 10,33
2011 0,94 0,62 1,32 0,82 0,93 1,04 11,82
Duze 2009 0,92 0,56 1,25 0,76 0,92 1,08 16,99
Large 2010 0,99 0,61 1,67 0,74 0,86 1,18 25,77
2011 0,90 0,62 1,52 0,71 0,88 1,01 17,51
Plynno$¢ natychmiastowa — Cash liquidity
Male 2009 0,23 0,06 0,64 0,15 0,20 027 | 30,00
Small 2010 | 023 0,08 0,47 0,13 0,22 028 | 34,57
2011 0,22 0,03 0,40 0,16 0,20 027 | 28,44
Srednie 2009 0,26 0,09 0,65 0,14 0,21 033 | 44,18
Medium 2010 | 024 0,06 0,75 0,15 0,20 029 | 33,29
2011 0,23 0,04 0,66 0,15 0,20 025 | 2522
Duze 2009 0,21 0,04 0,42 0,13 0,21 0,30 | 39,82
Large 2010 0,24 0,06 0,72 0,13 0,16 0,30 51,88
2011 0,20 0,09 0,43 0,13 0,17 0,23 30,11

'X — érednia arytmetyczna, Q, — kwartyl 1, Q, — kwartyl 2 (mediana), Qs — kwartyl 3, V — wspotczynnik
zmiennosci bazujacy na medianie i odchyleniu ¢wiartkowym.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

'X — arithmetic average, Q, — quartile 1, Q, — 2 quartile (median), Q; — quartile 3, V — coefficient of varia-
tion based on the median and quartile deviation.

Source: own calculations based on unpublished data of CSO.
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12 A. Bieniasz

poziomu ptynnosci biezacej byt nieznacznie asymetryczny prawostronnie (X > Q,), co
oznacza, ze W wigcej niz potowie klas ptynnos¢ biezaca byta w badanych latach nizsza
od $redniej sektora przemystu spozywczego.

Na rysunku 1 zaprezentowano rozktad klas przedsigbiorstw przemystu spozywczego
wedlug ptynnosci biezacej w 2011 roku. Wynika z niego, ze najwigksze rdznice
w plynnosci biezacej w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw wystapity w przetworstwie
herbaty i kawy (1083). W tej klasie w matych przedsigbiorstwach aktywa biezace po-
krywaty zobowiazania biezace w 213%, w $rednich w 163%, a w duzych tylko w 83%.
Relatywnie duze roéznice ptynnosci biezacej w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw doty-
czyly takze produkcji piwa (1105) oraz produkcji napojéow bezalkoholowych, wod mi-
neralnych i pozostatych wod butelkowanych (1107). W tych klasach w matych przed-
sigbiorstwach plynno$¢ ta wynosita odpowiednio 0,54 1 0,90, w srednich 1,51 i 1,64,
a w duzych 0,82 oraz 1,31. W pozostalych analizowanych klasach poziom biezacej
plynnosci finansowej nie réznicowat tak znaczaco przedsi¢biorstw wedhug wielkoSci.

Ptynnos¢ szybka (tab. 1) byla w niewielkim stopniu zr6znicowana w uktadzie wiel-
kosci przedsigbiorstw, jej sredni poziom ksztattowat si¢ w latach 2009-2011 w grani-
cach 0,89+0,99, byla ona takze S$rednio zrdéznicowana wewnatrzklasowo (V. =
10,33+25,77%). Dane prezentowane w tabeli 1 wskazuja ponadto, ze — podobnie jak
w przypadku ptynnosci biezacej — rozktad plynnos$ci szybkiej w uktadzie klas charakte-
ryzowal si¢ asymetrig prawostronng (X > Q,), co oznacza, ze w ponad potowie klas
ptynnos¢ szybka byta w badanych latach nizsza od $rednie;j.

W matych przedsigbiorstwach niska ptynnoscia szybka (rys. 2) charakteryzowata si¢
produkcja lodow (1052 — 0,50), a w latach 2010-2011 produkcja piwa (1105 — odpo-
wiednio 0,42 i 0,27). W $rednich przedsi¢biorstwach najnizsza ptynnos$¢ szybka doty-
czyta produkcji lodow (1052 — 0,44 w 2009 roku) oraz przetwarzania i konserwowania
owocow i warzyw (1030 — 0,60 1 0,62 w latach 2010-2011). Nalezy zaznaczy¢, ze
w tych klasach relatywnie niska byta takze ptynnos$¢ biezaca, co $wiadczy o tym,
ze przedsigbiorstwa reprezentujace te wlasnie klasy nie miaty problemow ze zbyt wyso-
kim poziomem zapasow, a raczej z nadmiernym poziomem zobowigzan biezacych.

Z kolei w duzych przedsigbiorstwach (rys. 2) najnizszym poziomem plynnosSci
szybkiej charakteryzowata si¢ w 2009 roku, produkcja makaronéw (1073), a w latach
2010-2011 — produkcja piwa (1105), a wiec tez te klasy, ktore miaty najnizsze wskazni-
ki ptynnosci biezacej. Ksztaltowanie si¢ maksymalnych wartosci wskaznika ptynno$ci
szybkiej wskazuje, ze zarowno w malych, duzych, jak i $rednich przedsigbiorstwach
poziom naleznos$ci i gotowki byl utrzymywany na odpowiednim poziomie w relacji do
zobowigzan biezacych.

Analiza rysunku 2 pozwala zauwazy¢ relatywnie wigksze zroznicowanie klas ze
wzgledu na ptynno$¢ szybka w matych, duzych i srednich przedsigbiorstwach w 2011
roku, niz miato to miejsce w odniesieniu do pltynnosci biezacej. Szczegdlnie duze roz-
bieznosci w poziomie wskaznika ptynnosci szybkiej w uktadzie wielkosci przedsig-
biorstw wystapity w produkcji piwa (1105); mate przedsigbiorstwa tej klasy miaty mar-
ginalng zdolno$¢ do pokrycia zobowigzan biezacych gotéwka i naleznosciami (0,27),
podczas gdy optymalng ptynnoscig charakteryzowaly sie przedsigbiorstwa Srednie.
Duze zréznicowanie wskaznika plynnosci szybkiej wystapito takze w: przetworstwie
herbaty i kawy (1083), produkcji kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych (1082),
a takze (cho¢ w mniejszym zakresie) w produkcji sucharéw i herbatnikéw (1072) oraz
makaronow (1073).
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Rys. 1.

Fig. 1.

1011
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Rozktad klas przedsigbiorstw przemystu spozywczego wedtug ptynnosci biezacej w 2011
roku: 1011 — Przetwarzanie i konserwowanie mi¢sa z wylaczeniem migsa z drobiu, 1012
— Przetwarzanie i konserwowanie mig¢sa z drobiu, 1013 — Produkcja wyrobow z migsa,
wlaczajac wyroby z migsa drobiowego, 1020 — Przetwarzanie i konserwowanie ryb, sko-
rupiakow i migczakow, 1030 — Przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw, 1051 —
Przetworstwo mleka i wyrdb serdw, 1052 — Produkcja lodow, 1060 — Wytwarzanie pro-
duktow przemiatu zbo6z, skrobi i wyrobow skrobiowych, 1071 — Produkcja pieczywa,
produkcja §wiezych wyrobow ciastkarskich i ciastek, 1072 — Produkcja sucharéw i her-
batnikow, produkcja konserwowanych wyrobow ciastkarskich i ciastek, 1073 — Produkcja
makaronéw, klusek, kuskusu i podobnych wyrobé6w macznych, 1082 — Produkcja kakao,
czekolady i wyrobow cukierniczych, 1083 — Przetworstwo herbaty i kawy, 1089 — Pro-
dukcja pozostatych artykutéw spozywcezych, gdzie indziej niesklasyfikowana, 1101 — De-
stylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi, 1105 — Produkcja piwa, 1107 — Produk-
cja napojow bezalkoholowych, produkcja wod mineralnych i pozostatych wod butelko-
wanych.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Distribution of classes of food industry enterprises according to current liquidity in 2011:
1011 — Processing and preserving of meat, 1012 — Processing and preserving of poultry
meat, 1013 — Production of meat and poultry meat products, 1020 — Processing and pre-
serving of fish, crustaceans and molluscs, 1030 — Processing and preserving of fruit and
vegetables, 1051 — Operation of dairies and cheese making, 1052 Manufacture of ice
cream, 1060 — Manufacture of grain mill products, starches and starch products, 1071 —
Manufacture of bread; manufacture of fresh pastrygoods and cakes, 1072 — Manufacture
of rusks and biscuits; manufacture of preserved pastry goods and cakes, 1073 — Manufac-
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14 A. Bieniasz

ture of macaroni, noodles, couscous and similar farinaceous products, 1082 — Manufac-
ture of cocoa, chocolate and sugar confectionery, 1083 — Processing of tea and coffee,
1089 — Manufacture of other food products n.e.c., 1101 — Distilling, rectifying and blend-
ing of spirits, 1105 — Manufacture of beer, 1107 — Manufacture of soft drinks, production
of mineral waters and other bottled waters.

Source. author’s calculations.
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Rys. 2. Rozktad klas przedsigbiorstw przemystu spozywczego wedtug ptynnosci szybkiej w 2011
roku. Nazwy klas jak na rysunku 1
Zrodto: opracowanie wiasne.

Fig. 2. Distribution of classes of food industry enterprises according to quick liquidity in 2011.
Names of classes as shown in Figure 1
Source. author’s calculations.

Sredni poziom ptynno$ci natychmiastowej ksztattowal si¢ w granicach 0,20-0,26,
jednak w poszczegolnych grupach dato si¢ zauwazy¢ duze zréznicowanie wewnatrzkla-
sowe (V = 25,22+51,88%).

Na rysunku 3 zaprezentowano rozktad klas przedsiebiorstw przemystu spozywczego
wedhug ptynnosci natychmiastowej w 2011 roku.

Jak wynika z analizy danych zawartych w tabeli 1 i na rysunku 3, najnizsza ptynno-
$cig natychmiastowa charakteryzowatly si¢ duze przedsigbiorstwa, co wskazuje, ze skala
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prowadzonej dziatalnosci przektada si¢ na bardziej ryzykowne podejscie do utrzymy-
wania zapasOw gotowki i jej surogatow.

Najwigksze réznice w poziomie plynnosci natychmiastowej w 2011 roku w uktadzie
wielko$ci przedsigbiorstw 1 klas wystapily w produkcji napojow bezalkoholowych
1 wod mineralnych (1107), a takze w produkcji kakao, czekolady i wyroboéw cukierni-
czych (1082) oraz produkcji piwa (1105).

1011
1107 0,7 1012
1105 1013
1101 1020
1089 1030
1083 1051
1082 1052
1073 1060
1072 1071
—&— mate —&—Srednie —8—duze

Rys. 3. Rozklad klas przedsigbiorstw przemystu spozywczego wedtug plynnosci natychmiastowe;j
w 2011 roku. Nazwy klas jak na rysunku 1
Zrédto: opracowanie whasne.

Fig. 3. Distribution of classes of food industry enterprises according to cash liquidity in 2011.
Names of the classes as shown in Figure 1
Source: author’s calculations.

CZYNNIKI DETERMINUJACE PLYNNOSC FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTW PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO

Przedstawiony w cze$ci metodycznej rozbudowany przyczynowo-skutkowy model
powiazan czynnikow ksztattujacych ptynnos$¢ finansowa zostat wykorzystany do okre-
$lenia sity wptywu mnoznikéw w nim zawartych na ptynnos¢ biezaca, szybka i natych-

4(30) 2013



16 A. Bieniasz

miastowg w matych, srednich i duzych przedsi¢biorstwach. Wskazanie, ktore mnozniki
determinowaty zmiany w ptynnosci, oparto na metodzie logarytmiczne;.

W tabeli 2 zaprezentowano site¢ wplywu czynnikdéw ksztaltujagcych ptynno$é biezaca
w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw w latach 2010-2011.

Analiza danych tabeli 2 pozwala stwierdzi¢, ze zmiany plynnosci biezacej w ma-
tych, $rednich i duzych przedsigbiorstwach przemyshu spozywczego w latach 2010-
-2011 byly marginalne. W matych i $rednich przedsigbiorstwach w ksztattowaniu ptyn-
nosci biezacej podstawowe znaczenie w obu analizowanych latach miat przede wszyst-
kim wskaznik rotacji zobowigzan biezacych (WRZB), a takze wskaznik finansowania
przychodow kapitatem wiasnym (WKW), a w 2010 roku nie mozna pomina¢ znaczenia
relacji aktywow biezacych do aktywow ogotem (WAO). Z kolei w duzych przedsiebior-

Tabela 2. Czynniki ksztattujace ptynnos$¢ biezaca w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw w latach
2010-2011
Table 2. Factors determining current liquidity in the system size of enterprises in 2010-2011

. Odchylenie taczne i odchylenia czastkowe Udziat w odchyleniu facznym
Wyszczeg()lnierlie Total and partial deviation Participation in total deviation
Specification
2010 2011 2010 2011
Mate przedsigbiorstwa — Small enterprises

WPB —0,01 0,12 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao 0,04 0,03 -3,08 0,26
WRZB = S/Zb 0,12 0,20 9,52 1,66
MK = Ao/KW 0,02 —0,05 —-1,47 —0,41
WKW =KW/S 0,05 —0,06 -3,97 0,51

Srednie przedsigbiorstwa — Medium enterprises
WPB 0,02 0,07 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao 0,04 0,06 -2,14 0,86
WRZB = S/Zb 0,06 0,08 3,15 1,26
MK = Ao/KW —0,05 0,00 2,78 0,04
WKW =KW/S 0,05 —-0,07 2,77 -1,09

Duze przedsigbiorstwa — Large enterprises

WPB 0,04 0,01 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao -0,05 -0,07 -1,24 8,98
WRZB = S/Zb 0,03 0,04 0,61 5,28
MK = Ao/KW -0,02 0,02 0,53 2,38
WKW =KW/S 0,09 0,02 2,16 2,32

"Oznaczenia mnoznikéw zawarto w czesci metodycznej artykuhu.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
"Designations multipliers included in the methodical part of the apaper.
Source: own calculations based on unpublished data of CSO.
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stwach najsilniejszy wpltyw na zmiany ptynnosci wywarly: wskaznik aktywow obroto-
wych (WAOQ), rotacji zobowigzan biezacych (WRZB) i finansowania przychodéw kapi-
talem wlasnym (WKW).

W tabeli 3 zaprezentowano site wptywu czynnikow ksztattujacych ptynnos$¢ szybka
w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw w latach 2010-2011.

Podobnie jak w przypadku plynnosci biezacej, zmiany ptynnosci szybkiej byty mar-
ginalne (tab. 3) i w malych przedsiebiorstwach spowodowane gtéwnie zmianami relacji

Tabela 3. Czynniki ksztattujace ptynnos¢ szybka w uktadzie wielko$ci przedsigbiorstw w latach
2010-2011
Table 3. Factors determining quick liquidity in the size system of enterprises in 2010-2011

. Odchylenie taczne i odchylenia czastkowe Udziat w odchyleniu facznym
Wyszczegélmerile Total and partial deviation Participation in total deviation
Specification
2010 2011 2010 2011

Mate przedsigbiorstwa — Small enterprises

WPS 0,02 0,06 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao 0,03 0,02 1,33 0,34
WAP = Ab-Z/Ab 0,03 0,02 1,43 0,31
WRZB = S/Zb 0,08 0,14 -4,12 2,17
MK = Ao/KW 0,01 0,03 0,64 0,54
WKW =KW/S 0,03 0,04 1,72 0,67

Srednie przedsigbiorstwa — Medium enterprises

WPS 0,00 0,03 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao -0,03 0,04 —-81,53 1,16
WAP = Ab-Z/Ab -0,01 0,01 -37,13 -0,34
WRZB = S/Zb 0,04 0,05 119,96 1,69
MK = Ao/KW 0,03 0,00 —-105,99 0,05
WKW =KW/S 0,03 -0,05 105,69 —-1,46

Duze przedsigbiorstwa — Large enterprises

WPS 0,03 0,00 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao -0,04 -0,05 -1,29 -12,67
WAP = Ab-Z/Ab 0,00 0,00 0,04 -0,41
WRZB = S/Zb 0,02 0,03 0,64 7,44
MK = Ao/KW -0,02 0,01 -0,55 3,36
WKW =KW/S 0,07 0,01 2,25 3,28

"Oznaczenia mnoznikow zawarto w czeéci metodycznej artykutu.
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
"Multipliers designation is included in the methodical part of the paper
Source: own calculations based on unpublished data of CSO.
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sprzedazy do zobowigzan biezacych (WRZB) oraz kapitalu wlasnego do sprzedazy
(WKW). W srednich przedsigbiorstwach najwigkszy wptyw na zmiany poziomu ptyn-
nosci szybkiej miaty: wskaznik rotacji zobowigzan biezacych (WRZB), finansowania
przychodow kapitatem wiasnym (WKW), a takze mnoznik kapitatowy (MK). W duzych
przedsigbiorstwach zmiany plynnos$ci szybkiej byly determinowane tymi samymi czyn-
nikami co w przypadku ptynnosci biezacej.

W tabeli 4 zestawiono sitl¢ wptywu czynnikow ksztattujacych ptynnos¢ natychmia-
stowa w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw w latach 2010-2011.

Tabela 4. Czynniki ksztattujace ptynno§¢ natychmiastowg w ukladzie wielko$ci przedsigbiorstw
w latach 2010-2011
Table 4. Factors determining cash liquidity in the size system of enterprises in 2010-2011

o, Odchylenie faczne i odchylenia czastkowe Udziat w odchyleniu tacznym
Wyszczegélmerile Total and partial deviation Participation in total deviation
Specification
2010 2011 2010 2011
Mate przedsigbiorstwa — Small enterprises
WPN 0,00 0,01 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao 0,01 0,00 -9,22 0,79
WAG = Ab-Z-N/Ab 0,00 -0,01 -2,00 -2,03
WRZB = S/Zb 0,02 0,03 28,54 5,03
MK = Ao/KW 0,00 -0,01 —4,41 —-1,24
WKW =KW/S 0,01 -0,01 -11,91 —-1,54

Srednie przedsigbiorstwa — Medium enterprises

WPN 0,02 0,00 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao -0,01 0,01 0,33 -3,80
WAG = Ab-Z-N/Ab -0,02 0,01 1,15 5,39
WRZB = S/Zb 0,01 0,01 0,48 -5,54
MK = Ao/KW 0,01 0,00 0,43 0,17
WKW =KW/S 0,01 -0,01 -0,42 4,78

Duze przedsigbiorstwa — Large enterprises

WPN 0,02 0,01 1,00 1,00
WAO = Ab/Ao -0,01 0,01 0,39 -1,00
WAG = Ab-Z-N/Ab -0,03 0,01 1,32 0,89
WRZB = S/Zb 0,00 0,01 -0,19 0,59
MK = Ao/KW 0,00 0,00 0,17 0,27
WKW =KW/S 0,02 0,00 -0,69 0,26

"Oznaczenia mnoznikéw zawarto w czesci metodycznej artykuhu.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
"Multipliers designation is included in the methodical part of the article.
Source: own calculations based on unpublished data of CSO.
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Czynniki ksztaltujace zmiany ptynnosci natychmiastowej w matych przedsigbior-
stwach byly tozsame z tymi, ktore decydowatly o ptynnosci biezacej i szybkiej, a naleza-
ty do nich wskaznik rotacji zobowigzan biezacych (WRZB), a takze wskaznik finanso-
wania przychodéw kapitalem wlasnym (WKW). Z kolei w $rednich i w duzych przed-
sigbiorstwach zmiany tej kategorii ptynnosci wynikaly przede wszystkim ze zmian
wskaznika rotacji zobowigzan biezacych (WRZB) oraz wskaznika aktywow gotowko-
wych (WAG).

PODSUMOWANIE

Ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw warunkuje ich trwanie oraz rozwdj i jest deter-
minowana wieloma czynnikami. Celem niniejszego artykutu bylo przedstawienie zrdz-
nicowania ptynnosci finansowej przedsigbiorstw przemyshu spozywczego w Polsce
w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw w latach 2009-2011 oraz identyfikacja sity wpty-
wu wybranych czynnikéw ksztattujacych plynnos¢ finansowa.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze przedsigbiorstwa przemystu spozywczego
w Polsce w latach 2009-2011, niezaleznie od ich wielkosci, posiadaty zdolno§¢ do wy-
wigzywania si¢ ze zobowigzan biezacych, cho¢ jej poziom, w §wietle wielko$ci norma-
tywnych, utrzymywat si¢ na minimalnym poziomie i byt najnizszy w duzych przedsig-
biorstwach.

Ptynno$¢ szybka w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego w latach 2009-2011
oscylowala w granicach jednos$ci, co daje podstawy do pozytywnej oceny ksztattowania
si¢ tego miernika w odniesieniu do wielkosci wypracowanych w teorii finansow, a takze
pozwala stwierdzié, ze przedsigbiorstwa odpowiednio gospodarujg zapasami.

Analiza ksztattowania si¢ ptynnosci natychmiastowej wykazala, ze najnizsza zdol-
noscig do pokrywania zobowigzan biezacych inwestycjami krotkoterminowymi charak-
teryzowaty si¢ duze przedsigbiorstwa, co wskazuje, ze skala prowadzonej dziatalnosci
przektada si¢ na bardziej ryzykowne podejscie do utrzymywania zapaséw gotowki i jej
surogatow.

Zrbéznicowanie plynnosci finansowej w uktadzie klas wskazuje, ze — niezaleznie od
przyjetej miary — najnizszg ptynnoscig w matych i duzych przedsiebiorstwach charakte-
ryzowala si¢ produkcja piwa, a w $rednich — produkcja sucharéw, przetwarzanie i kon-
serwowanie owocow i warzyw oraz produkcja lodow.

Przyczynowo-skutkowa analiza czynnikéw ksztattujacych ptynnos¢ finansowa wy-
kazata, ze we wszystkich klasach wielkosci przedsigbiorstw, podstawowe znaczenie
miat przede wszystkim wskaznik rotacji zobowigzan biezacych, a takze wskaznik finan-
sowania przychodow kapitatem wlasnym, co oznacza, ze aby zachowac ptynnos¢ finan-
sowa, zwickszenie sprzedazy powinno by¢ powigzane z decyzjami dotyczacymi po-
wigkszenia stabilnych zrodel finansowania.
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THE FINANCIAL LIQUIDITY OF THE FOOD INDUSTRY ENTERPRISES
IN POLAND IN THE SYSTEM SIZE OF ENTERPRISES

Summary. The article presents the diversification of financial liquidity of food industry
enterprises in Poland in 2009-2011 and indicates the main factors shaping liquidity. The
study used unpublished data of Central Statistical Office, allowing for the analysis of li-
quidity in the system classes the food industry and the system enterprise size (small, me-
dium, large). The analyses show, that the food industry in Poland in 2009-2011, regard-
less of their size and adopted ratios, have the ability to regulate the current liabilities, but
kept at a low level. Analysis of the factors influencing liquidity showed, that the primary
importance was turnover ratio of current liabilities, as well as ratio of financing of income
through equity.

Key words: financial liquidity, food industry, size of enterprises, current liquidity, quick
liquidity, cash liquidity
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