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ANALIZA PŁYNNOŚCI FINANSOWEJ SPÓŁEK 
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Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badań nad płynnością finansową oraz pozio-
mem kapitału obrotowego netto przedsiębiorstw branży przemysłu spożywczego, które noto-
wane były na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w całym okresie 1998-2010. 
W pierwszej kolejności podjęto rozważania teoretyczne nad płynnością oraz jej powiązaniem 
z kapitałem obrotowym netto. Następnie skoncentrowano się na identyfikacji udziału kapi-
tału obcego o charakterze krótkoterminowym w kapitale ogółem analizowanych podmiotów 
oraz rozpoznaniu ich zdolności do spłaty zobowiązań bieżących aktywami bieżącymi. W tym 
celu posłużono się wskaźnikiem bieżącej płynności oraz wskaźnikiem szybkiej płynności. 
Ponadto dokonano diagnozy poziomu kapitału obrotowego netto w rozpatrywanych spółkach 
za pomocą wskaźnika pokrycia aktywów stałych kapitałem stałym.

Słowa kluczowe: płynność finansowa, kapitał obrotowy netto.

1. Wstęp

Realizacja przez przedsiębiorstwo zaplanowanych działań związana jest z potrzebą 
pozyskania kapitału niezbędnego do ich przeprowadzenia. Kapitał ten może przy-
bierać formę krótkoterminowego kapitału obcego. Wprowadzenie do podmiotu ka-
pitału o charakterze krótkoterminowym wiąże się z koniecznością obserwacji pozio-
mu płynności finansowej. Utrata płynności bowiem może nie tylko skutkować 
zmniejszeniem elastyczności podejmowanych decyzji, ale również oddziaływać 
na ograniczenie rozwoju przedsiębiorstwa. Ponadto wykorzystywanie krótkotermi-
nowego kapitału obcego wymaga od podmiotu monitorowania poziomu kapitału 
obrotowego netto w celu utrzymania równowagi finansowej.

Zasadniczym celem artykułu jest ocena płynności finansowej oraz poziomu ka-
pitału obrotowego netto w spółkach giełdowych branży przemysłu spożywczego. 
Podjęte badania pozwolą na rozpoznanie zjawisk zachodzących w obszarze płyn-
ności finansowej spółek należących do branży przemysłu spożywczego, notowa-
nych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie (GPW) w trakcie całego 
okresu 1998-2010. W badaniach wykorzystano dane finansowe badanych spółek  
za lata 1998-2010 pozyskane z Monitorów Polski B.
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2. Charakterystyka branży przemysłu spożywczego

Zgodnie z Polską Klasyfikacją Działalności (PKD) przemysł spożywczy należy 
do przetwórstwa przemysłowego (sekcja D PKD). Spośród pozostałych branż prze-
twórstwa przemysłowego przemysł spożywczy wyróżnia się najwyższym pozio-
mem produkcji globalnej oraz sprzedanej [Rocznik Statystyczny Przemysłu 2011,  
s. 85, 105]. Należy również do przemysłów, które zatrudniają największą liczbę 
osób [Rocznik Statystyczny Przemysłu 2011, s. 206]. Produkty przemysłu spożyw-
czego odgrywają decydującą rolę w polskim eksporcie [Polska 2011…, s. 111-112].

3. Płynność finansowa – ujęcie teoretyczne

Płynność finansowa uznawana jest za podstawowy miernik sytuacji ekonomicznej 
przedsiębiorstwa. Przyjmuje się, że jej utrata może w konsekwencji prowadzić 
do upadłości podmiotu [Czepurko, Łukaszewicz 2005, s. 157]. Problemy ze spłatą 
bieżących zobowiązań aktywami bieżącymi skutkować mogą również pogorsze-
niem osiąganych przez przedsiębiorstwo wyników finansowych, co oddziaływać 
może na podejmowane przez spółkę decyzje, a także na skuteczność realizacji za-
planowanych działań [Sierpińska, Jachna 2004, s. 161; A. Zygmunt, J. Zygmunt 
2007, s. 96]. W tej sytuacji niezmiernie ważne wydaje się monitorowanie poziomu 
płynności finansowej przez przedsiębiorstwa. W obszarze tym pojawia się zazwy-
czaj zagadnienie doboru metod pomiaru płynności finansowej. O ile metody statycz-
ne bazują na wielkościach zawartych w bilansie, to metody dynamiczne wykorzy-
stują dane z rachunku przepływów pieniężnych. Z kolei metody mieszane opierają 
się na wielkościach umiejscowionych zarówno w bilansie, jak i w rachunku prze-
pływów pieniężnych.

Na ogół do identyfikacji posiadanej płynności finansowej przedsiębiorstwa 
posługują się metodami statycznymi, które umożliwiają monitorowanie zdolno-
ści do spłaty zobowiązań bieżących na dany moment. Metody te charakteryzują 
się stosunkowo prostym stosowaniem oraz jednoznacznością w interpretowaniu 
uzyskanych wyników. Bazują przede wszystkim na wskaźniku bieżącej płynności 
oraz wskaźniku szybkiej płynności [Skowronek (red.) 2004, s. 238]. Zastosowanie 
wskaźnika bieżącej płynności pozwala na identyfikację zdolności przedsiębiorstwa 
do spłaty zobowiązań bieżących w oparciu o aktywa bieżące. Porównanie akty-
wów bieżących oraz zobowiązań bieżących umożliwia także uzyskanie informacji 
związanych z poziomem kapitału obrotowego netto, jaki znajduje się w dyspozycji 
przedsiębiorstwa. Wysokość wskaźnika bieżącej płynności przewyższająca jedność 
wskazuje na dodatni poziom kapitału obrotowego netto. W tej sytuacji następu-
je wykorzystywanie części kapitału stałego do finansowania aktywów bieżących, 
co powoduje zmniejszenie ryzyka utraty płynności przez przedsiębiorstwo [Dębski 
2005, s. 237]. Przedsiębiorstwo traci jednocześnie możliwość ulokowania zaanga-



Analiza płynności finansowej spółek giełdowych branży przemysłu spożywczego w Polsce 521

żowanego kapitału w bardziej rentowne aktywa stałe. W przypadku gdy wskaźnik 
bieżącej płynności wynosi jeden, poziom kapitału obrotowego netto równy jest zeru. 
Wówczas aktywa stałe finansowane są za pomocą kapitału stałego, natomiast akty-
wa bieżące zobowiązaniami bieżącymi. Z kolei wysokość wskaźnika bieżącej płyn-
ności niższa od jedności obrazuje ujemny poziom kapitału obrotowego netto. Ak-
tywa stałe finansowane są wtedy zobowiązaniami bieżącymi, co wywołuje wzrost 
prawdopodobieństwa szybkiej utraty płynności, gdyż zamiana składników aktywów 
stałych na środki pieniężne w sytuacji wystąpienia problemów z płynnością może 
okazać się niemożliwa ze względu na ich niewielkie tempo zamiany.

Użycie wskaźnika szybkiej płynności pozwala natomiast na ocenę płynności fi-
nansowej podmiotu przy uwzględnieniu różnej szybkości zamiany składników akty-
wów bieżących na gotówkę. Wspomniany wskaźnik umożliwia określenie wpływu 
zapasów na kształtowanie się płynności finansowej przedsiębiorstwa. Przyjmuje się, 
że poziom wskaźnika płynności szybkiej powinien przekraczać jedność [Sierpińska, 
Jachna 2004, s. 147-148].

Należy podkreślić, że prawidłowa interpretacja wysokości wskaźników płynno-
ści finansowej powinna uwzględniać specyfikę branży, w której funkcjonuje badane 
przedsiębiorstwo [Wędzki 2009, s. 136-139].

4. Metodologia przeprowadzonych badań

Podjęte badania nad oceną płynności finansowej i poziomu kapitału obrotowego 
netto obejmowały przedsiębiorstwa branży przemysłu spożywczego, które notowa-
ne były na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w całym okresie 1998- 
-2010. Do spółek tych należą: INDYKPOL SA (INDYKPOL), ZAKŁADY TŁUSZ-
CZOWE KRUSZWICA SA (KRUSZWICA), ZAKŁADY PRZEMYSŁU 
CUKIERNICZEGO MIESZKO SA (MIESZKO), PRZEDSIĘBIORSTWO PRZE-
MYSŁU SPOŻYWCZEGO PEPEES SA (PEPEES), WAWEL SA (WAWEL), WIL-
BO SA (WILBO), GRUPA ŻYWIEC SA (ZYWIEC).

W przeprowadzonych badaniach w pierwszej kolejności skupiono się na rozpo-
znaniu wysokości krótkoterminowego kapitału obcego zaangażowanego w rozpa-
trywanych spółkach. W tym celu posłużono się wskaźnikiem udziału krótkotermi-
nowego kapitału obcego w kapitale ogółem. W dalszej kolejności koncentrowano 
się na identyfikacji poziomu płynności finansowej oraz analizie poziomu kapitału 
obrotowego netto w badanych przedsiębiorstwach. Do pomiaru płynności finanso-
wej wykorzystano metody statyczne, ze szczególnym uwzględnieniem wskaźnika 
bieżącej płynności oraz wskaźnika szybkiej płynności. Natomiast do oceny poziomu 
kapitału obrotowego netto badanych spółek posłużono się wskaźnikiem pokrycia 
aktywów stałych kapitałem stałym.

W badaniach zastosowano pozycyjne miary położenia (kwartyl dolny, media-
nę, kwartyl górny). Źródło danych stanowiły sprawozdania finansowe spółek za lata 
1998-2010 pozyskane z Monitorów Polski B.
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5. Diagnoza wykorzystania krótkoterminowego kapitału obcego 
w spółkach giełdowych branży przemysłu spożywczego  
w Polsce

Przeprowadzone badania prowadzą do wniosku o zróżnicowanym zaangażowaniu 
krótkoterminowego kapitału obcego w analizowanych przedsiębiorstwach w latach 
1998-2010. W okresie tym jedna czwarta spółek giełdowych branży przemysłu spo-
żywczego wyróżniała się udziałem krótkoterminowego kapitału w kapitale ogółem 
nie wyższym przeciętnie niż 29%, podczas gdy w kolejnej jednej czwartej analizo-
wanych przedsiębiorstw udział ten był wyższy przeciętnie od 45% (rys. 1).
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Rys. 1. Wykres ramkowy wskaźnika udziału krótkoterminowego kapitału obcego w kapitale ogółem 
spółek giełdowych branży przemysłu spożywczego w latach 1998-2010

Źródło: opracowanie własne.

W toku badań zaobserwowano ograniczanie poziomu kapitału obcego o cha-
rakterze krótkoterminowym przez spółki giełdowe branży przemysłu spożywczego 
w latach 1998-2010. W okresie tym poziom krótkoterminowego kapitału obcego 
spadł przeciętnie z 48% do 31% kapitału ogółem. Zjawisko to świadczy o zwięk-
szaniu zaangażowania kapitału stałego w spółkach giełdowych branży przemysłu 
spożywczego. Wyjątek odnotowano dla 2003 r., dla którego zidentyfikowano istotny 
wzrost wykorzystania krótkoterminowego kapitału obcego przez badane podmioty 
(w jednej czwartej badanych przedsiębiorstw był on równy lub wyższy przeciętnie 
od 50%). Znaczące zaangażowanie krótkoterminowego kapitału stwierdzono rów-
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nież dla 2009 r., w którym w jednej czwartej spółek giełdowych branży przemysłu 
spożywczego był on równy bądź wyższy przeciętnie od 44%. Wzrosty te mogły być 
związane ze zwiększonym zapotrzebowaniem analizowanych spółek giełdowych 
na kapitał niezbędny do prowadzonej działalności, zwłaszcza w obliczu zidentyfi-
kowanego wówczas znaczącego wzrostu popytu na produkty branży przemysłu spo-
żywczego.

Wnikliwa analiza pozwoliła na wyodrębnienie wśród przedsiębiorstw branży 
przemysłu spożywczego, notowanych na GPW w trakcie całego okresu 1998-2010, 
podmiotów charakteryzujących się stosunkowo wysokim udziałem krótkotermino-
wego kapitału obcego w kapitale ogółem (rys. 2).
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Rys. 2. Kształtowanie się wskaźnika udziału krótkoterminowego kapitału obcego w kapitale ogółem 
w spółkach giełdowych branży przemysłu spożywczego w latach 1998-2010

Źródło: opracowanie własne.

Spośród badanych przedsiębiorstw branży przemysłu spożywczego notowa-
nych na GPW stosunkowo wysokim udziałem krótkoterminowego kapitału obcego 
w kapitale ogółem wyróżniły się spółki KRUSZWICA oraz ZYWIEC. Dla spół-
ki KRUSZWICA stwierdzono zaangażowanie krótkoterminowego kapitału obcego 
w badanym okresie wynoszące od 39% do 81% kapitału ogółem, podczas gdy ZY-
WIEC charakteryzował się udziałem krótkoterminowego kapitału na poziomie 82% 
kapitału ogółem w 1998 r. oraz 61% w 2009 r. W pozostałych spółkach giełdowych 
branży przemysłu spożywczego udział kapitału o charakterze krótkoterminowym 
nie przekraczał w latach 1998-2010 53% kapitału ogółem. Najniższe zaangażowa-
nie krótkoterminowego kapitału obcego odnotowano dla PEPEES, w którym kapitał 
krótkoterminowy stanowił od 15% do 35% kapitału ogółem. Przeprowadzone ana-
lizy umożliwiły ponadto zidentyfikowanie braku jednolitej tendencji wykorzysty-
wania kapitału obcego o charakterze krótkoterminowym przez większość spółek 
giełdowych branży przemysłu spożywczego. Zjawisko to zauważalne jest przede 
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wszystkim dla: INDYKPOL, MIESZKO, PEPEES, WILBO oraz ZYWIEC. W roz-
patrywanych spółkach odnotowano skokowe zmiany wysokości wskaźnika udziału 
krótkoterminowego kapitału obcego w kapitale ogółem w okresie 1998-2010. Zmia-
ny te wynikać mogą z oddziaływania czynników makroekonomicznych na decyzje 
przedsiębiorstw związane z wysokością zaangażowania kapitału o charakterze krót-
koterminowym. Mogą również stanowić skutek decyzji podejmowanych przez me-
nedżerów lub właścicieli badanych spółek odnośnie do źródła kapitału, jak również 
ich podejścia do ryzyka. Wyjątek stanowią KRUSZWICA i WAWEL, które wyróż-
niały się tendencją spadkową zaangażowania krótkoterminowego kapitału w relacji 
do kapitału ogółem, co świadczy o zwiększaniu zaangażowania kapitału o charakte-
rze długoterminowym.

6. Analiza bieżącej płynności w przedsiębiorstwach giełdowych 
branży przemysłu spożywczego

Na podstawie przeprowadzonych badań można zauważyć, że w okresie 1998-2010 
spółki giełdowe branży przemysłu spożywczego charakteryzowały się zmiennym 
poziomem bieżącej płynności (rys. 3).
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Rys. 3. Wykres ramkowy wskaźnika bieżącej płynności w spółkach giełdowych branży przemysłu 
spożywczego w latach 1998-2010

Źródło: opracowanie własne.
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Wyniki analiz wskazują, że dla lat 1998-2010 występowała w badanych przed-
siębiorstwach tendencja wzrostowa zdolności pokrycia zobowiązań bieżących akty-
wami bieżącymi. W tych latach w połowie analizowanych spółek branży przemysłu 
spożywczego bieżąca płynność była wyższa przeciętnie od 1,23. Zjawisko to należy 
traktować jako pozytywne ze względu na możliwość spłaty zobowiązań bieżących 
za pomocą aktywów bieżących. Przeprowadzone analizy wskazują, że w okresie 
1998-2000 wystąpił spadek zdolności do terminowej spłaty zobowiązań bieżących 
w spółkach giełdowych branży przemysłu spożywczego. W okresie tym jedna czwar-
ta badanych przedsiębiorstw charakteryzowała się wskaźnikiem bieżącej płynności 
równym lub niższym przeciętnie od 0,82. Znaczący spadek zdolności analizowanych 
podmiotów do spłaty zobowiązań bieżących aktywami bieżącymi zaobserwowano 
również dla 2003 r. W roku tym w połowie rozpatrywanych spółek płynność bieżąca 
nie przekraczała przeciętnie 0,98, co świadczy o problemach ze zdolnością do spłaty 
zobowiązań bieżących aktywami bieżącymi. Spadki te mogły stanowić konsekwen-
cję występujących we wskazanych okresach zjawisk związanych ze spowolnieniem 
gospodarczym, które wpływało na wyniki finansowo-ekonomiczne przedsiębiorstw. 
Natomiast dla lat 2004-2010 zidentyfikowano tendencję wzrostową poziomu bie-
żącej płynności w przedsiębiorstwach giełdowych branży przemysłu spożywczego, 
co należy traktować jako zjawisko pozytywne, zwłaszcza w obliczu spowolnienia 
gospodarczego, które od drugiej połowy 2008 r. oddziaływało na kondycję finan-
sową przedsiębiorstw. Zaobserwowano, że w okresie 2004-2010 trzy czwarte ba-
danych spółek wyróżniało się poziomem bieżącej płynności przekraczającym 1,77.

Na płaszczyźnie poszczególnych spółek największe problemy z bieżącą płyn-
nością odnotowano dla przedsiębiorstw: KRUSZWICA, MIESZKO oraz ZYWIEC, 
co należy uznać za sytuację niekorzystną z punktu widzenia elastyczności podejmo-
wanych przez wspomniane spółki decyzji (rys. 4).
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Rys. 4. Kształtowanie się wskaźnika bieżącej płynności w spółkach giełdowych branży przemysłu 
spożywczego w latach 1998-2010

Źródło: opracowanie własne.
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Pełną zdolność do pokrycia zobowiązań bieżących aktywami bieżącymi w la-
tach 1998-2010 odnotowano dla: PEPEES, WAWEL oraz WILBO. W spółkach tych 
wskaźnik bieżącej płynności przewyższał w analizowanym okresie 1,2. Sytuację 
tę należy uznać za pozytywną ze względu na posiadaną przez powyższe spółki zdol-
ność do spłaty zobowiązań bieżących aktywami bieżącymi. Dodatkowo dla spółki 
WILBO odnotowano dla 2008 r. zjawisko nadpłynności – aktywa bieżące przewyż-
szały kilkakrotnie wartość zobowiązań bieżących. Spółka ta posiadała zatem moż-
liwość zwiększania udziału krótkoterminowego kapitału obcego w kapitale ogółem 
ze względu na posiadane zdolności jego spłaty.

7. Rozpoznanie poziomu szybkiej płynności w spółkach giełdo-
wych branży przemysłu spożywczego

Przeprowadzone badania wskazują, że zdolność do szybkiej spłaty zobowiązań bie-
żących za pomocą aktywów bieżących pomniejszonych o najmniej płynne aktywa 
charakteryzowała się zmiennością w badanych spółkach w latach 1998-2010 (rys. 5).
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Rys. 5. Wykres ramkowy wskaźnika szybkiej płynności w spółkach giełdowych branży przemysłu 
spożywczego w latach 1998-2010

Źródło: opracowanie własne.

Wzrost wskaźnika szybkiej płynności zaobserwowano w spółkach giełdowych 
branży przemysłu spożywczego dla lat 1998-2003. W okresie tym wysokość wskaź-
nika szybkiej płynności przekraczała w jednej czwartej przedsiębiorstw przecięt-
nie 1,02, co świadczy o pełnej zdolności do szybkiej spłaty zobowiązań bieżących. 
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Wzrost zdolności do spłaty zobowiązań bieżących zidentyfikowano również dla 
okresu 2005-2006 oraz 2009-2010, co należy traktować jako zjawisko pozytywne. 
Mogło ono wynikać ze zwiększonego popytu wewnętrznego na produkty branży 
przemysłu spożywczego, co oddziaływać mogło na gospodarkę zapasami w przed-
siębiorstwach, a tym samym na poziom wskaźnika szybkiej płynności.

Przeprowadzone badania dla poszczególnych przedsiębiorstw giełdowych bran-
ży przemysłu spożywczego pozwoliły zidentyfikować dla większości podmiotów 
problemy z szybką spłatą zobowiązań bieżących aktywami bieżącymi pomniejszo-
nymi o zapasy (rys. 6).
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Rys. 6. Kształtowanie się wskaźnika szybkiej płynności w spółkach giełdowych branży przemysłu 
spożywczego w latach 1998-2010

Źródło: opracowanie własne.

W okresie 1998-2010 największe trudności z szybką spłatą zobowiązań bieżą-
cych odnotowano dla KRUSZWICY, MIESZKA, PEPEES oraz ZYWCA. W tych 
przedsiębiorstwach wskaźnik płynności szybkiej nie przekraczał przeciętnie 0,63. 
Problemy z szybką spłatą zobowiązań bieżących w oparciu o aktywa bieżące skory-
gowane o zapasy zidentyfikowano również dla spółki INDYKPOL, zwłaszcza w la-
tach 1998-2001, 2003 oraz 2008-2009. Wyniki analiz wskazują, że jedynie w od-
niesieniu do przedsiębiorstwa WAWEL można odnotować zdolność do szybkiej 
spłaty zobowiązań bieżących w trakcie całego rozpatrywanego okresu. W spółce tej 
wskaźnik płynności szybkiej wynosił przeciętnie 1,30. Dodatkowo dla wspomnianej 
spółki zaobserwowano tendencję rosnącą wskaźnika szybkiej płynności, co świad-
czyć może o dalszym zwiększaniu zdolności do szybkiej spłaty zobowiązań bieżą-
cych. Zjawiska te należy uznać za pozytywne.
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8. Identyfikacja poziomu kapitału obrotowego netto przedsię-
biorstw branży przemysłu spożywczego

Przeprowadzone badania pozwoliły na zidentyfikowanie tendencji rosnącej pozio-
mu kapitału obrotowego netto w analizowanych przedsiębiorstwach w okresie 1998-
-2010, co należy traktować jako zjawisko pozytywne z uwagi na wzrost pokrycia 
aktywów stałych kapitałem stałym (rys. 7).

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

0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0
1,2
1,4
1,6
1,8
2,0
2,2
2,4
2,6
2,8

Rys. 7. Wykres ramkowy wskaźnika pokrycia aktywów stałych kapitałem stałym w spółkach giełdo-
wych branży przemysłu spożywczego w latach 1998-2010

Źródło: opracowanie własne.

W toku badań stwierdzono, że w latach 1998-2010 w jednej czwartej badanych 
spółek branży przemysłu spożywczego występował dodatni poziom kapitału obroto-
wego netto (wskaźnik pokrycia aktywów stałych przekraczał przeciętnie 128%). 
Dodatkowo przeprowadzone badania pozwalają na wyodrębnienie dwóch okresów, 
w których występował wzrost pokrycia aktywów stałych kapitałem stałym. Są to lata 
2003-2005 oraz 2007-2010. Wzrost pokrycia aktywów stałych kapitałem stałym 
w powyższych okresach mógł być spowodowany decyzjami menedżerów odnośnie 
do źródeł pozyskania kapitału finansującego aktywa przedsiębiorstw.

Wyniki badań wskazują na zmienny poziom kapitału obrotowego netto w po-
szczególnych spółkach giełdowych branży przemysłu spożywczego (rys. 8).
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Rys. 8. Kształtowanie się wskaźnika pokrycia aktywów stałych kapitałem stałym w spółkach giełdo-
wych branży przemysłu spożywczego w latach 1998-2010

Źródło: opracowanie własne.

Przeprowadzone badania umożliwiły zidentyfikowanie dla lat 1998-2010 naj-
wyższego stopnia finansowania kapitałem stałym dla PEPEES, WAWEL oraz 
WILBO. W przedsiębiorstwach tych odnotowano pełne pokrycie aktywów stałych 
kapitałem stałym (z wyjątkiem PEPEES w 2000 r., w którym wskaźnik pokrycia ak-
tywów stałych kapitałem stałym wynosił 90%). Zidentyfikowany dodatni poziom 
kapitału obrotowego netto świadczy o swobodzie i niezależności finansowej wspo-
mnianych podmiotów oraz finansowaniu przez nie części aktywów bieżących kapi-
tałem o charakterze długoterminowym.

Dla pozostałych spółek giełdowych branży przemysłu spożywczego odnotowa-
no występowanie dla wybranych lat ujemnego poziomu kapitału obrotowego netto. 
Sytuacja ta świadczy o tym, że przedsiębiorstwa finansowały aktywa stałe również 
za pomocą zobowiązań bieżących. Najmniejszym stopniem pokrycia aktywów sta-
łych kapitałem stałym w latach 1998-2010 charakteryzował się ZYWIEC.

9. Zakończenie

Przeprowadzone badania nad płynnością finansową oraz poziomem kapitału obroto-
wego netto spółek giełdowych branży przemysłu spożywczego pozwoliły na sfor-
mułowanie wielu wniosków. Stwierdzono, że badane przedsiębiorstwa w różnym 
stopniu korzystały z kapitału obcego o charakterze krótkoterminowym w okresie 
1998-2010, co mogło się wiązać ze zróżnicowanym zapotrzebowaniem analizowa-
nych przedsiębiorstw na kapitał finansujący bieżącą działalność. Zjawisko to mogło 
również stanowić konsekwencję decyzji podejmowanych przez właścicieli lub me-
nedżerów badanych spółek oraz ich stosunku do ryzyka. Dodatkowo zwrócono uwa-
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gę na brak jednolitej tendencji kształtowania się udziału krótkoterminowego kapita-
łu obcego w kapitale ogółem spółek giełdowych branży przemysłu spożywczego 
w Polsce, co wynikać mogło z występowania w latach 2001-2003 i 2008-2010 spo-
wolnienia gospodarczego. Rezultaty badań wskazują na brak jednolitej tendencji 
kształtowania się płynności finansowej w rozpatrywanych spółkach. Wyniki badań 
pozwalają na zidentyfikowanie dwóch grup wśród analizowanych spółek. Jedna 
z nich charakteryzowała się pełną zdolnością do spłaty zobowiązań bieżących akty-
wami bieżącymi, jak również dodatnim poziomem kapitału obrotowego netto, który 
wskazuje na ich niezależność finansową, co w obliczu występującego w badanym 
okresie spowolnienia gospodarczego należy traktować jako zjawisko korzystne. 
Drugą grupę stanowią spółki giełdowe branży przemysłu spożywczego, które cecho-
wały się problemami w spłacie zobowiązań bieżących aktywami bieżącymi. Naj-
większe problemy z płynnością bieżącą oraz szybką charakteryzowały spółki, które 
w największym stopniu wykorzystywały krótkoterminowy kapitał, oraz te, dla któ-
rych zdiagnozowano częste jego zmiany zaangażowania w przedsiębiorstwie. Spół-
ki te charakteryzowały się jednocześnie ujemnym poziomem kapitału obrotowego 
netto przez większość analizowanego okresu, co mogło niekorzystnie wpływać 
na ich niezależność finansową.

Istotność poruszanych zagadnień związanych z obszarem płynności finansowej 
spółek giełdowych branży przemysłu spożywczego skłania do przeprowadzenia dal-
szych badań. Koncentrować się one będą na identyfikacji czynników oddziałujących 
na poziom płynności finansowej oraz kapitału obrotowego netto badanych spółek.
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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.




