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Wstęp

ZdolnoĞć do regulowania zobowiązaĔ  w przedsiĊbiorstwie ma wpływ na 
skuteczne realizowanie podstawowego celu działania przedsiĊbiorstwa, jakim 
jest ciągły rozwój i stabilnoĞć funkcjonowania. BezpieczeĔstwo fi nansowe kaĪ-
dego przedsiĊbiorstwa w duĪej mierze zaleĪy od skutecznego gospodarowania 
jego naleĪnoĞciami i zobowiązaniami krótko- i długoterminowymi. Brak zdol-
noĞci płatniczej to najczĊstszy powód upadku przedsiĊbiorstw na całym Ğwiecie. 
Badania naukowe wskazują, Īe we Francji około 60% bankrutujących fi rm to 
podmioty, które straciły zdolnoĞć do bieĪącego regulowania płatnoĞci i zobowią-
zaĔ. Szacuje siĊ takĪe, Īe w około 80% przedsiĊbiorstw w Wielkiej Brytanii upa-
dłoĞć nie jest spowodowana stratą netto, ale właĞnie utratą płynnoĞci fi nansowej 
[Davies 1993, s. 49]. TakĪe w gospodarce polskiej płynnoĞć jest istotnym czyn-
nikiem stabilnego funkcjonowania przedsiĊbiorstwa na rynku, potwierdzają to 
wyniki badaĔ Kulawika [1993, s. 62–69; 1993a, s. 77–87], Narkiewicza [2004, 
s. 129], Michalskiego [2004, s. 35]. Utrzymanie płynnoĞci fi nansowej przedsiĊ-
biorstwa wiąĪe siĊ równieĪ ze zdolnoĞcią do spłaty zobowiązaĔ długotermino-
wych, okreĞlanej mianem wypłacalnoĞci [WĊdzki 2009, s. 197].

PłynnoĞć i wypłacalnoĞć, jako kryterium oceny fi nansowej przedsiĊbiorstwa, 
są przedmiotem zainteresowaĔ szerokiej grupy interesariuszy, m.in.: inwestorów, 
wierzycieli, jak równieĪ pracowników [GołaĞ, Witczyk 2010, s. 81–95]. Wiel-
koĞć zadłuĪenia krótko- i długoterminowego podmiotu gospodarczego powinna 
być dostosowana do poziomu Ğrodków niezbĊdnych do regulowania rachunków 
i faktur, zakupu surowców, wypłaty wynagrodzeĔ itp. [MaĞlanka 2008, s. 32]. 

1 Artykuł został przygotowany w ramach programu wieloletniego „Ulepszenie krajowych Ĩródeł 
białka roĞlinnego, ich produkcji, systemu obrotu i wykorzystania w paszach”. Zadanie 5: Ekono-
miczne uwarunkowania rozwoju produkcji, infrastruktury rynku i systemu obrotu, a takĪe opła-
calnoĞci wykorzystania roĞlin strączkowych na cele paszowe w Polsce.
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Na poziom zadłuĪenia krótko- i długoterminowego naleĪy zwrócić szcze-
gólną uwagĊ przy wdraĪaniu nowych technologii i produktów w szczególnoĞci 
w czasach spowolnienia gospodarczego. Niewywiązywanie siĊ ze zobowiązaĔ 
przez kontrahentów moĪe być przyczyną „efektu kuli ĞnieĪnej” – sytuacji, gdy 
w sieci powiązaĔ handlowych nieuregulowanie wierzytelnoĞci przez jednego 
kontrahenta powoduje kłopoty fi nansowe jego wierzyciela, obejmując tym sa-
mym coraz szerszy zasiĊg podmiotów. 

Produkcja zwierzĊca zajmuje bardzo waĪne miejsce w sektorze rolnym. Jej 
wyniki zaleĪą w duĪym stopniu od stosowania bezpiecznych i dobrej jakoĞci 
pasz. Swobodny przepływ bezpiecznej i zdrowej ĪywnoĞci oraz paszy jest waĪ-
nym aspektem rynku, przyczynia siĊ takĪe znacząco dla zdrowia i ogólnego dobra 
ludzi. Jednostki przemysłu rolno-spoĪywczego, w tym równieĪ przetwórnie pasz, 
są bardziej naraĪone na ryzyko utraty wypłacalnoĞci niĪ inne podmioty funkcjo-
nujące na rynku, poniewaĪ w wiĊkszym stopniu niĪ ma to miejsce w innych dzia-
łach gospodarki odczuwają oddziaływanie róĪnych czynników przyrodniczych.

W związku z tym w artykule przedstawiono i oceniono poziom płynnoĞci 
fi nansowej i wypłacalnoĞci (zadłuĪenia) w przedsiĊbiorstwach paszowych dzia-
łających w Polsce. Niniejszej oceny dokonano w całej populacji jednostek, jak 
równieĪ w wydzielonych grupach według ich wielkoĞci. Ponadto, otrzymane 
wyniki porównano z sytuacją przedsiĊbiorstw przemysłu spoĪywczego. 

Materiały i metody badawcze

W analizie wykorzystano niepublikowane dane Głównego UrzĊdu Staty-
stycznego z lat 2005–2010 [Niepublikowane dane..., 2011] obejmujące podsta-
wowe elementy sprawozdania fi nansowego, tj. bilans i rachunek zysków i strat 
przedsiĊbiorstw naleĪących do grupy pomiotów gospodarczych produkujących 
pasze dla zwierząt (tj. według PKD do grupy 109). Zgodnie z metodologią przy-
jĊtą przez Główny Urząd Statystyczny, w badanej zbiorowoĞci wyodrĊbniono 
małe, Ğrednie i duĪe przedsiĊbiorstwa. Do pierwszej z tych grup zaliczono jed-
nostki zatrudniające do 49 osób, do drugiej – jednostki zatrudniające od 50 do 
249 osób, a do trzeciej – powyĪej 249 osób.

Oceny płynnoĞci fi nansowej branĪy dokonano w aspekcie majątkowo-ka-
pitałowym, wykorzystując przy tym wskaĨnik płynnoĞci bieĪącej i szybkiej. 
WskaĨnik płynnoĞci bieĪącej obliczono jako stosunek aktywów bieĪących do 
zobowiązaĔ bieĪących. Obliczając wskaĨnik płynnoĞci szybki, wartoĞć aktywów 
bieĪących skorygowano o wartoĞć zapasów [SierpiĔska, Jachna 2004, s. 81].

AnalizĊ płynnoĞci rozszerzono o analizĊ sprawnoĞć przedsiĊbiorstwa do-
tyczącą inkasa naleĪnoĞci i regulacji zobowiązaĔ, obliczając wskaĨnik cyklu 
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zobowiązaĔ jako relacjĊ przeciĊtnego poziomu zobowiązaĔ bieĪących do przy-
chodów ogółem i wskaĨnik cyklu naleĪnoĞci jako relacjĊ przeciĊtnego poziomu 
naleĪnoĞci do przychodów ogółem. Na płynnoĞć przedsiĊbiorstwa wpływ ma 
takĪe wysokoĞć utrzymywanych zapasów, którą scharakteryzowano za pomocą 
cyklu zapasów liczonego jako iloraz przeciĊtnego poziomu zapasów do przy-
chodów ogółem [SierpiĔska, WĊdzki 2005, s. 93]. Omówione wskaĨniki cykli 
umoĪliwiają oszacowanie tzw. cyklu Ğrodków pieniĊĪnych, okreĞlanego takĪe 
mianem cyklu konwersji gotówki, który pozwala na oszacowanie czasu upły-
wającego od momentu wypływu gotówki w celu uregulowania zobowiązaĔ do 
momentu przepływu gotówki z tytułu spłaconych naleĪnoĞci [SierpiĔska, Jachna 
2004, s. 85]. WskaĨnik cyklu konwersji gotówki moĪna zdefi niować jako róĪni-
cĊ cyklu operacyjnego i cyklu zobowiązaĔ. Cykl operacyjny rozumiany jest jako 
suma cyklu zapasów i cyklu naleĪnoĞci [Bieniasz, GołaĞ 2007, s. 40–42].

W pracy oceniono takĪe wypłacalnoĞć przedsiĊbiorstw działających w bran-
Īy paszowej, którą scharakteryzowano miernikami: zadłuĪenia ogółem (pozwa-
la okreĞlić, jaka czĊĞć aktywów ogółem jest sfi nansowana kapitałem obcym), 
zadłuĪenia kapitału własnego (stanowi relacjĊ zobowiązaĔ ogółem do kapitału 
własnego) oraz długoterminowego zadłuĪenia kapitału własnego (informuje, 
w jakim stopniu kapitał własny przedsiĊbiorstwa zabezpiecza długoterminowe 
zobowiązania, tj. kredyt i poĪyczkĊ) [DĊbski 2005, s. 78–84].

Charakterystyka branży paszowej

Zapotrzebowanie na pasze przemysłowe oraz ich produkcja roĞnie wraz 
z pogłowiem trzody i drobiu. W związku z tym w ostatnich latach obserwuje 
siĊ powolny, ale systematyczny wzrost produkcji pasz. Według danych IERiGĩ, 
produkcja pasz przemysłowych w 2010 roku wynosiła 7906 tys. ton i była o po-
łowĊ wyĪsza niĪ w 2005 roku (5278 tys. ton).

Powstają zatem pytania: Czy wraz ze wzrostem zapotrzebowania na wyroby 
branĪy roĞnie liczba jednostek je wytwarzających? Czy istniejące podmioty są 
w stanie zaspokoić potrzeby rynku?

W tabeli 1 przedstawiono liczbĊ wytwórni pasz w latach 2005–2010. 
Z danych wynika, Īe liczba jednostek produkujących pasze w badanym okresie 
zmniejszyła siĊ ze 117 do 105. NajwiĊkszą dynamikĊ zmian obserwuje siĊ w grup-
ie małych przedsiĊbiorstw. Produkcją pasz w 2010 roku zajmowało siĊ 71 małych 
przedsiĊbiorstw, tj. o 14 wytwórni mniej niĪ w 2005 roku. Łącznie w przemyĞle 
paszowym w 2010 roku zatrudnionych było ponad 9 tys. osób. W 2010 roku 
przychody netto ze sprzedaĪy produktów w jednostkach produkujących pasze 
dla zwierząt wyniosły 12 148 mln zł i były o 3,4 mln zł wyĪsze niĪ w 2009 roku. 
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Przychody te stanowiły około 7% przychodów całego przemysłu spoĪywczego. 
Produkcja i zyski sektora skoncentrowane były jednak w duĪych wytwórniach 
pasz, które generowały ponad 50% przychodów [Rynek pasz 2009, 2012; Nie-
publikowane dane... 2011]. 

Ocena płynnoĞci fi nansowej

Podstawowym kryterium oceny gospodarowania naleĪnoĞciami i zobowią-
zaniami przedsiĊbiorstwa jest okreĞlenie stopnia zabezpieczenia spłaty zobowią-
zaĔ bieĪącymi aktywami o duĪym stopniu płynnoĞci. W tabeli 2 zaprezentowano 
kształtowanie siĊ płynnoĞci w róĪnych grupach przedsiĊbiorstw produkujących 
pasze.

Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, Īe w latach 2005−2010 Ğredni 
poziom płynnoĞci bieĪącej w badanych przedsiĊbiorstwach wahał siĊ w prze-
dziale 1,5–1,8. Oznacza to, Īe przeciĊtnie w badanym okresie w wytwórniach 
pasz ryzyko utraty płynnoĞci fi nansowej, mierzone wskaĨnikiem bieĪącym, nie 
było zbyt wysokie. Aktywa obrotowe pokrywały bowiem zobowiązania bieĪące 
w 150–180%, tj. na poziomie uznawanym za właĞciwy. Nieco niĪszą płynnoĞcią 
charakteryzowały siĊ przedsiĊbiorstwa małe. W 2005 roku w tej grupie wskaĨnik 
płynnoĞci bieĪącej wynosił 1,3, moĪe to wskazywać na przejĞciowe trudnoĞci 
fi nansowe mniejszych jednostek. SytuacjĊ tĊ potwierdza spadek liczby małych 
wytwórni pasz w 2006 roku w porównaniu do roku poprzedniego (tab. 1). 

Warto podkreĞlić, iĪ przez cały badany okres przedsiĊbiorstwa zajmujące siĊ 
produkcją pasz cechowały siĊ wiĊkszą zdolnoĞcią do spłaty bieĪących zobowią-
zaĔ niĪ Ğrednio przedsiĊbiorstwa branĪy spoĪywczej (tab. 2). Podobne wnioski 
wynikają z analizy płynnoĞci mierzonej wskaĨnikiem szybkim. W przypadku 
tego wskaĨnika podmioty działające na rynku pasz uzyskały takĪe lepsze wyni-
ki niĪ jednostki przemysłu spoĪywczego. Poziom wskaĨnika płynnoĞci szybkiej 

Tabela 1 
Liczba wytwórni pasz w latach 2005–2010  

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Wytwórnie pasz ogółem 117 107 103 102 101 105

w tym:  małe 85 76 75 73 71 71

 Ğrednie 29 27 23 24 25 28

 duĪe 3 4 5 5 5 6

ħródło: Opracowanie własne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
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Tabela 2
PłynnoĞć finansowa wytwórni pasz w latach 2005–2010

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Przedsiębiorstwa przemysłu spoĪywczego

PłynnoĞć bieĪąca 1,3 1,4 1,4 1,3 1,4 1,4

PłynnoĞć szybka 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9

Cykl konwersji gotówki (dni) 12 12 13 10 11 11

Cykl zapasów (dni) 39 40 41 36 33 33

Cykl naleĪnoĞci (dni) 48 49 49 50 47 51

Cykl zobowiązań (dni) 76 76 76 77 70 74

Wytwórnie pasz

PłynnoĞć bieĪąca 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,5

PłynnoĞć szybka 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1

Cykl konwersji gotówki (dni) 24 22 26 21 18 17

Cykl zapasów (dni) 26 29 32 25 25 29

Cykl naleĪnoĞci (dni) 57 58 54 50 49 51

Cykl zobowiązań (dni) 60 65 59 55 56 64

Małe wytwórnie pasz

PłynnoĞć bieĪąca 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4

PłynnoĞć szybka 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1

Cykl konwersji gotówki (dni) 13 16 19 16 17 19

Cykl zapasów (dni) 20 23 27 25 28 26

Cykl naleĪnoĞci (dni) 63 61 56 52 51 66

Cykl zobowiązań (dni) 70 68 63 61 62 73

ĝrednie wytwórnie pasz

PłynnoĞć bieĪąca 2,1 2,1 – 1,3 – 2,0

PłynnoĞć szybka 1,6 1,6 – 0,9 – 1,6

Cykl konwersji gotówki (dni) 26 26 – 18 – 29

Cykl zapasów (dni) 27 32 – 31 – 26

Cykl naleĪnoĞci (dni) 58 68 – 60 – 68

Cykl zobowiązań (dni) 60 74 – 72 – 66

DuĪe wytwórnie pasz

PłynnoĞć bieĪąca 1,8 1,6 1,7 2,3 1,5 1,4

PłynnoĞć szybka 1,3 1,1 1,1 1,7 1,1 0,8

Cykl konwersji gotówki (dni) 27 21 29 24 17 18

Cykl zapasów (dni) 28 28 31 22 23 34

Cykl naleĪnoĞci (dni) 53 50 50 44 50 44

Cykl zobowiązań (dni) 54 56 51 43 55 61

ħródło: Opracowanie własne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
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dla całej populacji wytwórni pasz w latach 2005–2010 wynosił od 1,1 do 1,4. WyĪ-
sze wartoĞci zaobserwowano w Ğrednich przedsiĊbiorstwach, gdzie w wiĊkszoĞci 
analizowanych lat aktywa płynne pokrywały zobowiązania bieĪące w 160%. Wy-
jątkiem był 2008 rok w zakładach zatrudniających od 50 do 249 osób i rok 2010 
w zakładach duĪych, gdzie płynnoĞć szybka spadła odpowiednio do poziomu 0,9 
i 0,8, czyli jak twierdzą Bieniasz i GołaĞ [2007, s. 32] poniĪej wielkoĞci satys-
fakcjonującej. Istotnych informacji dostarcza porównanie wskaĨnika płynnoĞci 
bieĪącej i szybkiej. Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, Īe wskaĨnik płynno-
Ğci szybki w badanej branĪy był zaledwie o około 20–30% niĪszy od wskaĨnika 
płynnoĞci bieĪącej, co moĪe wskazywać na racjonalną gospodarkĊ zapasami na 
rynku pasz. OpiniĊ taką potwierdza wskaĨnik cyklu zapasów, który w badanym 
okresie w wytwórniach pasz wynosił 25–32 dni. Na podstawie przeprowadzonej 
analizy moĪna teĪ zauwaĪyć, Īe z roku na rok płynnoĞć bieĪąca i szybka w przed-
siĊbiorstwach branĪy paszowej obniĪała siĊ. Jednak mimo wszystko nie doszło 
do zachwiania płynnoĞci fi nansowej. Istotną czĊĞcią analizy płynnoĞci fi nansowej 
jest badanie stopnia zamroĪenia Ğrodków pieniĊĪnych w aktywach obrotowych 
(naleĪnoĞciach i zapasach) oraz czasu odroczenia płatnoĞci zobowiązaĔ krótko-
terminowych. WskaĨniki cyklu, wyznaczające czas rotacji Ğrodków obrotowych 
i zobowiązaĔ bieĪących, zostały przedstawione w tabeli 2. 

Dla oceny płynnoĞci przy wykorzystaniu cykli najistotniejszym wskaĨni-
kiem jest cykl Ğrodków pieniĊĪnych, który pozwala okreĞlić liczbĊ dni, na któ-
re przedsiĊbiorstwa potrzebują dodatkowych, poza zobowiązaniami bieĪącymi, 
Ğrodków na sfi nansowanie majątku obrotowego. Ogółem w całej branĪy paszo-
wej kształtowanie siĊ tego wskaĨnika odzwierciedla pozytywne tendencje, uległ 
on bowiem skróceniu. W 2010 roku był o 9 dni krótszy niĪ w roku 2006. Wpływa 
to sukcesywnie na obniĪenie wielkoĞci kosztu kapitału zaangaĪowanego w fi nan-
sowanie majątku. ZauwaĪyć naleĪy, Īe sytuacja była zróĪnicowana w zaleĪnoĞci 
od wielkoĞci podmiotu gospodarczego. Tylko w jednostkach zatrudniających po-
wyĪej 249 osób okres konwersji gotówki skrócił siĊ, co miało wpływ na sytuacjĊ 
w całej branĪy. W zakładach mniejszych okres ten wydłuĪył siĊ, co spowodo-
wane mogło być wydłuĪeniem okresu oczekiwania na zapłatĊ przez odbiorców. 
Dynamika pozostałych cykli w badanych grupach równieĪ była zróĪnicowana. 
Okres utrzymywania zapasów w branĪy paszowej wynosił Ğrednio 25–32 dni. 
Nieco szybciej odnawiano zapasy w zakładach mniejszych (20–28 dni), wolniej 
w zakładach duĪych (22–34 dni). Było to głównie związane z moĪliwoĞciami 
magazynowymi zakładów. 

PrzedsiĊbiorstwa przemysłu paszowego w latach 2005–2010 inkasowały 
naleĪnoĞci Ğrednio po 53 dniach. W praktyce, w wiĊkszoĞci branĪ, czas ten dla 
rocznego okresu wynosi w granicach od 30 do 60 dni, a zatem moĪna uznać, Īe 
okres spływu naleĪnoĞci jest zgodny z wielkoĞciami przyjmowanymi jako wła-
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Ğciwe. Analizując kształtowanie siĊ długoĞci cyklu zobowiązaĔ moĪna dostrzec, 
Īe cykl ten wydłuĪał siĊ, rekompensując tym samym dłuĪsze oczekiwanie na 
spływ naleĪnoĞci. ĝrednio w branĪy w 2010 roku zobowiązania były regulo-
wane po 64 dniach. WiĊksze problemy z regulowaniem bieĪących zobowiązaĔ 
miały małe wytwórnie pasz, które rozliczały siĊ ze swoimi dostawcami dopiero 
po 73 dniach. PrzedsiĊbiorcy, mając ograniczony dostĊp do fi nansowania ban-
kowego, zaczynają w wiĊkszym stopniu kredytować siĊ u swoich dostawców, 
opóĨniając terminy płatnoĞci. Kredyt kupiecki osiąga coraz wiĊksze rozmiary, co 
moĪe prowadzić do zaprzestania regulowania zobowiązaĔ. We wszystkich bada-
nych grupach przedsiĊbiorstw obserwuje siĊ wydłuĪenie cyklu zobowiązaĔ przy 
jednoczesnym skróceniu cyklu naleĪnoĞci, co z punktu widzenia statycznych 
wskaĨników płynnoĞci fi nansowej nie jest zjawiskiem pozytywnym, jednak od 
strony cyklu Ğrodków pieniĊĪnych są to działania właĞciwe.

Uzupełnienie analizy płynnoĞci stanowiło porównanie przedsiĊbiorstw dzia-
łających na rynku pasz z jednostkami przemysłu spoĪywczego. Z danych przed-
stawionych w tabeli 2 wynika, Īe przedsiĊbiorstwa paszowe utrzymują wyĪ-
szą płynnoĞć fi nansową niĪ Ğrednio przedsiĊbiorstwa przemysłu spoĪywczego. 
W przedsiĊbiorstwach branĪy paszowej okres utrzymywania zapasów był o kilka 
dni krótszy niĪ ogólnie w przedsiĊbiorstwach spoĪywczych. Porównywalny był 
okres inkasa naleĪnoĞci. Swoje zobowiązania nieco dłuĪej regulowały przedsiĊ-
biorstwa branĪy spoĪywczej.

Ocena wypłacalnoĞci

Utrzymanie płynnoĞci fi nansowej umoĪliwia prowadzenie bieĪącej dzia-
łalnoĞci gospodarczej, jednak rozwój przedsiĊbiorstwa wymaga inwestowania, 
co wiąĪe siĊ z angaĪowaniem zewnĊtrznych długoterminowych Ğrodków fi nan-
sowych. Ich pozyskanie jest praktycznie moĪliwe tylko przy odpowiednim po-
ziomie zadłuĪenia długoterminowego przedsiĊbiorstwa oraz zagwarantowania 
moĪliwoĞci jego spłaty. Oceny tych parametrów w grupie przedsiĊbiorstw pro-
dukujących pasze dokonano na podstawie analizy zadłuĪenia ogółem, zadłuĪe-
nia kapitału własnego i zadłuĪenia długoterminowego. WielkoĞci wskaĨników 
wypłacalnoĞci wytwórni pasz zostały przedstawione w tabeli 3.

Najbardziej syntetycznym wskaĨnikiem poziomu zadłuĪenia przedsiĊbior-
stwa jest wskaĨnik ogólnego zadłuĪenia. W badanym okresie wskaĨnik zadłu-
Īenia ogólnego, okreĞlający udział kapitału obcego w działalnoĞci przedsiĊbior-
stwa, oscylował w przedziale 41–54%. W literaturze przedmiotu podawane są 
róĪne przedziały. Przykładowo, SierpiĔska i Jachna [2004 s. 167] podają, Īe 
według standardów Ğwiatowych powinien znajdować siĊ w przedziale 57–67%. 
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Tabela 3
WypłacalnoĞć wytwórni pasz w latach 2005–2010

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Przedsiębiorstwa przemysłu spoĪywczego

ZadłuĪenie ogółem [%] 53 52 53 53 51 51

ZadłuĪenie kapitału własnego [%] 98 96 97 99 92 90

ZadłuĪenie długoterminowe kapitału 

własnego [%]
20 21 20 23 26 24

Wytwórnie pasz

ZadłuĪenie ogółem [%] 40,8 42,5 42,9 53,8 52,2 50,7

ZadłuĪenie kapitału własnego [%] 60 70 70 110 100 90

ZadłuĪenie długoterminowe kapitału 

własnego [%]
10 10 10 40 30 20

Małe wytwórnie pasz

ZadłuĪenie ogółem [%] 56 54 53 57 53 58

ZadłuĪenie kapitału własnego [%] 120 110 110 130 110 130

ZadłuĪenie długoterminowe kapitału 

własnego [%]
20 20 20 30 20 20

ĝrednie wytwórnie pasz

ZadłuĪenie ogółem [%] 39 41 – 54 – 39

ZadłuĪenie kapitału własnego [%] 60 70 – 110 – 60

ZadłuĪenie długoterminowe kapitału 

własnego [%]
10 10 – 20 – 10

DuĪe wytwórnie pasz

ZadłuĪenie ogółem [%] 38 41 42 53 73 59

ZadłuĪenie kapitału własnego [%] 50 60 60 100 260 130

ZadłuĪenie długoterminowe kapitału 

własnego [%]
10 10 10 50 150 40

ħródło: Opracowanie własne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
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Ostaszewski [1992, s. 120] podaje z kolei, Īe przeciĊtnie powinien wynosić nie 
wiĊcej niĪ 60%. Poziom zadłuĪenia powyĪej tych wielkoĞci miał miejsce jedynie 
w 2009 roku w duĪych wytwórniach pasz (73%). Obserwując jednak wszystkie 
grupy przedsiĊbiorstw naleĪy stwierdzić, iĪ zadłuĪenie jest poniĪej wielkoĞci 
przyjmowanych w literaturze, zatem w przedsiĊbiorstwach tej branĪy nie powin-
na wystąpić utrata zdolnoĞci do spłaty długu i tym samym jednostki produkujące 
pasze moĪna uznać za podmioty o niskim poziomie ryzyka fi nansowego.

Uzupełnieniem analizy zadłuĪenia ogółem jest relacja zobowiązaĔ ogółem 
do kapitałów własnych. PoĪądany poziom tego wskaĨnika wynosi poniĪej 100% 
[SierpiĔska, Jachna 2004, s. 167]. Wraz ze spadkiem wskaĨnika roĞnie niezaleĪ-
noĞć jednostki oraz jej zdolnoĞć kredytowa. Z danych zawartych w tabeli 3 wy-
nika, Īe w przedsiĊbiorstwach badanej branĪy nie nastąpiło istotne zachwianie 
równowagi miĊdzy kapitałem obcym a własnym. MoĪna zaobserwować jednak 
niewielki niedobór kapitału własnego. W 2008 roku wielkoĞć wskaĨnika zadłu-
Īenia kapitału własnego Ğrednio w branĪy nieznacznie przekroczyła 100%. Zde-
cydowanie gorzej kształtuje siĊ sytuacja w małych wytwórniach pasz, w których 
w całym badanym okresie wystĊpowało wyĪsze zadłuĪenie kapitału własnego 
w porównaniu do branĪy ogółem (110–130%). W wytwórniach zatrudniających 
powyĪej 249 osób w początkowym okresie (tj. w latach 2005–2008) sytuacja nie 
budziła zastrzeĪeĔ. Decydująca zmiana nastąpiła natomiast w 2009 roku, kiedy 
to gwałtownie wzrosło zadłuĪenia kapitału własnego (260%). W roku kolejnym 
wskaĨnik ten obniĪył siĊ o połowĊ, co pozwala wnioskować, Īe nie doszło do 
długookresowego zachwiania wypłacalnoĞci. Zobowiązania długoterminowe 
są traktowane jako element kapitału stałego, dlatego duĪy udział zobowiązaĔ 
długoterminowych w kapitałach własnych łagodzi negatywne skutki zadłuĪe-
nia przedsiĊbiorstwa [Gabrusewicz 2001, s. 228]. Za racjonalny poziom tego 
miernika przyjmuje siĊ przedział 50–100%. PrzedsiĊbiorstwa posiadające wyĪ-
szą wartoĞć omawianego wskaĨnika uwaĪane są za powaĪnie zadłuĪone. Za-
dłuĪenie długoterminowe kapitału własnego w przedsiĊbiorstwach zajmujących 
siĊ produkcją pasz było stosunkowo niskie i wahało siĊ od 10 do 40%. Jedynie 
w duĪych jednostkach w 2009 roku moĪna mówić o znacznym zadłuĪeniu, gdyĪ 
miernik przekroczył 150%. 

KoĔcowym elementem analizy było porównanie wypłacalnoĞci w przedsiĊ-
biorstwach paszowych i spoĪywczych (por. tab. 3). Wszystkie wskaĨniki charak-
teryzujące wypłacalnoĞć przedsiĊbiorstw przemysłu spoĪywczego moĪna uznać 
za zgodne z podawanymi w literaturze polskiej jako prawidłowe. W analizowa-
nym okresie przedsiĊbiorstwa paszowe były nieznacznie bardziej zadłuĪone niĪ 
ogółem branĪa spoĪywcza.
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Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwoliła dokonać oceny zagroĪenia płynnoĞci 
fi nansowej i wypłacalnoĞci przedsiĊbiorstw zajmujących siĊ produkcją pasz. 
Utrzymanie płynnoĞci fi nansowej jest istotne zarówno w krótkim okresie, bow-
iem warunkuje moĪliwoĞć wywiązywania siĊ z bieĪących zobowiązaĔ, jak 
i w długim przedziale czasowym, gdyĪ determinuje rozwój przedsiĊbiorstwa. 
W badanych latach gospodarowanie naleĪnoĞciami i zobowiązaniami przedsiĊ-
biorstw branĪy spoĪywczej było prawidłowe. Dobra była równieĪ płynnoĞć fi -
nansowa i wypłacalnoĞć przedsiĊbiorstw zajmujących siĊ produkcją pasz. Skutki 
Ğwiatowego kryzysu ekonomicznego spowodowały, Īe w 2008 roku nastąpiło 
obniĪenie płynnoĞci i wypłacalnoĞci zarówno w przemyĞle spoĪywczym, jak 
i w całym przemyĞle paszowym. Symptomy gorszej koniunktury gospodarczej 
bardziej widoczne były jednak w jednostkach małych. MoĪna przypuszczać, Īe 
w ciągu najbliĪszych lat płynnoĞć i wypłacalnoĞć przemysłu paszowego powin-
na być nadal stabilna.

Literatura

BIENIASZ A., GOŁAĝ Z.: PłynnoĞć finansowa gospodarstw rolnych w aspekcie przepływów 

pienięĪnych i strategii zarządzania kapitałem obrotowym. Wyd. AR, PoznaĔ 2007. 
DAVIES D.: Sztuka zarządzania finansami. PWN, Warszawa 1993.
DĉBSKI W.: Teoretyczne i praktyczne aspekty zarządzania finansami przedsiębiorstw. PWN, 

Warszawa 2005.
F0-2, statystyczne sprawozdanie finansowe, produkcja artykułów spoĪywczych, produkcja 

napojów. Niepublikowane dane GUS 2011.
GABRUSEWICZ W.: Analiza finansowa przedsiębiorstwa. Akademia Ekonomiczna, Po-

znaĔ 2001. 
GOŁAĝ Z., WITCZYK A.: Pojęcie i metody oceny płynnoĞci finansowej przedsiębiorstwa. 

J. Agribus. Rural Dev. 1(15), PoznaĔ 2010, s. 81–95.
KULAWIK J.: Statyczny pomiar płynnoĞci finansowej. Zagadnienia Ekonomiki Rolnej nr 

1–2, IERiGĩ, Warszawa 1993, s. 62–69.
KULAWIK J.: Dynamiczny pomiar płynnoĞci finansowej. Zagadnienia Ekonomiki Rolnej nr 

3, IERiGĩ, Warszawa 1993a, s. 77–87.
MAĝLANKA T.: Przepływy pienięĪne w zarządzaniu finansami przedsiębiorstw. C.H. Beck, 

Warszawa 2008.
MICHALSKI G.: WartoĞć płynnoĞci w bieĪącym zarządzaniu finansami. CeDeWu, Warsza-

wa 2004.
NARKIEWICZ J.: Identyfikacja ryzyka utraty płynnoĞci finansowej w raporcie rocznym 

przedsiębiorstwa. Prace Naukowe Katedry Ekonomii i Zarządzania PrzedsiĊbiorstwem, 
Politechnika GdaĔska, GdaĔsk 2004.

Rynek pasz. Stan i perspektywa. Nr 26, 2009, IERiGĩ-PIB.



91

Rynek pasz. Stan i perspektywa. Nr 31, 2012, IERiGĩ-PIB.
OSTASZEWSKI J.: Analiza finansowa i ocena firmy według standardów EWG. CIM, War-

szawa 1992.
SIERPIēSKA M., WĉDZKI D.: Zarządzanie płynnoĞcią finansową w przedsiębiorstwie. 

PWN, Warszawa 2005. 
SIERPIēSKA M., JACHNA T.: Ocena przedsiębiorstwa według standardów Ğwiatowych. 

PWN, Warszawa 2004.
WĉDZKI D.: Analiza finansowa sprawozdania finansowego. T. 2. WskaĨniki finansowe. 

Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2009. 

Evaluation of Liquidity and Gearing in Animal Feed 
Producing Enterprises

Abstract

The main target of the article was to assess the level of fi nancial liquidity 
and solvency of animal feed producing enterprises in Poland. The results were 
compared with the situation in the food industry. 

The research showed that investory conversion periods in companies 
representing both food industry and animal feed were correct. The effects of 
the global economic crisis from resulted in the decreasing levels of fi nancial 
liquidity in companies of the branches analyzed.


