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Abstrakt. Celem pracy bylo przedstawienie uwarunkowan
i zréznicowania ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstw prze-
mystu meblarskiego w Polsce. W analizie wykorzystano dane
statystyczne GUS z lat 2006-2013 dotyczace sektora przed-
sigbiorstw produkujacych meble (dziat 31 przetworstwa prze-
mystowego, PKD 2007). Przeprowadzone analizy wykazaty,
ze w latach 20062013 przedsigbiorstwa przemystu meblar-
skiego w Polsce generalnie byly zdolne do wywiazywania si¢
ze zobowigzan biezacych. Ptynnos$¢ biezaca i szybka ksztalto-
waly si¢ w nich bowiem na pozytywnym poziomie, zbieznym
z zaleceniami teorii finansow. Jednak z punktu widzenia cykli
kapitatu obrotowego ocena ptynnosci finansowe;j sektora pro-
dukcji mebli jest wyraznie mniej korzystna i wynika przede
wszystkim z relatywnie dlugich cykli nalezno$ci, wynosza-
cych blisko 60 dni. Diugie cykle naleznosci przektadaja si¢ na
wydluzenie czasu odzyskiwania zaangazowanych w dziatal-
nos$¢ srodkéw, co moze wplynaé na narastanie zatoréw ptlat-
niczych, a tym samym ogranicza¢ mozliwos$ci finansowania
dziatalnosci i produkcje.

Stowa kluczowe: pltynnos$¢ finansowa, metody determini-
styczne, przemyst meblarski, Polska

WPROWADZENIE

Plynno$¢ finansowa jest podstawa funkcjonowania
i rozwoju kazdego przedsi¢biorstwa. Utrzymywanie
ptynnosci z jednej strony warunkuje wywigzywanie si¢
z biezacych zobowigzan, a z drugiej strony przyczynia
si¢ do tworzenia wlasciwych relacji z kredytodawcami

i dostarczycielami kapitatu, co nie pozostaje bez wpty-
wu na mozliwoéci kreowania dodatkowej wartosci
rynkowe;j.

Problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej sg
czgsto rezultatem zatorow platniczych, a te z kolei po-
jawiaja si¢ zwlaszcza w okresach spowolnienia gospo-
darczego i relatywnie czesciej dotycza matych przed-
sigbiorstw (Sierpinska i Wedzki, 2001; Sielicka, 2010).
Wynika to z faktu, ze przedsigbiorstwa o niewielkiej
skali dziatalno$ci maja trudniejszy dostep do finanso-
wania zewnetrznego. Ponadto, gdy przedsigbiorstwo
wykazuje stabe wskazniki finansowe, najczesciej nie
ma tez dostepu do kapitatu oferowanego przez banki.

Celem niniejszej pracy byto przedstawienie uwarun-
kowan i zr6znicowania pltynnosci finansowej przedsie-
biorstw przemystu meblarskiego w Polsce. Do realiza-
cji tak postawionego celu wykorzystano podstawowe
wskazniki poziomu oraz struktury aktywow obrotowych
1 zobowigzan krotkoterminowych, wskazniki statycznej
ptynnosci finansowej oraz wskazniki dotyczace kapitatu
obrotowego.

MATERIAL I METODY

W analizie ptynnosci finansowej przedsi¢biorstw sek-
tora produkcji mebli wykorzystano dane statystyczne
GUS z 1at 20062013 dotyczace dziatu 31 przetworstwa
przemystowego — produkcji mebli wedtug PKD 2007
(GUS, 2014).
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Z kolei do oceny i pomiaru ptynnosci finansowej
sektora produkcji mebli wykorzystano tzw. statyczne
wskazniki, do ktorych zalicza si¢ gldwnie wskaznik
biezacy ptynnoéci oraz wskaznik szybki (Bednarski,
1997; Sierpinska i Wedzki, 2001; Wedzki, 2003; Zale-
ska, 2002). Wymienione wskazniki informuja o relacji
aktywow obrotowych lub ich sktadnikow do zobowig-
zan krotkoterminowych, a tym samym odzwierciedlajg
one stopien pokrycia tych zobowigzan plynnymi sktad-
nikami majatku przedsigbiorstw. W analizie statycznej
ptynnosci finansowej sektora produkcji mebli w Pol-
sce zastosowano nastepujgce wskazniki i formuly ich
obliczania:

0-Z
7B

AO
WPB= — WPS=
7B

gdzie: WPB — wskaznik biezacy, AO — aktywa obro-
towe, ZB — zobowigzania kréotkoterminowe (biezace),
WPS — wskaznik szybki, Z — zapasy.

W ocenie ptynnosci finansowej szerokie zastosowa-
nie maja réwniez cykl kapitalu obrotowego oraz cykle
sktadnikow tego kapitatu (Sierpinska i Wedzki, 2001;
Wedzki, 2003). Poziom tych cykli wskazuje na wazng
informacj¢ o efektywnosci zarzadzania tymi sktadni-
kami majatku 1 kapitatu, ktore przesadzajg o przepty-
wie §rodkéw pienigznych (Sierpinska i Wedzki, 2001).
W tym przypadku do analizy ptynnosci finansowej sek-
tora meblarskiego zastosowano nast¢pujace wskazniki
i formuty ich obliczania:

KO %365 Z x365
WCKO = —— =

N %365 ZH %365
WCN = 3 WCZH = 3

WCKG =WCZ + WCN - WCZH

gdzie: WCKO — wskaznik cyklu kapitalu obrotowego,
KO — kapitat obrotowy (KO =AO — ZB), P — przychody
ze sprzedazy, WCZ — wskaznik cyklu zapasow, Z — za-
pasy, WCN — wskaznik cyklu naleznosci, N — nalezno-
$ci krotkoterminowe, WCZH — wskaznik cyklu zobo-
wigzan handlowych (z tytutu dostaw i ustug), WCKG
— wskaznik cyklu konwersji gotowki.

Jak juz wspomniano wyzej, pomiaru ptynnosci fi-
nansowej dokonuje si¢ najczesciej przy wykorzystaniu
tzw. wskaznikow statycznych, do ktorych zalicza si¢
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wskazniki (Sierpinska 1 Wedzki, 2001): biezacej ptyn-
nosci oraz szybki. Same wskazniki statyczne nie umozli-
wiajg jednak szerokiej analizy przyczynowo-skutkowej,
pozwalaja jedynie stwierdzi¢, czy osiggnigta ptynnosé
finansowa jest efektem wysokiego poziomu aktywow
obrotowych Iub inwestycji krétkoterminowych czy
niskiego poziomu zobowigzan biezacych. Znacznie
wicksze mozliwos$ci interpretacyjne stwarzaja w tym
przypadku analizy wykorzystujace uktady strukturalne
wskaznikéw. Jednym z przyktadow takiego uktadu jest
ujecie podstawowej miary oceny ptynnosci finansowej
— wskaznika plynnosci biezacej, zaproponowane przez
Sierpinska i Jachne¢ (2004), w ktérym miara ta rozpatry-
wana jest w uktadzie nastgpujacego trojczynnikowego
rOwnania:

AB ZO AO

WPB = 78~ 20" 78 “ 70

WPB = WAO x WSZ x WPZ

gdzie: WPB — wskaznik biezacy, AB — aktywa biezgce
(obrotowe), ZB — zobowigzania biezace, AO — aktywa
ogotem, ZO — zobowigzania ogdtem, WAO — wskaznik
aktywow obrotowych, WSZ — wskaznik struktury zobo-
wigzan, WPZ — wskaznik pokrycia zobowigzan.

Z przedstawionego roOwnania wynika, ze plynno$§¢
biezagca (WPB) zalezy zaréwno od struktury aktywow
(WAO), jak i od struktury zrédet finansowania (WSZ)
oraz poziomu zadhizenia (WPZ).

Podobny uktad mnoznikéw mozna opracowac dla
wskaznika szybkiego (WPS), dodajac wskaznik akty-
wow ptynnych (WAP).

AB-Z AB AB-Z ZO AO
WPS= ——— = — x — = x — x —
ZB A0 AB ZB Z0

WPS = WAO x WAP x WSZ x WPZ

gdzie: WPS — wskaznik szybki, AB — aktywa biezace
(obrotowe), ZB — zobowigzania biezace, AO — aktywa
ogoétem, ZO — zobowigzania ogdtem, Z — zapasy, N —
naleznosci, WAO — wskaznik aktywow obrotowych,
WAP — wskaznik aktywow plynnych, WSZ — wskaz-
nik struktury zobowigzan, WPZ — wskaznik pokrycia
zobowigzan.

Przedstawione powyzej przyczynowo-skutkowe
modele analityczne zostaly wykorzystane do analizy
ptynnosci finansowej sektora przedsigbiorstw przemy-
stu meblarskiego w Polsce. Umozliwily one z jednej
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strony zbadanie zréznicowania statycznej plynnosci fi-
nansowej, z drugiej za$ stanowily podstawe do okresle-
nia sity wptywu mnoznikéw zawartych w modelach na
ptynno$¢ finansowa. W tym celu wykorzystano metode
logarytmiczna, ktéra nalezy do grupy metod determini-
stycznych (Sierpinska i Jachna, 2004; Skoczylas, 2007;
Cwiakata-Matys i Nowak, 2005), wykorzystywanych
do badania zjawisk ekonomicznych, w ktorych wiel-
ko$¢ badanego zjawiska zalezy od kilku czynnikow za-
pisanych w postaci iloczynu.

Przy zatozeniu, ze syntetyczny wskaznik ptynnosci
finansowej (W,) z okresu t, jest funkcjg iloczynu tylko
trzech czynnikéw (x,,y,,z,), tj. W, =X, Xy, X z,, a syn-
tetyczny wskaznik ptynnosci finansowej (W) z okresu
t, jest funkcja iloczynu trzech czynnikdw (X,,Y¥0,Z), tj-.
W, =X, X ¥, X Z, 1 jednoczesnie stanowi punkt odniesie-
nia zmian, procedura postgpowania w metodzie logaryt-
micznej jest nastgpujaca.

1. Obliczenie odchylenia bezwzglednego (AW) syn-
tetycznego wskaznika ptynnosci finansowej w przemy-
$le drzewnym:

AW =W, =W, =X, Xy, X 2, —Xo X ¥ X Zy
2. Obliczenie odchylen czastkowych informujacych

o wptywie czynnika na zmiany syntetycznego wskazni-
ka plynnoéci finansowej w przemysle drzewnym:

3. Porownanie wielko$ci odchylenia bezwzgled-
nego syntetycznego wskaznika ptynnosci finansowej
w przemysle drzewnym (AW) z sumg odchylen czast-
kowych czynnikow — wskaznikow czastkowych syste-
mu (AW,, AW,, AW,) w celu weryfikacji poprawnosci
przeprowadzonych obliczen, wedtug formuty:

AW =AW, + AW, +AW,

4. Interpretacja merytoryczna odchylen czastko-
wych, tj. okre$lenie sily wplywu zmian czynnikéw

www.jard.edu.pl

(wskaznikow czastkowych systemu) na zmiany synte-
tycznego wskaznika ptynnosci finansowej w przemysle
drzewnym na podstawie wielko$ci odchylen czastko-
wych i/lub na podstawie udziatu procentowego poszcze-
gblnych odchylen w sumie odchylen czastkowych.

WYNIKI BADAN

Aktywa obrotowe i zobowiazania
krotkoterminowe w przemysle meblarskim
Punktem wyjscia do analizy jest prezentacja aktywow
i pasywow branzy meblarskiej, ktérych poziom i struk-
tura przesadzaja o poziomie ptynnosci statycznej, a do
ktoérych naleza aktywa obrotowe oraz zobowigzania
krétkoterminowe. W potencjale produkcyjnym przemy-
shu meblarskiego podstawowe znaczenie (tab. 1) maja
aktywa trwale, ktorych warto$¢ w analizowanym okre-
sie (poza 2006 1 2007 rokiem) przewyzszata warto$¢ ak-
tywow obrotowych od 11% (2011 r.) do 21% (2010 r.).
Analizujac tendencje zmian w relacji aktywow trwalych
do aktywoéw obrotowych, mozna zauwazy¢, ze relacja
ta wykazuje staba, ale zauwazalng tendencje wzrostu,
co oznacza zmiany w polityce finansowej branzy oraz
malejacag elastyczno$¢ majatkowa, a generalnie wigze
si¢ ze wzrostem ryzyka plynnosci finansowej. Nalezy
jednak podkresli¢, ze wskazane zmiany nie cechujg si¢
duza dynamikg i nie przesagdzajg tym samym o ich ne-
gatywnej ocenie.

Z punktu widzenia jakos$ci plynnosci finansowej
wazny jest nie tylko odpowiedni poziom aktywow ob-
rotowych w relacji do aktywow trwatych oraz zobo-
wigzan krétkoterminowych, ale rowniez ich struktura.
Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze w badanym
okresie strukture aktywéw obrotowych przemystu me-
blarskiego cechowata duza stabilno$¢, wyznaczona
przez mato znaczace zmiany udziatu jej sktadnikow.
Gltéwnym sktadnikiem aktywoéw obrotowych w branzy
meblarskiej w latach 2006-2013 byty bowiem nalezno-
sci, ktére przecietnie stanowily 47,09% ich wartosci.
Ponadto udziat tego sktadnika aktywow obrotowych ce-
chowat si¢ duzg stabilno$cig w czasie, o czym $wiadczy
bardzo niski poziom wskaznika zmienno$ci wynoszacy
4,85%. Mozna jednak zauwazy¢, ze udzial tego sktad-
nika aktywow obrotowych wykazuje stabg tendencje
spadkowg (rys. 1).

Drugim pod wzgledem znaczenia sktadnikiem akty-
woOw obrotowych w catym analizowanym okresie byly
zapasy. Ich udziat wahat si¢ w waskim przedziale od
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Tabela 1. Aktywa trwale i obrotowe oraz struktura aktywow obrotowych w przemys$le meblarskim w Polsce w latach 20062013
Table 1. Fixed and current assets and structure of current assets in the furniture industry in Poland, 2006-2013

Struktura aktywow obrotowych (%)

Aktny‘ trwale Aktywa (?broto- Vlj;ljctjrjvzlf;};l Structure of current assets (%)
Lia (b (mnay Soskonwow nodei kidt. inwestycie kgt Foliczenia mig-
Years Total fixed Total current obrqtowych naleznos.c i krot- lnwestyc.Je krot- dzyokresowe
assets assets Relationship of zapasy koterminowe koterminowe short-term
(min PLN) (min PLN) fixed assets to stocks shor.t-tilim ‘short-term inter-period
current assets receivables nvestments settlements
2006 7299,9 84442 0,86 33,76 51,69 13,77 0,78
2007 8 606,5 8563,7 1,00 36,66 48,36 14,17 0,82
2008 9786,4 8610,4 1,14 36,73 47,35 14,95 0,97
2009 8 858,3 7471,9 1,19 33,26 46,68 18,94 1,12
2010 8 876,8 7307,3 1,21 37,58 45,39 15,99 1,04
2011 9102,8 8212,8 1,11 36,27 48,35 14,40 0,98
2012 9225,1 7 698,5 1,20 37,43 44,90 16,53 1,14
2013 9 608,8 8352,1 1,15 35,16 44,01 19,73 1,10
X 8920,6 8 082,6 111 35,86 47,09 16,06 0,99
V (%) 8,01 5,95 10,17 4,26 4,85 12,99 12,70

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS (2014).
Source: own calculations based on GUS (2014).
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20 — —
10
00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e Zapasy — Stocks
Neznosci krétkoterminowe — Short-term receivables
== |nwestycje krotkoterminowe — Short-term investments

Rys. 1. Struktura aktyw6w obrotowych w przemysle meblar-
skim w Polsce w latach 2006-2013 (%)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS (2014).
Fig. 1. Structure of current assets in the furniture industry in
Poland, 2006-2013 (%)

Source: own calculations based on GUS (2014).

33,26% (2009 r.) do 37,58% (2010 r.), a $rednio w ba-
danym okresie uksztaltowat si¢ na poziomie 35,86%.
Podobnie jak przypadku nalezno$ci udziatl zapaséw
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w aktywach obrotowych wykazywal bardzo matg zmien-
no$¢ w czasie (V = 4,26%), jednak w przeciwienstwie
do nalezno$ci zauwazalna jest tutaj staba tendencja
wzrostu udzialu zapaséw w aktywach obrotowych.

Trzecim pod wzgledem znaczenia sktadnikiem ak-
tywow obrotowych byly najbardziej ptynne aktywa,
tj. inwestycje krotkoterminowe, ktorych udziat podle-
gal w analizowanym okresie relatywnie najwigkszym
zmianom (V = 12,99%)), a te przetozyly si¢ na wyraz-
ny wzrost inwestycji krétkoterminowych w aktywach
obrotowych. Z danych zawartych w tabeli 1 wynika,
ze o ile w 2006 roku inwestycje krotkoterminowe sta-
nowily niecate 14% wartoSci aktywow obrotowych,
o tyle w 2013 roku ich udzial wynioést juz blisko
20%. Zmiany te jednoznacznie wskazuja na korzyst-
ny kierunek przemian plynnosci finansowej sektora
meblarskiego. Wzrost udziatu najbardziej ptynnych
sktadnikow aktywow obrotowych zmniejsza ryzyko
ptynnoéci finansowej, a ponadto istotnie uelastycz-
nia procesy decyzyjne zwigzane z finansowaniem
dziatalnosci.
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Tabela 2. Zobowigzania dlugoterminowe, zobowigzania krotkoterminowe oraz struktura zobowigzan krétkoterminowych

w przemys$le meblarskim w Polsce w latach 20062013

Table 2. Long-term liabilities, short-term liabilities and structure of, short-term liabilities in the furniture industry in Poland,

2006-2013
Relacja zobowigzan Struktura zobowigzan krétkoterminowych (%)
Zobowiazania Zobowiazania krétkoterminowych Structure of short-term liabilities (%)
dlugoterminowe  krotkoterminowe do zobowigzan
Lata (mln zt) (mln zt) d}ugoteqninowych kredyty z tytutu dostaw
Years Lf)ng—.te.nn Shor?—‘te.nn Relationship i pozyczki i ustug pozostale
liabilities liabilities ‘ of short-term credits from deliveries others
(mln PLN) (mln PLN) liabilities to long-term and loans and services
liabilities
2006 2 181,6 5 859,6 2,69 29,30 57,38 13,32
2007 1765,8 6910,8 3,91 39,87 47,22 12,91
2008 2 230,2 7443,0 3,34 41,23 40,54 18,23
2009 2 546,6 5476,6 2,15 30,92 45,16 23,92
2010 2209,1 48259 2,18 26,34 50,91 22,75
2011 27083 5213,0 1,92 24,29 54,86 20,85
2012 1815,1 5459,1 3,01 36,86 47,16 15,98
2013 21513 51792 2,41 26,87 51,29 21,85
X 2201,0 57959 2,70 31,96 49,31 18,73
V(%) 13,62 14,74 23,51 19,07 10,28 21,38
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS (2014).
Source: own calculations based on GUS (2014).
W tabeli 2 przedstawiono zmiany poziomu i struktu- 70
ry zobowigzan krdtkoterminowych przemystu meblar- 60
skiego w Polsce w latach 2006-2013. Z ich analizy wy- 4518 A . -
nika, ze zarzadzanie ptynnos$cig finansowg jest w tym  3p |
sektorze szczegblnie wazne, poniewaz finansowanie — 20 -
dziatalno$ci jest w nim istotnie powigzane z zaangazo- (1)8 ]
waniem kapitatu krétkoterminowego, o czym $wiad- 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

czy wysoka relacja zobowiazan krotkoterminowych do
zobowigzan dlugoterminowych (1,92-3,91) w calym
analizowanym okresie. Dane zawarte w tabeli 2 i na ry-
sunku 2 wskazujg rowniez, ze podstawowe znaczenie
w krotkoterminowym finansowaniu dziatalno$ci majg
w produkcji mebli zobowigzania z tytulu dostaw i ushug
(49,31%), natomiast relatywnie mniejsze — zobowigza-
nia z tytutu kredytow i pozyczek (31,96%). Relacje te
wskazuja na konserwatywny charakter polityki ptyn-
nos$ci, a tym samym na przypisywanie relatywnie duzej
wagi do ryzyka ptynnosci finansowe;.

www.jard.edu.pl

«=¢== Kredyty i pozyczki — Credits and loans
Z tytutu dostaw i ustug — From deliveries and services
== Pozostate — Other

Rys. 2. Struktura zobowigzan krétkoterminowych w przemy-
$le meblarskim w Polsce w latach 20062013 (%)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS (2014).
Fig. 2. Structure of short-term liabilities in the furniture indus-
try in Poland, 2006-2013 (%)

Source: own calculations based on GUS (2014).
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POZIOM PL'){NNOSCI FINANSOWE]
W PRZEMYSLE MEBLARSKIM

Przedstawione wyzej charakterystyki aktywow obro-
towych 1 zobowigzan krotkoterminowych oraz relacje
mi¢dzy nimi przesadzajg o poziomie podstawowych
miar ptynnosci finansowej sektora meblarskiego. W ta-
beli 3 zamieszczono informacje dotyczace poziomu
podstawowych statycznych wskaznikéw ptynnosci fi-
nansowej oraz poziomu wskaznikow wykorzystujacych
kategori¢ kapitalu obrotowego i jego sktadniki.

W calym analizowanym okresie ptynnos$¢ finanso-
wa mierzona wskaznikiem biezacym ksztattowata si¢
w sektorze produkcji mebli na poziomie uznawanym
w teorii finansow za pozytywny. W badanych latach
wskaznik biezacy miescit si¢ bowiem w waskim prze-
dziale 1,16-1,61, co oznacza, ze zobowigzania krotko-
terminowe byly w tym sektorze w 116-161% pokryte
przez warto$¢ aktywow obrotowych. Generalnie ko-
rzystnie prezentuje si¢ roOwniez ocena ptynnosci sek-
tora meblarskiego wskaznikiem szybkim, w ktorego
konstrukcji uwzglednia si¢ aktywa obrotowe o duzym
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«=== \Nskaznik biezgcy — Current ratio
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Rys. 3. Poziomy wskaznikow ptynnosci biezgcej, szybkiej
i gotowkowej w przemys$le meblarskim w Polsce w latach
20062013 (zt/zt)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS (2014).
Fig. 3. Levels of current, quick and cash ratios in the furniture
industry in Poland, 20062013 PLN/PLN)

Source: own calculations based on GUS (2014).

Tabela 3. Wskazniki ptynnos$ci finansowej w przemysle meblarskim w Polsce w latach 20062013
Table 3. Liquidity ratios in the furniture industry in Poland, 2006-2013

Wskaznik Wskamik ~ CYKlkapitatu . Cykl naleznosci Cykl Cykl konwersji
.. . obrotowego Cykl zapasow . o gotowki
biezacy szybki . - (dni) zobowigzan .
Lata (dni) (dni) . . (dni)
(zl/zt) (zV/zh) . . Receivables (dni) .
Years . ) . Working capital ~ Stocks cycle P Cash coversion
Current ratio Quick ratio cycle (days) cycle Liabilities cycle cycle
(PLN/PLN) (PLN/PLN) (days) (days) (days) (days)
2006 1,44 0,95 35,6 39,2 60,1 46,3 53,0
2007 1,24 0,78 20,8 39,4 52,0 41,0 50,4
2008 1,16 0,73 14,7 39,9 51,4 38,1 53,3
2009 1,36 0,91 29,0 36,2 50,8 36,0 51,0
2010 1,51 0,95 38,9 43,1 52,0 38,5 56,6
2011 1,58 1,00 40,4 40,1 53,5 38,5 55,1
2012 1,41 0,88 31,6 40,7 48,8 36,3 53,1
2013 1,61 1,05 42,0 38,9 48,7 352 52,4
X 1,39 0,89 29,7 39,3 51,9 38,7 52,5
V (%) 10,47 10,92 28,81 4,53 6,44 8,57 3,53

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS (2014).
Source: own calculations based on GUS (2014).
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stopniu ptynnosci (naleznosci i inwestycje krotkoter-
minowe). W badanych latach jego poziom oscylowat
w przedziale 0,73-1,05, co oznacza, ze najbardziej
ptynne aktywa pokrywaly zobowiazania krotkotermi-
nowe w 73-105%. Jednak do$¢ duza roznica miedzy
poziomem wskaznika ptynnosci biezacej i szybkiej
w wigkszosci lat badanego okresu wskazuje na duze
znaczenie zapaséw w aktywach obrotowych przemystu
meblarskiego, co nie jest sytuacja korzystna. Zapasy sg
bowiem najmniej ptynnym sktadnikiem aktywow ob-
rotowych, a ponadto moga one generowaé duze koszty
wynikajace z koniecznosci ich utrzymywania, strat ma-
gazynowych oraz kosztow alternatywnych, co realnie
redukuje poziom ptynnosci i moze prowadzi¢ do obni-
zenia stop zwrotu.

Kolejne kryterium oceny ptynnosci — wskaznik cy-
klu kapitatu obrotowego — informuje o liczbie dni, na ile
wystarcza kapitatu obrotowego do zrealizowania okre$-
lonej sprzedazy. Zalecana dhugos¢ tego cyklu wynosi
od 1 do 3 miesiecy, co oznacza, ze kapitatu obrotowego
powinno wystarczy¢ na sfinansowanie obrotu w okre-
sie 1-3 miesigecy. W $wietle tych zalecen cykl kapitatu
obrotowego w krajowym sektorze meblarskim jest do§¢
krotki, miescit si¢ bowiem w badanych latach w prze-
dziale 1442 dni.

Oceng ptynnosci finansowej cyklem kapitatu obroto-
wego poszerza analiza cykli sktadnikow tego kapitatu,
tj. cyklu zapaséw, cyklu naleznosci oraz cyklu zobo-
wigzan handlowych. W przemysle meblarskim prze-
cigtna dlugos$¢ cyklu zapasow, ktora wskazuje, co ile
dni odnawiane sg zapasy dla zrealizowania okreslonej
sprzedazy, ksztattowata si¢ w analizowanych latach na
stosunkowo stabilnym (V = 4,53%) poziomie, w prze-
dziale 36-43 dni. Z kolei relatywnie wigkszej zmien-
nosci (V = 6,44%) podlegata dlugos$¢ cyklu naleznosci
informujaca o liczbie dni sprzedazy, za ktére nie uzys-
kano jeszcze gotdwki. Cykl nalezno$ci w przemysle
meblowym wahat si¢ od 48 dni (2012 i 2013 r.) do po-
nad 60 dni (2006 r.), przy $redniej dla badanego okresu
wynoszacej 52 dni. Oznacza to, ze naleznos$ci Sciggane
sg w okoto dwumiesigcznym cyklu oraz ze cykle te sg
dlugie. Z punktu widzenia ptynnosci finansowej nie jest
to sytuacja korzystna. Dhugie cykle naleznosci przekta-
daja si¢ bowiem na wydluzenie czasu odzyskiwania
zaangazowanych w dziatalnos¢ srodkow, co moze po-
wodowac narastanie zatorow platniczych, a tym samym
zredukowaé¢ mozliwosci finansowania dziatalnosci
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Rys. 4. Dtugos¢ cykli kapitatu obrotowego w przemysle me-
blarskim w Polsce w latach 2006-2013 (dni)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS (2014).
Fig. 4. Length of working capital cycles in the furniture indus-
try in Poland, 2006-2013 (days)

Source: own calculations based on GUS (2014).

1 ograniczenie produkcji (Sielicka, 2010). W odniesieniu
do sektora produkcji mebli jest to tym bardziej istotne,
ze cykle nalezno$ci byty we wszystkich latach wyraznie
dtuzsze niz cykle zobowigzan. W analizowanym okresie
dlugos¢ tego cyklu zobowigzan handlowych miescita
si¢ w przedziale 35-46 dni, co oznacza, ze przecigtnie
przedsigbiorstwa tego sektora regulowaty zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug w terminie okoto 1,5 miesigca.
Przedsiebiorstwa przemyshu meblarskiego nie stosuja
zatem agresywnych metod sterowania pltynno$cig przez
znaczace wydtuzanie okresu finasowania biezacych wy-
datkow tym rodzajem zobowiazan krotkoterminowych.

Wypadkowa cyklu zapasow, naleznos$ci i zobowia-
zan handlowych jest cykl $rodkéw pienigznych (cykl
konwersji) informujacy o czasie powrotu gotowki za-
angazowanej w prowadzong dziatalno$¢. Jest to jedno
z najlepszych kryteriow oceny plynnosci finansowe;j,
poniewaz dtugos$¢ tego cyklu determinuje zapotrzebo-
wanie na kapitat obrotowy. Z przedstawionych w tabe-
li 3 danych wynika, ze dtugos¢ cyklu §rodkow pieniez-
nych wynosita w badanych latach od 50 do 56 dni, a to
wskazuje, ze przecigtnie przedsigbiorstwa przemystu
meblarskiego odzyskiwaly zaangazowane w dziatal-
no$¢ srodki w cyklu nieprzekraczajagcym dwoch miesie-
cy. Warto przy tym podkresli¢ bardzo matg zmiennos¢
tego wskaznika, ktora dla analizowanego okresu wyno-
sita tylko 3,53%.
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ANALIZA DETERMINISTYCZNA
ZMIENNOSCI PEYNNOSCI FINANSOWE]
W PRZEMYSLE MEBLARSKIM

Przedstawiony w czgsci metodycznej artykulu przy-
czynowo-skutkowy model powiagzan czynnikow ksztat-
tujagcych ptynnoséc¢ finansows zostat wykorzystany do

okreslenia wptywu zawartych w nim mnoznikéw na
ptynnos¢ biezaca i szybka w sektorze przemystu me-
blarskiego. Wskazanie, ktore mnozniki determino-
waly zmiany poziomu plynnoéci, oparto na metodzie
logarytmiczne;j.

W tabeli 4 podano wyniki analizy czynnikowej
ptynnosci finansowej przedsiebiorstw sektora produkcji

Tabela 4. Analiza czynnikowa ptynnosci biezacej (WPB) w przemysle meblarskim w Polsce w latach 2007-2013!

Table 4. Factor analysis of current ratio changes (WPB) in the furniture industry in Poland, 2006-2013!

Lata — Years Warto$¢ wskaznikow — Value of ratio
2006 0,536 1,482 1,814 1,441
2007 0,499 1,348 1,843 1,239
2008 0,468 1,411 1,751 1,157
2009 0,458 1,579 1,888 1,364
2010 0,452 1,563 2,145 1,514
2011 0,474 1,638 2,027 1,575
2012 0,455 1,438 2,156 1,410
2013 0,465 1,548 2,241 1,613
2006-2013 0,476 1,501 1,983 1,414
Odchylenia czastkowe — Partial deviations
2007/2006 -0,097 -0,127 0,022 0,202
2008/2007 0,076 0,055 0,061 —0,082
2009/2008 -0,029 0,141 0,095 0,207
2010/2009 -0,019 -0,014 0,183 0,150
2011/2010 0,076 0,072 0,087 0,061
2012/2011 -0,062 -0,195 0,092 0,165
2013/2012 0,033 0,111 0,058 0,202
2007-2013 -0,025 0,006 0,043 0,025
Struktura odchylen czastkowych? — Structure of partial deviations? (%)
2007/2006 39,59 51,54 8,87 100
2008/2007 39,54 28,62 31,84 100
2009/2008 10,78 53,45 35,77 100
2010/2009 8,82 6,62 84,57 100
2011/2010 32,29 30,71 36,99 100
2012/2011 17,87 55,83 26,30 100
2013/2012 16,40 54,80 28,80 100
2007-2013 23,61 40,22 36,16 100

'Oznaczenia mnoznikdéw jak w czeéci metodycznej artykutu.
2Strukture odchylen czastkowych obliczono na podstawie warto$ci bezwzglednych.

Zrodto: obliczenia whasne.

"Multipliers designation as in methodical part of article.
ZPartial structure of the partial deviations was calculated on the basis of the absolute values of partial deviation.

Source: own calculations.
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mebli za lata 2007-2013, mierzonej wskaznikiem bie-
zacym. Ich analiza prowadzi do wniosku, Ze malo
zmiennemu, a tym samym stabilnemu poziomowi tej
miary plynnoéci odpowiadaly generalnie niewielkie
zmiany zastosowanych mnoznikow, w tym szczeg6lnie
mnoznika struktury zobowigzan (WSZ). Wéréd tych
mnoznikdéw o relatywnie wigkszej zmienno$ci mozna

moéwi¢ w odniesieniu do wskaznika pokrycia zobowia-
zan (WPZ), dla ktérego przecigtny poziom odchylen
wynosit w badanym okresie 0,043. Biorac z kolei pod
uwage wskaznik aktywoéw obrotowych (WAO), mozna
zauwazy¢, ze jego zmiany generalnie przektadaty si¢ na
niewielki spadek poziomu plynnosci biezacej, o czym
$wiadczy przecigtny poziom odchylen wynoszacy —0,025.

Tabela 5. Analiza czynnikowa ptynnosci szybkiej (WPS) w przemysle meblarskim w Polsce w latach 2006-2013'
Table 5. Factor analysis of quick ratio changes (WPS) in the furniture industry in Poland, 2006-2013!

Lata — Years Warto$¢ wskaznikow — Value of ratios
2006 0,536 0,662 1,482 1,814 0,955
2007 0,499 0,633 1,348 1,843 0,785
2008 0,468 0,633 1,411 1,751 0,732
2009 0,458 0,667 1,579 1,888 0,911
2010 0,452 0,624 1,563 2,145 0,945
2011 0,474 0,637 1,638 2,027 1,004
2012 0,455 0,626 1,438 2,156 0,882
2013 0,465 0,648 1,548 2,241 1,046
2006-2013 0,476 0,641 1,501 1,983 0,907
Odchylenia czastkowe — Partial deviations
2007/2006 —0,063 0,039 0,082 0,014 -0,170
2008/2007 0,048 0,001 0,035 —-0,039 —0,053
2009/2008 -0,019 0,044 0,092 0,062 0,179
2010/2009 -0,012 -0,062 0,009 0,118 0,035
2011/2010 0,048 0,020 0,046 —-0,055 0,059
2012/2011 -0,039 -0,017 -0,123 0,058 -0,122
2013/2012 0,021 0,034 0,071 0,037 0,163
2007-2013 0,016 -0,003 0,004 0,028 0,013
Struktura odchylen czastkowych? — Structure of partial deviations? (%)
2007/2006 31,82 19,62 41,43 7,13 100
2008/2007 39,28 0,67 28,43 31,63 100
2009/2008 8,60 20,23 42,64 28,53 100
2010/2009 6,11 30,74 4,58 58,57 100
2011/2010 28,42 11,98 27,03 32,56 100
2012/2011 16,57 7,28 51,76 24,39 100
2013/2012 12,96 20,98 43,30 22,76 100
2007-2013 20,54 15,93 34,17 29,37 100

'Oznaczenia mnoznikdéw jak w czeéci metodycznej artykutu.

2Strukture odchylen czastkowych obliczono na podstawie warto$ci bezwzglednych.

Zr6dto: obliczenia wiasne.
"Multipliers designation as in methodical part of article.

ZPartial structure of the partial deviations was calculated on the basis of the absolute values of partial deviation.

Source: own calculations.

www.jard.edu.pl

653



Gotas, A. (2015). Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw przemystu meblarskiego w Polsce w latach 2006-2013. J. Agribus. Rural Dev.,

4(38), 645-655. DOI: 10.17306/JARD.2015.68
®

W rozpatrywanym okresie malata bowiem relacja akty-
wow obrotowych do aktywdw ogdtem, co miato nega-
tywny wptyw na zmiany wskaznika biezacego.

Podsumowujac, generalnie stabilny poziom wskaz-
nika ptynnosci finansowej w sektorze produkcji mebli
byt w badanym okresie uwarunkowany mato znaczacym
spadkiem udzialu aktywoéw obrotowych w aktywach
ogoélem (WAO) oraz niewielkim wzrostem wskaznika
zadluzenia (WSZ) i stopnia pokrycia dtugu majgtkiem
(WPZ). Przecigtny udziat tych czynnikow w zmien-
no$ci wskaznika ptynnos$ci biezacej wynosit w latach
2007-2013 odpowiednio: 23,61% (WAB), 40,22%
(WSZ) oraz 36,16% (WPZ).

W tabeli 5 przedstawiono wyniki analizy czynniko-
wej ptynnosci finansowej sektora produkcji mebli za lata
2007-2013, mierzonej wskaznikiem szybkim. Ich anali-
za prowadzi do wniosku, ze — podobnie jak w przypad-
ku ptynnos$ci biezacej — mato zmiennemu poziomowi
tej miary ptynnosci odpowiadaly generalnie niewielkie
zmiany zastosowanych mnoznikéw. Z przedstawionych
w tabeli 5 danych wynika, Zze przecigtnie pozytywnie
na zmiany wskaznika szybkiego wplywaty w badanym
okresie zmiany w strukturze zobowigzan (WSZ) oraz
w stopniu pokrycia zobowigzan aktywami (WPZ), na-
tomiast negatywnie — zmiany udziatu aktywow obroto-
wych w aktywach ogétem (WAO) oraz udziatu aktywow
ptynnych w aktywach obrotowych (WAP). Z punktu
widzenia struktury odchylen czastkowych zmienno$é
poziomu ptynnos$ci szybkiej byta najsilniej (34,17%)
ksztattowana przez zmienno$¢ udziatu aktywow plyn-
nych w aktywach obrotowych (WAP), natomiast w naj-
mniejszym stopniu (15,93%) przez zmienno$¢ udzialu
aktywow plynnych w aktywach obrotowych (WAP).

PODSUMOWANIE

Ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw warunkuje ich
trwanie oraz rozwdj i jest determinowana wieloma
czynnikami. Przeprowadzone analizy wskazuja, ze
w latach 2006-2013 przedsi¢cbiorstwa przemyshu me-
blarskiego w Polsce byly zdolne do wywigzywania si¢
ze zobowigzan biezacych. Zdolnoé¢ t¢ jednoznacznie
wyznaczaja poziomy wskaznikdw ptynnosci biezacej
1 szybkiej, mieszczace si¢ w przedziatach uznawanych
za satysfakcjonujace. Jednak z punktu widzenia cy-
kli kapitalu obrotowego ocena ptynnosci finansowej
sektora produkcji mebli jest wyraznie mniej korzystna
1 wynika przede wszystkim z relatywnie dlugich cykli

654

nalezno$ci, wynoszacych blisko 60 dni. Diugie cykle
nalezno$ci przekladajg si¢ bowiem na wydtuzenie czasu
odzyskiwania zaangazowanych w dziatalno$¢ srodkow,
co moze powodowa¢ narastanie zatoréw platniczych,
a tym samym redukowa¢ mozliwo$ci finansowania
dziatalno$ci 1 ograniczaé produkcje.

Analiza czynnikowa wykazata, ze zmiany poziomu
ptynnosci finansowej mierzonej wskaznikami statycz-
nymi byly w przemysle meblarskim determinowane
gléwnie zmianami w strukturze zobowigzan oraz zmia-
nami stopnia pokrycia zobowigzan aktywami. Oznacza
to, ze w prognozowaniu, jak i w sterowaniu ptynnos$cia
finansowg w tym sektorze podstawowe znaczenie maja
odpowiednie ksztaltowanie relacji miedzy kapitatem
dlugoterminowym 1 krétkoterminowym oraz strategie
finansowania majatku dhugiem.
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FINANCIAL LIQUIDITY OF THE FURNITURE INDUSTRY COMPANIES
IN POLAND IN 2006-2013

Summary. The aim of the study was to present the diversity and conditions of companies’ liquidity in the Polish furniture in-
dustry. In the analysis, the statistical data, CSO, 20062013 for the furniture manufacturing enterprise sector (Chapter 31 manu-
facturing, PKD 2007) was used. The carried out analysis showed that the furniture industry companies in Poland in the years
2006-2013 in general had the ability to meet their current liabilities. Current and quick liquidity developed for them on a stable
and positive level, coinciding with the recommendations of the theory of finance. However, from the working capital cycle’s
point of view, the assessment of liquidity furniture manufacturing sector is clearly less favourable, and it results from relatively
long collecting dues cycles ranging close to 60 days. The less favourable assessment comes from the fact that the long collecting
dues cycles have effects on exceeding duration of the recovery measures’ applications, which in turn, may turn into a build-up
of the payment backlogs, and thus into reductions of the ability to finance business and into the risk of production’s reduction.

Key words: financial liquidity, deterministic method, furniture industry, Poland
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