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OCENA REALIZACJI STRATEGII FINANSOWYCH 
WYBRANYCH GIEŁDOWYCH SPÓŁEK MIĘSNYCH 
W LATACH 2005-2011

Streszczenie: Celem artykułu była identyfikacja i ocena realizacji strategii finansowych wy-
branych giełdowych spółek mięsnych w  latach 2005-2011. W  opracowaniu wykorzystano 
metody analizy finansowej na podstawie średnich wartości wskaźników sektorowych. Do 
analizy wykorzystano dane finansowe z rocznych bilansów, rachunków zysków i strat oraz 
przepływów pieniężnych badanych jednostek dostępnych w  MP B. Opracowanie wykaza-
ło, że zróżnicowanie realizowanych strategii w obszarze finansowania, płynności finansowej 
i  rentowności prowadzonej działalności uzależnione jest od poziomu osiągniętej płynności 
finansowej oraz rentowności kapitału własnego, co ma wpływ na efektywność działania ba-
danych przedsiębiorstw. Ponadto wyższy poziom i skala produkcji spółek mięsnych może być 
uzasadnieniem wyższej ekspozycji na ryzyko prowadzonej przez nich działalności. Wyniki 
analizy wskazują na zasadność prowadzenia dalszych prac w tym zakresie. 

Słowa kluczowe: agresywna, umiarkowana, konserwatywna strategia finansowa, giełdowe 
spółki mięsne, analiza finansowa, efektywność działania, rynek mięsa, Polska.

DOI: 10.15611/pn.2014.347.52

1.	Wstęp

Specyfika produkcji mięsnej, jej uwarunkowania ekonomiczne, a w szczególności 
zmienność cen surowców oraz niestabilność sytuacji rynkowej, powodują, że pod-
mioty na rynku mięsa poszukują optymalnych rozwiązań umożliwiających ograni-
czanie ryzyka prowadzonej działalności, a  tym samym stabilizowanie dochodów 
w długim okresie. Polski rynek mięsa charakteryzuje się dużym potencjałem oraz 
wysoką pozycją wśród innych działów gospodarki krajowej. Podmioty na rynku 
mięsa działają w warunkach dużej ekspozycji na wiele rodzajów ryzyka, w tym na 
ryzyko ekonomiczne i produkcyjne. Racjonalne zarządzanie zakładami przemysłu 
mięsnego wymaga przeprowadzenia m. in. analizy poziomu ryzyka działalności go-
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spodarczej w celu oceny efektywności ich działania [Tarczyński, Mojsiewicz 2001; 
Sierpińska, Jachna, 1997; Ostaszewski 1994]. 

Tabela 1. Wyznaczniki strategii finansowania działalności przedsiębiorstwa 

Wyszczególnienie
Rodzaj realizowanej strategii działania

agresywna umiarkowana konserwatywna
Stopień finansowania aktywów 
obrotowych kapitałem krótkoterminowym

wysoki przeciętny niski

Poziom kapitału obrotowego netto ujemny zerowy dodatni
Ryzyko finansowe wysokie umiarkowane niskie
Koszty finansowania niskie przeciętne wysokie
Efekty dźwigni finansowej wysokie umiarkowane niskie
Płynność finansowa niska przeciętna wysoka
Zyskowność kapitału własnego wysoka umiarkowana niska

Źródło: opracowanie własne na podstawie badań.

W artykule podjęto próbę identyfikacji i oceny efektywności strategii finansowej 
wybranych giełdowych spółek mięsnych. Ze względu na przedmiot analizy wyjaś- 
nienia wymaga pojęcie strategii finansowej, które nie powinno być utożsamiane ze 
strategią finansowania. Strategia finansowania polega na doborze źródeł kapitału do 
finansowania prowadzonej działalności. Natomiast strategia finansowa jest pojęciem 
szerszym, związanym z doborem form finansowania działalności podmiotów w go-
spodarce wolnorynkowej. W literaturze wyróżnia się trzy rodzaje strategii finansowa-
nia: strategię agresywną, umiarkowaną i konserwatywną. Strategia agresywna, zwana 
także aktywną, dynamiczną, ryzykowną, charakteryzuje się wysokim stopniem fi-
nansowania aktywów obrotowych kapitałem krótkoterminowym, wysokim ryzykiem 
finansowym, wysokimi efektami dźwigni finansowej, wysoką zyskownością kapitału 
własnego, a także ujemnym poziomem kapitału obrotowego netto oraz niskimi kosz-
tami finansowania i niską płynnością finansową. Strategia umiarkowana, zwana ina-
czej strategią łagodną, harmonijną, elastyczną, mieszaną, odznacza się przeciętnym 
stopniem finansowania aktywów obrotowych kapitałem krótkoterminowym, pono-
szeniem kosztów finansowania na umiarkowanym poziomie, przeciętnym poziomem 
płynności finansowej, umiarkowanym poziomem ryzyka finansowego, umiarkowa-
nymi efektami dźwigni finansowej, umiarkowaną zyskownością kapitału własnego 
oraz zerowym poziomem kapitału obrotowego netto. Strategia konserwatywna, na-
zywana pasywną, zachowawczą, przetrwania, charakteryzuje się niskim stopniem fi-
nansowania aktywów obrotowych kapitałem krótkoterminowym, niskim poziomem 
ryzyka finansowego, niskimi efektami dźwigni finansowej oraz niską zyskownością 
kapitału własnego, dodatnim poziomem kapitału obrotowego netto, a także wysokimi 
kosztami finansowania oraz wysoką płynnością finansową (tab. 1). 
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2.	Materiał i badania

Niniejszy artykuł jest rozwinięciem przeprowadzonej oceny realizacji strategii płyn-
ności finansowych wybranych giełdowych spółek mięsnych z  lat 2005-2008. Dla 
potrzeb opracowania przeprowadzono pogłębioną i rozszerzoną analizę finansową 
pięciu giełdowych spółek mięsnych, takich jak: Duda SA, Indykpol SA, Kania SA, 
Pamapol SA, Tarczyński SA, w latach 2005-2011. W tym celu dokonano wyboru ob-
szarów i wskaźników analizy strategii finansowania ww. podmiotów. Wyniki badań 
przedstawiono w tab. 1-4, a następnie zinterpretowano. Przed rozpoczęciem badań 
empirycznych opracowano system zbierania danych. W pierwszej kolejności pozy-
skano około 450 danych finansowych jednostek z MP B w analizowanym okresie. 
Ponadto wykorzystano materiały wtórne w postaci: a) danych statystycznych GUS, 
b) spisu podmiotów prowadzących działalność gospodarczą w produkcji, przemyśle 
i handlu mięsem, w formie zestawień zgodnych z europejską identyfikacją EKD1, 
c) krajowej i zagranicznej literatury. Kryterium doboru spółek były: a) odnotowanie 
spółki na parkiecie GPW, b) przemysłowy przerób surowca rzeźnego2, c) lokalizacja 
na terenie kraju, d) ciągłość danych finansowych w analizowanym okresie.

3.	Analiza strategii finansowych 
wybranych giełdowych spółek mięsnych 

Polski rynek mięsa charakteryzuje się bardzo rozwiniętą konkurencją i silnym roz-
wojem sieci handlowych. Działalność gospodarcza krajowych zakładów mięsnych 
obarczona jest dużym ryzykiem wpływającym na poziom i zmiany w rentowności, 
zadłużeniu, sprawności i efektywności działania, krajowych i zagranicznych inwe-
stycji w tym sektorze. 

W artykule dokonano pomiaru i oceny efektywności strategii finansowej przed-
siębiorstw przy wykorzystaniu odpowiednio dobranych miar i wskaźników finan-
sowych (tab. 2). Identyfikacja i ocena finansowania działalności została wykonana 
w trzech obszarach: a) reguł finansowania, b) płynności finansowej, c) rentowności. 
Identyfikacja realizacji strategii finansowych badanych spółek wymagała przepro-
wadzenia obliczeń w zakresie stopnia finansowania aktywów trwałych kapitałami 
własnymi oraz kapitałów własnych kapitałami obcymi, płynności finansowej przy 
wykorzystaniu wskaźnika płynności bieżącej i szybkiej, rentowności kapitału włas- 
nego i sprzedaży przy wykorzystaniu wskaźnika rentowności kapitałów własnych 
i sprzedaży (tab. 3). Po przeprowadzeniu kalkulacji ustalono dominujące strategie

1 Ustawa o swobodzie działalności gospodarczej, Dz.U. z 2004 r., nr 173, poz. 1807, art. 104-110, 
w której występują tzw. przedsiębiorstwa w skali mikro, małe, i duże. 

2 Klasyfikacja zakładów mięsnych: małe (do 7,5 ton przerobu surowca rzeźnego tygodniowo), 
średnie (do 20 ton przerobu surowca rzeźnego tygodniowo) oraz duże (powyżej 20 ton przerobu surow-
ca rzeźnego tygodniowo), czyli na skalę przemysłową.
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Tabela 2. Zestawienie wybranych średnich wartości podstawowych wskaźników finansowych 
dla sektora produkcji artykułów spożywczych w latach 2002-2011 

Wskaźnik Wartość Realizowana 
strategia

Reguła bilansowa = aktywa trwałe / kapitał własny* > 1,24 konserwatywna
≥ 1,24 umiarkowana

≤ 1,24 agresywna

Reguła finansowa = aktywa trwałe / kapitał stały* kapitał 
stały = kapitał własny + zobowiązania długoterminowe

> 1 konserwatywna
≥ 1 umiarkowana
≤ 1 agresywna

Płynność bieżąca (CR) = aktywa obrotowe /zobowiązania 
krótkoterminowe

> 1,59 konserwatywna
= 1,59 umiarkowana
< 1,59 agresywna

Płynność szybka (QR) = aktywa obrotowe – zapasy 
– krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe /
zobowiązania krótkookresowe

> 1,07 konserwatywna
= 1,07 umiarkowana
< 1,07 agresywna

Rentowność kapitału własnego ROE = zysk netto / kapitał 
własny × 100%

> 12,10 konserwatywna
= 12,10 umiarkowana
< 12,10 agresywna

Rentowność sprzedaży netto = zysk netto / (przychody 
netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów
+ pozostałe przychody operacyjne
+ przychody finansowe
+ zyski nadzwyczajne)

> 2,37 konserwatywna
= 2,37 umiarkowana

< 2,37 agresywna

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Sektorowe…]. 

Tabela 3. Wskaźniki badanych spółek mięsnych: Duda SA, Indykpol SA, Kania SA, Pamapol SA, 
Tarczyński SA w latach 2005-2011

Lata 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 2 3 4 5 6 7 8

Duda SA
Reguła bilansowa 1,08 1,09 1,15 1,93 2,12 1,67 1,43
Reguła finansowa 1,67 1,82 1,78 3,84 3,51 2,07 1,83
Płynność bieżąca 1,99 1,98 1,00 0,69 0,55 1,00 1,15
Płynność szybka 1,53 1,57 0,83 0,53 0,44 0,83 0,97
Rentowność kapitałów własnych 8,31 14,75 3,19 0,00 0,00 10,24 11,24
Rentowność sprzedaży netto 3,59 6,61 2,67 0,00 0,00 2,17 2,34

Indykpol SA
Reguła bilansowa 1,61 1,23 1,09 1,40 1,34 1,36 1,43
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1 2 3 4 5 6 7 8
Reguła finansowa 1,57 2,18 1,97 3,28 2,76 1,70 3,64
Płynność bieżąca 2,02 1,31 1,63 1,24 1,19 1,99 1,36
Płynność szybka 1,69 1,06 1,39 0,78 0,78 1,42 0,99
Rentowność kapitału własnego 20,01 8,81 12,69 |16,01| 8,37 3,04 5,40
Rentowność sprzedaży netto 3,39 2,03 2,85 |2,94| 1,68 0,62 0,98

Kania SA
Reguła bilansowa b.d. b.d. 0,69 1,11 1,10 1,47 1,33
Reguła finansowa b.d. b.d. 0,61 2,54 3,21 3,55 3,35
Płynność bieżąca b.d. b.d. 2,2 1,31 1,35 1,32 1,58
Płynność szybka b.d. b.d. 1,30 0,76 0,67 0,63 0,94
Rentowność kapitału własnego b.d. b.d. 14,42 1,60 2,61 3,62 7,23
Rentowność sprzedaży netto b.d. b.d. 5,41 0,66 0,75 0,80 2,75

Pamapol SA
Reguła bilansowa 4,78 0,78 1,38 1,25 1,24 1,15 1,16
Reguła finansowa 1,18 3,83 4,55 |3,49| |2,63| 1,72 1,77
Płynność bieżąca 1,61 2,30 1,25 0,29 0,30 1,15 1,23
Płynność szybka 1,15 1,47 0,77 0,20 0,20 0,86 0,92
Rentowność kapitału własnego 53,42 11,85 23,62 |32,10| |0,53| 3,33 0,35
Rentowność sprzedaży netto 17,77 8,05 12,55 |10,32| |0,13| 2,15 0,21

Tarczyński SA
Reguła bilansowa 1,35 2,03 2,60 2,43 2,06 1,82 1,74
Reguła finansowa 1,75 1,86 1,36 1,46 1,61 1,57 2,33
Płynność bieżąca 1,22 0,78 0,96 0,93 1,02 1,18 1,10
Płynność szybka 0,84 0,60 0,72 0,66 0,77 0,87 0,82
Rentowność kapitału własnego 17,89 15,91 9,79 3,56 15,73 23,05 4,25
Rentowność sprzedaży netto 3,99 3,68 2,43 0,82 3,25 6,26 1,04

Źródło: opracowanie własne na podstawie obliczeń z Monitorów Polskich B oraz bilansów, rachunków 
zysku i strat oraz przepływów pieniężnych badanych podmiotów notowanych na GPW w latach 
2005-2011.

finansowe spółek (tab. 4) na podstawie średnich wartości wskaźników sektorowych 
w okresie 2005-2011, a następnie sformułowano wnioski końcowe.

3.1. Wyniki badań

Z analiz przeprowadzonych w okresie 2005-2011 wynika, że stopień pokrycia akty-
wów trwałych kapitałem własnym (złota reguła bilansowa) występował na zróżnico-
wanym poziomie. W ZPM Duda SA stopień pokrycia aktywów trwałych kapitałem 
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własnym kształtował się na poziomie od 1,08 (2005) do 2,12 (2009), w spółce In-
dykpol SA od 1,09 (2007) do 1,61 (2005), w spółce Kania SA od 0,69 (2007) do 1,47 
(2010), w spółce Pamapol SA od 0,78 (2006) do 4,78 (2005), a w spółce Tarczyński 
SA od 1,35 (2005) do 2,60 (2007), co oznaczało realizację konserwatywnej strategii 
działania w większości badanych jednostek. Wyjątek stanowiła spółka Kania SA, 
w której w analizowanych latach wartość złotej reguły bilansowej wyniosła mniej 
niż 1,24, co oznaczało realizację umiarkowanej strategii działania w tym zakresie. 
Natomiast w spółce Pamapol SA wartość reguły bilansowej w 2006 roku wyniosła 
0,78, co było równoznaczne z prowadzeniem agresywnej strategii działania w tym 
roku. Oznacza to, że trwałe składniki majątku długoterminowego nie były finanso-
wane kapitałem własnym, lecz mniej stabilnymi kapitałami, oddanymi przedsiębior-
stwu do dyspozycji na znacznie krótszy okres. 

W analizowanych podmiotach w okresie od 2005-2011 stopień pokrycia akty-
wów trwałych kapitałem stałym (złota reguła finansowa) występował na zróżnico-
wanym, dodatnim i ujemnym poziomie. W ZPM Duda SA stopień pokrycia akty-
wów trwałych kapitałem stałym kształtował się na poziomie od 1,67 (2005) do 3,84 
(2008), w spółce Indykpol SA od 1,57 (2005) do 3,64 (2011), w spółce Kania SA od 
0,61 (2007) do 3,55 (2011), w spółce Pamapol SA od 1,18 (2005) do |3,49| (2011), 
a w spółce Tarczyński SA od 1,36 (2007) do 2,33 (2011), co oznaczało realizację 
konserwatywnej strategii działania we wszystkich badanych jednostkach. Wyjątek 
stanowił Pamapol SA, w którym bezwzględna wartość reguły finansowej wyniosła 
|3,49| (2008) i  |2,63| (2009), co było równoznaczne z  prowadzeniem agresywnej 
strategii działania w tym zakresie, co oznacza, że udział kapitałów obcych do włas- 
nych był wyższy niż połowa kapitałów całkowitych. Taka struktura nie zapewniła 
utrzymania długoterminowej płynności, wiązała się ze wzrostem obciążenia pod-
miotu kosztami zaangażowania obcych kapitałów oraz większymi trudnościami 
w osiąganiu stabilnej rentowności działania.

W badanych podmiotach w okresie od 2005 do 2011 roku wskaźnik bieżącej 
płynności finansowej (current ratio) występował na bardzo zróżnicowanym pozio-
mie. W spółce Duda SA wskaźnik płynności bieżącej oscylował w granicach od 0,55 
(2009) do 1,99 (2005), w spółce Indykpol SA od 1,19 (2009) do 2,02 (2005), w spół-
ce Kania SA od 1,31 (2008) do 2,20 (2005), w spółce Pamapol SA od 0,29 (2008) do 
2,30 (2006), a w spółce Tarczyński SA od 0,78 (2006) do 1,22 (2005), co oznacza, że 
przedsiębiorstwa realizowały strategię agresywną w zakresie regulowania zobowią-
zań bieżących. Szczególnymi trudnościami w spłacie bieżących zobowiązań charak-
teryzowały się ZPM Duda SA w 2008 roku (0,69) i w 2009 roku (0,55), Pamapol 
SA w 2008 (0,29) i w 2009 roku (0,30), a spółka Tarczyński SA w 2006 roku (0,78), 
w 2007 roku (0,96) oraz w 2008 roku (0,93), co w konsekwencji mogło doprowa-
dzić do ich bankructwa. Wyjątek stanowił Indykpol SA w 2005 (2,02), Pamapol SA 
w 2006 (2,30) oraz Kania SA w 2007 roku (2,20), które w tych latach realizowały 
strategię konserwatywną. 
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W badanych przedsiębiorstwach przemysłu mięsnego w  latach 2005-2011 war-
tość wskaźnika płynności szybkiej (quick ratio) występowała na dodatnim, zróżni-
cowanym poziomie. W spółce Duda SA wskaźnik płynności szybkiej kształtował się 
w przedziale od 0,44 (2009) do 1,57 (2006), w spółce Indykpol SA od 0,78 (2008; 
2009) do 1,69 (2005), w spółce Kania SA od 0,63 (2010) do 1,30 (2005), w spółce 
Pamapol SA od 0,20 (2008 oraz 2009) do 1,47 (2006), a w zakładach Tarczyński SA 
od 0,60 (2006) do 0,87 (2010). Cztery z pięciu podmiotów realizowały strategię agre-
sywną, która oznaczała trudności płatnicze podmiotów, co w konsekwencji mogło pro-
wadzić do większych zatorów płatniczych i ograniczeń w pozyskaniu ewentualnych 
kredytów. Wyjątek stanowił Indykpol SA, który prowadził strategię umiarkowaną 
w tym zakresie. W analizowanym okresie badane jednostki realizowały też strategię 
konserwatywną, gdyż w ZPM Duda SA wskaźnik płynności szybkiej wyniósł 1,53 
(2005) i 1,57 (2006), a także w Indykpol SA 1,69 (2005), co świadczyło zarówno 
o nieprodukcyjnym akumulowaniu środków pieniężnych (nadpłynności), jak i nad-
miernym kredytowaniu klientów. 

W badanych zakładach przemysłu mięsnego w latach 2005-2011 wartość wskaź-
nika rentowności kapitału własnego (return on equity) kształtowała się na zróżnico-
wanym, dodatnim i ujemnym poziomie. W spółce Duda SA wskaźnik rentowności 
kapitału własnego oscylował w przedziale od 0 (2008 oraz 2009) do 14,75 (2006), 
w spółce Indykpol SA od |16,01| (2008) do 20,01 (2005), w spółce Kania SA od 1,60 
(2008) do 14,42 (2007), w spółce Pamapol SA od |32,10| (2008) do 53,42 (2005), 
a w zakładach Tarczyński SA od 3,56 (2008) do 23,05 (2010). Największe dodatnie 
zwroty z kapitału własnego w siedmioletnim okresie analizy wypracował Tarczyński 
SA (ok. 20%), Duda SA (14,75%) oraz Kania SA (5%). W analizowanym okresie 
spółki Duda SA, Indykpol SA, Kania SA i Pamapol SA prowadziły agresywną polity-
kę, a Tarczyński SA konserwatywną strategię działania w zakresie rentowności kapi-
tałów własnych, co oznaczało, że uzyskiwała najwyższe zwroty na kapitale własnym.

W  badanych jednostkach przemysłu mięsnego w  latach 2005-2011 wartość 
wskaźnika rentowności sprzedaży netto kształtowała się na zróżnicowanym, zarów-
no dodatnim, jak i ujemnym, poziomie. W spółce Duda SA wskaźnik rentowności 
sprzedaży netto (net profit margin) występował w granicach od 0 (2008 oraz 2009) do 
6,61 (2006), w spółce Indykpol SA od |2,94| (2008) do 3,39 (2005), w spółce Kania 
SA od 0,75 (2009) do 5,41 (2007), w spółce Pamapol SA od |10,32| (2008) do 17,77 
(2005), a w zakładach Tarczyński SA od 0,82 (2008) do 6,26 (2010), co oznacza, że 
największy zysk netto uzyskany z przychodów z prowadzonej działalności po opodat-
kowaniu wypracowały w 2006 roku ZPM Duda SA (6,61%), Tarczyński SA w latach 
2005-2007 oraz 2009-2010, a także Kania SA (4,66%) w 2007 roku. W analizowanym 
okresie Indykpol SA, Kania SA i Pamapol SA realizowały strategię agresywną, a Duda 
SA i Tarczyński SA wyróżniały się konserwatywną polityką działania w tym zakresie. 

Na podstawie uzyskanych wyników przedstawiono dominujące strategie dzia-
łania badanych podmiotów w każdym z analizowanych obszarów działania (tab. 4).
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Tabela 4. Dominujące strategie finansowe przedsiębiorstw przemysłu mięsnego w obszarze 
reguł finansowania, płynności finansowej i rentowności

Nazwa spółki
Finansowanie Płynność finansowa Rentowność

reguła 
bilansowa

reguła
finansowa bieżąca szybka kapitałów 

własnych sprzedaży

Duda SA konserwatywna agresywna agresywna konserwatywna

Indykpol SA konserwatywna umiarkowana agresywna

Kania SA umiarkowana konserwatywna agresywna agresywna

Pamapol SA konserwatywna agresywna agresywna

Tarczyński SA konserwatywna agresywna konserwatywna

Źródło: opracowanie własne na podstawie wyników analizy.

Podsumowując, można stwierdzić, że wielkość zakładów, zróżnicowanie realizo-
wanych strategii w obszarach finansowania, płynności finansowej i rentowności pro-
wadzonej działalności miały wpływ na efektywność ich działania. Ponadto wyższy 
poziom i skala produkcji spółek mięsnych może być uzasadnieniem wyższej ekspo-
zycji na ryzyko prowadzonej przez nich działalności. Wskazuje na to przeprowadzona 
analiza, z której jednoznacznie wynika, że efektywność działania w wysokim stopniu 
jest uzależniona od poziomu uzyskanej płynności finansowej oraz rentowności kapi-
tału własnego, która w sposób istotny dotyczy wyboru ustalenia metody optymalnego 
zróżnicowania dochodów właścicieli.
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Dz.U. z 2004 r., nr 173, poz. 1807.

ASSESSMENT OF FINANCIAL STRATEGIES IMPLEMENTATION 
OF CHOSEN STOCK MEAT ENTERPRISES 
IN THE PERIOD 2005-2011

Summary: The main aim of the article was to identity and assess the financial strategies 
of chosen stock meat enterprises in the aspect of their financing, liquidity and profitability 
strategies. In order to conduct the analysis there were chosen 450 official enterprises’ finan-
cial units from Monitory Polskie “B” in the period 2005-2011. The research showed that the 
differentation of implemented strategies (aggressive, moderate, conservative) in the area of 
financing, financial liquidity and profitability of conducted activity depended on the achieved 
financial liquidity level and profitability of own capital, which has an influence on business 
risk of analysed stock meat enterprises. The further subject analysis is worth a continuation. 

Keywords: aggressive, moderate, conservative financial strategies, stock exchange meat pro-
cessing enterprises, financial analysis, operating efficiency, meat market, Poland.




