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POZIOM BIEZACEJ PEYNNOSCI A EFEKTYWNOSC FINANSOWA
ORAZ SPRAWNOSC GOSPODAROWANIA
SPOLDZIELNI MLECZARSKICH

MARZENA GANC

Abstrakt

W opracowaniu okreslono rentownosé majqtku i funduszy wtasnych, spraw-
nosc¢ gospodarowania oraz poziom zadtuzenia spotdzielni mleczarskich w zalez-
nosci od poziomu ich biezqcej ptynnosci finansowej. Spotdzielnie pogrupowa-
no wedtug wskaznika ptynnosci biezqcej z wykorzystaniem metody kwartyli oraz
przeprowadzono test na istotnosc roznic miedzy grupami. Przyjeto do weryfika-
cji hipoteze, iz spotdzielnie mleczarskie o ptynnosci finansowej powyzej zale-
canych standardow literaturowych wykazujq najwyzszq efektywnos¢ dziatalno-
Sci, co — z uwagi na teoretyczne aspekty tego zagadnienia — moze wydawac sie
kontrowersyjne. W spotdzielczej formie gospodarowania na rynku mleka istot-
niejsze od poziomu wynikow finansowych jest utrzymywanie ptynnosci finanso-
wej na bezpiecznym poziomie z punktu widzenia mozliwosci terminowej zaptaty
za dostarczone mleko swoim cztonkom — rolnikom — dostawcom. Wyniki badan
potwierdzity, ze najkorzystniejszym poziomem rentownoSci majqtku i kapitatu
charakteryzowaty sie spotdzielnie mleczarskie o ptynnosci finansowej powyzej
zalecanych standardow. Warto zauwazyé, iz wedtug teorii w zakresie ptynno-
Sci ogolnej spotdzielnie te bytyby zakwalifikowane jako posiadajgce nadptyn-
nosc finansowq. W spotdzielczych formach przedsiebiorstw nalezy rozpatrywaé
zagadnienie ptynnosci finansowej z uwzglednieniem specyfiki ich dziatalnosci.
Utrzymywanie wysokiej zdolnosci do regulacji zobowigzan biezqgcych warunku-
Jje dobre funkcjonowanie spotdzielni na rynku, przede wszystkim w aspekcie za-
chowania ciggtosci dostaw surowca mlecznego.

Stowa kluczowe: spotdzielnie mleczarskie, ptynnos¢ finansowa, efektywno$¢ finanso-
wa spotdzielni mleczarskich.
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Wprowadzenie

Spoétdzielnie mleczarskie odgrywaja wazng role gospodarcza nie tylko w Polsce,
ale rowniez w Ameryce Péinocnej i Europie Zachodniej. Wedtug Chaddada i Cooka
zarzadzajacy tymi podmiotami odnosza sukces dzigki umiejetnoSci generowania
1 utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz elastycznoSci ptatnosci na rzecz czton-
kéw spétdzielni (Chaddad i Cook, 2010). Integracja spétdzielczego celu dziatalno-
Sci 1 zyskownoSci ma zasadniczy wptyw na ksztattowanie si¢ ptynnoSci finansowe;j
tej grupy podmiotéw prawnych (Akridge i Hertel, 1992).

Jednym z podstawowych warunkéw kontynuacji i rozwoju dziatalnoSci przed-
sigbiorstwa na konkurencyjnym rynku jest zapewnienie bezpieczefistwa finanso-
wego (Manfredo i Richards, 2007). Bez niego dana jednostka gospodarcza nie sta-
nowi wiarygodnego podmiotu wypetniajacego swoje cele wobec interesariuszy, tj.
wilaScicieli, podmiotéw zarzadzajacych, wierzycieli, pracownikow, klientow, do-
stawcOw, partnerow strategicznych oraz spofecznosci lokalnej. Ma to szczegdlne
znaczenie w ocenie podmiotéw spétdzielczych, ktérych celem dziatalnoSci nie jest
maksymalny wynik finansowy, a korzySci dla rolnikéw, dostawcéw mleka (Wasi-
lewski 1 Chmielewska, 2006).

Zdolno$¢ jednostki gospodarczej do kontynuowania dziatalnoSci moze przejawiac
si¢ w zaistnieniu w przysztoSci zbilansowanych wptywow i wydatkow przedsigbior-
stwa (Karbownik, 2012). W ocenie bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa
przyjmuje si¢ zatem — zgodnie z zasadg rachunkowoSci — Ze jednostka nie zamie-
rza zaniecha¢ dziatalnoSci gospodarczej lub ograniczac istotnie jej zakresu (Bednar-
skiiin., 1996). Z kolei rozwdj przedsigbiorstwa nalezy do zagadnien bardziej ztozo-
nych, wynikajacych ze zmiennoSci réznorodnej materii oraz istniejgcego stanu rze-
czy. Jest to dtugotrwaty proces zmian iloSciowych i jakoSciowych, prowadzacych
do zréznicowania oraz wzbogacenia elementéw sktadowych zasobdw przedsigbior-
stwa i zachodzacych migdzy nimi stosunkéw (Sierpifiska i Jachna, 2002). Podjecie
1 rozw0j dziatalnoSci gospodarczej wymaga dysponowania odpowiednimi zasobami,
w tym m.in. zasobami finansowymi (Michalski, 2001). Posiadane lub potencjalne za-
soby finansowe przedsigbiorstwa powinny chroni¢ dany podmiot gospodarczy przed
zewngtrznymi i wewnetrznymi zagrozeniami, zapewniajac kontynuacje dziatalnoSci
przedsigbiorstwa oraz finansowe warunki jego rozwoju (Wedzki, 2003).

Na efektywnoS$¢ finansowg sp6tdzielni mleczarskich ma wptyw charakter spot-
dzielni postrzegany jako zlozony obraz nastgpujacych aspektow: unikalnej struk-
tury, organizacji, zarzadzania, finansowania kapitalowego i dziatania spétdzielni;
wynikéw rynkowych spétdzielni oraz stosunkéw spétdzielni z innymi uczestni-
kami rynku (Ling, 2012). Ocena efektywnoSci finansowej stanowi zatem ztozony
problem z zakresu analizy finansowej ze wzgledu na specyfike dziatalnoSci spét-
dzielni. Mozna wyrézni¢ specyficzne mierniki uwzgledniajace specyfike relacji
miedzy rolnikiem—dostawcg a podmiotem—spdtdzielnia:

— ACAV (Abnormal Cooperative Additional Value) — miernik oceny efektywnoSci
finansowej, postulowany przez Pietrzaka (2006), stanowigcy sumg zysku eko-
nomicznego i nadzwyczajnej premii cenowej;
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— skorygowane wskazniki rentownoSci, proponowane przez Dworniaka (2010),
uwzgledniajace procz klasycznego zysku netto nalezne wptaty na fundusz
udziatowy.

Dokonujac przegladu literatury, nie ma wielu dedykowanych miar efektywno-
Sci spotdzielni, a istniejagce mierniki (z wyjatkiem skorygowanego zysku Dwornia-
ka) sa miarami efektywnoSci ekonomicznej. Ustalenie efektywnoSci w ramach tzw.
analizy wskaznikowej bazuje na obliczeniu relacji efektow do kosztu, wydatku lub
zaangazowanego kapitatu. Ponadto efekt bywa cz¢sto pojmowany jako bezwzgled-
na réznica mig¢dzy rezultatami a zwigzanymi obcigzeniami (kosztami, nakfadami,
badZ wydatkami) (Soliwoda, 2012a; Lukasik, 2009). Co wigcej, efektywnoS§¢ naj-
czesciej oceniana jest przy pomocy metod wskaznikowych 1 nieparametrycznych.
Wedtug Pietrzaka (2006) miarodajne wskazniki efektywnoSci spétdzielni powinny
by¢ dodatnio skorelowane z pozytywnymi rezultatami osigganymi przez nie w ob-
szarach takich jak: pozycja rynkowa, procesy gospodarcze, potencjat IT czy baza
dostawcow (rozwdj bazy surowcowej, zacieSnianie wiezi z cztonkami spétdzielni).

Bioragc pod uwage cel badafi, efektywnoS¢ finansowa bedzie rozpatrywana
w opracowaniu jako utrzymywanie wskaznikow analizy finansowej w normatyw-
nym dla danego sektora przedziale.

Poziom wskaZnika biezacej ptynnoSci zalezy od specyfiki dziatalnoSci podmio-
tu, decyzji podejmowanych przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem (Soliwoda,
2012b), a takze od przyjetej polityki rachunkowosci w zakresie wyceny zapasow
(Chadwick, 1984). W opinii Franc-Dabrowskiej mozna méwi¢ jedynie o quasi-
-optimum wskaznikéw ptynnosci, w szczegdlnosci w przypadku przedsiebiorstw
agrobiznesu (Franc-Dabrowska, 2008). Nalezy zgodzi¢ si¢ z tym stwierdzeniem
szczegOlnie w odniesieniu do spétdzielczych podmiotéw gospodarowania, dla kt6-
rych zasadniczym celem dziatalnoSci jest maksymalizacja korzySci swoich czton-
kow, a nie wysokie wyniki finansowe. Przy tym Soliwoda wykazat w badaniach
z lat 2004-2009, ze w spdtdzielniach mleczarskich racjonalnie ksztattowano bie-
73ca, szybka i natychmiastowa ptynno$¢ finansowa, a takze dazono do przyspie-
szenia rotacji zapasow, zwigekszenia samofinansowania majatku obrotowego oraz
zmniejszenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy (Soliwoda, 2012a).

W literaturze zagranicznej niewiele badan traktuje o efektywnosSci finansowe;j
spotdzielni, jednak Soboh, Oude Lansink i Van Dijk (2011) wykorzystali regre-
sj¢ logistyczng do analizy réznic we wskaznikach finansowych i wynikach migdzy
europejskimi spétdzielniami mleczarskimi a przedsiebiorstwami bedacymi wta-
snoScig inwestorow. W aspekcie wskaznikow ptynnoSci finansowej spétdzielnie
charakteryzujg si¢ wyzszym jej poziomem niz komercyjne podmioty spétdzielcze.

Z badafi Domanskiej wynika, iz zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi
w latach 2010-2012 utrzymywali wskaZniki ptynnoSci finansowej na poziomie nie-
zagrazajacym wystepowaniu ryzyka utraty zdolnoSci do terminowego regulowa-
nia zobowigzafi krétkoterminowych. W badanej grupie spétdzielni mleczarskich,
bez wzgledu na skal¢ prowadzonej dziatalnoSci oraz wielkoS$¢ funduszu wtasnego,
zarzadzajacy charakteryzowali si¢ konserwatywnym podejSciem do ryzyka utraty
ptynnosci finansowej. Ponadto Domanska wykazuje, ze zarzadzajacy spétdzielnia-
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mi mleczarskimi ksztattowali relacje zachodzace miedzy wartoScig aktywow ob-
rotowych a zobowigzaniami krétkoterminowymi w zaleznosci od wielkosci zaku-
mulowanych funduszy wtasnych, w odmienny sposéb. Wraz ze wzrostem posiada-
nych funduszy wlasnych zarzadzajacy spétdzielniami mleczarskimi zwigkszali po-
ziom biezgcej 1 przyspieszonej ptynnoSci finansowej (Domanska, 2015).

Chmielewska podjeta probe znalezienia takiego przedziatu wskaznika ptyn-
noSci biezacej dla spétdzielni mleczarskich, przy ktérym uzyskuja one najwyz-
szy poziom efektywnoSci finansowej i sprawnosci gospodarowania (Chmielewska,
2006). Niniejsze opracowanie stanowi kontynuacj¢ badan nad ptynnoscia finanso-
wa spotdzielni mleczarskich.

Cel i metody badan

Opracowanie ma na celu okreslenie poziomu rentownoSci, sprawnosci gospoda-
rowania oraz poziomu zadtuzenia spétdzielni mleczarskich w zaleznoSci od bieza-
cej ptynnoSci finansowej. Wybrano ten wskaznik z uwagi na cel spétdzielni, ktory
wyraza si¢ migdzy innymi zwigkszaniem korzysci wspotwitascicieli (rolnikéw—do-
stawcOw) chcacych otrzymywaé w jak najkrétszym okresie ptatnoSci za dostar-
czany surowiec mleczny. PlatnoSci te to gtdwnie zobowigzania biezace spotdziel-
ni, zatem mozliwoS¢ ich realizacji jest priorytetem dla zarzadzajacych spoétdziel-
niami. Zrédtowe dane empiryczne pochodza z jednostkowych, rocznych sprawoz-
dan finansowych publikowanych w Monitorze Spétdzielczym B, zgodnie z ustawg
o rachunkowosci. Do badania zakwalifikowano 88 spétdzielni mleczarskich, ktére
w latach analizy nieprzerwanie prowadzity dziatalno$§¢. Badang probe mozna trak-
towaé jako quasi-reprezentatywng z uwagi na marginalny udziat w skupie mleka
pozostatych (nieprzyjetych do analiz) spétdzielni mleczarskich. Okres badawczy
obejmowat lata 2011-2014. Spétdzielnie pogrupowano wedtug wskaznika ptynno-
Sci biezacej z wykorzystaniem metody kwartyli' oraz dokonano testu na istotnos¢é
réznic miedzy grupami w celu ustalenia zasadnoSci przyjetych grupowan?®. Test po-
twierdzil r6znice pomiedzy wyodrebnionymi grupami spétdzielni. Pierwsza gru-
pa spotdzielni objeta 25% ich zbiorowosci (dolny kwartyl) o najwyzszej ptynno-
Sci biezacej, druga o Sredniej (50% zbiorowosci), a trzecia — najnizszej (25% zbio-
rowosci). Autorka przyjeta do weryfikacji hipotezg, ze spdtdzielnie mleczarskie
o ptynnosci finansowej powyzej zalecanych standardéw literaturowych (wykazu-
jace nadplynnoS$¢ finansowa) wykazuja najwyzsza efektywnoS¢ finansowg. Prze-
dzialy wskaznika ptynnoSci biezacej w poszczegdlnych grupach spétdzielni przed-
stawiono w tabeli 1.

! Metoda ta polega na podzieleniu uporzadkowanej rosngco wedtug danego kryterium zbiorowosci na czte-
ry réwne czeSci. Istniejq tylko trzy kwartyle. Pierwszy z nich dzieli populacj¢ na 1/4, w ktérej wszystkie jed-
nostki majg warto$¢ cechy najwieksza, a pozostate 3/4 populacji obejmuje elementy o nizszych warto$ciach
cechy. Kwartyl drugi dzieli populacj¢ na dwie rowne czgci. Trzeci z kwartyli oddziela 3/4 populacji o mniej-
szych wartoSciach cechy od 1/4 populacji o najwiekszych jej wartoSciach. Pierwsza grupa spétdzielni objeta
25% ich zbiorowosci (dolny kwartyl) o najwyzszej wartosci funduszu wtasnego, druga o $redniej (50% zbio-
rowosci), a trzecia najnizszej (25% zbiorowosci).

2 W przypadku wyodrgbnionych grup spétdzielni zasadne byto zastosowanie testu Kruskala—Wallisa, ponie-
waz mamy do czynienia z wiekszg niz dwie liczbg poréwnywanych grup.
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Tabela 1
Przedziaty wskaZnika ptynnosci biezqcej* w wyodrebnionych grupach spotdzielni mleczarskich
L Lata
Grupy spotdzielni
2011 2012 2013 2014

Grupa |

0 najwyzszej 2,0-3.8 2,1-48 2,0-4,5 2,0-6,0

ptynnosci biezacej

Grupa II

0 przecigtnym poziomie 1,1-1,9 1,1-2,0 1,1-1,9 1,1-1,9
plymmoSeibiezgcej ..

Grupa III

0 najnizszej 0,5-1,0 0,5-1,0 0,6-1,0 0,5-1,0

plynnosci biezacej

* Obliczonej jako iloraz aktywéw obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Poziom biezacej ptynnoSci finansowej spétdzielni mleczarskich o najwyz-
szych jej wskaznikach zwigkszyt si¢ z przedziatu 2,0-3,8 w 2011 roku do 2,0-6,0
w 2014 roku. Ptynno$¢ finansowa ogdlna w drugiej grupie spétdzielni (o Srednim
poziomie wskaznika) ksztattowata si¢ 1,1-1,9 i byta zasadniczo taka sama w kazdym
z analizowanych lat, natomiast w grupie spoéfdzielni o najnizszej ptynnoSci og6l-
nej poziom badanego wskaznika wynosit od 0,5 do 1,0. Warto dodag, iz spoétdziel-
nie o najwyzszym poziomie ptynnoSci biezacej charakteryzowaty si¢ rowniez naj-
wyzszym funduszem wiasnym oraz aktywami ogétem. Mozna zatem stwierdzié, ze
byty to duze spdtdzielnie mleczarskie, nie tylko pod wzgledem badanego wskaznika.

Wyniki badan

Rentowno$§¢ majatku analizowanych spétdzielni ksztattowata si¢ na relatywnie
niskim poziomie (rys. 1). W latach 2011-2013 odnotowano obnizanie si¢ zyskow-
noSci aktywéw ogétem wraz ze spadkiem biezacej ptynnoSci finansowej. Ana-
logiczne wyniki w tym zakresie uzyskali Wasilewski oraz Chmielewska (2006).
Mozna stwierdzi¢ zatem, ze w spétdzielniach mleczarskich istnieje zaleznoS¢ po-
miedzy rentownoScig a ptynnoScig finansowg. W spétdzielczych formach gospoda-
rowania zysk nie stanowi celu dziatalnosci, ale umozliwia rozwdj i funkcjonowa-
nie na rynku. Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi muszg réwnowazy¢ da-
zenie do maksymalizacji korzySci dla cztonkéw spétdzielni z utrzymywaniem od-
powiedniego poziomu wyniku finansowego netto. Najwyzszy poziom rentowno-
Sci aktywow ogodtem stwierdzono w 2013 roku w spétdzielniach o ptynnosci ogol-
nej w granicach 2,0-4,5, w ktérym wynosita ona 5,5%. W 2013 roku odnotowano
réwniez najwyzszg rentowno$¢ majatku we wszystkich grupach spétdzielni w od-
niesieniu do pozostatych lat objetych analiza. W 2012 roku najnizsza dodatnig zy-
skownos¢ aktywow wykazywaty spoétdzielnie o najnizszych poziomach ptynnoSci
finansowej (0,5-1,0).
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-2
-4
-6
2011 2012 2013 2014
===G1 - wysoka PB 3,7 2,0 55 2,9
==(2 - przecietna PB 2,3 1,5 4,4 3,6
G3 - niska PB 0,4 0,7 1,7 -4,7

PB — ptynnos¢ biezaca
* Obliczone;j jako iloraz zysku netto do aktywow ogétem * 100%.
Rys. I.Rentowno$¢ majatku (ROA)* w zaleznoSci od poziomu biezacej ptynnosci finansowej (%).

Zrédio: opracowanie wilasne.

Biorac pod uwage specyfike dziatalnoSci spétdzielczych form gospodarowania,
rentownoS$¢ majatku nalezy oceni¢ korzystnie z wyjatkiem tych spétdzielni, w kto-
rych wystapita najnizsza biezaca ptynnos¢ finansowa w 2014 roku (wskaznik rentow-
nosci majatku wynosit -4,7%). Ponadto w tym roku najwyzsza zyskowno$¢ majat-
ku ogétem wykazaty spétdzielnie o poziomie ptynnoSci finansowej ogdlnej w prze-
dziale 1,1-2,0. Sytuacja taka mogta by¢ spowodowana faktem, iz spétdzielnie mle-
czarskie charakteryzuja si¢ relatywnie niskg rentownoScia, ale utrzymuja odpowied-
ni (wedtug Zrédet literaturowych) poziom wskaznikow ptynnoSci finansowe;.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika rentownoSci funduszy
wlasnych w zaleznoSci od poziomu biezacej ptynnoSci finansowej. Analogicznie jak
w przypadku zyskownoS$ci majatku, w latach 2011-2013 stwierdzono zaleznoS¢ mie-
dzy rentownoscig funduszy wtasnych a ptynnoScig ogdlna, tj. wraz ze spadkiem po-
ziomu ptynnoSci finansowej zyskownoS¢ funduszy wiasnych réwniez ulegata zmniej-
szeniu. Wyjatkiem pod tym wzgledem byty wielkoSci zaobserwowane w 2014 roku,
w ktérym najwyzszy poziom rentownosci odnotowano w spétdzielniach o biezacej
ptynnosci finansowej w przedziale 1,1-1,9 (wskaZnik rentownoSci funduszy wiasnych
na poziomie 6,2%). Z badan Autorki przeprowadzonych w latach 2004-2006 wynika,
iz najwyzszg rentownoS$¢ funduszy wilasnych wykazywaty spétdzielnie, w ktérych
wskaznik ptynnoSci ogélnej miescit si¢ w przedziale od 1,24 do 3,80.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze spotdzielnie o najwyzszej biezacej ptynnosci
finansowej (2,0-4,5) osiagaly relatywnie najwyzsze wskazZniki rentownosci majat-
ku i kapitatéw. Warto zauwazy¢, iz wedtug standardéw literaturowych w zakresie
ptynnosci ogdlnej spétdzielnie te zakwalifikowane bytyby jako posiadajace nad-
ptynnos¢ finansowa. W spétdzielczych formach gospodarowania przedsigbiorstw
nalezy rozpatrywac zagadnienie ptynnoSci finansowej z uwzglednieniem specyfiki
ich dziatalnoSci. Utrzymywanie wysokiej zdolnoSci do regulacji zobowigzan bie-
zacych warunkuje dobre funkcjonowanie spétdzielni na rynku, przede wszystkim
w aspekcie zachowania ciggtosci dostaw surowca mlecznego.
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-10,0
-15,0
2011 2012 2013 2014
===(1 - wysoka PB 57 3,0 8,3 1,3
====(2 - przecietna PB 3,9 2,7 8,1 6,2
G3 - niska PB 1,0 1,9 4,4 -11,9

* Obliczony jako iloraz zysku netto do funduszy wtasnych * 100%.
Rys. 2. Rentowno$¢ funduszu (ROE)* wiasnego a poziom ptynnosci finansowej (%).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Badane spétdzielnie mleczarskie wykazywaty relatywnie niska efektywnos¢
wykorzystania obcych Zrddet finansowania dziatalnoSci. Najnizszy wskaznik
dZzwigni finansowej odnotowano w spétdzielniach o biezacej ptynnoSci w przedzia-
le 0,5-1,0, natomiast najwyzsza — w tych o ptynnosci finansowej 1,1-1,9. Brak wi-
docznej zaleznoSci migdzy efektywnoScig wykorzystania kapitatéw obcych a og6l-
ng plynnoScig finansowg moze by¢ spowodowany tym, ze spotdzielnie mleczarskie
w marginalnym stopniu wykorzystujg krétkoterminowe Zrdédfa finansowania dzia-
talnoSci, takie jak kredyty czy pozyczki.
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Rys. 3. Wskaznik dZzwigni finansowej a ptynnoS¢ biezaca spétdzielni mleczarskich (%).

Zrédto: opracowanie wilasne.

Na rysunku 4 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaZnika ptynnosci szybkiej
w badanych grupach spétdzielni, co ma na celu okreslenie zmian w ujeciu dyna-
micznym, poniewaz zalezno$¢ pomig¢dzy wskaznikami jest oczywista. We wszyst-
kich grupach spétdzielni mleczarskich w latach 2011-2014 stwierdzono zasadniczo
staly poziom wskaznika ptynnoSci szybkie;j.
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Rys. 4. Poziom wskaznika ptynnosci szybkiej a ptynno$¢ ogdlna spétdzielni mleczarskich.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Bioragc pod uwage zalecane poziomy tego wskaznika wedtug literatury, moz-
na zauwazyc¢, ze w grupie pierwszej wystepuje zjawisko znacznej nadptynnosci fi-
nansowej w badanym okresie (wskaznik ptynnoSci szybkiej na poziomie standar-
dow literaturowych dotyczacych ptynnoSci ogdlnej). Analogiczna sytuacja wysta-
pita w grupie drugiej, jednak w tym przypadku bylto to nieznaczne przekrocze-
nie standardéw literaturowych. Spétdzielnie o ptynnosci biezacej 0,5-1,0 rowniez
w aspekcie ptynnoSci przyspieszonej nie zachowaty zalecanych wielkoSci wskaz-
nika. Najwyzszy wskaznik szybkiej ptynnoSci finansowej stwierdzono w latach
201212014 w spétdzielniach o ptynnoSci biezacej na poziomie 2,0-4.5.

Na rysunku 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika natychmiastowej (go-
towkowej) ptynnoSci finansowej badanych spétdzielni mleczarskich.
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Rys. 5. Wskaznik ptynnosci gotowkowej a ptynnos¢ biezaca

Zrédto: opracowanie wiasne.

Biorac pod uwage standardy literaturowe na poziomie 0,2, mozna stwierdzic, ze
tylko spétdzielnie w grupie pierwszej i drugiej przekroczyty wielkoSci w tym za-
kresie, natomiast te w grupie trzeciej nie zachowaty odpowiednich pozioméw ptyn-
nosci gotowkowej. W spétdzielniach o ptynnoSci biezacej w przedziatach 2,0-6,0
odnotowano nadplynnos$¢ finansowg rowniez w aspekcie ptynnoSci natychmia-
stowej. Najwyzszy poziom wskaznika w tym zakresie stwierdzono w 2013 roku
w spotdzielniach z grupy pierwszej (0,87).
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Na rysunkach 6, 7 oraz 8 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznikéw obrotu na-
leznosci i zobowigzan w dniach. Poréwnujac te wskazniki w spétdzielniach o naj-
wyzszej ptynnoSci ogdélnej, mozna stwierdzi¢, iz okres realizacji zobowigzaf byt
krétszy niz czas sptywu naleznoSci. Z punktu widzenia teorii w tym zakresie moz-
na uznac to zjawisko za niekorzystne, jednak rozpatrujac wyniki tych analiz z ptyn-
noScig finansowg badanych spétdzielni, nalezy oceniC je korzystnie. Zarzadzajacy
spotdzielniami najwigkszymi pod wzgledem przyjetego kryterium celowo utrzymu-
ja wysoki poziom ptynnosci finansowej, aby méc realizowac zobowigzania biezace
wobec swoich cztonkéw (rolnikéw—dostawcOw surowca mlecznego), ktdrzy maja
pierwszenstwo w otrzymaniu zaptaty za dostarczone mleko. Jednocze$nie spétdziel-
nie te prowadza bardziej liberalng polityke w zakresie termindw realizacji nalezno-
Sci od odbiorcow. W spétdzielniach o biezagcej ptynnosci finansowej w przedziale
2,0-6,0 stwierdzono tendencj¢ do skracania okresu realizacji zobowigzaf z 47 dni
w 2011 roku do 41 dni w 2014 roku. Najkrétszy obrét naleznoSci stwierdzono w tych
spétdzielniach w 2012 roku, w ktérym wynosit on 33 dni.
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Rys. 6. Poréwnanie wskaznikéw obrotu nalezno$ci i zobowigzan krétkoterminowych w grupie
spétdzielni o najwyzszej ptynnosci biezacej (dni).
Zrédto: opracowanie wtasne.

W spoétdzielniach w grupie drugiej i trzeciej wedlug przyjetego kryterium zasad-
niczo okres splaty zobowigzaf byt dtuzszy niz czas realizacji naleznosci (rys. 71 8).
Wyjatkiem pod tym wzgledem byt rok 2014, w ktérym spétdzielnie o biezacej ptyn-
noSci finansowej w przedziale 1,1-1,9 wykazaty identyczny poziom wskaznika ob-
rotu naleznoSci i zobowigzaf (36 dni). Byt to jednoczesnie najkrétszy okres realiza-
cji zobowiazafl i naleznoSci w badanym okresie.

W spétdzielniach o ptynnoSci finansowej ogdlnej wynoszacej od 0,5 do 1,0
stwierdzono istotnie dluzszy okres splaty zobowigzan w odniesieniu do okresu re-
alizacji naleznoSci handlowych. Przyczyng takiej sytuacji moze by¢ fakt, iz sp6t-
dzielnie o niskiej ptynnoSci finansowej splacaja zobowigzania biezace Srodkami
pieni¢znymi z zaptaconych naleznoSci. Zarzadzajacy tymi spétdzielniami nie majg
potrzeby utrzymywania wysokiego poziomu ptynnoSci finansowej. W spotdziel-
niach, w ktorych nie wystepowata nadptynno$¢ finansowa (grupa druga i trzecia),
réznica pomiedzy wskaznikami obrotu naleznoSci a zobowigzan wynosita okoto
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10 dni. Reasumujac, okres sptaty naleznoSci i zobowigzan badanych spétdzielni
nalezy oceni¢ korzystnie. Zarzadzajacy spotdzielniami dostosowuja poziom utrzy-
mywanych Srodkéw pieni¢znych do specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstwa.
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Rys. 7. Poréwnanie wskaZznikéw obrotu naleznoSci i zobowigzan krétkoterminowych w grupie
spotdzielni o przecigtnym poziomie ptynnosci biezacej (dni).
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rys. 8. Poréwnanie wskaznikéw obrotu naleznosci i zobowigzan krétkoterminowych w grupie
spotdzielni o najnizszym poziomie ptynnosci biezacej (dni).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Poziom zadtuzenia ogélnego badanych spétdzielni przedstawiono na rysunku 9.
Generalnie stwierdzono tendencj¢ spadkowg w tym zakresie we wszystkich gru-
pach spétdzielni, bez wzgledu na poziom utrzymywanej ptynnoSci finansowe;j bie-
zacej. Najnizszy poziom zadtuzenia stwierdzono w spéidzielniach o najwyzszej
ptynnoSci ogdlnej (2,0-6,0 w badanym okresie).

Jest to sytuacja uzasadniona tym, ze w spotdzielniach sg utrzymywane Srod-
ki pienig¢zne 1 nie ma potrzeby wykorzystania obcych Zrddet finansowania. Na-
lezy rowniez mie¢ na wzgledzie fakt, ze zarzadzajacy spotdzielniami majg awer-
sj¢ do ryzyka i nie sg skfonni do zaciggania krétkoterminowych kredytéw banko-
wych. Jezeli potrzebuja dodatkowych Zrddet finansowania dziatalnoSci, wykorzy-
stuja w znacznym stopniu finansowanie dtugoterminowe.
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Rys. 9. Poziom zadtuzenia ogélnego spétdzielni w zaleznosci od biezacej ptynnosci finansowej (%).
Zrédto: opracowanie wtasne.

Podsumowanie i wnioski

W opracowaniu przedstawiono kondycj¢ finansowa spétdzielni mleczarskich
w zaleznoSci od poziomu biezacej ptynnoSci finansowej. Spotdzielnie mleczarskie
charakteryzuja si¢ niskim poziomem zyskownosci majatku i1 kapitatéw, co ma uza-
sadnienie w specyfice ich dziatalnoSci. Taka zaleznoS¢ zostata rowniez zauwazo-
na w badaniach europejskich spétdzielni mleczarskich. Wyniki badan Soboh, Oude
Lansinka i Van Dijka (2011) pokazaty, ze spétdzielnie s3 mniej zyskowne, jednak
dziatajg bardziej efektywnie i maja wyzsza pltynno$¢ finansowa niz firmy bedace
wlasnoScig inwestorow.

Istnieje zalezno$¢ pomiedzy biezaca ptynnoScig finansowa a wskaZznikami ren-
townoSci funduszy wilasnych i aktywow ogétem. W spétdzielniach o ptynnosci fi-
nansowej w przedziale 2,0-4,5 stwierdzono najwyzsza zyskownoSc¢. Biorac pod uwa-
ge badania przeprowadzone w tym zakresie przez autorke w latach 2004-2006, moz-
na stwierdzi¢, ze najefektywniejsza dziatalno$¢ wykazywaty spotdzielnie, w kto-
rych wskaznik ptynnosSci biezacej ksztattowat si¢ w przedziale od 1,2 do 3,37. Spét-
dzielnie z tych grup w badanych latach osiggnety na ogét najwyzsze wskazniki ren-
towno$ci oraz najkorzystniejsze wielkoSci wskaznikow sprawnoSci gospodarowania
(Chmielewska, 2007). Poréwnujac ptynno$¢ i rentowno$¢ spétdzielni mleczarskich,
nalezy podkreSlic, iz jest to bardzo wazny aspekt analizy kondycji finansowej tych
podmiotéw. Zarzadzajacy nimi muszg bowiem pogodzi¢ zdaniem autorki dwa row-
norzedne cele dziatalnoSci, jakimi sg maksymalizacja korzySci dla wtascicieli sp6t-
dzielni oraz uzyskiwanie wysokich wynikéw finansowych.

Spétdzielnie, w ktérych odnotowano nadptynnosS¢ finansowa, charakteryzowa-
ty si¢ krotszymi terminami sptaty zobowigzan w stosunku do czasu realizacji nalez-
noSci handlowych. W krétkim okresie sytuacja taka moze by¢ korzystna z uwagi na
fakt zachowania korzySci dla cztonkéw spétdzielni — dostawcow surowca mleczne-
go, ktérzy maja priorytet w otrzymywaniu Srodkéw pieni¢znych. W praktyce go-
spodarczej nadptynnos¢ finansowa wystepuje w spotdzielniach silnych pod wzgle-
dem ekonomicznym i duzych pod wzgledem funduszy wlasnych oraz aktywdéw ogoé-
tem, w ktérych zakonczone zostaty inwestycje w nowoczesne linie technologiczne,
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sfinansowane w duzej czg¢Sci ze Srodkéw unijnych. W spétdzielniach o ptynnosci fi-
nansowej ogolnej w granicach 1,1-2,0 finansowano zobowigzania ze Srodkéw po-
chodzacych z naleznoSci od odbiorcéw. Podobna sytuacja wystgpita w grupie spot-
dzielni o najnizszych wielkoSciach wskaZnika ptynnosci biezacej (0,5-1,0).

Stwierdzono zalezno$¢ pomig¢dzy poziomem zadluzenia ogdlnego spétdzielni
mleczarskich a biezgcg ptynnoScig finansowga. Wraz ze zmniejszaniem si¢ wskazni-
ka ptynnoSci ogdlnej zadtuzenie ogétem wzrastato. Spétdzielnie o najnizszej ptyn-
noSci finansowej 0,5-1,0 odnotowaty najwigksze zadluzenie na poziomie ponad
60%. Sytuacja taka moze by¢ spowodowana tym, ze zarzadzajacy spotdzielniami
o najnizszych wskaznikach ptynnoSci musza si¢ zadtuzac, aby terminowo realizo-
wacé zobowigzania wobec swoich cztonkéw—dostawcéw. Rowniez Ananiadis, Not-
ta oraz Oustapassidis (2003), przeprowadzajgc badania na temat zwigzku struktury
kapitatu greckich spétdzielni mleczarskich z ich kondycjg finansowa, stwierdzili,
7e poziom ptynnoSci finansowej ma wptyw na poziom zadtuzenia tych podmiotéw
1 znacznie rozni si¢ w odniesieniu do komercyjnych przedsigbiorstw mleczarskich.

Biorac pod uwage specyfike dziatalnoSci, mozna zauwazy¢, iz najkorzystniej-
szg kondycja finansowg charakteryzowaly si¢ spétdzielnie mleczarskie o ptynno-
Sci finansowej powyzej oraz w granicach zalecanych standardow literaturowych
Sytuaqa taka moze wynikac z faktu, ze posiadanie odpowiedniego poziomu plyn—
noSci finansowej moze by¢ w spoldmelczej formie gospodarowania wazniejsze
niz maksymalizacja wynikéw finansowych.
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LEVEL OF THE CURRENT LIQUIDITY RATIO VERSUS
FINANCIAL EFFICIENCY OF DAIRY COOPERATIVES

Abstract

The study shows the efficiency of the dairy cooperative depending on the
level of their current financial liquidity. Cooperatives were grouped according
to the current liquidity ratio using quartiles methods and significance e test of
the differences between the groups was conducted on the groups. Adopted to
verify the hypothesis that dairy cooperatives with liquidity above the recom-
mended standards of literature show highest efficiency adopted for verification.
The most advantageous financial conditions were characterized by dairy coop-
eratives with liquidity above and within the limits recommended in the litera-
ture. This may be due to the fact that having adequate levels of liquidity may be
in the form of cooperative farming more important than maximizing financial
performance.

Keywords: dairy cooperatives, current financial liquidity, efficiency of dairy coope-
ratives.
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