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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1  J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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Michał Soliwoda
Szkoła Główna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

RElACJE MAJąTKOWO-KAPITAŁOWE, 
A RENTOWNOść I PŁYNNOść FINANSOWA 
SPÓŁDZIElNI MlECZARSKICH

Streszczenie: W artykule przedstawiono kształtowanie się skorygowanej rentowności 
(uwzględniającej wpłaty członków na fundusz udziałowy jako substytut zysku) i płynności 
finansowej w spółdzielniach mleczarskich, pogrupowanych według relacji aktywów obroto-
wych do rzeczowych aktywów trwałych, a także relacji kapitał stały–aktywa stałe. Odpowied-
nia struktura majątkowa oraz właściwe utrzymywanie relacji majątkowo-kapitałowej (relacja 
kapitał stały–aktywa stałe) pozytywnie oddziaływały na kształtowanie się skorygowanej ren-
towności. Najkorzystniejsza z punktu widzenia quasi-optimum płynnościowego była sytuacja 
w spółdzielniach charakteryzujących się odpowiednio przeciętnym i ponadprzeciętnym po-
ziomem relacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe, a także kapitał stały/aktywa stałe.

Słowa kluczowe: rentowność, płynność finansowa, rzeczowe aktywa trwałe, spółdzielnia.

Wstęp1. 

Wykorzystanie środków przed- i poakcesyjnych UE umożliwiło zwiększenie liczby 
inwestycji rzeczowych, w tym o charakterze modernizacyjnym, w spółdzielczym 
sektorze mleczarskim, istotnym dziale gospodarki żywnościowej w Polsce, powią-
zanym ekonomicznie z ponad 700 tys. gospodarstw rolniczych. W wielu spółdziel-
niach mleczarskich wystąpił problem przeinwestowania, często prowadzący do utra-
ty płynności finansowej i upadłości. Wiele polskich spółdzielni mleczarskich 
podejmowało działania restrukturyzacyjne, poprawiające ich konkurencyjność 
na rynku UE. Rosnąca konkurencja wymusiła intensywne procesy konsolidacyjne: 
połączenia spółdzielni, a także likwidacje i upadłości [Baran 2007, s. 101].

Zdaniem P. Bórawskiego [2008, s. 215] struktura majątkowo-kapitałowa przed-
siębiorstwa wpływa na jego sytuację finansową. Ponadto rozwój i wielkość posia-
danego przez dany podmiot majątku przesądza o jego możliwościach rozwojowych. 
Środki trwałe jako kluczowy składnik rzeczowych aktywów trwałych stanowią 
dominującą pozycję bilansową przedsiębiorstwa, ponadto są składnikiem poten-
cjału wytwórczego. Zdaniem M. Wasilewskiego i A. Wasilewskiej [2008, s. 49] 
środki trwałe zaangażowane w proces działalności zużywają i przenoszą stopnio-
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wo wartość na wytworzone produkty lub świadczone usługi. Wyposażenie i struk-
tura rzeczowych aktywów trwałych determinuje konkurencyjność przedsiębiorstwa, 
wpływa na jakość i nowoczesność produktów [Bartosińska 2001, s. 90]. Struktura 
majątkowa, w tym relacja aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa obrotowe, a także re-
lacje aktywów trwałych ze składnikami pasywów (m.in. wyrażone w srebrnej regule 
bilansowej) odgrywają znaczącą rolę w kształtowaniu efektywności finansowej jed-
nostek gospodarczych.

A. Kopiński [2011, s. 59] stwierdził, że wskaźniki finansowe dotyczące ren-
towności, płynności finansowej, zadłużenia i sprawności działania każdego przed-
siębiorstwa tworzą system miar kondycji finansowej, wykorzystywany w procesie 
decyzyjnym przez zarządzających finansami podmiotów gospodarczych. Specyfika 
spółdzielni polega na tym, że obraz rentowności jest kształtowany przez tzw. sko-
rygowany zysk netto, tj. sumę zysku netto i wpłat członków na fundusz udziałowy 
[Dworniak 2010, s. 12].

Rentowność i płynność są kategoriami finansowymi istotnymi w ocenie efek-
tywności gospodarowania przedsiębiorstw [Sierpińska, Jachna 2007, s. 144; Gołę-
biowski, Tłaczała 2009, s. 184, 205]. Ponadto, zdaniem E. Helferta [2001, s. 96], 
ocena rentowności i płynności finansowej jest wykorzystywana w złożonym i wie-
lopłaszczyznowym procesie podejmowania decyzji finansowych przez zarządza-
jących, właścicieli i wierzycieli danego podmiotu gospodarczego. Konstrukcja 
wskaźników rentowności (zyskowności) opiera się na relacji zysku kalkulowanego 
na różnych poziomach działalności w odniesieniu do przychodów, kosztów lub ka-
pitałów [Dresler, Czekaj 2008, s. 217]. Stosowane wskaźniki rentowności pozwalają 
określić zdolność jednostki gospodarczej do generowania zysków [Rutkowski 2007, 
s. 94].

Zdaniem J. Ostaszewskiego [2009, s. 129] ocena zyskowności przedsiębior-
stwa zależy od funkcjonujących w teorii finansów aksjomatów. Po pierwsze, roz-
wój i dążenie do osiągania wysokiej stopy zwrotu wymaga ponoszenia nakładów 
inwestycyjnych, co przyczynia się do spadku zysku. Po drugie, w zależności od for-
my przedsiębiorstwa (państwowe/prywatne; spółdzielnia/spółka handlowa) różne 
są oczekiwane przez właścicieli korzyści (utożsamianie korzyści z wynikiem finan-
sowym, oczekiwania o charakterze generującym koszty).

Płynność finansowa oznacza, w uproszczeniu, zdolność przedsiębiorstw do spła-
ty zobowiązań krótkoterminowych [Moir 1999, s. 1]. Ocena płynności finansowej 
przedsiębiorstwa wiąże się z synchronizacją w czasie wpływów i wydatków [Wasi-
lewski, Zabolotnyy 2008, s. 23-38].

Poziom wskaźnika bieżącej płynności zależy od specyfiki działalności podmio-
tu, do której należy przedsiębiorstwo, a także od przyjętej polityki rachunkowości 
w zakresie wyceny zapasów [Chadwick 1984, s. 35-37]. Zdaniem J. Franc-Dą-
browskiej [2008, s. 39-52] istnieje jedynie quasi-optimum wskaźników płynności, 
w szczególności w przypadku przedsiębiorstw agrobiznesu. Przykładowo rodzin-
ne gospodarstwa rolnicze charakteryzują się wskaźnikami płynności finansowej 
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utrzymywanymi na wyższym poziomie niż wielkości normatywne, a w przedsię-
biorstwach rolniczych na poziomie nie niższym niż wzorcowy [Wasilewski 2007, 
s. 451]. Zakłady mleczarskie, które utrzymały płynność finansową na poziomie 
wzorcowym, uzyskiwały lepszą efektywność finansową niż zakłady, które miały 
trudności w utrzymywaniu płynności finansowej w przedziale normatywnym dla 
sektora mleczarskiego [Wasilewski, Chmielewska 2006, s. 102–109].

Cel i metody badań2. 

Celem opracowania jest określenie zależności między wybranymi relacjami mająt-
kowo-kapitałowymi, w tym dotyczącymi rzeczowych aktywów trwałych, a rentow-
nością i płynnością finansową spółdzielni mleczarskich.

Spółdzielnie mleczarskie pogrupowano według dwóch kryteriów: według relacji 
aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe, według relacji kapitał stały–aktywa sta-
łe1. Dokonano podziału spółdzielni mleczarskich na podgrupy (kwartyle): I kwartyl 
(25% spółdzielni) obejmował obiekty o najniższym poziomie przyjętego kryterium, 
II kwartyl (25%) – o poziomie przeciętnym, III kwartyl (25%) – o poziomie ponad-
przeciętnym, IV kwartyl (25%) – o poziomie najwyższym. Okres badawczy to lata 
2004-2009. Badaniami objęto spółdzielnie mleczarskie w Polsce, które nieprzerwa-
nie za lata 2004-2009 ogłaszały sprawozdania finansowe w Monitorze Spółdziel-
czym B. Badaniami objęto łącznie 66 spółdzielni mleczarskich2, stanowiących do-
minującą grupę podmiotów korzystających ze zróżnicowanych źródeł finansowania 
rzeczowych aktywów trwałych, charakteryzujących się znaczną skalą produkcji. 
Przedstawiono kształtowanie się skorygowanej rentowności netto sprzedaży (ROS), 
rentowności netto funduszy własnych (ROE), rentowności netto aktywów (ROA), 
płynności bieżącej, płynności szybkiej oraz płynności natychmiastowej. Zamiast kla-
sycznych wskaźników rentowności, bazujących na zysku bądź stracie netto, przyję-
to skorygowane wskaźniki rentowności, uwzględniające specyfikę gospodarowania 
funduszami własnymi w spółdzielniach. Zdaniem zarządzających w spółdzielniach 
mleczarskich należne wpłaty na fundusz udziałowy odgrywają rolę substytutu zy-
sku. Wskaźniki skorygowanej rentowności w sposób bardziej precyzyjny odzwier-
ciedlają efektywność gospodarowania spółdzielni, wpłaty na fundusz udziałowy, 

1  Poziom tego wskaźnika jest ściśle powiązana z zachowaniem srebrnej reguły bilansowej, 
według której kapitał stały, tj. suma kapitału własnego, rezerwy z tytułu odroczonego podatku do-
chodowego, pozostałych rezerw długoterminowych, a także ujemnej wartości firmy i pozostałych 
długoterminowych rozliczeń międzyokresowych, powinien być równy lub wyższy niż aktywa stałe 
(aktywa trwałe i należności z tytułu dostaw i usług wymagalne w okresie powyżej 12 miesięcy) 
[Sierpińska, Jachna 2007, s. 76].

2  Na objęte badaniami spółdzielnie przypada ponad 80% aktywów spółdzielni mleczarski oraz 75% 
mleka przetworzonego przez polski spółdzielczy sektor mleczarski. Próba ta pozwala na formułowanie 
wniosków w stosunku do spółdzielczego sektora mleczarskiego.
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powiększające w bieżącym roku fundusz udziałowy3, stanowią odzwierciedlenie do-
datkowej nadwyżki pieniężnej [Dworniak 2010, s. 166].

Wyniki badań3. 

Wskaźnik skorygowanej zyskowności netto sprzedaży (przychodów netto ze sprze-
daży) w spółdzielniach mleczarskich według relacji aktywa obrotowe–rzeczowe ak-
tywa trwałe kształtował się ogólnie na niskim poziomie: średnio 1,6% w badanym 
okresie (tabela 1). Najwyższa skorygowana rentowność netto sprzedaży wystąpiła 
w IV grupie spółdzielni (o najwyższym poziomie przyjętego kryterium klasyfika-
cyjnego) w 2007 r. i wynosiła 3,3%, natomiast najniższą wielkość tego wskaźnika 
odnotowano w roku przenikania kryzysu finansowego do gospodarki realnej 
(2008 r.) w grupie spółdzielni o najniższym stopniu nasycenia rzeczowych aktywów 
trwałych aktywami obrotowymi (−1,3%). Należy stwierdzić, że w wydzielonych 
grupach spółdzielni skorygowana rentowność netto sprzedaży utrzymywała się 
na stabilnym poziomie (wyłączając załamanie gospodarcze w 2008 r.). Średnia wiel-
kość wskaźnika skorygowanej ROS w badanym okresie w I grupie spółdzielni 
kształtowała się na poziomie 1,2% i była ponad 2-krotnie niższa niż w spółdziel-
niach mleczarskich o najwyższym nasyceniu rzeczowego majątku trwałego środka-
mi obrotowymi (2,3%). Najwyższą średnią skorygowaną ROS odnotowano w 2007 r. 
(2,4%). Rok później wynosiła ona zaledwie 0,1%. Ze względu na uwarunkowania 
rynkowe w sektorze (wysokie natężenie konkurencji) zarządzający spółdzielniami 
wykorzystywali strategię cenowo-jakościową, wynikającą z faktu, że ponad 90% 
odbiorców spółdzielni stanowią sieci handlowe o znacznym potencjale przetargo-
wym. W spółdzielniach mleczarskich w badanym okresie występowały bardzo ogra-
niczone możliwości podwyższania marży przetwórczej, m.in. z uwagi na często bar-
dzo agresywne strategie cenowe spółek przetwórstwa mleczarskiego, niejednokrotnie 
z kapitałem zagranicznym (Danone, Zott, Bakoma, Polmlek).

W tabeli 2 przedstawiono skorygowaną rentowność netto sprzedaży pod wzglę-
dem relacji kapitał stały–aktywa stałe. Średni wskaźnik skorygowanej rentowności 
w badanym okresie wyniósł 1,6%. Najwyższy wskaźnik został osiągnięty w grupie 
spółdzielni o najsilniejszym pokryciu aktywów stałych kapitałem stałym (2,6%), na-
tomiast najniższy wystąpił w grupie najsłabiej spełniających srebrną regułę bilanso-
wą (0,5%). Różnice skorygowanej ROS były znaczące między poszczególnymi gru-
pami i wynosiły: od 0,9 pkt% między II a I grupą do 2,1 pkt% między grupą IV a I.

3  W przypadku jednej spółdzielni (TSM Tomaszów Lubelski) należne wpłaty członków na 
fundusz udziałowy przedstawione w bilansie miały charakter deklaratywny, stanowiły ok. 40-50% 
funduszu udziałowego (były ponadprzeciętnie wysokie w zbiorowości badanych spółdzielni mle- 
czarskich). Wyjątkowo, dla przejrzystości analizy nie wliczano ponadprzeciętnie wysokich wpłat na 
fundusz udziałowy, przy obliczaniu zyskowności skorygowanej tej spółdzielni.
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Tabela 1. Wskaźnik skorygowanej rentowności netto sprzedaży (ROS) według kryterium relacji 
aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe (%)

Grupa
Lata

Średnio Zmiana 2009-2004  
pkt %2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 1,6 1,4 1,1 2,8 −1,3 1,5 1,2 0,0
II 1,7 0,9 0,6 1,6 0,5 2,3 1,3 0,6

III 2,4 1,3 1,7 1,9 0,5 2,5 1,7 0,0
IV 2,0 1,9 2,9 3,3 0,5 3,1 2,3 1,1

Ogółem 1,9 1,4 1,6 2,4 0,1 2,4 1,6 0,4
Różnica między grupami
IV−I 0,5 0,5 1,8 0,5 1,8 1,6 1,1  -

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 2. Wskaźnik skorygowanej rentowności netto sprzedaży (ROS) według kryterium relacji 
kapitał stały–aktywa stałe (%)

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt %2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 1,7 0,8 0,4 1,4 −2,3 1,2 0,5 −0,5
II 1,4 1,5 0,7 2,4 0,6 2,1 1,5 0,7

III 2,2 0,7 1,9 2,5 1,1 2,8 1,9 0,6
IV 2,4 2,4 3,3 3,3 1,0 3,3 2,6 0,9

Ogółem 1,9 1,4 1,6 2,4 0,1 2,4 1,6 0,4
Różnica między grupami

IV−I 0,7 1,6 2,8 1,9 3,3 2,1 2,1  -

Źródło: opracowanie własne.

O ile średni wskaźnik skorygowanej rentowności wszystkich badanych spół-
dzielni w latach 2004, 2007, 2009 oraz średni wskaźnik w IV grupie (w badanym 
okresie) można uznać za satysfakcjonujące, o tyle oczekiwania takiego nie speł-
niają średnie wskaźniki skorygowanej ROS w pozostałych grupach. Stwierdzono 
wzrost wielkości tego wskaźnika w poszczególnych grupach, co wskazuje na zwią-
zek między stopniem nasycenia rzeczowych aktywów trwałych aktywami obroto-
wymi a efektami rentownościowymi dotyczącymi przychodów netto ze sprzedaży. 
W badanym okresie wskaźniki skorygowanej ROS były dodatnie (w 2008 r. średnia 
wielkość tego wskaźnika była ledwo dodatnia, jedynie w przypadku I grupy odnoto-
wane straty netto nie zostały zniwelowane wpłatami na fundusz udziałowy). Niskie 
wskaźniki (<2%) w grupach I, II, III świadczą o tendencji realizowania niskiej stopy 
zysku ze sprzedaży przetworów mleczarskich.

Podsumowując, można stwierdzić, że osiągnięte relacje między poszczególnymi 
grupami analitycznymi (oprócz grup I) są zbliżone. W obydwu badanych kryteriach 



414 Michał Soliwoda

grupowania uzyskano relacje wskazujące, że stopień nasycenia rzeczowych akty-
wów trwałych aktywami obrotowymi i wielkość pokrycia aktywów stałych kapi-
tałem stałym pozytywnie kształtowały skorygowaną rentowność netto sprzedaży. 
Szczególnie korzystna sytuacja wystąpiła w grupie IV, co wskazuje na dominującą 
rolę spółdzielni ze znacznym udziałem aktywów obrotowym w strukturze majątku, 
zachowujących srebrną regułę bilansową.

Skorygowany wskaźnik zyskowności netto aktywów (ROA) odzwierciedla 
efektywność gospodarowania majątkiem z uwzględnieniem akumulacyjnej roli do-
datkowej nadwyżki pieniężnej w postaci wpłat na fundusz udziałowy. Średnia wiel-
kość skorygowanej zyskowności aktywów w badanej zbiorowości spółdzielni skla-
syfikowanych według relacji aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe wynosiła 
4,29% i oscylowała od 2,75% w spółdzielniach o najniższym stopniu nasycenia rze-
czowego majątku trwałego środkami obrotowymi do 5,96% o stopniu najwyższym 
(tabela 3). W latach 2004-2006 badaną zbiorowość spółdzielni charakteryzowała 
stabilność w tym zakresie (na ogół analizowany wskaźnik kształtował się w grani-
cach 4,5%). Między wydzielonymi grupami spółdzielni w badanych latach różnice 
były znaczące: można więc wyróżnić dominację pod względem poziomu analizowa-
nego wskaźnika spółdzielnie o najwyższej wielkości relacji aktywa obrotowe–rze-
czowe aktywa trwałe (najwyższą skorygowaną rentowność aktywów odnotowano 
w 2007 r. (8,4%). W spółdzielniach o najniższym stopniu nasycenia rzeczowego 
majątku trwałego środkami obrotowymi wskaźnik ten był nawet 2-3-krotnie niższy. 
Odnotowano zbliżony średni poziom analizowanego wskaźnika w poszczególnych 
latach (oprócz nadprzeciętnej wielkości w 2009 r.), jednak wystąpiły znaczące róż-
nicę między wydzielonymi grupami. Wielkość relacji aktywa obrotowe–rzeczowe 
aktywa trwałe wpływała pozytywnie na efektywność gospodarowania majątkiem 
spółdzielni.

Tabela 3. Wskaźnik skorygowanej rentowności netto aktywów (ROA) według kryterium relacji 
aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe (%)

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 3,6 3,3 2,2 7,7 −3,0 2,7 2,7 −0,8
II 4,5 2,3 1,8 4,1 2,1 5,8 3,4 1,3

III 6,6 3,8 5,2 5,5 2,5 6,4 5,0 −0,2
IV 5,6 5,6 6,5 8,4 1,6 8,1 6,0 2,5

Ogółem 5,1 3,8 3,9 6,5 0,7 5,8 4,3 0,7
Różnica między grupami

IV−I 2,0 2,3 4,3 0,7 4,6 5,3 3,2  -

Źródło: opracowanie własne.
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W zbiorowości spółdzielni sklasyfikowanych według wielkości pokrycia ak-
tywów stałych kapitałem stałym (tab. 4) średnia wielkość skorygowanej rentow-
ności netto majątku wynosiła 4,3%: od 1,7% w spółdzielniach najsłabiej spełnia-
jących srebrną regułę bilansową do 6,8% w najlepiej spełniających. Średni poziom 
wskaźnika w IV grupie był ponad 4-krotnie wyższy w stosunku do I grupy i prawie 
2-krotnie wyższy w stosunku do II grupy. Można było wyróżnić niewielką domina-
cję pod względem wielkości analizowanego wskaźnika spółdzielni najlepiej spełnia-
jących srebrną regułę bilansową, w której w 2009 r. odnotowano najwyższą skory-
gowaną rentowność majątku (8,2%).

Tabela 4. Wskaźnik skorygowanej rentowności netto aktywów (ROA) według kryterium  
kapitał stały– aktywa stałe (%)

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 3,8 2,5 1,0 5,1 −4,7 2,5 1,7 −1,3
II 4,2 3,6 1,9 5,7 1,5 4,9 3,6 0,7

III 5,8 2,2 4,7 7,0 3,3 7,6 5,1 1,7
IV 6,5 6,8 8,0 8,1 3,2 8,2 6,8 1,6

Ogółem 5,1 3,8 3,9 6,5 0,7 5,8 4,3 0,7
Różnica między grupami

IV−I 2,8 4,3 7,1 3,0 7,9 5,7 5,1  -

Źródło: opracowanie własne.

Zasadniczo w latach 2004-2007 badaną zbiorowość charakteryzowała pewna 
stabilność: analizowany wskaźnik kształtował się na poziomie od 3,8% (2005 r.) 
do 6,5% (2007 r.). W roku oddziaływania recesji na sferę produkcyjną (2008 r.) od-
notowano najniższą wielkość tego wskaźnika (0,8%). W tym samym roku odnoto-
wano również najbardziej znaczące różnice między grupami spółdzielni (między III 
a I grupą o 8 pkt%; między IV a I grupą o 7,9 pkt%). Znaczącą różnicę między IV 
a I grupą odnotowano w 2006 r. (7,1 pkt%).

W tabeli 5 przedstawiono kształtowanie się wskaźnika skorygowanej rentowno-
ści netto funduszu własnego według kryterium stopnia nasycenia rzeczowego ma-
jątku trwałego środkami obrotowymi. Średnia wielkość tego wskaźnika w badanym 
okresie wynosiła 7,6%: najwyższy średni wskaźnik odnotowano w 2007 r. (12,3%), 
natomiast w 2008 był najniższy i dodatkowo ujemny (−1,2%). W grupach I, II, IV 
odnotowano zmniejszenie się wartości analizowanego wskaźnika. Jego średnia 
wielkość w IV grupie wynosiła 10,4%, natomiast w grupie spółdzielni o najniższej 
wielkości relacji aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe była 2,5-krotnie niższa. 
W większości lat (oprócz 2004 r.) odnotowano znaczącą przewagę skorygowanej 
zyskowności netto funduszy własnych w grupie, charakteryzującej się najwyższym 
stopniem nasycenia rzeczowych aktywów trwałych środkami obrotowymi. Najwyż-
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szy wskaźnik wystąpił w tej grupie w 2007 r. – na poziomie 16,1%. W latach 2004, 
2008, 2009 odnotowano wzrastającą wielkość wskaźnika aktywa obrotowe–rzeczo-
we aktywa trwałe wraz ze zwiększeniem pokrycia rzeczowych aktywów trwałych 
środkami obrotowymi.

Tabela 5. Wskaźnik skorygowanej rentowności netto funduszy własnych (ROE) według kryterium 
relacji aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe (%)

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 7,3 6,2 4,1 11,6 −9,7 5,5 4,2 −1,9
II 8,2 4,2 3,2 9,4 2,3 11,3 6,4 3,0

III 13,3 6,9 9,7 12,0 0,2 11,9 9,0 −1,4
IV 11,3 11,0 10,5 16,1 3,0 10,5 10,4 −0,8

Ogółem 10,0 7,1 6,9 12,3 −1,2 10,5 7,6 0,5
Różnica między grupami

IV−I 3,9 4,8 6,4 4,5 12,8 5,0 6,2 − 

Źródło: opracowanie własne.

W tabeli 6 przedstawiono kształtowanie się wskaźnika skorygowanej rentow-
ności netto funduszu własnego według poziomu pokrycia aktywów stałych kapita-
łem stałym. Średnia wielkość tego wskaźnika dla badanej zbiorowości spółdzielni 
w analizowanym okresie badawczym wynosiła 7,6%, tak samo jak w przypadku 
spółdzielni według pierwszego kryterium grupowania. Zasadniczo nie odnotowa-
no jednolitych tendencji w wielkości badanego wskaźnika w ujęciu dynamicznym. 
Stwierdzono, że stopień zachowania srebrnej reguły bilansowej pozytywnie od-
działywał na skorygowaną rentowność netto funduszy własnych. Średnia wielkość 
analizowanego wskaźnika w przypadku IV grupy spółdzielni (11,2%) była ponad 
5-krotnie wyższa niż średnia w I grupie (2,3%). Oprócz lat 2007 i 2008 spółdziel-
nie mleczarskie spełniające najlepiej srebrną regułę bilansową dominowały nad po-
zostałymi grupami. Najwyższy wskaźnik skorygowanej ROE odnotowano jednak 
w grupie III – o ponadprzeciętnym poziomie pokrycia aktywów stałych kapitałem 
stałym (2007 r., 14,6%). W przypadku grupy I, obejmującej spółdzielnie często nie-
spełniające srebrnej reguły bilansowej, skorygowana ROE nie przekroczyła 9,3%. 
W całej zbiorowości największa różnica (21 pkt%) wystąpiła między III a I grupą 
analizowanych obiektów. W latach 2004, 2006 i 2009 odnotowano wzrastającą wiel-
kość analizowanego wskaźnika wraz ze zwiększeniem stopnia spełniania srebrnej 
reguły bilansowej. Wskazuje to na pozytywną rolę stopnia pokrycia aktywów sta-
łych kapitałem stałym jako stymulatora zyskowności skorygowanej funduszów włas- 
nych spółdzielni mleczarskich.
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Tabela 6. Wskaźnik skorygowanej rentowności netto funduszy własnych (ROE) według kryterium 
kapitał stały–aktywa stałe (%)

Grupa
Lata

Średnio Zmiana 2009-
2004 pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 9,3 4,8 1,6 8,6 −16,0 5,5 2,3 −3,8
II 7,6 7,9 3,9 13,0 2,4 10,7 7,6 3,2

III 11,3 4,2 8,8 14,6 5,1 12,9 9,5 1,6
IV 11,9 11,4 13,0 13,2 4,5 13,0 11,2 1,1

Ogółem 10,0 7,1 6,9 12,3 −1,2 10,5 7,6 0,5
Różnica między grupami

IV−I 2,7 6,6 11,4 4,6 20,4 7,5 8,9  -

Źródło: opracowanie własne.

Podsumowując, odnotowano relacje mogące wskazywać, że odpowiednia struk-
tura majątkowa (wyrażona relacją aktywów obrotowych do rzeczowych aktywów 
trwałych) oraz struktura majątkowo-kapitałowa (wyrażona pokryciem kapitałem 
stałym aktywów stałych) pozytywnie wpływają na kształtowanie się skorygowa-
nej zyskowności, uwzględniającej akumulacyjną rolę wpłat członków na fundusz 
udziałowy. Odnotowano najbardziej korzystną sytuację finansową (biorąc pod uwa-
gę wskaźniki skorygowanej rentowności) w grupie IV według przyjętych kryteriów 
klasyfikacyjnych. Spółdzielnie z grupy IV (np. SM Mlekpol), a także III (np. SM 
Mlekovita, OSM Łowicz) są liderami rynku, ciągle powiększają swoje zdolności 
konkurencyjne, realizując strategię wzrostu metodą zewnętrzną (przez tzw. połącze-
nia na prawie spółdzielczym, odpowiednik przejęć dla przedsiębiorstw niebędących 
spółdzielniami).

W tabeli 7 przedstawiono kształtowanie się wskaźnika bieżącej płynności fi-
nansowej według kryterium stopnia nasycenia rzeczowych aktywów trwałych ak-
tywami obrotowymi. Odnotowano, że wraz ze zwiększeniem pokrycia rzeczowego 
majątku trwałego przez środki obrotowe następowała poprawa bieżącej płynności 
finansowej. W badanym okresie najniższą bieżącą płynnością finansową charaktery-
zowały się spółdzielnie, w których rzeczowy majątek trwały był najsłabiej nasycony 
środkami obrotowymi. W najgorszej sytuacji znajdowały się spółdzielnie z I grupy, 
w których przypadku (poza 2007 r.) występowało zagrożenie utraty bieżącej płyn-
ności finansowej. Różnica w stosunku do spółdzielni z IV grupy wynosiła ponad 
1,10 w 2006 i 2009 r. W ujęciu dynamicznym trudno zauważyć jednolite tendencje 
dla poszczególnych grup. Jedynie w grupach III i IV w latach 2005-2006 występo-
wała tendencja rosnąca w zakresie bieżącej płynności, co może świadczyć o zbliżo-
nej strategii płynności. Najwyższa średnia bieżąca płynność wystąpiła w IV grupie 
(2,11), jednak jej poziom (>2) świadczy o niebezpieczeństwie nadpłynności, wyni-
kającej z „zamrożenia” środków obrotowych.
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Tabela 7. Wskaźnik bieżącej płynności spółdzielni według kryterium relacji  
aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 1,11 1,09 1,15 1,25 1,21 1,12 1,15 0,01
II 1,41 1,45 1,44 1,35 1,51 1,68 1,47 0,27

III 1,59 1,64 1,70 1,45 1,93 1,81 1,69 0,22
IV 1,88 1,92 2,25 2,16 2,24 2,22 2,11 0,34

Ogółem 1,50 1,52 1,64 1,56 1,73 1,70 1,61 0,20
Różnica między grupami

IV−I 0,77 0,83 1,10 0,91 1,03 1,10 0,95 -

Źródło: opracowanie własne.

Zmiany bieżącej płynności finansowej w badanych spółdzielniach według stopnia 
zachowania srebrnej reguły bilansowej przedstawiono w tabeli 8. Średnie wskaźniki 
bieżącej płynności finansowej w grupach I i II kształtowały się na nieco niższym po-
ziomie niż w spółdzielniach według pierwszego kryterium klasyfikacji. Najkorzyst-
niejsza sytuacja występowała w grupie II i III, charakteryzujących się przeciętnym 
i ponadprzeciętnym poziomem pokrycia aktywów stałych przez kapitał stały.

Tabela 8. Wskaźnik bieżącej płynności spółdzielni według kryterium kapitał stały–aktywa stałe

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 0,95 0,97 0,97 0,97 0,87 0,93 0,94 −0,02
II 1,35 1,38 1,27 1,41 1,58 1,52 1,42 0,17

III 1,64 1,54 1,88 1,65 1,83 2,04 1,76 0,41
IV 2,07 2,20 2,41 2,19 2,65 2,34 2,31 0,27

Ogółem 1,50 1,52 1,64 1,56 1,73 1,70 1,61 0,20
Różnica między grupami

IV−I 1,12 1,23 1,45 1,22 1,78 1,41 1,37

Źródło: opracowanie własne.

Najwyższą bieżącą płynność finansową w grupie II odnotowano w 2009 r. 
(1,58), natomiast w grupie III (2,04) – w 2009 r. Zdecydowana nadpłynność finanso-
wa (poza latami 2004-2005) wystąpiła w grupie spółdzielni o najwyższym poziomie 
pokrycia aktywów stałych przez kapitał stały. W grupie spółdzielni niespełniających 
srebrnej reguły bilansowej mogły występować trudności z regulowaniem zobowią-
zań bieżących (wskaźnik kształtował się na poziomie <1).

Podsumowując, nadmierne podwyższanie poziomu funduszu udziałowego 
w spółdzielniach mleczarskich (z reguły skutkujące zwiększeniem wielkości wskaź-
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nika pokrycia aktywów stałych kapitałami stałymi) może prowadzić do problemów 
wynikających z nadpłynności. Racjonalna polityka gospodarowania funduszem 
własnym oraz sterowanie relacjami wyrażonymi w srebrnej regule bilansowej mogą 
potencjalnie umożliwiać utrzymanie bieżącej płynności finansowej w przedziale 
bezpiecznym dla spółdzielczego sektora mleczarskiego.

Kształtowanie się wskaźnika szybkiej płynności w spółdzielniach sklasyfiko-
wanych według stopnia nasycenia rzeczowych aktywów trwałych aktywami ob-
rotowymi przedstawiono w tabeli 9. Średnia wielkość wskaźnika kształtowała się 
na poziomie 1,17 w okresie badawczym. Tak samo jak w przypadku płynności bie-
żącej, w spółdzielniach o najsilniejszym nasyceniu rzeczowego majątku trwałego 
środkami obrotowymi odnotowano najwyższą średnią wielkość wskaźnika płynno-
ści szybkiej (1,61). W III grupie spółdzielni wskaźnik ten był o 0,30 niższy. Wystą-
piła bardzo widoczna zależność wzrastającej szybkiej płynności finansowej wraz 
ze zwiększeniem nasycenia środkami obrotowymi–rzeczowymi aktywów trwałych. 
Implikuje to wniosek, że umiejętność gospodarowania kapitałem obrotowym net-
to jest uzależniona od sposobu kształtowania struktury majątkowej w spółdzielni. 
W ujęciu dynamicznym w przypadku spółdzielni z grup I, II, IV w latach 2004-2006 
odnotowano rosnący trend szybkiej płynności finansowej. W całym okresie wi-
doczna była dominacja spółdzielni o najwyższym nasyceniu rzeczowych aktywów 
trwałych aktywami obrotowymi. W I grupie spółdzielni przez cały okres badawczy 
odnotowano zagrożenie utraty szybkiej płynności finansowej. Analizując zależno-
ści międzygrupowe, najwyższą różnicę stwierdzono w 2009 r. (na korzyść grupy IV 
w stosunku do I – o 0,91).

Tabela 9. Wskaźnik szybkiej płynności spółdzielni według kryterium relacji  
aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana  

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 0,74 0,71 0,77 0,81 0,79 0,80 0,77 0,07
II 1,01 1,04 1,08 0,92 1,05 1,27 1,06 0,26

III 1,11 1,25 1,19 1,06 1,49 1,40 1,25 0,29
IV 1,47 1,48 1,81 1,62 1,56 1,72 1,61 0,24

Ogółem 1,09 1,12 1,22 1,11 1,23 1,29 1,17 0,21
Różnica między grupami

IV−I 0,74 0,77 1,04 0,81 0,77 0,91 0,84 -

Źródło: opracowanie własne.

Zmiany szybkiej płynności finansowej w badanych spółdzielniach, sklasyfiko-
wanych według kryterium stopnia zachowania srebrnej reguły bilansowej przed-
stawiono w tabeli 10. Tak jak w przypadku zastosowania pierwszego kryterium 
klasyfikacyjnego, odnotowano wzrost wskaźnika płynności szybkiej wraz ze zwięk-
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szeniem poziomu pokrycia aktywów stałych kapitałem stałym. W spółdzielniach 
I grupy w badanym okresie oraz II grupy (oprócz lat 2008-2009) występowało po-
tencjalne zagrożenie utraty tej płynności finansowej. Nie odnotowano jednoznacz-
nych zależności dla kształtowania się analizowanego wskaźnika w ujęciu dynamicz-
nym. W spółdzielniach o najsilniejszym stopniu pokrycia kapitał stały/aktywa stałe 
wystąpiło zróżnicowanie badanego wskaźnika płynności od 1,58 w 2004 r. do 1,98 
w 2008 r.

Tabela 10. Wskaźnik szybkiej płynności finansowej spółdzielni według kryterium  
kapitał stały–aktywa stałe

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 0,67 0,68 0,65 0,66 0,60 0,66 0,65 −0,01
II 0,94 0,92 0,88 0,93 1,08 1,14 0,98 0,21

III 1,15 1,14 1,37 1,11 1,24 1,53 1,26 0,39
IV 1,58 1,73 1,94 1,71 1,98 1,84 1,80 0,26

Ogółem 1,09 1,12 1,22 1,11 1,23 1,29 1,17 0,21
Różnica między grupami

IV−I 0,91 1,05 1,29 1,05 1,39 1,18 1,15

Źródło: opracowanie własne.

Tabele 11 i 12 przedstawiają kształtowanie się natychmiastowej płynności fi-
nansowej według przyjętych kryteriów klasyfikacyjnych. Średnie wielkości wskaź-
ników natychmiastowej płynności finansowej wyniosły 0,35, co jest korzystną sytu-
acją4. Według dwóch kryteriów klasyfikacyjnych w grupie I i IV nastąpiła poprawa 
natychmiastowej płynności finansowej w latach 2004-2007.

Tabela 11. Wskaźnik natychmiastowej płynności spółdzielni według kryterium relacji  
aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 0,07 0,10 0,14 0,22 0,13 0,12 0,13 0,05
II 0,10 0,25 0,21 0,21 0,26 0,40 0,24 0,30

III 0,17 0,39 0,34 0,27 0,47 0,48 0,35 0,31
IV 0,42 0,56 0,75 0,83 0,71 0,87 0,69 0,45

Ogółem 0,19 0,33 0,36 0,39 0,40 0,47 0,35 0,28
Różnica między grupami

IV−I 0,35 0,46 0,61 0,60 0,58 0,75 0,56

Źródło: opracowanie własne.

4  J. Dworniak [2010, s. 171] na podstawie swoich wieloletnich doświadczeń w audycie finanso-
wym spółdzielczego sektora mleczarskiego uznał, że przedział natychmiastowej płynności finansowej 
na poziomie 0,10-0,30 jest bezpieczny z punktu widzenia kondycji finansowej spółdzielni.
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Trudno jest określić jednoznaczne trendy dla wielkości tego wskaźnikach w gru-
pach o przeciętnym i ponadprzeciętnym poziomie przyjętych kryteriów. Tylko 
w roku 2004 w grupie I spółdzielni sklasyfikowanych według stopnia nasycenia rze-
czowych aktywów trwałych środkami obrotowymi oraz w latach 2004-2005 w gru-
pie II spółdzielni według stopnia zachowania srebrnej reguły bilansowej występo-
wało znaczne ryzyko utraty natychmiastowej płynności finansowej. Zastanawiające 
są jednolite trendy wzrostowe analizowanej płynności finansowej w przypadku II 
i IV grupy spółdzielni sklasyfikowanych według pokrycia aktywów stałych kapitała-
mi stałymi. Świadczyć to może o tendencji do akumulowania środków pieniężnych, 
utrzymywaniu pogotowia kasowego na wysokim poziomie, ponadto o niewielkim 
zaangażowaniu w działalność inwestycyjną. W ramach zależności międzygrupo-
wych najwyższą różnicę stwierdzono w 2009 r.: według stopnia nasycenia rzeczo-
wego majątku trwałego środkami obrotowymi na korzyść grupy IV w stosunku 
do I (o 0,75), według poziomu pokrycia aktywów stałych kapitałami stałymi relacje 
były takie same (o 0,93).

Podsumowując, zarządzający finansami spółdzielni mleczarskich umiejętnie 
kształtowali wskaźniki płynności finansowej. Tylko w nielicznych przypadkach 
(dotyczących najczęściej grup spółdzielni o najniższym poziomie kryterium klasy-
fikacyjnego) występowało zagrożenie utraty płynności finansowej. Najkorzystniej-
sza z punktu widzenia pewnego „quasi-optimum” płynnościowego (brak zagrożenia 
utratą płynności finansowej, a jednocześnie brak objawów nadpłynności) była sytu-
acja w grupach II i III spółdzielni, charakteryzujących się odpowiednio przeciętnym 
i ponadprzeciętnym poziomem relacji aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe, 
a także kapitał stały–aktywa stałe. Sytuacja w grupie IV spółdzielni (według dwóch 
kryteriów klasyfikacyjnych) nie może być uznana za prawidłową, wziąwszy pod 
uwagę nagromadzenie środków pieniężnych.

Tabela 12. Wskaźnik natychmiastowej płynności spółdzielni według kryterium  
kapitał stały–aktywa stałe (%)

Grupa
Lata

Średnio
Zmiana 

2009-2004 
pkt%2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 0,05 0,07 0,10 0,16 0,10 0,06 0,09 0,01
II 0,11 0,19 0,12 0,17 0,24 0,28 0,19 0,17

III 0,18 0,26 0,37 0,29 0,29 0,53 0,32 0,35
IV 0,41 0,77 0,83 0,91 0,94 0,99 0,81 0,58

Ogółem 0,19 0,33 0,36 0,39 0,40 0,47 0,35 0,28
Różnica między grupami

IV−I 0,36 0,70 0,73 0,75 0,84 0,93 0,72

Źródło: opracowanie własne.
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Podsumowanie i wnioski4. 

W opracowaniu przedstawiono kształtowanie się skorygowanej rentowności oraz 
płynności finansowej w spółdzielniach mleczarskich, pogrupowanych według 
dwóch kryteriów: relacji aktywa obrotowe–rzeczowe aktywa trwałe, a także relacji 
kapitał stały–aktywa stałe. Określono zależności między skorygowaną rentowności 
i płynnością finansową, a relacjami majątkowo-kapitałowymi, w tym dotyczącymi 
rzeczowych aktywów trwałych. Na podstawie przeprowadzonych analiz sformuło-
wano następujące wnioski:

Odpowiednia struktura majątkowa (wyrażona relacją aktywa obrotowe–rze-1. 
czowe aktywa trwałe) oraz struktura majątkowo-kapitałowa (wyrażona stosunkiem 
kapitału stałego do aktywów stałych) pozytywnie oddziałuje na kształtowanie się 
skorygowanej rentowności, uwzględniającej akumulacyjną rolę wpłat członków 
na fundusz udziałowy. Liderzy rynku, ciągle powiększający swój potencjał konku-
rencyjny i realizujący strategię wzrostu metodą zewnętrzną (przez tzw. połączenia 
na prawie spółdzielczym, odpowiednik przejęć), charakteryzowali się najkorzyst-
niejszym obrazem finansowym z punktu widzenia zyskowności.

Szybka płynność finansowa zwiększała się wraz ze wzrostem nasycenia 2. 
środkami obrotowymi rzeczowymi aktywów trwałych. Oznacza to, że umiejętność 
gospodarowania kapitałem obrotowym netto jest uzależniona od sposobu kształto-
wania struktury majątkowej w spółdzielni.

Racjonalna polityka gospodarowania funduszem własnym oraz sterowanie 3. 
relacjami wyrażonymi w srebrnej regule bilansowej mogą potencjalnie umożliwiać 
utrzymanie poziomu bieżącej i szybkiej płynności finansowej w przedziale norma-
tywnym dla spółdzielczego sektora mleczarskiego Nadmierne podwyższanie po-
ziomu funduszu udziałowego w spółdzielniach mleczarskich (z reguły skutkujące 
zwiększeniem wielkości wskaźnika pokrycia kapitałami stałymi aktywów stałych) 
może prowadzić do problemów wynikających z nadpłynności.

Ogólnie, zarządzający finansami spółdzielni mleczarskich racjonalnie kształ-4. 
towali wskaźniki płynności finansowej. Najkorzystniejsza z punktu widzenia pew-
nego quasi-optimum płynnościowego była sytuacja w grupach II i III spółdzielni, 
charakteryzujących się odpowiednio przeciętnym i ponadprzeciętnym poziomem re-
lacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe, a także kapitał stały–aktywa stałe.
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RATIOS CONCERNING ASSETS AND CAPITAl  
VS. PROFITABIlITY AND FINANCIAl lIqUIDITY  
OF DAIRY COOPERATIVES

Summary: The paper presents the creation of adjusted profitability (considering contributions 
from members to share fund as a substitute for profit) and financial liquidity in dairy 
cooperatives, grouped according to: the ratio of current assets to tangible fixed assets, the 
ratio of constant capital to fixed assets. The proper asset structure and the proper maintenance 
of relations concerning assets and capital (in the “silver” rule) positively influenced the 
adjusted profitability. The most advantageous financial situation, (from the standpoint of 
“quasi-optimum” for liquidity) was in those cooperatives, respectively characterized by an 
above-average level and an average level of the relation: assets/tangible assets, as well as the 
relation: constant capital/fixed assets.

Keywords: profitability, financial liquidity, tangible fixed assets, cooperative.


