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Streszczenie: W artykule przedstawiono kształtowanie się sprawności gospodarowania 
w spółdzielniach mleczarskich (w latach 2004-2009). Przyjęto dwa kryteria grupowania 
obiektów: według wartości rzeczowych aktywów trwałych, według relacji aktywa obrotowe/
rzeczowe aktywa trwałe. Spółdzielnie o znacznej skali produkcji liberalizowały swoją polity-
kę udzielania kredytu kupieckiego. W spółdzielniach o najniższej wartości rzeczowych akty-
wów trwałych zarządzający dążyli do skracania cyklu inkasa należności ze względu na bar-
dzo konserwatywną strategię płynności finansowej. Zwiększeniu wyposażenia w rzeczowe 
aktywa trwałe towarzyszyło wydłużanie cyklu obrotu zapasami. Zarządzający spółdzielniami 
stosowali racjonalny sposób gospodarowania należnościami i zobowiązaniami krótkotermi-
nowymi, zachowując bezpieczny okres obrotu zapasami.

Słowa kluczowe: sprawność gospodarowania, rzeczowe aktywa trwałe, spółdzielnia mle-
czarska.

1. Wstęp

Spółdzielczy sektor mleczarski odgrywa istotną rolę w gospodarce żywnościowej 
w Polsce ze względu na powiązanie ekonomicznie z ponad 700 tys. gospodarstw 
rolniczych. Po 2004 r. w wielu spółdzielniach mleczarskich ujawnił się problem 
przeinwestowania, często prowadzący do utraty płynności finansowej i upadłości. 
Rosnąca konkurencja na rynku Unii Europejskiej prowadzi do podniesienia efek-
tywności gospodarowania zakładów przetwórstwa mleczarskiego (spółdzielni i pod-
miotów niebędących spółdzielniami, głównie spółek kapitałowych). Od początku lat 
90. XX wieku coraz bardziej widoczne stały się procesy integracji poziomej w sek-
torze, w tym fuzje i przejęcia, czyli tzw. połączenia na prawie spółdzielczym [Dwor-
niak 2010, s. 30-32].

Struktura majątkowo-kapitałowa podmiotu gospodarczego może wpływać 
na kondycję finansową [Bórawski 2008, s. 215]. Wyposażenie i struktura rzeczo-
wych aktywów trwałych determinuje konkurencyjność przedsiębiorstwa, wpływa 
na jakość i nowoczesność produktów [Bartosińska 2001, s. 90]. Struktura majątko-
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wa, w tym relacja aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe, a także relacje aktywów 
trwałych ze składnikami pasywów (m.in. wyrażone w srebrnej regule bilansowej), 
odgrywają rolę w kształtowaniu efektywności finansowej jednostek gospodarczych 
[Wasilewski, Wasilewska 2008, s. 49].

Wskaźniki finansowe dotyczące sprawności każdego przedsiębiorstwa, obok 
rentowności, płynności finansowej i zadłużenia, tworzą system miar kondycji fi-
nansowej, wykorzystywany w procesie decyzyjnym przez zarządzających finansa-
mi podmiotów gospodarczych [Kopiński 2011, s. 59]. Podejmowanie decyzji przez 
zarządzających jest możliwe na podstawie interpretacji wskaźników finansowych. 
Wskaźniki rotacji, oprócz relacji opartych na kosztach i dotyczących gospodarowa-
nia zasobami, służą do pomiaru aktywności gospodarczej podmiotu gospodarczego 
w obszarze posiadanych zasobów majątkowych i niematerialnych [Sierpińska, Jach-
na 2007a, s. 93].

Sprawność gospodarowania jest istotną kategorią finansową, bardzo przydatną 
w ocenie kondycji efektywności gospodarowania przedsiębiorstw [Sierpińska, Jach-
na 2007b, s. 144]. Ponadto, zdaniem Helferta [2001, s. 96], ocena sprawności gospo-
darowania, oprócz oceny rentowności i płynności finansowej, jest wykorzystywana 
w złożonym i wielopłaszczyznowym procesie podejmowania decyzji finansowych 
przez zarządzających, właścicieli i wierzycieli danego podmiotu gospodarczego.

Zdaniem Franc-Dąbrowskiej [2009, s. 88-89] można uznać za pewnik, 
że w każdej gospodarce (w mniejszym lub większym stopniu) występuje zjawisko 
zatorów płatniczych (wynikających z trudnej sytuacji płatniczej kontrahentów bądź 
świadomego przedłużania terminów płatności w celu finansowania działalności 
kredytem kupieckim). W podmiotach gospodarki żywnościowej (w tym w przed-
siębiorstwach rolniczych) ważną rolę odgrywa długość cyklu rotacji zapasów, wy-
rażająca okres, na jaki zamrażane są środki pieniężne od momentu zakupienia mate-
riałów do produkcji do momentu wytworzenia z nich produktów.

Wasilewski [2006, s. 369-378] uznał, że aspekt sprawności gospodarowania 
przedsiębiorstw sektora agrobiznesu należy wiązać ze strategią zarządzania kapi-
tałem pracującym. Z kolei Pawlonka [2011, s. 106-115] stwierdził, że wielomiano-
wa zależność między długością cyklu konwersji gotówkowej a wskaźnikiem bie-
żącej płynności finansowej umożliwia podejmowania decyzji optymalizacyjnych, 
np. mniej liberalna polityka w zakresie kredytowania kontrahentów, a także renego-
cjowanie terminów płatności zobowiązań.

2. Cel i metody badań

Celem opracowania jest określenie zależności między wyposażaniem w rzeczowe 
aktywa trwałe i stopniem nasycenia rzeczowych aktywów trwałych aktywami obro-
towymi a wybranymi wskaźnikami dotyczącymi sprawności gospodarowania,  
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tj. wskaźnikiem cyklu inkasa należności1, cyklu obrotu zapasami2 i cyklu regulowa-
nia zobowiązań3.

Okres badawczy obejmował lata 2004-2009. Badaniami objęto spółdzielnie 
mleczarskie w Polsce, które w tych latach nieprzerwanie ogłaszały sprawozdania 
finansowe w Monitorze Spółdzielczym B, a jednocześnie na dzień 1.10.2011 r.  
prowadziły działalność jako samodzielne podmioty. Badaniem zostanie objętych  
66 spółdzielni mleczarskich4, zrzeszających dominującą grupę podmiotów, korzy-
stających ze zróżnicowanych źródeł finansowania rzeczowych aktywów trwałych, 
charakteryzujących się znaczną skalą produkcji.

Spółdzielnie mleczarskie pogrupowano według dwóch kryteriów: (1) według 
wartości rzeczowych aktywów trwałych; (2) według relacji aktywa obrotowe/rze-
czowe aktywa trwałe. Dokonano podziału spółdzielni mleczarskich na podgrupy 
(kwartyle)5: I kwartyl (25% spółdzielni) obejmował obiekty o najniższym poziomie 
przyjętego kryterium, II kwartyl (25%) – o poziomie przeciętnym, III kwartyl (25%) 
– o poziomie ponadprzeciętnym, IV kwartyl (25%) – o poziomie najwyższym.

Jako metodę przetwarzania danych wykorzystywano metodę analizy wskaźniko-
wej. Przedstawiono kształtowanie się poziomu wskaźnika cyklu inkasa należności, 
wskaźnika cyklu obrotu zapasami, a także cyklu regulowania należności. Powyższe 
wskaźniki są wykorzystywane w procesach decyzyjnych zarządzania finansami jed-
nostek gospodarczych, gdyż od cyklu konwersji gotówki zależy planowanie zapo-
trzebowania na kapitał obrotowy netto [Richards, Laughlin 1980, s. 32-38; Rutkow-
ski 2007, s. 89-91].

3. Wyniki badań

Kształtowanie się wskaźnika cyklu inkasa należności według wartości rzeczowych 
aktywów trwałych przedstawiono w tab. 1. Jedną z determinant efektywności finan-
sowej spółdzielni mleczarskich jest umiejętne zarządzanie ściąganiem należności 
krótkoterminowych, obrotem zapasami, a także regulowaniem zobowiązań krótko-
terminowych, ze względu na istotną rolę w kształtowaniu się płynności finansowej. 
Średni cykl inkasa należności w badanym okresie wyniósł 33,4 dnia i w 2009 r. był 
wyższy w stosunku do 2004 r. o 0,7 dnia, co wskazuje na niewielkie wydłużenie 
czasu oczekiwania na zapłatę. Zasadniczo między latami 2004-2007 nie odnotowa-
no istotnych różnic, a w 2008 r. i rok później zaobserwowano, że cykl inkasa należ-

1 Wskaźnik cyklu inkasa należności = (należności krótkoterminowe średniorocznie × 365)/przy-
chody netto ze sprzedaży.

2 Wskaźnik cyklu obrotu zapasami = (zapasy średniorocznie × 365)/koszty operacyjne.
3 Wskaźnik cyklu regulowania zobowiązań = (zobowiązania krótkoterminowe średniorocznie × 

365)/koszty operacyjne.
4 Na objęte badaniami spółdzielnie przypada ponad 80% aktywów spółdzielni mleczarskich oraz 

75% mleka przetworzonego przez polski spółdzielczy sektor mleczarski. 
5 Podziału na kwartyle dokonano odrębnie dla każdego z kryteriów grupowania.
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ności był wyższy od średniej za cały analizowany okres (odpowiednio 34,4 dnia 
w 2008 r. i 34,6 dnia w 2009 r.), co wynikało z oddziaływania kryzysu finansowego 
na sektor handlowy.

Zanotowano, że zarządzanie należnościami krótkoterminowymi było zadowa-
lające w badanej próbie spółdzielni. Wystąpiło wydłużanie cyklu inkasa należności 
w miarę zwiększenia wyposażenia spółdzielni w rzeczowe aktywa trwałe. W spół-
dzielniach należących do grupy najsłabiej wyposażonej w rzeczowy majątek trwały 
należności były regulowane średnio co 30,4 dnia, podczas gdy w tych o najwyższej 
wartości rzeczowych aktywów trwałych okres ten wynosił 38,6 dnia. Długość cy-
klu inkasa należności w 2009 r. w stosunku do 2004 r. wzrastała w grupach II-IV, 
co wynikało z dominującej roli dużych sieci handlowych i hurtowni jako odbiorców 
produktów mleczarskich. Z kolei w grupie spółdzielni o najniższej wartości rzeczo-
wych aktywów trwałych odnotowano skracanie cyklu inkasa należności w latach 
2004-2009, spowodowane wzmocnieniem działalności na rynku lokalnym, a także 
rozbudową własnej sieci dystrybucji.

Tabela 1. Wskaźnik cyklu inkasa należności (dni) w spółdzielniach według kryterium wartości 
rzeczowych aktywów trwałych

Grupa
Lata

Średnio Zmiana 2009-2004
2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 32,8 29,5 32,8 30,7 28,5 28,1 30,4 −4,7
II 31,1 28,0 31,9 30,5 31,1 33,1 30,9 2,0
III 33,8 32,4 30,7 31,2 37,4 36,1 33,6 2,4
IV 38,1 36,0 39,7 36,0 40,7 41,2 38,6 3,0
Ogółem 34,0 31,5 33,9 32,1 34,4 34,6 33,4 0,7
Różnica IV-I 5,3 6,5 6,9 5,3 12,2 13,0 7,2

Źródło: opracowanie własne.

Kształtowanie się cyklu inkasa należności w spółdzielniach według kryterium 
relacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe przedstawiono w tab. 2. Szczegól-
nie w latach 2004-2006 widoczne było wydłużanie się cyklu inkasa należności wraz 
ze zwiększeniem stopnia nasycenia rzeczowych aktywów trwałych środkami obro-
towymi. Najwyższy średni wskaźnik cyklu inkasa należności wystąpił w IV grupie 
spółdzielni (35,7 dnia), a najniższy w grupie o najniższym nasyceniu rzeczowych 
aktywów trwałych aktywami obrotowymi (31,3 dnia). Najwyższy wzrost cyklu in-
kasa należności w analizowanym okresie odnotowano w spółdzielniach o najniż-
szym poziomie relacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe (o 5 dni), natomiast 
skrócenie cyklu inkasa należności (o ponad 5 dni) odnotowano tylko w grupie spół-
dzielni o najwyższym stopniu nasycenia rzeczowych aktywów trwałych środkami 
obrotowymi. Zastanawiająca jest dosyć znacząca różnica między średnimi cyklami 
inkasa należności w analizowanym okresie w II i III grupie spółdzielni.
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Reasumując, stwierdzono, że wielkość wskaźnika cyklu inkasa należności 
zwiększała się wraz ze wzrostem wyposażenia spółdzielni w rzeczowe aktywa trwa-
łe w badanym okresie. Spółdzielnie o znacznej skali produkcji, tym samym o znacz-
nym wolumenie sprzedaży i o bardzo wysokiej wartości bilansowej rzeczowego 
majątku trwałego, liberalizowały swoją politykę udzielania kredytu kupieckiego, 
co wynikało z dywersyfikacji portfela należności krótkoterminowych. W spółdziel-
niach o najniższej wartości rzeczowych aktywów trwałych zarządzający dążyli 
do skracania cyklu inkasa należności ze względu na bardzo konserwatywną strate-
gię płynności finansowej. Ponadto odnotowano zmniejszenie wielkości wskaźnika 
cyklu inkasa należności w grupie spółdzielni o najwyższym stopniu nasycenia rze-
czowych aktywów trwałych środkami obrotowymi. W analizowanym okresie odno-
towano niewielki wzrost wskaźnika cyklu inkasa należności (o 0,7 dnia) w stosunku 
do początku badanego okresu, co sugeruje wzrost udziału dużych sieci detalicznych 
w strukturze odbiorców oraz zmniejszenie roli własnych sieci dystrybucji.

Tabela 2. Wskaźnik cyklu inkasa należności (dni) w spółdzielniach według kryterium relacji aktywa 
obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe

Grupa
Lata

Średnio Zmiana 2009-2004 
2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 30,1 29,1 30,9 29,8 33,0 35,1 31,3 5,0
II 32,8 30,0 33,1 29,5 29,9 33,5 31,5 0,8
III 34,8 32,6 29,7 34,9 41,5 36,9 35,1 2,1
IV 38,0 34,4 41,5 34,4 32,7 33,1 35,7 −4,9
Ogółem 34,0 31,5 33,9 32,1 34,4 34,6 33,4 0,7
Różnica
IV-I

7,9 5,3 10,6 4,6 −0,4 −2,0 4,4  

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3 przedstawia zmiany wielkości wskaźnika cyklu obrotu zapasami 
w spółdzielniach według wartości rzeczowych aktywów trwałych. Cykl ten utrzy-
mywał się na poprawnym dla sektora mleczarskiego poziomie i wynosił 17,9 dnia. 
W poszczególnych grupach spółdzielni odnotowano zarówno wydłużenie (grupy 
I i III), jak i skrócenie (grupy II i IV) cyklu obrotu zapasami. Najwyższy wskaźnik 
(20,5 dnia) odnotowano w 2009 r., czyli w roku oddziaływania kryzysu finansowego 
na sferę realną gospodarki, z kolei najniższy wskaźnik był w 2005 r. (po wstąpieniu 
Polski do struktur gospodarczych UE) i wynosił 16,4 dnia. Zasadniczo najdłuższy 
cykl obrotu zapasami występował w spółdzielniach wytwarzających sery dojrzewa-
jące i proszek mleczny (SM Gostyń, SM Rypin, SM Radzyń Podlaski), co zostało 
potwierdzone w badaniach Dworniaka [2010, s. 182]. Najwyższy wskaźnik cyklu 
inkasa należności odnotowano w spółdzielniach IV grupy, najsilniej wyposażonych 
w rzeczowy majątek trwały (średnio 21,4 dnia w analizowanym okresie). Najbar-
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dziej istotny wzrost wskaźnika cyklu obrotu zapasami (o 2,5 dnia) odnotowano 
w I grupie spółdzielni, co implikowało zapotrzebowanie na kapitał obrotowy.

Tabela 3. Wskaźnik cyklu obrotu zapasami (dni) w spółdzielniach według kryterium wartości 
rzeczowych aktywów trwałych

Grupa
Lata

Średnio Zmiana 2009-2004 
2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 13,5 12,3 12,3 11,7 17,9 16,1 14,0 2,5
II 16,4 15,0 15,5 14,6 15,8 14,8 15,4 −1,6
III 19,6 19,3 18,9 22,5 23,2 21,2 20,8 1,6
IV 21,7 18,9 20,5 20,8 25,1 21,5 21,4 −0,2
Ogółem 17,8 16,4 16,8 17,4 20,5 18,4 17,9 0,6
Różnica
IV-I

8,2 6,7 8,2 9,1 7,2 5,5 7,9  

Źródło: opracowanie własne.

W tabeli 4 przedstawiono zmiany wielkości wskaźnika cyklu obrotu zapasami 
w spółdzielniach według relacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe. Najwięk-
szy wskaźnik cyklu obrotu zapasami wystąpił w grupie spółdzielni o najwyższym 
stopniu nasycenia rzeczowego majątku trwałego środkami obrotowymi. Znaczące 
skrócenie (o 2,1 dnia) cyklu obrotu zapasami odnotowano w grupie spółdzielni o po-
nadprzeciętnym poziomie relacji majątkowej: aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa 
trwałe. W latach 2008-2009 zwiększeniu stopnia nasycenia rzeczowych aktywów 
trwałych towarzyszyło wydłużenie cyklu inkasa należności, w latach 2004-2007 
tendencja ta była niewidoczna. Różnica między grupą o najwyższym i najniższym 
poziomie nasycenia rzeczowych aktywów trwałych środkami obrotowymi była nie-
znaczna (1,9 dnia) w analizowanym okresie.

Tabela 4. Wskaźnik cyklu obrotu zapasami (dni) w spółdzielniach według kryterium relacji aktywa 
obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe

Grupa
Lata

Średnio Zmiana 2009-2004 
2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 16,7 16,1 17,5 16,3 19,8 17,6 17,3 0,9
II 16,5 16,5 13,6 18,0 17,8 16,4 16,5 −0,1
III 20,3 16,1 17,9 17,4 20,9 18,1 18,4 −2,1
IV 17,8 16,8 18,1 17,9 23,1 21,4 19,2 3,6
Ogółem 17,8 16,4 16,8 17,4 20,5 18,4 17,9 0,6
Różnica IV-I 1,1 0,8 0,6 1,6 3,3 3,8 1,9  

Źródło: opracowanie własne.

Podsumowując, można stwierdzić, że cykl obrotu zapasami utrzymywał się 
w badanych spółdzielniach na bezpiecznym z punktu widzenia gospodarowania ka-
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pitałem obrotowym poziomie. Odnotowano, że zwiększeniu wyposażenia w rzeczo-
we aktywa trwałe towarzyszyło wydłużenie cyklu obrotu zapasami. Nie stwierdzono 
tak istotnych zależności w spółdzielniach grupowanych według drugiego kryterium 
(relacja aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe).

Tabela 5 przedstawia zmiany okresu regulowania zobowiązań w spółdzielniach 
według wartości rzeczowych aktywów trwałych. Wyższe wskaźniki cyklu regulacji 
zobowiązań niż wskaźniki cyklu inkasa należności świadczą o racjonalnym gospo-
darowaniu płynnością finansową. Okres trwania zadłużenia był o 11,2 dnia dłuższy 
od okresu inkasa należności. Różnica ta korzystnie oddziaływała na cyrkulację 
pieniądza w badanych spółdzielniach. Najdłuższy cykl płatności został odnotowany 
w spółdzielniach o ponadprzeciętnej wartości rzeczowych aktywów trwałych  
(51,3 dnia). Zmiany wskaźnika w poszczególnych grupach świadczą o tym, że z re-
guły wraz ze wzrostem wartości rzeczowych aktywów trwałych w spółdzielniach 
występowało wydłużenie okresu regulowania zobowiązań. W grupie IV średni cykl 
regulacji zobowiązań był krótszy o ponad 3 dni, co może wynikać z procesów prze-
kształceń struktury majątkowej i własnościowej (m.in. uczestnictwo wielu dużych 
spółdzielni w procesach połączeń na prawie spółdzielczym). W badanym okre-
sie różnica okresu spłaty między IV a I grupą spółdzielni wynosiła ponad 13 dni. 
Najniższy wskaźnik cyklu regulacji zobowiązań był w spółdzielniach o najniższej 
wartości rzeczowych aktywów trwałych w 2005 r. (32,9 dnia), natomiast najdłuższy 
cykl regulowania zobowiązań dotyczył spółdzielni o ponadprzeciętnym wyposaże-
niu w rzeczowe aktywa trwałe (III grupa) i wynosił 58,5 dnia.

Tabela 5. Wskaźnik cyklu regulacji zobowiązań (dni) w spółdzielniach według kryterium wartości 
rzeczowych aktywów trwałych

Grupa
Lata

Średnio Zmiana 2009-2004 
2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 36,4 32,9 35,8 35,0 37,3 36,6 35,7 0,2
II 45,4 41,0 42,5 43,1 44,4 42,8 43,2 −2,7
III 51,5 48,5 46,4 47,3 58,5 55,5 51,3 4,0
IV 48,4 45,1 50,1 46,4 51,1 49,5 48,4 1,1
Ogółem 45,3 41,8 43,7 42,9 47,7 46,0 44,6 0,7
Różnica
IV-I

12,0 12,2 14,3 11,4 13,9 12,9 12,7  

Źródło: opracowanie własne.

W tabeli 6 przedstawiono kształtowanie się cyklu regulacji zobowiązań według 
relacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe. Wyższe wskaźniki cyklu regu-
lacji zobowiązań niż wskaźniki cyklu inkasa należności dowodzą racjonalności 
gospodarowania płynnością finansową w spółdzielniach według przyjętego kry-
terium klasyfikacyjnego. Różnica między cyklem regulacji zobowiązań a cyklem 
inkasa należności pozytywnie oddziaływała na cyrkulację pieniądza w analizowa-
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nych spółdzielniach. Najdłuższy cykl płatności został odnotowany w spółdzielniach 
o najniższym stopniu nasycenia rzeczowych aktywów trwałych aktywami obroto-
wymi i wyniósł 49,8 dnia, co wynikało z problemów przeinwestowania i niepełnego 
wykorzystywania majątku obrotowego w grupie tych spółdzielni. Najkrótszy okres 
spłaty zobowiązań był w IV grupie spółdzielni (41,7 dnia). Nie odnotowano widocz-
nych zależności między relacją aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe a cyklem 
regulowania zobowiązań. W badanym okresie różnica w zakresie okresu spłaty 
między IV a I grupą spółdzielni wynosiła ponad 8 dni. Najniższy wskaźnik cyklu 
regulacji zobowiązań był w spółdzielniach o najwyższej relacji aktywa obrotowe/ 
rzeczowe aktywa trwałe w 2007 r. (38,4 dnia), natomiast najdłuższy cykl regulowa-
nia zobowiązań dotyczył spółdzielni o najniższym stopniu nasycenia rzeczowych 
aktywów trwałych środkami obrotowymi (57,8 dnia w 2009 r.).

Tabela 6. Wskaźnik cyklu regulacji zobowiązań (dni) w spółdzielniach według kryterium relacji 
aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe

Grupa
Lata

Średnio Zmiana 2009-2004 
2004 2005 2006 2007 2008 2009

I 48,8 46,4 47,8 44,7 53,2 57,8 49,8 9,0
II 42,5 39,8 40,0 43,1 44,1 41,5 41,9 −1,0
III 44,0 40,8 41,3 45,4 52,6 44,6 44,8 0,7
IV 46,2 40,1 45,3 38,4 40,6 39,7 41,7 −6,5
Ogółem 45,3 41,8 43,7 42,9 47,7 46,0 44,6 0,7
Różnica
IV-I

−2,6 −6,3 −2,5 −6,2 −12,6 −18,1 −8,1  

Źródło: opracowanie własne.

Reasumując, w spółdzielniach klasyfikowanych według wartości rzeczowych 
aktywów trwałych w miarę zwiększania wyposażenia spółdzielni w rzeczowe ak-
tywa trwałe następowało wydłużenie okresu spłaty zobowiązań (poza grupą IV), 
co oznaczało obniżenie szybkości zobowiązań. W spółdzielniach klasyfikowanych 
według relacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe nie odnotowano istotnych 
zależności między stopniem nasycenia rzeczowych aktywów trwałych środkami 
obrotowymi. Oceniając kształtowanie się cyklu konwersji gotówki, zarządzający 
spółdzielniami stosowali racjonalny sposób gospodarowania należnościami i zobo-
wiązaniami krótkoterminowymi, zachowując bezpieczny dla sektora okres obrotu 
zapasami (< 20 dni).

4. Wnioski

W opracowaniu przedstawiono kształtowanie się wybranych wskaźników dotyczą-
cych sprawności gospodarowania w spółdzielniach mleczarskich, pogrupowanych 
według kryterium wartości rzeczowych aktywów trwałych i relacji aktywa obroto-
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we/rzeczowe aktywa trwałe. Określono zależności między wskaźnikiem cyklu inka-
sa należności, wskaźnikiem cyklu obrotu zapasami oraz cyklu regulacji zobowiązań 
a wyposażeniem w rzeczowe aktywa trwałe i relacją aktywa obrotowe/rzeczowe 
aktywa trwałe. Na podstawie przeprowadzonych analiz sformułowano następujące 
wnioski:

1. Wskaźnik cyklu inkasa należności zwiększał się wraz ze wzrostem wyposaże-
nia spółdzielni w rzeczowe aktywa trwałe w badanym okresie. Spółdzielnie o znacz-
nej skali produkcji liberalizowały politykę udzielania kredytu kupieckiego. W spół-
dzielniach o najniższej wartości rzeczowych aktywów trwałych zarządzający dążyli 
do skracania cyklu inkasa należności ze względu na bardzo konserwatywną strate-
gię płynności finansowej. Z reguły uzyskanie większej siły przetargowej w łańcuchu 
dostaw wiąże się ze skalą prowadzonej działalności, a ta pośrednio z wielkością za-
sobów rzeczowego majątku trwałego w dyspozycji spółdzielni (np. SM Mlekpol, 
SM Mlekovita).

2. Cykl obrotu zapasami był utrzymywany na poziomie bezpiecznym z punktu 
widzenia gospodarowania kapitałem obrotowym. Zwiększeniu wyposażenia w rze-
czowe aktywa trwałe towarzyszyło wydłużanie cyklu obrotu zapasami. Prawdopo-
dobnie wynika to z faktu, że spółdzielnie mleczarskie zwiększające zasoby środków 
trwałych zaangażowanych w działalność produkcyjną dywersyfikują portfel wy-
robów gotowych, zwykle zmieniając strukturę wykorzystania tłuszczu mlecznego 
(zwiększenie udziału serów dojrzewających).

3. Zwiększanie wyposażenia spółdzielni w rzeczowe aktywa trwałe prowadziło 
zasadniczo do wydłużenia okresu spłaty zobowiązań. W grupie spółdzielni klasyfi-
kowanych według kryterium relacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwałe nie 
odnotowano istotnych zależności między stopniem nasycenia rzeczowych aktywów 
trwałych środkami obrotowymi. Zarządzający spółdzielniami stosowali racjonalny 
sposób gospodarowania należnościami i zobowiązaniami krótkoterminowymi, za-
chowując bezpieczny dla sektora okres obrotu zapasami (< 20 dni). Okres spływu 
należności był krótszy niż okres regulowania zobowiązań, co wpływało korzyst-
nie na cyrkulację pieniądza w tych jednostkach gospodarczych. Z punktu widzenia 
konkurencyjności spółdzielni mleczarskich w turbulentnym otoczeniu mezoekono-
micznym (ze względu na wzrastającą rolę sklepów wielkopowierzchniowych jako 
odbiorców przetworów mlecznych) wskazane jest utrzymywanie docelowo okresu 
inkasa należności w przedziale 30-40 dni, natomiast okresu regulowania zobowią-
zań 40-50 dni6.

6 Wniosek ten zweryfikowano na podstawie wywiadów nieustrukturyzowanych z dr. Janem 
Dworniakiem, biegłym rewidentem, prowadzących badania głównie w obszarze spółdzielczego sekto-
ra mleczarskiego.
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TANGIBLE FIXED ASSETS VS. RECEIVABLES, TURNOVER  
AND PAYABLES CONVERSION CYCLES

Summary: The paper presents determining elements of cash conversion cycle in dairy co-
operatives, grouped according to: the value of tangible fixed assets and the ratio of current 
assets to tangible fixed assets. Cooperatives of the significant scale of production liberalize 
the policy of trade credit. Managers of cooperatives with the lowest value of tangible fixed 
assets decided to reduce the cycle of collection accounts receivables because of the conserv-
ative liquidity policy. The increase in an equipment in tangible fixed assets was accompanied 
by the elongation of the cycle of inventory turnover. Managers of cooperatives used a rational 
approach to management of accounts receivables and current liabilities, maintaining invento-
ry turnover period at the safe level.

Keywords: efficiency of management, tangible fixed assets, dairy cooperative.




