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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Michal Soliwoda

Szkota Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

RELACJE MAJATKOWO-KAPITALOWE,
A RENTOWNOS('Z I PLYNNOSC FINANSOWA
SPOLDZIELNI MLECZARSKICH

Streszczenie: W artykule przedstawiono ksztaltowanie si¢ skorygowanej rentownosci
(uwzgledniajacej wplaty czlonkow na fundusz udzialowy jako substytut zysku) i ptynnosci
finansowej w spoldzielniach mleczarskich, pogrupowanych wedtug relacji aktywow obroto-
wych do rzeczowych aktywow trwalych, a takze relacji kapital staly—aktywa state. Odpowied-
nia struktura majatkowa oraz wlasciwe utrzymywanie relacji majatkowo-kapitatowe;j (relacja
kapitat staty—aktywa state) pozytywnie oddziatywaty na ksztattowanie si¢ skorygowanej ren-
townosci. Najkorzystniejsza z punktu widzenia quasi-optimum plynnosciowego byta sytuacja
w spoldzielniach charakteryzujacych si¢ odpowiednio przecigtnym i ponadprzecigtnym po-
ziomem relacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwate, a takze kapitat staly/aktywa state.

Stowa kluczowe: rentowno$¢, ptynno$¢ finansowa, rzeczowe aktywa trwate, spotdzielnia.

1. Wstep

Wykorzystanie srodkéw przed- i poakcesyjnych UE umozliwito zwigkszenie liczby
inwestycji rzeczowych, w tym o charakterze modernizacyjnym, w spotdzielczym
sektorze mleczarskim, istotnym dziale gospodarki zywnosciowej w Polsce, powia-
zanym ekonomicznie z ponad 700 tys. gospodarstw rolniczych. W wielu spotdziel-
niach mleczarskich wystapil problem przeinwestowania, czgsto prowadzacy do utra-
ty plynnosci finansowej iupadtosci. Wiele polskich spotdzielni mleczarskich
podejmowato dziatania restrukturyzacyjne, poprawiajgce ich konkurencyjnos¢
na rynku UE. Rosnaca konkurencja wymusita intensywne procesy konsolidacyjne:
potaczenia spotdzielni, a takze likwidacje i upadtosci [Baran 2007, s. 101].
Zdaniem P. Borawskiego [2008, s. 215] struktura majatkowo-kapitatlowa przed-
sigbiorstwa wplywa na jego sytuacj¢ finansowg. Ponadto rozwdj i wielkos$¢ posia-
danego przez dany podmiot majatku przesadza o jego mozliwosciach rozwojowych.
Srodki trwate jako kluczowy skladnik rzeczowych aktywow trwalych stanowia
dominujacy pozycje bilansowa przedsigbiorstwa, ponadto sg sktadnikiem poten-
cjalu wytworczego. Zdaniem M. Wasilewskiego i A. Wasilewskiej [2008, s. 49]
srodki trwate zaangazowane w proces dziatalno$ci zuzywaja i przenosza stopnio-
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wo warto$¢ na wytworzone produkty lub swiadczone ustugi. Wyposazenie i struk-
tura rzeczowych aktywow trwalych determinuje konkurencyjnos¢ przedsiebiorstwa,
wplywa na jakos$¢ i nowoczesno$¢ produktow [Bartosinska 2001, s. 90]. Struktura
majatkowa, w tym relacja aktywa obrotowe—rzeczowe aktywa obrotowe, a takze re-
lacje aktywow trwalych ze sktadnikami pasywow (m.in. wyrazone w srebrnej regule
bilansowej) odgrywaja znaczacg role w ksztattowaniu efektywnos$ci finansowej jed-
nostek gospodarczych.

A. Kopinski [2011, s. 59] stwierdzit, ze wskazniki finansowe dotyczace ren-
townosci, ptynnosci finansowej, zadtuzenia i sprawnos$ci dziatania kazdego przed-
sigbiorstwa tworza system miar kondycji finansowej, wykorzystywany w procesie
decyzyjnym przez zarzadzajacych finansami podmiotow gospodarczych. Specyfika
spotdzielni polega na tym, ze obraz rentownosci jest ksztattowany przez tzw. sko-
rygowany zysk netto, tj. sum¢ zysku netto i wptat cztonkow na fundusz udziatowy
[Dworniak 2010, s. 12].

Rentowno$¢ i plynno$¢ sa kategoriami finansowymi istotnymi w ocenie efek-
tywnosci gospodarowania przedsigbiorstw [Sierpinska, Jachna 2007, s. 144; Gole-
biowski, Ttaczata 2009, s. 184, 205]. Ponadto, zdaniem E. Helferta [2001, s. 96],
ocena rentownosci 1 plynnosci finansowej jest wykorzystywana w ztozonym i wie-
loptaszczyznowym procesie podejmowania decyzji finansowych przez zarzadza-
jacych, witascicieli iwierzycieli danego podmiotu gospodarczego. Konstrukcja
wskaznikoéw rentownosci (zyskownosci) opiera si¢ na relacji zysku kalkulowanego
na réznych poziomach dziatalnosci w odniesieniu do przychodow, kosztow lub ka-
pitatow [Dresler, Czekaj 2008, s. 217]. Stosowane wskazniki rentownos$ci pozwalaja
okresli¢ zdolno$¢ jednostki gospodarczej do generowania zyskow [Rutkowski 2007,
s. 94].

Zdaniem J. Ostaszewskiego [2009, s. 129] ocena zyskownosci przedsiebior-
stwa zalezy od funkcjonujacych w teorii finansow aksjomatow. Po pierwsze, roz-
woj 1dazenie do osiggania wysokiej stopy zwrotu wymaga ponoszenia naktadow
inwestycyjnych, co przyczynia si¢ do spadku zysku. Po drugie, w zalezno$ci od for-
my przedsigbiorstwa (panstwowe/prywatne; spotdzielnia/spotka handlowa) rozne
sg oczekiwane przez wiascicieli korzysci (utozsamianie korzysci z wynikiem finan-
sowym, oczekiwania o charakterze generujacym koszty).

Plynno$¢ finansowa oznacza, w uproszczeniu, zdolnos¢ przedsiebiorstw do spta-
ty zobowigzan krotkoterminowych [Moir 1999, s. 1]. Ocena ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa wiagze si¢ z synchronizacja w czasie wplywow i wydatkow [Wasi-
lewski, Zabolotnyy 2008, s. 23-38].

Poziom wskaznika biezgcej plynnosci zalezy od specyfiki dziatalno$ci podmio-
tu, do ktorej nalezy przedsiebiorstwo, a takze od przyjetej polityki rachunkowosci
w zakresie wyceny zapasow [Chadwick 1984, s.35-37]. Zdaniem J. Franc-Dg-
browskiej [2008, s. 39-52] istnieje jedynie quasi-optimum wskaznikow plynnosci,
w szczegolnosci w przypadku przedsiebiorstw agrobiznesu. Przyktadowo rodzin-
ne gospodarstwa rolnicze charakteryzuja si¢ wskaznikami ptynno$ci finansowe;j
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utrzymywanymi na wyzszym poziomie niz wielko$ci normatywne, a w przedsie-
biorstwach rolniczych na poziomie nie nizszym niz wzorcowy [Wasilewski 2007,
s. 451]. Zaktady mleczarskie, ktore utrzymaly ptynnos¢ finansowa na poziomie
wzorcowym, uzyskiwaly lepsza efektywnos¢ finansowa niz zaklady, ktore miaty
trudno$ci w utrzymywaniu ptynnosci finansowej w przedziale normatywnym dla
sektora mleczarskiego [ Wasilewski, Chmielewska 2006, s. 102—109].

2. Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zaleznosci migdzy wybranymi relacjami majat-
kowo-kapitalowymi, w tym dotyczacymi rzeczowych aktywow trwatych, a rentow-
nos$cig i plynnoscia finansowa spotdzielni mleczarskich.

Spotdzielnie mleczarskie pogrupowano wedtug dwoch kryteriow: wedhug relacji
aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwate, wedlug relacji kapitat staty—aktywa sta-
te'. Dokonano podziatu spotdzielni mleczarskich na podgrupy (kwartyle): I kwartyl
(25% spotdzielni) obejmowat obiekty o najnizszym poziomie przyje¢tego kryterium,
II kwartyl (25%) — o poziomie przecietnym, III kwartyl (25%) — o poziomie ponad-
przecigtnym, IV kwartyl (25%) — o poziomie najwyzszym. Okres badawczy to lata
2004-2009. Badaniami objeto spotdzielnie mleczarskie w Polsce, ktore nieprzerwa-
nie za lata 2004-2009 oglaszaly sprawozdania finansowe w Monitorze Spotdziel-
czym B. Badaniami objeto tacznie 66 spotdzielni mleczarskich?, stanowigcych do-
minujacg grupe podmiotdw korzystajacych ze zréznicowanych zrddet finansowania
rzeczowych aktywow trwatych, charakteryzujacych si¢ znaczng skalg produkcji.
Przedstawiono ksztaltowanie si¢ skorygowanej rentowno$ci netto sprzedazy (ROS),
rentownosci netto funduszy wilasnych (ROE), rentownosci netto aktywow (ROA),
plynnosci biezacej, ptynnosci szybkiej oraz ptynnosci natychmiastowej. Zamiast kla-
sycznych wskaznikow rentownosci, bazujacych na zysku badz stracie netto, przyje-
to skorygowane wskazniki rentownosci, uwzgledniajace specyfike gospodarowania
funduszami wlasnymi w spotdzielniach. Zdaniem zarzadzajacych w spotdzielniach
mleczarskich nalezne wptaty na fundusz udziatowy odgrywaja role substytutu zy-
sku. Wskazniki skorygowanej rentownosci w sposob bardziej precyzyjny odzwier-
ciedlajg efektywno$¢ gospodarowania spotdzielni, wplaty na fundusz udziatowy,

! Poziom tego wskaznika jest $ci$le powigzana z zachowaniem srebrnej reguly bilansowe;j,
wedhug ktorej kapital staly, tj. suma kapitalu wlasnego, rezerwy z tytulu odroczonego podatku do-
chodowego, pozostalych rezerw dlugoterminowych, a takze ujemnej wartosci firmy i pozostatych
dlugoterminowych rozliczen mi¢dzyokresowych, powinien by¢ rowny lub wyzszy niz aktywa state
(aktywa trwale i naleznosci z tytutu dostaw i ustug wymagalne w okresie powyzej 12 miesiecy)
[Sierpinska, Jachna 2007, s. 76].

2 Na objete badaniami spotdzielnie przypada ponad 80% aktywow spotdzielni mleczarski oraz 75%
mleka przetworzonego przez polski spotdzielczy sektor mleczarski. Proba ta pozwala na formutowanie
wnioskow w stosunku do spotdzielczego sektora mleczarskiego.
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powigkszajgce w biezacym roku fundusz udziatowy?, stanowig odzwierciedlenie do-
datkowej nadwyzki pienieznej [Dworniak 2010, s. 166].

3. Wyniki badan

Wskaznik skorygowanej zyskownosci netto sprzedazy (przychodow netto ze sprze-
dazy) w spotdzielniach mleczarskich wedtug relacji aktywa obrotowe-rzeczowe ak-
tywa trwate ksztattowat si¢ ogdlnie na niskim poziomie: $rednio 1,6% w badanym
okresie (tabela 1). Najwyzsza skorygowana rentowno$¢ netto sprzedazy wystapita
w IV grupie spoldzielni (o najwyzszym poziomie przyjetego kryterium klasyfika-
cyjnego) w 2007 r. i wynosita 3,3%, natomiast najnizsza wielkos$¢ tego wskaznika
odnotowano w roku przenikania kryzysu finansowego do gospodarki realnej
(2008 1.) w grupie spotdzielni o najnizszym stopniu nasycenia rzeczowych aktywow
trwalych aktywami obrotowymi (—1,3%). Nalezy stwierdzi¢, ze w wydzielonych
grupach spoéldzielni skorygowana rentowno$¢ netto sprzedazy utrzymywata si¢
na stabilnym poziomie (wylaczajac zatamanie gospodarcze w 2008 r.). Srednia wiel-
kos¢ wskaznika skorygowanej ROS w badanym okresie w I grupie spotdzielni
ksztaltowala si¢ na poziomie 1,2% i byla ponad 2-krotnie nizsza niz w spotdziel-
niach mleczarskich o najwyzszym nasyceniu rzeczowego majatku trwatego srodka-
mi obrotowymi (2,3%). Najwyzszg $rednig skorygowang ROS odnotowano w 2007 r.
(2,4%). Rok pozniej wynosita ona zaledwie 0,1%. Ze wzgledu na uwarunkowania
rynkowe w sektorze (wysokie natezenie konkurencji) zarzadzajacy spotdzielniami
wykorzystywali strategi¢ cenowo-jakosciowa, wynikajaca z faktu, ze ponad 90%
odbiorcoéw spoldzielni stanowia sieci handlowe o znacznym potencjale przetargo-
wym. W spotdzielniach mleczarskich w badanym okresie wystepowaty bardzo ogra-
niczone mozliwosci podwyzszania marzy przetworczej, m.in. z uwagi na czgsto bar-
dzo agresywne strategie cenowe spotek przetworstwa mleczarskiego, niejednokrotnie
z kapitatem zagranicznym (Danone, Zott, Bakoma, Polmlek).

W tabeli 2 przedstawiono skorygowang rentowno$¢ netto sprzedazy pod wzgle-
dem relacji kapitat staty—aktywa state. Sredni wskaznik skorygowanej rentownosci
w badanym okresie wyniost 1,6%. Najwyzszy wskaznik zostat osiggnigty w grupie
spotdzielni o najsilniejszym pokryciu aktywow statych kapitatem statym (2,6%), na-
tomiast najnizszy wystapit w grupie najstabiej spetniajacych srebrng regute bilanso-
w3 (0,5%). Roznice skorygowanej ROS byly znaczace migdzy poszczegolnymi gru-
pami i wynosily: od 0,9 pkt% miedzy Il a I grupa do 2,1 pkt% miedzy grupa IV a I.

3 W przypadku jednej spotdzielni (TSM Tomaszow Lubelski) nalezne wplaty czlonkow na
fundusz udzialowy przedstawione w bilansie mialy charakter deklaratywny, stanowity ok. 40-50%
funduszu udziatowego (byly ponadprzecigtnie wysokie w zbiorowosci badanych spétdzielni mle-
czarskich). Wyjatkowo, dla przejrzystosci analizy nie wliczano ponadprzecig¢tnie wysokich wplat na
fundusz udziatlowy, przy obliczaniu zyskownosci skorygowane;j tej spotdzielni.
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Tabela 1. Wskaznik skorygowanej rentownosci netto sprzedazy (ROS) wedhlug kryterium relacji
aktywa obrotowe—-rzeczowe aktywa trwale (%)

Grupa Lata Srednio Zmiana 2009-2004
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 pkt %
I 1,6 1.4 1,1 28 | -1,3 1,5 1,2 0,0
I 1,7 0,9 0,6 1,6 0,5 2,3 1,3 0,6
I 2.4 1,3 1,7 1,9 0,5 2,5 1,7 0,0
v 2,0 1,9 2,9 33 0,5 3,1 2,3 1,1
Ogotem 1,9 1,4 1,6 2,4 0,1 2,4 1,6 0,4
Roznica migdzy grupami
v-1 [ o5 | o5 | 18 o5 | 18 [ 16| 11 | -

Zrddto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Wskaznik skorygowanej rentownosci netto sprzedazy (ROS) wedlug kryterium relacji
kapitat staty—aktywa state (%)

Lata ) Zmiana
Grupa Srednio 2009-2004
2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 pkt %

I 1,7 0,8 0,4 1,4 -23 1,2 0,5 -0,5

I 1,4 1,5 0,7 24 0,6 2,1 1,5 0,7

I 2,2 0,7 1,9 2,5 1,1 2,8 1,9 0,6

v 2.4 24 33 33 1,0 33 2,6 0,9

Ogotem 1,9 1.4 1,6 2,4 0,1 2.4 1,6 0.4
Roznica migdzy grupami

v-1 [ o7 | 16 | 28 [ 19 | 33 [ 21 | 21 | -

Zrodto: opracowanie wlasne.

O ile $redni wskaznik skorygowanej rentownosci wszystkich badanych spot-
dzielni w latach 2004, 2007, 2009 oraz $redni wskaznik w IV grupie (w badanym
okresie) mozna uznaé za satysfakcjonujace, o tyle oczekiwania takiego nie spet-
niajg Srednie wskazniki skorygowanej ROS w pozostalych grupach. Stwierdzono
wzrost wielko$ci tego wskaznika w poszczegolnych grupach, co wskazuje na zwia-
zek miedzy stopniem nasycenia rzeczowych aktywow trwatych aktywami obroto-
wymi a efektami rentowno$ciowymi dotyczacymi przychodow netto ze sprzedazy.
W badanym okresie wskazniki skorygowanej ROS byty dodatnie (w 2008 r. $rednia
wielko$¢ tego wskaznika byta ledwo dodatnia, jedynie w przypadku I grupy odnoto-
wane straty netto nie zostaty zniwelowane wptatami na fundusz udziatowy). Niskie
wskazniki (<2%) w grupach I, II, I1I $wiadczg o tendencji realizowania niskiej stopy
zysku ze sprzedazy przetworéw mleczarskich.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze osiagniete relacje miedzy poszczegdlnymi
grupami analitycznymi (oprocz grup 1) sa zblizone. W obydwu badanych kryteriach
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grupowania uzyskano relacje wskazujace, ze stopien nasycenia rzeczowych akty-
wow trwatych aktywami obrotowymi i wielko$¢ pokrycia aktywow statych kapi-
talem stalym pozytywnie ksztattowaty skorygowang rentowno$¢ netto sprzedazy.
Szczegolnie korzystna sytuacja wystapita w grupie IV, co wskazuje na dominujacg
role spotdzielni ze znacznym udziatem aktywow obrotowym w strukturze majatku,
zachowujacych srebrng regute bilansowa.

Skorygowany wskaznik zyskownosci netto aktywow (ROA) odzwierciedla
efektywnos$¢ gospodarowania majatkiem z uwzglednieniem akumulacyjnej roli do-
datkowej nadwyzki pienigznej w postaci wplat na fundusz udziatlowy. Srednia wiel-
ko$¢ skorygowanej zyskownosci aktywow w badanej zbiorowosci spotdzielni skla-
syfikowanych wedtug relacji aktywa obrotowe—-rzeczowe aktywa trwate wynosita
4,29% 1 oscylowata od 2,75% w spotdzielniach o najnizszym stopniu nasycenia rze-
czowego majatku trwatego srodkami obrotowymi do 5,96% o stopniu najwyzszym
(tabela 3). W latach 2004-2006 badang zbiorowo$¢ spoidzielni charakteryzowata
stabilno$¢ w tym zakresie (na ogot analizowany wskaznik ksztattowat si¢ w grani-
cach 4,5%). Miedzy wydzielonymi grupami spotdzielni w badanych latach roznice
byly znaczace: mozna wigc wyrozni¢ dominacje pod wzgledem poziomu analizowa-
nego wskaznika spotdzielnie o najwyzszej wielkosci relacji aktywa obrotowe—rze-
czowe aktywa trwate (najwyzszg skorygowang rentownos¢ aktywoéw odnotowano
w 2007 1. (8,4%). W spotdzielniach o najnizszym stopniu nasycenia rzeczowego
majatku trwatego Srodkami obrotowymi wskaznik ten byl nawet 2-3-krotnie nizszy.
Odnotowano zblizony sredni poziom analizowanego wskaznika w poszczegdlnych
latach (oprécz nadprzecigtnej wielkosci w 2009 1.), jednak wystapily znaczace roz-
nice miedzy wydzielonymi grupami. Wielko$¢ relacji aktywa obrotowe—rzeczowe
aktywa trwate wptywata pozytywnie na efektywnos$¢ gospodarowania majatkiem
spotdzielni.

Tabela 3. Wskaznik skorygowanej rentownosci netto aktywow (ROA) wedhug kryterium relacji
aktywa obrotowe-rzeczowe aktywa trwate (%)

Lata ) Zmiana
Grupa 1 5004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | Sredni 20(;?{13/?04

I 3,6 33 22 7,7 | 3,0 2,7 2,7 -0,8

1 45 2.3 1,8 4,1 2,1 5.8 34 1,3

il 6,6 3.8 5,2 55 2,5 6,4 5,0 -0,2

v 5,6 5,6 6,5 8,4 1,6 8,1 6,0 2,5

Ogotem 5.1 3.8 3,9 6,5 0,7 5.8 43 0,7
Roéznica migdzy grupami

v-1 | 20 | 23 | 43 | 07 | 46 | 53 | 32 -

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W zbiorowosci spotdzielni sklasyfikowanych wedtlug wielkosci pokrycia ak-
tywow statych kapitatem statym (tab. 4) srednia wielko$¢ skorygowanej rentow-
nosci netto majatku wynosita 4,3%: od 1,7% w spoldzielniach najstabiej spetnia-
jacych srebrng regute bilansowa do 6,8% w najlepiej spelniajacych. Sredni poziom
wskaznika w IV grupie byt ponad 4-krotnie wyzszy w stosunku do I grupy i prawie
2-krotnie wyzszy w stosunku do II grupy. Mozna byto wyrdzni¢ niewielka domina-
cje pod wzgledem wielkosci analizowanego wskaznika spotdzielni najlepiej spetnia-
jacych srebrng regule bilansowa, w ktérej w 2009 r. odnotowano najwyzsza skory-
gowang rentownos$¢ majatku (8,2%).

Tabela 4. Wskaznik skorygowanej rentownosci netto aktywéw (ROA) wedtug kryterium
kapitat staty— aktywa state (%)

Lata ) Zmiana
Grupa | 5004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Sredni 20?)?(?/?04

I 3.8 2,5 1,0 51 | 47 2,5 1,7 13

1l 42 3,6 1,9 5,7 1,5 4,9 3,6 0,7

i 5.8 2.2 4,7 7,0 33 7,6 5.1 1,7

v 6,5 6.8 3,0 8,1 32 8,2 6.8 1,6

Ogotem 5.1 3.8 3,9 6,5 0,7 5.8 43 0,7
Roznica migdzy grupami

v-1 | 28 | 43 | 70 | 30 | 79 | 57 | 51 | -

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Zasadniczo w latach 2004-2007 badana zbiorowos$¢ charakteryzowala pewna
stabilno$¢: analizowany wskaznik ksztaltowat si¢ na poziomie od 3,8% (2005 r.)
do 6,5% (2007 r.). W roku oddzialywania recesji na sfere¢ produkcyjna (2008 r.) od-
notowano najnizszg wielko$¢ tego wskaznika (0,8%). W tym samym roku odnoto-
wano rowniez najbardziej znaczace réznice miedzy grupami spétdzielni (migedzy 111
al grupa o 8 pkt%; migdzy IV a I grupa o 7,9 pkt%). Znaczaca réznice migdzy IV
a [ grupa odnotowano w 2006 r. (7,1 pkt%).

W tabeli 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika skorygowanej rentowno-
$ci netto funduszu wlasnego wedhug kryterium stopnia nasycenia rzeczowego ma-
jatku trwatego $rodkami obrotowymi. Srednia wielko$¢ tego wskaznika w badanym
okresie wynosila 7,6%: najwyzszy $redni wskaznik odnotowano w 2007 r. (12,3%),
natomiast w 2008 byl najnizszy i dodatkowo ujemny (—1,2%). W grupach 1, II, IV
odnotowano zmniejszenie si¢ wartosci analizowanego wskaznika. Jego $rednia
wielko$¢ w IV grupie wynosita 10,4%, natomiast w grupie spotdzielni o najnizszej
wielkosci relacji aktywa obrotowe-rzeczowe aktywa trwate byta 2,5-krotnie nizsza.
W wigkszos$ci lat (oprocz 2004 r.) odnotowano znaczacg przewage skorygowanej
zyskownosci netto funduszy wiasnych w grupie, charakteryzujacej si¢ najwyzszym
stopniem nasycenia rzeczowych aktywow trwatych srodkami obrotowymi. Najwyz-
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szy wskaznik wystapit w tej grupie w 2007 r. — na poziomie 16,1%. W latach 2004,
2008, 2009 odnotowano wzrastajaca wielkos¢ wskaznika aktywa obrotowe—rzeczo-
we aktywa trwale wraz ze zwigkszeniem pokrycia rzeczowych aktywow trwatych
srodkami obrotowymi.

Tabela 5. Wskaznik skorygowanej rentownosci netto funduszy wtasnych (ROE) wedtug kryterium
relacji aktywa obrotowe-rzeczowe aktywa trwate (%)

Lata ) Zmiana
Grupa Srednio 2009-2004
2004 2005 2006 2007 2008 2009 pkt%
I 7.3 6,2 4,1 11,6 | —9,7 5,5 42 -1,9
1l 8.2 42 32 9.4 2.3 11,3 6,4 3.0
I 13,3 6,9 9,7 12,0 0,2 11,9 9,0 -1,4
v 11,3 11,0 10,5 16,1 3,0 10,5 10,4 0,8
Ogotem 10,0 7,1 6,9 123 | —-1,2 10,5 7,6 0,5
Roznica migdzy grupami
V-1 | 39 | 48 | 64 | 45 | 128 | 50 | 62 -

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 6 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika skorygowanej rentow-
nosci netto funduszu wlasnego wedtug poziomu pokrycia aktywow statych kapita-
tem statym. Srednia wielko$¢ tego wskaznika dla badanej zbiorowosci spotdzielni
w analizowanym okresie badawczym wynosita 7,6%, tak samo jak w przypadku
spotdzielni wedlug pierwszego kryterium grupowania. Zasadniczo nie odnotowa-
no jednolitych tendencji w wielkos$ci badanego wskaznika w ujeciu dynamicznym.
Stwierdzono, Ze stopien zachowania srebrnej reguly bilansowej pozytywnie od-
dziatywat na skorygowana rentownosé¢ netto funduszy wtasnych. Srednia wielko$é
analizowanego wskaznika w przypadku IV grupy spoétdzielni (11,2%) byta ponad
5-krotnie wyzsza niz $rednia w I grupie (2,3%). Oprdcz lat 2007 1 2008 spodtdziel-
nie mleczarskie spetniajace najlepiej srebrna regule bilansowa dominowaty nad po-
zostalymi grupami. Najwyzszy wskaznik skorygowanej ROE odnotowano jednak
w grupie III — o ponadprzeci¢gtnym poziomie pokrycia aktywow statych kapitalem
statym (2007 r., 14,6%). W przypadku grupy I, obejmujacej spotdzielnie czesto nie-
spetniajace srebrnej reguty bilansowej, skorygowana ROE nie przekroczyta 9,3%.
W catej zbiorowos$ci najwicksza rdznica (21 pkt%) wystapita miedzy III a I grupa
analizowanych obiektéw. W latach 2004, 2006 i 2009 odnotowano wzrastajaca wiel-
ko$¢ analizowanego wskaznika wraz ze zwickszeniem stopnia spelniania srebrnej
reguly bilansowej. Wskazuje to na pozytywna rolg stopnia pokrycia aktywow sta-
tych kapitatem statym jako stymulatora zyskownosci skorygowanej funduszow wilas-
nych spotdzielni mleczarskich.



Relacje majatkowo-kapitatowe, a rentowno$¢ i ptynnos¢ finansowa spotdzielni mleczarskich 417

Tabela 6. Wskaznik skorygowanej rentownosci netto funduszy wtasnych (ROE) wedtug kryterium
kapital staty—aktywa state (%)

Grupa Lata Srednio Zmiana 2009-
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2004 pkt%
I 9,3 4.8 1,6 8,6 |-16,0 5,5 2.3 -3,8
I 7,6 7.9 3,9 13,0 2,4 10,7 7,6 3,2
11 11,3 | 42 88 | 14,6 5.1 12,9 9,5 1,6
v 11,9 | 114 | 130 | 132 45 13,0 11,2 1,1
Ogotem 10,0 7,1 6,9 123 | 1,2 10,5 7,6 0,5
Roéznica migdzy grupami
v-1 | 27 | 66 | 114 | 46 | 204 | 75 | 89 | -

Zrddto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac, odnotowano relacje mogace wskazywac, ze odpowiednia struk-
tura majatkowa (wyrazona relacjg aktywow obrotowych do rzeczowych aktywow
trwatych) oraz struktura majatkowo-kapitatlowa (wyrazona pokryciem kapitalem
statym aktywow statych) pozytywnie wplywaja na ksztattowanie si¢ skorygowa-
nej zyskownosci, uwzgledniajacej akumulacyjng role wptat czlonkéw na fundusz
udzialowy. Odnotowano najbardziej korzystna sytuacje finansowg (biorac pod uwa-
ge wskazniki skorygowanej rentownosci) w grupie IV wedtug przyjetych kryteriow
klasyfikacyjnych. Spoldzielnie z grupy IV (np. SM Mlekpol), a takze III (np. SM
Mlekovita, OSM tLowicz) sa liderami rynku, ciggle powigkszaja swoje zdolnosci
konkurencyjne, realizujac strategi¢ wzrostu metoda zewnetrzng (przez tzw. potacze-
nia na prawie spotdzielczym, odpowiednik przeje¢ dla przedsigbiorstw niebedacych
spotdzielniami).

W tabeli 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika biezacej ptynnosci fi-
nansowej wedtug kryterium stopnia nasycenia rzeczowych aktywow trwatych ak-
tywami obrotowymi. Odnotowano, ze wraz ze zwigkszeniem pokrycia rzeczowego
majatku trwatego przez $rodki obrotowe nastgpowata poprawa biezacej ptynnosci
finansowej. W badanym okresie najnizsza biezaca ptynnoscig finansowg charaktery-
zowaly sie spotdzielnie, w ktorych rzeczowy majatek trwaty byt najstabiej nasycony
srodkami obrotowymi. W najgorszej sytuacji znajdowaty sie spotdzielnie z I grupy,
w ktorych przypadku (poza 2007 r.) wystepowalo zagrozenie utraty biezacej ptyn-
nosci finansowej. Réznica w stosunku do spotdzielni z IV grupy wynosita ponad
1,10 w 2006 1 2009 r. W ujeciu dynamicznym trudno zauwazy¢ jednolite tendencje
dla poszczegolnych grup. Jedynie w grupach I1I i IV w latach 2005-2006 wyst¢po-
wata tendencja rosngca w zakresie biezacej ptynnos$ci, co moze §wiadczy¢ o zblizo-
nej strategii ptynnosci. Najwyzsza $rednia biezaca pltynnos¢ wystapita w IV grupie
(2,11), jednak jej poziom (>2) $wiadczy o niebezpieczenstwie nadptynnosci, wyni-
kajacej z ,,zamrozenia” srodkéw obrotowych.
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Tabela 7. Wskaznik biezacej ptynnosci spotdzielni wedhug kryterium relacji
aktywa obrotowe-rzeczowe aktywa trwale
Lata Zmiana
G Sredni 2009-2004
MPE 1 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | T k%
I 1,11 1,09 1,15 1,25 1,21 1,12 1,15 0,01
I 1,41 1,45 1,44 1,35 1,51 1,68 1,47 0,27
i 1,59 | 1,64 | 1,70 | 145 | 1,93 | 1,81 1,69 0,22
v 1,88 | 192 | 225 | 2,16 | 224 | 222 2,11 0,34
Ogodtem 1,50 1,52 1,64 1,56 1,73 1,70 1,61 0,20
Roéznica migdzy grupami
v-1 | 077 [ 083 | 1,10 | 091 [ 1,03 | 1,10 | 095 | -

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Zmiany biezacej ptynnosci finansowej w badanych spotdzielniach wedtug stopnia
zachowania srebrnej reguty bilansowej przedstawiono w tabeli 8. Srednie wskazniki
biezacej ptynnosci finansowej w grupach I i II ksztattowaty si¢ na nieco nizszym po-
ziomie niz w spotdzielniach wedtug pierwszego kryterium klasyfikacji. Najkorzyst-
niejsza sytuacja wystepowata w grupie II i III, charakteryzujacych si¢ przecigtnym
i ponadprzecietnym poziomem pokrycia aktywow stalych przez kapitat staty.

Tabela 8. Wskaznik biezacej ptynnosci spotdzielni wedtug kryterium kapitat staly—aktywa state

Lata Zmiana
G Sredni 2009-2004
TP 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 redmio okt%
I 095 | 097 | 097 | 097 | 087 | 093 0,94 —0,02
il 135 | 1,38 | 127 | 141 | 1,58 | 1,52 1,42 0,17
111 164 | 154 | 188 | 165 | 1,83 | 204 1,76 0,41
I\ 2,07 | 220 | 241 | 2,19 | 265 | 234 231 0,27
Ogolem 150 | 152 | 164 | 156 | 1,73 | 1,70 1,61 0,20
Roéznica miedzy grupami
v-1 | n12 | 123 [ 145 | 122 | 178 | 141 [ 137 |

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwyzsza biezaca ptynnos¢ finansowa w grupie II odnotowano w 2009 r.
(1,58), natomiast w grupie II1 (2,04) — w 2009 r. Zdecydowana nadptynnos¢ finanso-
wa (poza latami 2004-2005) wystapita w grupie spotdzielni o najwyzszym poziomie
pokrycia aktywow stalych przez kapitat staty. W grupie spotdzielni niespetniajacych
srebrnej reguty bilansowej mogly wystepowaé trudnosci z regulowaniem zobowia-
zan biezacych (wskaznik ksztattowat si¢ na poziomie <I).

Podsumowujgc, nadmierne podwyzszanie poziomu funduszu udziatlowego
w spoldzielniach mleczarskich (z reguty skutkujace zwigkszeniem wielko$ci wskaz-
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nika pokrycia aktywow statych kapitalami statymi) moze prowadzi¢ do probleméw
wynikajacych z nadptynno$ci. Racjonalna polityka gospodarowania funduszem
wlasnym oraz sterowanie relacjami wyrazonymi w srebrnej regule bilansowej moga
potencjalnie umozliwia¢ utrzymanie biezacej ptynnosci finansowej w przedziale
bezpiecznym dla spotdzielczego sektora mleczarskiego.

Ksztattowanie si¢ wskaznika szybkiej ptynnosci w spotdzielniach sklasyfiko-
wanych wedtug stopnia nasycenia rzeczowych aktywoéw trwalych aktywami ob-
rotowymi przedstawiono w tabeli 9. Srednia wielko$é wskaznika ksztattowata sig
na poziomie 1,17 w okresie badawczym. Tak samo jak w przypadku ptynnosci bie-
zacej, w spotdzielniach o najsilniejszym nasyceniu rzeczowego majatku trwatego
srodkami obrotowymi odnotowano najwyzsza $rednig wielko$¢ wskaznika ptynno-
sci szybkiej (1,61). W III grupie spotdzielni wskaznik ten byt o 0,30 nizszy. Wysta-
pita bardzo widoczna zalezno$¢ wzrastajacej szybkiej ptynnosci finansowej wraz
ze zwigkszeniem nasycenia $srodkami obrotowymi-rzeczowymi aktywow trwatych.
Implikuje to wniosek, ze umiejetnos¢ gospodarowania kapitalem obrotowym net-
to jest uzalezniona od sposobu ksztattowania struktury majatkowej w spotdzielni.
W ujeciu dynamicznym w przypadku spotdzielni z grup I, 11, IV w latach 2004-2006
odnotowano rosnacy trend szybkiej ptynnosci finansowej. W catym okresie wi-
doczna byta dominacja spétdzielni o najwyzszym nasyceniu rzeczowych aktywow
trwatych aktywami obrotowymi. W I grupie spotdzielni przez caly okres badawczy
odnotowano zagrozenie utraty szybkiej ptynnosci finansowej. Analizujac zalezno-
$ci miedzygrupowe, najwyzsza roznicg stwierdzono w 2009 r. (na korzys¢ grupy IV
w stosunku do I —0 0,91).

Tabela 9. Wskaznik szybkiej ptynnosci spotdzielni wedtug kryterium relacji
aktywa obrotowe-rzeczowe aktywa trwale

Lata Zmiana

Grupa Srednio 2009-2004
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 pkt%

I 074 | 071 | 0,77 | 081 | 0,79 | 080 0,77 0,07

il 1,01 | 1,04 | 1,08 | 092 | 1,05 | 127 1,06 0,26
111 LIt | 125 | 1,19 | 1,06 | 149 | 140 1,25 0,29
v 147 | 148 | 1,81 | 1,62 | 1,56 | 1,72 1,61 0,24
Ogotem 1,00 | 1,12 | 122 | 1,01 | 123 | 129 1,17 0,21

Roznica migdzy grupami

v-1 | 074 | 077 | 1,04 | 081 | 077 | 091 | 084 -

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zmiany szybkiej ptynnosci finansowej w badanych spotdzielniach, sklasyfiko-
wanych wedlug kryterium stopnia zachowania srebrnej reguly bilansowej przed-
stawiono w tabeli 10. Tak jak w przypadku zastosowania pierwszego kryterium
klasyfikacyjnego, odnotowano wzrost wskaznika ptynnosci szybkiej wraz ze zwigk-
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szeniem poziomu pokrycia aktywdéw statych kapitatem statym. W spotdzielniach
I grupy w badanym okresie oraz II grupy (oprocz lat 2008-2009) wystepowato po-
tencjalne zagrozenie utraty tej ptynnosci finansowej. Nie odnotowano jednoznacz-
nych zalezno$ci dla ksztattowania si¢ analizowanego wskaznika w ujeciu dynamicz-
nym. W spotdzielniach o najsilniejszym stopniu pokrycia kapitat staty/aktywa state
wystapito zréznicowanie badanego wskaznika ptynnosci od 1,58 w 2004 r. do 1,98
w2008 1.

Tabela 10. Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej spotdzielni wedtug kryterium
kapitat staty—aktywa stale

Lata Zmiana
Grupa Srednio 2009-2004
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 okt%
I 0,67 | 068 | 065 | 0,66 [ 0,60 [ 0,66 0,65 -0,01
il 094 [ 092 | 088 [ 093 1,08 1,14 0,98 021
il 1,15 1,14 [ 137 1,11 124 [ 153 1,26 0,39
v 1,58 1,73 1,94 | 171 1,98 1,84 1,80 0,26
Ogblem 1,09 1,12 1,22 1,11 1,23 1,29 1,17 0,21
Roéznica migedzy grupami
V-1 | 091 | 1,05 [ 1,29 | 1,05 | 139 | LI8 [ 1,15 |

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabele 11 i 12 przedstawiaja ksztattowanie si¢ natychmiastowej ptynnosci fi-
nansowej wedtug przyjetych kryteriow klasyfikacyjnych. Srednie wielko$ci wskaz-
nikow natychmiastowej ptynnosci finansowej wyniosty 0,35, co jest korzystng sytu-
acja*. Wedtug dwoch kryteriow klasyfikacyjnych w grupie 11 IV nastapita poprawa
natychmiastowej plynnosci finansowej w latach 2004-2007.

Tabela 11. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci spotdzielni wedtug kryterium relacji

aktywa obrotowe-rzeczowe aktywa

Lata Zmiana
Grupa 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Srednio 20(}’)?(5/004
()
I 0,07 | 010 | 014 [ 022 [ 0,13 [ 0,12 0,13 0,05
I 0,10 | 025 | 021 [ 021 [ 026 [ 040 0,24 0,30
111 0,17 | 039 | 034 [ 027 [ 047 [ 048 0,35 0,31
v 042 | 056 | 075 [ 0,83 [ 071 [ 087 0,69 0,45
Ogdlem 0,09 [ 033 | 036 [ 039 | 040 [ 047 0,35 0,28
Roéznica migdzy grupami
V-1 | 035 | 046 | 061 | 0,60 | 0,58 | 0,75 0,56

Zrodto: opracowanie wlasne.

4 J. Dworniak [2010, s. 171] na podstawie swoich wieloletnich doswiadczen w audycie finanso-
wym spoldzielczego sektora mleczarskiego uznal, ze przedzial natychmiastowej ptynnosci finansowej
na poziomie 0,10-0,30 jest bezpieczny z punktu widzenia kondycji finansowej spotdzielni.
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Trudno jest okresli¢ jednoznaczne trendy dla wielkosci tego wskaznikach w gru-
pach o przecigtnym i ponadprzecigtnym poziomie przyjetych kryteriow. Tylko
w roku 2004 w grupie I spotdzielni sklasyfikowanych wedtug stopnia nasycenia rze-
czowych aktywow trwatych srodkami obrotowymi oraz w latach 2004-2005 w gru-
pie II spotdzielni wedlug stopnia zachowania srebrnej reguly bilansowej wystepo-
walo znaczne ryzyko utraty natychmiastowej ptynnosci finansowej. Zastanawiajgce
s jednolite trendy wzrostowe analizowanej ptynnosci finansowej w przypadku 11
i IV grupy spoldzielni sklasyfikowanych wedlug pokrycia aktywow statych kapitata-
mi statymi. Swiadczy¢ to moze o tendencji do akumulowania $rodkow pienieznych,
utrzymywaniu pogotowia kasowego na wysokim poziomie, ponadto o niewielkim
zaangazowaniu w dziatalno$¢ inwestycyjng. W ramach zaleznos$ci migdzygrupo-
wych najwyzsza réznice stwierdzono w 2009 r.: wedlug stopnia nasycenia rzeczo-
wego majatku trwalego Srodkami obrotowymi na korzy$¢ grupy IV w stosunku
do I (0 0,75), wedtug poziomu pokrycia aktywow stalych kapitatami stalymi relacje
byty takie same (0 0,93).

Podsumowujac, zarzadzajacy finansami spotdzielni mleczarskich umiejetnie
ksztaltowali wskazniki ptynnosci finansowej. Tylko w nielicznych przypadkach
(dotyczacych najczesciej grup spotdzielni o najnizszym poziomie kryterium klasy-
fikacyjnego) wystepowato zagrozenie utraty ptynnosci finansowej. Najkorzystniej-
sza z punktu widzenia pewnego ,,quasi-optimum” ptynnosciowego (brak zagrozenia
utratg ptynnosci finansowej, a jednoczesnie brak objawow nadptynnosci) byta sytu-
acja w grupach II i III spotdzielni, charakteryzujacych si¢ odpowiednio przecigtnym
i ponadprzecietnym poziomem relacji aktywa obrotowe-rzeczowe aktywa trwate,
a takze kapitat staty—aktywa state. Sytuacja w grupie IV spotdzielni (wedlug dwoch
kryteriow klasyfikacyjnych) nie moze by¢ uznana za prawidtowa, wzigwszy pod
uwage nagromadzenie srodkow pienieznych.

Tabela 12. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci spotdzielni wedtug kryterium
kapitat staty—aktywa state (%)

Lata Zmiana
G Sredni 2009-2004
TP 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 recmio okt%
I 0,05 | 007 | 010 | 016 | 0,10 | 0,06 0,09 0,01
il 011 | 0,19 | 0,12 | 0,17 | 024 | 028 0,19 0,17
111 018 | 026 | 037 | 029 | 029 | 053 0,32 0,35
v 041 | 077 | 083 | 091 | 094 | 099 0,81 0,58
Ogdlem 019 [ 033 | 036 | 039 | 040 | 047 0,35 0,28
Réznica migdzy grupami
v-1 | 036 [ 070 | 073 | 075 | 084 | 093 | 072

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4. Podsumowanie i wnioski

W opracowaniu przedstawiono ksztattowanie si¢ skorygowanej rentowno$ci oraz
ptynnosci finansowej w spotdzielniach mleczarskich, pogrupowanych wedtug
dwoch kryteriow: relacji aktywa obrotowe—rzeczowe aktywa trwale, a takze relacji
kapitat staly—aktywa state. Okres§lono zaleznos$ci miedzy skorygowana rentownosci
i ptynnoscia finansowa, a relacjami majatkowo-kapitatowymi, w tym dotyczacymi
rzeczowych aktywow trwatych. Na podstawie przeprowadzonych analiz sformuto-
wano nastepujace wnioski:

1. Odpowiednia struktura majatkowa (wyrazona relacja aktywa obrotowe—rze-
czowe aktywa trwale) oraz struktura majatkowo-kapitalowa (wyrazona stosunkiem
kapitatu statego do aktywow statych) pozytywnie oddziatuje na ksztaltowanie sie¢
skorygowanej rentownosci, uwzgledniajacej akumulacyjng role wptat czionkow
na fundusz udzialowy. Liderzy rynku, ciagle powigkszajacy swoj potencjal konku-
rencyjny i realizujacy strategi¢ wzrostu metoda zewnetrzng (przez tzw. potaczenia
na prawie spotdzielczym, odpowiednik przejec), charakteryzowali si¢ najkorzyst-
niejszym obrazem finansowym z punktu widzenia zyskowno$ci.

2. Szybka ptynnos¢ finansowa zwickszata si¢ wraz ze wzrostem nasycenia
srodkami obrotowymi rzeczowymi aktywow trwatych. Oznacza to, ze umiejetnosé
gospodarowania kapitalem obrotowym netto jest uzalezniona od sposobu ksztalto-
wania struktury majatkowej w spotdzielni.

3. Racjonalna polityka gospodarowania funduszem wtasnym oraz sterowanie
relacjami wyrazonymi w srebrnej regule bilansowej moga potencjalnie umozliwia¢
utrzymanie poziomu biezacej i szybkiej ptynnosci finansowej w przedziale norma-
tywnym dla spoétdzielczego sektora mleczarskiego Nadmierne podwyzszanie po-
ziomu funduszu udzialowego w spodtdzielniach mleczarskich (z reguty skutkujace
zwigkszeniem wielko$ci wskaznika pokrycia kapitatami stalymi aktywow statych)
moze prowadzi¢ do probleméw wynikajacych z nadptynnosci.

4. Ogodlnie, zarzadzajacy finansami spotdzielni mleczarskich racjonalnie ksztat-
towali wskazniki ptynnosci finansowej. Najkorzystniejsza z punktu widzenia pew-
nego quasi-optimum ptynnosciowego byta sytuacja w grupach II i Il spétdzielni,
charakteryzujacych si¢ odpowiednio przecigtnym i ponadprzecigtnym poziomem re-
lacji aktywa obrotowe/rzeczowe aktywa trwate, a takze kapitat staty—aktywa state.
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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.



