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1. Wstep

Mleczarstwo nalezy do najwazniejszych galgzi gospodarki Zywnosciowej, dlate-
go tez zagadnienia zwiazane z analiza wynikéw ekonomicznych sektora mleczar-
skiego 1 ich uwarunkowan mozna uznaé za istotny problem polskiego agrobiznesu
[Pietrzak 2000, s. 45].

Utrzymanie plynnos$ci finansowej jest jednym z wazniejszych zadan stawianych
przed wspoélczesnym przedsigbiorstwem. Plynno$é finansowa, a nie efektywnosé
decyduje o utrzymaniu si¢ podmiotu na rynku, dlatego spétdzielnie mleczarskie
powinny podejmowac decyzje, ktdrych wynikiem beda odpowiednie co do wielko-
Sci i czasu strumienie wptywow oraz wydatkdéw gotowkowych [Kusak 2006, s. 5].

Wskazniki plynnosci pozwalaja na ustalenie zdolnosci przedsigbiorstwa do wy-
wigzywania si¢ z biezacych zobowiazan. Podstawowym zrédlem pokrycia tych zo-
bowiazan w spéldzielniach mleczarskich sa $rodki pienigzne, stanowiace sktadniki
majatkowe o najwyzszej ptynnosci [Kowalczyk, Kusak 2006, s. 10].

Jednym z wazniejszych wskaznikéw dotyczacych plynnosci finansowej jest
wskaznik plynnoéci gotéwkowej (natychmiastowej), ktéry obrazuje zdolno$é przed-
sigbiorstwa do natychmiastowego regulowania biezacych zobowiazan. Ukazuje, jaka
czg$¢ zobowiazan krétkoterminowych moze by¢ od razu zrealizowana, przyjmujac
za zrodlo pokrycia posiadane zasoby gotéwki. Im wyzszy poziom tego wskaznika,
tym wyzsza zdolno$¢ do splacania zobowiazan krotkoterminowych, i odwrotnie,
nizszy wskaznik — trudniejsza sytuacja przedsigbiorstwa w realizacji biezacych zo-
bowiazan, czyli nizsza plynnoé¢ finansowa [Kusak 2006, s. 45]. Wielu autoréw
przyjmuje zalecane wielko$ci omawianego wskaznika, np. J. Szczepaniak przyjmuje
za optimum wielko$¢ 0,2 [Szczepaniak 1992, s. 157]. Jednak w praktyce nie ma
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jednoznacznie wypracowanego standardu odnoszacego si¢ do poziomu wskaznika
plynnosci natychmiastowej [Sierpinska, Wedzki 2002, s. 61].

W niniejszym opracowaniu podjeta zostanie proba ustalenia, dla jakich wartosci
wskaznika plynnosci natychmiastowej badane spdldzielnie mleczarskie osiagaja
najwyzsza efektywno$§é gospodarowania. Na potrzeby badan przyjeto wskaznik
plynnosci natychmiastowej, ktory obliczono wedhug formuly: $rodki pienigezne do
zobowigzah biezacych. W badanych spéldzielniach nie odnotowano substytutéw
srodkéw pienigznych. Do analizy wybrano w sposob celowy 37 spétdzielni mleczar-
skich, ktérych zarzadzajacy wyrazili zainteresowanie wynikami przeprowadzonych
badan. Przedsiebiorstwa podzielono na cztery grupy wedlig poziomu wskaznika
phynnosci natychmiastowej. Okres objety badaniem to lata 2001-2004. Podzial na
grupy' i przedzialy wskaznika ptynnoéci gotéwkowej w poszczegélnych grupach
spéldzielni przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Przedzialy wskaznika ptynnosci natychmiastowej w poszczegdlnych grupach badanych
spéldzielni mleczarskich

Grupy Lata
spotdzielni 2001 2002 2003 2004
Grupa 1 0,001 — 0,05* 0,002 — 0,05 0,001 — 0,04 0,002 — 0,07
Grupa 2 0,05-0,2 0,05-0,2 0,06 — 0,2 0,09-0,2
Grupa 3 02-04 02-03 02-04 0,204
Grupa 4 0410 0,3-0,7 0,4—14 0,5-19

* $rodki pieni¢zme / zobowiazania biezace.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Liczebnos$¢ przedsigbiorstw w kazdym roku byta taka sama i wynosila: w grupie
pierwszej 10 spdtdzielni, w grupach drugiej, trzeciej oraz czwartej znalazlo si¢ po 9
spoldzielni mleczarskich. Dla oceny efektywnosci gospodarowania spétdzielni obli-
czono nastgpujace wskazniki: rentownosci majatku i kapitalu wlasnego, wskazniki
obrotu naleznosci, zobowiazan oraz zapaséw w dniach, wskaznik dzwigni finanso-
wej, wskaznik zadluzenia ogélnego oraz wskaznik pokrycia majatku kapitatem wia-
snym.

! Spétdzielnie podzielono na poszczegblne grupy metoda tzw. kwartyli, grupa pierwsza (1) objgla
25% zbiorowosci o najmniejszych wartoSciach wskaznika ptynnosci natychmiastowej, grupa czwarta
(4) 25% badanych spoldzielni, ktére osiagnely najwyzsze wartoSci omawianego wskaznika, natomiast
grupy druga (2) i trzecia (3) objely po 25% zbiorowoSci o érednich warto$ciach wskaznika ptynnoéci
gotowkowej.
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2. Wyniki badan

Rentowno$§¢ majatku obliczono jako relacje zysku (straty) netto do wielkosci
aktywéw badanych spéldzielni. Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie sie
wskaznika wykorzystania majatku w poszczegdlnych grupach spéidzielni mleczar-
skich. Najwyzsza rentownoscia majatku charakteryzowaty sie w 2004 r. spéldzielnie
z grupy trzeciej, w ktorych wskaznik ptynnoéci natychmiastowej miescit si¢ w prze-
dziale od 0,2 do 0,4. W tej grupie efektywnos$¢ wykorzystania majatku wyniosta w
2004 r. 6,2% i byla to warto$¢ najwyzsza w calym badanym okresie we wszystkich
grupach. Spoéldzielnie w grupie pierwszej (o najnizszym poziomie plynnoéci na-
tychmiastowej) w 2002 r. byly nierentowne, wskaznik rentownoséci wykorzystania
majatku wyniost w tej grupie (—0,3%). Sytuacja taka spowodowana byla osiagnigta
przez spéldzielnie tej grupy strata netto w badanym okresie. W 2004 r. rentownos¢
majatku w grupie o najwigkszej plynnosci gotdéwkowej (z przedziahi od 0,5 do 1,9)
zwiegkszyta sig¢ o 3,1 pkt % w stosunku do roku 2001, natomiast w grupie trzeciej
spotdzielni wzrost ten wyniost 4,3 pkt %.
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Rys. 1. Wskaznik rentownosci majatku (%)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 2 przedstawiono wskaznik rentowno$ci kapitalu wlasnego, ktéry
obliczono jako relacje zysku (straty) netto do kapitalu wlasnego spétdzielni mleczar-
skich. Najwieksza efektywnos¢ wykorzystania kapitalu wilasnego uzyskaly spéi-
dzielnie w grupie trzeciej w 2004 r., w ktorym wskaznik ten wynosit 11,2%. Réw-
niez wysoki wskaznik odnotowano w 2003 r. w drugiej grupie spoldzielni, w ktorej
plynnos¢ natychmiastowa miescila si¢ w przedziale od 0,06 do 0,2. W tym okresie
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wskaznik ten wynosit 8,6% i byt 0 5,9 pkt % wyzszy niz w roku 2001. Swiadczy to
istotnej poprawie wykorzystywania kapitalu wlasnego w badanej grupie spétdzielni.
We wszystkich grupach w calym analizowanym okresie nastgpowala korzystna ten-
dencja rosnaca wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego, a zaleznosci w tym zakre-
sie byly zblizone do ksztaltowania si¢ wskaZnika rentownos$ci majatku. W grupie
spdldzielni, w ktérej ptynnosé natychmiastowa byla najwigksza (w 2004 r. na po-
ziomie 0,5-1,9), wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego wynosit 6,4% 1 wzrést o
4,2 pkt % w stosunku do poziomu z roku 2001. Reasumujac, najwyzszy wskaznik
rentowno$ci kapitatlu wiasnego osiagaly spétdzielnie, w ktérych wskaznik ptynnosci
natychmiastowej miescil si¢ w przedziale od 0,2 do 0,4.
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Rys. 2. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (%)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 3 przedstawia ksztaltowanie si¢ wskaznika dzwigni finansowej, ktéry
jest miarg efektywnoSci wykorzystania kapitalu obcego jako Zrddia finansowania
dzialalnosci. Wskaznik ten zostal policzony jako rézmica migdzy wielkoscia wskaz-
nika rentowno$ci funduszu wlasnego a wskaznikiem rentowno$ci majatku. Najwyz-
szy poziom tego wskaznika odnotowano w roku 2004, w trzeciej grupie spotdzielni,
w ktorej wyniost on 5%. Por6wnywalnie wysoka skuteczno$cia wykorzystania kapi-
talu obcego charakteryzowaty sig¢ w 2003 r. spétdzielnie w grupie drugiej, w ktérych
plynno$é natychmiastowa znalazla si¢ w przedziale od 0,1 do 0,2. W grupie tej
wskaznik dzwigni finansowej wynosit 4,8%. Najnizsza efektywno$¢ wykorzystywa-
nia kapitalu obcego wystapila w grupie trzeciej spétdzielni w 2003 r., wynoszac
0,1%. Spéldzielnie, w ktérych odnotowano najnizszy wskaznik plynnoséci gotoéwko-
wej (grupa pierwsza), w 2002 roku poniosty strat¢ w wykorzystywaniu kapitatu
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obcego na poziomie (—0,5%). Sytuacja taka moze by¢ spowodowana tym, iz banki
niechgtnie udzielaja kredytéw przedsigbiorstwom o tak niskiej ptynnosci finansowej
albo o niewielkiej skali wykorzystywania obcych Zrodel finansowania w omawianej
grupie spoldzielni. Spéldzielnie z grupy trzeciej, gdzie odnotowano najwyzsza ptyn-
no$¢ natychmiastowa (od 0,4 do 1,9), we wszystkich latach odnotowaly stosunkowo
niewielkie korzysci z wykorzystania kapitalu obcego. Przyczyna takiej sytuacji mo-
Ze by¢ nieumiejetne wykorzystywanie obcych zrédet finansowania przez zarzadza-
jacych spétdzielniami.

We wszystkich grupach spoéldzielni stwierdzono do$¢ dobry poziom wskaznika
rotacji naleznosci, ktory nieznacznie tylko przekraczat 40 dni (rys. 4). Wskaznik ten
policzony zostal jako warto$¢ naleznosci pomnozona przez liczbg dni w roku (365)
podzielona przez warto$¢ przychodow ze sprzedazy. Najnizszy poziom tego wskaz-
nika odnotowano w 2001 r. w trzeciej grupie spoldzielni (o wskazniku ptynnosci
gotowkowej z przedziatu od 0,2 do 0,4) oraz w 2004 r. w grupie drugiej (ptynnosé
natychmiastowa od 0,1 do 0,2), w ktérych wynidst on 29 dni. Sytuacja ta moze by¢
spowodowana wdrozeniem skuteczniejszych metod inkasowania nalezno$ci lub
ograniczeniami w sprzedazy na zasadach tzw. kredytu kupieckiego. Najwyzszy po-
ziom wskaznika obrotu naleznosci odnotowano w grupie spéldzielni o najnizszych
wskaznikach plynnosci natychmiastowej w latach 2003-2004, w ktorych wskaznik
ten wynosit 42 dni. Moglo by¢ to spowodowane udzielaniem duzej liczby kredytow
kupieckich przez spétdzielnie w grupie pierwszej i dugim oczekiwaniem na uregu-
lowanie naleznosci przez kontrahentéw.
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Rys. 3. Wskaznik dzwigni finansowej (%)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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2001 2002 2003 2004
M Grupa | 343 40,2 42,7 42,6
O Grupa2 39,1 38,0 40,7 29,0
Grupa3 29,0 37,2 41,0 32.7
WGrupad | 316 34,8 354 31,7

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 4. Wskaznik obrotu naleznosci (dni)

2004

2001 2002 2003
W Grupa 1 26:3 29,7 218 20,6
O Grupa 2 26,5 25,8 22,0 16,5
M| Grupa 3 17,9 18,1 233 22,1
W Grupa 4 15,4 18,2 L5,7 ¥257

Rys. 5. Wskaznik rotacji zapaséw (dni)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach (obliczony jako relacja zapaséw pomnozo-
nych przez liczbg dni w roku do przychodéw ze sprzedazy) we wszystkich badanych
grupach spoldzielni ksztalttowat si¢ na do$¢ korzystnym poziomie (rys. 5). Najnizszy
poziom wskaZnika odnotowaly spéldzielnie z grupy o najwyzszej ptynnosci na-
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tychmiastowej w calym badanym okresie, z wyjatkiem roku 2003, w ktérym nie-
znaczng przewagg pod tym wzgledem uzyskala grupa druga. Sytuacja ta ma swoje
uzasadnienie w tym, iz spdldzielnie z tej grupy w roku 2003 osiagnety bardzo zbli-
zone wskazniki gotdwkowej ptynnosci, jak przedsigbiorstwa z trzeciej grupy (plyn-
no$¢ ta ksztaltowata sie od 0,2 do 0,4). Reasumujac, najlepszy poziom gospodaro-
wania zapasami osiagaja spoldzielnie, w ktorych wskaznik plynnosci natychmiasto-
wej ksztaltuje sie w przedziale od 0,2 do 1,9.

Na rysunku 6 przedstawiono wskaznik rotacji zobowiazan, liczony jako wartos§é
zobowiazan pomnozona przez liczbg dni w roku do przychoddw ze sprzedazy, ktory
odzwierciedla liczbg dni, po ktérych spdldzielnia reguluje swoje zobowiazania.
Najwyzsze i zarazem najgorsze wskazniki w catym badanym okresie odnotowaly
spéldzielnie z grupy o najnizszym poziomie ptynnosci natychmiastowej (pierwszej)
i wynosity one od 77 w roku 2001 do 80 dni w roku 2004. Najkrocej trwa regulowa-
nie zobowiazah w grupie czwartej badanych spoétdzielni, w ktérych wystapila naj-
wyzsza plynno$¢ gotowkowa. Najistotniejsze réznice wystapity miedzy grupami
pierwsza i czwartg w latach 2002, 2003 i 2004 1 wynosity one odpowiednio 44 i 35
dni na korzys¢ spotdzielni o najwyzszych wskaznikach plynnosci natychmiastowe;.
Nalezy zatem stwierdzi¢, ze najszybciej regulowane sg zobowiazania w spétdziel-
niach grupy czwartej, w ktérych wskaznik plynnosci gotowkowej miescil sig w
przedziale od 0,4 do 1,9. We wszystkich grupach badanych spéldzielni czas regulo-
wania zobowiazan byt dluzszy niz czas regulacji nalezno$ci, co jest sytuacja ko-
rzystna.

2003

BMGrpal| 770 | 89 | 85 | 806
OGrpa2| 556 66,7 659 | 507
BGrupa3| 533 49,4 582 | 545
MGrupad| 493 | 429 413 . ih. . A58 )

Rys. 6. Wskaznik rotacji zobowiazan (dni)

Zro6dio: opracowanie wlasne.
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Wskaznik zadluZenia ogélnego przedstawiono jako relacj¢ zobowiazan ogdltem
do sumy aktywow badanych spoldzielni mleczarskich. Najwigksze zadluzenie wy-
stapito w roku 2002 w pierwszej grupie przedsigbiorstw o najnizszej plynnosci na-
tychmiastowej (w przedziale 0,01 do 0,05) i wyniosto ono 60%, co oznacza, iz zo-
bowiazania stanowia ponad polowe wartosci posiadanego w tych spoéldzielniach
majatku. Najmniej zadtluzone byly spéidzielnie mleczarskie w 2004 r. w grupie dru-
giej (gdzie plynnoé¢ gotowkowa wynosita od 0,1 do 0,2), w ktérych omawiany
wskaznik wynosil 26,5 %. Reasumujac, najkorzystniejszy wynik we wskazniku
zadluzenia ogdlnego odnotowaly spéldzielnie grup drugiej, trzeciej i czwartej, w
ktérych ptynnosé¢ gotéwkowa miescita si¢ w przedziale od 0,1 do 1,9.
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Rys. 7. Wskaznik zadtuzenia ogdlnego (%)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 8 przedstawia wskaznik pokrycia zobowigzan kapitalem wlasnym w
badanych grupach spétdzielni. Wskaznik ten obliczono jako relacje zobowiazan do
kapitatu wiasnego. Najwyzszy poziom w tym zakresie odnotowano w spoétdzielniach
grupy pierwszej o najnizszej plynnosci natychmiastowej w roku 2002, w ktérym
wynosit on 1,5. Omawiana grupa (pierwsza) w catym okresie badawczym osiagala
niekorzystne wartosci przekraczajace 1, co oznaczalo, iz poziom ogdlnych zobowia-
zan przekraczal wielko$¢ kapitalu wlasnego w tych spéidzielniach. Najbardziej ko-
rzystna sytuacje pod wzgledem zdolnoséci pokrycia zobowiazan kapitalem wlasnym
odnotowaly spoldzielnie w grupie czwartej o ptynnosci natychmiastowej z przedzia-
lu od 0,4 do 1,9, w ktorej przez caly okres badawczy omawiany wskaZnik utrzymy-
wal sie na stalym poziomie 0,6.
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Rys. 8. Wskaznik pokrycia zobowiazan kapitalem wtasnym (krotnosc)

Zrédlo: opracowanie wilasne.

3. Whioski

W opracowaniu przedstawiono analizg zaleznosci migdzy wielkoscia wskaznika
ptynnosci natychmiastowe] a efektywno$cia gospodarowania spéldzielni mleczar-
skich. Na podstawie przeprowadzonych badan sformulowano nastgpujace wnioski:

1. Najbardziej efektywnie wykorzystywaly majatek oraz kapital wlasny spot-
dzielnie z grupy trzeciej, w ktérych plynno$¢ natychmiastowa znajdowala si¢ w
przedziale od 0,2 do 0,4. Spéldzielnie z tej grupy osiagaty takze najwigksze korzysci
z wykorzystania kapitalu obcego na poziomie 5% w 2004 r. Wskazniki rotacji zo-
bowiazan, naleznos$ci oraz zapasow w grupie trzeciej spotdzielni mleczarskich takze
utrzymywaty sie na korzystnym poziomie. Na tej podstawie mozna uznaé, iz poza-
dana wielko$¢ wskaznika ptynnosci gotowkowej znajduje sig w przedziale od 0,2 do
0,4. W interpretacji omawianego przedzialu nalezy dodatkowo uwzgledni¢ powsta-
wanie kosztéw utraconych mozliwosci na skutek utrzymywania wysokiego poziomu
srodkow pienieznych w badanych spétdzielniach mleczarskich.

2. Spéldzielnie o najwyzszym poziomie wskaznika plynnosci natychmiastowe;
(w przedziale od 0,4 do 1,9 — grupa czwarta) osiagaly rownie korzystne, cho¢ w
mniejszym stopniu, wskazniki efektywnosci jak grupa trzecia, gdzie plynnosé¢ go-
towkowa ksztaltowala sie od 0,2 do 0,4. Oznacza to, iz zjawisko nadplynnosci w
badanych spétdzielniach pojawia si¢ stopniowo, gdy poziom tego wskaznika prze-
kroczy 0,4. Przedsiebiorstwa omawianej grupy odnotowaly lepsze wyniki we
wskazniku pokrycia zobowiazah kapitalem wlasnym w catym okresie badawczym
oraz poziomem zadhiZenia ogdélnego w 2004 r.
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3. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna przyjaé, ze pozadana wielko§¢
ptynnos$ci natychmiastowej dla spétdzielni mleczarskich to poziom 0,2. Juz od tego
poziomu wskaZnika plynno$ci natychmiastowej spétdzielnie mleczarskie osiagaja
najwieksza efektywnos$¢ dzialalnosci. Przy rozpatrywaniu uzyskanej wielkosci
wskaZznika trzeba mie¢ na uwadze dodatkowo relacj¢ migdzy poziomem plynnosci
natychmiastowej a dochodami z jej krétkoterminowego zagospodarowania.
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CASH LIQUIDITY AND EFFICIENCY OF FARMING
OF CREAMERY COOPERATIVE

Summary

In the literature there is not any one-valued and accepted standard of cash liquidity ratio. Dairy
cooperatives analyzed in the paper achieve the highest efficiency of farming according to cash liquidity
indices. For the analysis 37 dairy cooperatives were chosen. Then they were divided in four groups
according to the level of cash liquidity ratio. It is possible to accept on the basis of carried analysis for
optimal largeness this ratio for cooperative creamery at the level of 0.2. Creamery cooperatives already
achieve the night efficiency of activity from this level of cash liquidity ratio.
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