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Synopsis. Celem opracowania jest okreslenie efektywnosci dzialalnosci spotdzielni
mleczarskich w zaleznosci od poziomu zadtuzenia ogolnego. Wybrano 20 spétdzielni mleczar-
skich, ktore podzielono na trzy grupy o roznych poziomach wskaznika zadtuzenia ogolnego,
a nastgpnie za pomoca wybranych wskaznikow oceniono efektywno$¢ ich dziatalno$ci.

WPROWADZENIE

W gospodarce rynkowej, w ktorej funkcjonuja spétdzielnie mleczarskie sprawozdanie
finansowe to nie tylko dokument sporzadzany na potrzeby rachunkowosci, ale takze od-
zwierciedlenie skutecznosci i celowosci istnienia spotdzielni na rynku. Wazno$¢ informacji
zawartych w sprawozdaniach finansowych spotdzielni dla oceny ich kondycji finansowej
jest niepodwazalna, dlatego analiza finansowa to nieodtaczny element badania i oceny
wynikow dziatalnosci przedsigbiorstwa [Micherda 2004].

Na rynku mleka w naszym kraju dominuja przedsigbiorstwa spoldzielcze, ktorych w
2007 roku byto okoto 160. Po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej (UE) istotnie zmienity
si¢ warunki funkcjonowania spdtdzielni mleczarskich, ich zadaniem stato si¢ dostosowanie
jakosci produkcji oraz technologii wytwarzania do norm obowiazujacych w UE. Chociaz
duza liczba polskich spétdzielni mleczarskich juz dostosowala produkcje¢ do standardow
UE, to wigkszo$¢ z nich nadal wymaga przeobrazen i wprowadzenia sprawnych systemow
zarzadzania [ Wasilewski, Kowalczyk 2004]. Mleczarstwo nalezy do najwazniejszych galezi
gospodarki zywnosciowej, stad tez zagadnienia zwiazane z analiza wynikow ekonomicz-
nych sektora mleczarskiego i ich uwarunkowan mozna uznac¢ za istotny problem polskiego
agrobiznesu [Pietrzak 2002].

Racjonalnos¢ i efektywno$¢ ksztattowania oraz wykorzystywania posiadanego poten-
cjalu s fundamentalnymi problemami podmiotow gospodarczych, przesadzajacymi o moz-
liwo$ciach ich ekonomicznego bytu [Dlugosz 2004]. Zmieniajace si¢ warunki gospodaro-
wania stawiaja przed zarzadzajacymi spétdzielniami mleczarskimi i nie tylko, nowe wyzwa-
nia, co do zakresu i umiejetnosci wykorzystania obcych kapitatdéw. W poréwnaniu do finan-
sowania kapitatem wlasnym, finansowanie obcym kapitatem jest znacznie bardziej elastycz-
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ne. Umozliwia ono realizacj¢ przedsiewzig¢, ktdre przekraczajq wlasne mozliwosci finanso-
we przedsigbiorstwa oraz wplywa na obnizenie obciazen podatkowych i podwyzszenie
rentownosci kapitatu wlasnego. Zjawisko to thumaczy efekt dzwigni finansowej. Pozytyw-
ne efekty dzwigni finansowej wystepuja, jezeli koszt kapitatu obcego jest nizszy od kosztu
kapitatu wlasnego. Oznacza to, iz zwigkszenie udziatu kapitatu obcego w finansowaniu
spotdzielni przynosi wzrost stopy zyskownosci jej kapitatow wtasnych, dopoki rynkowa
stopa procentowa jest nizsza od rzeczywistej stopy rentownosci tych kapitatlow. W prze-
ciwnym przypadku korzystanie z obcych zrédel finansowania powoduje obnizenie efek-
tywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa [Pike, Neale 1999].

Wskaznik zadtuzenia ogélnego (debt ratio) wskazuje na potencjalny stopien zabezpiecze-
nia majatkiem przedsiebiorstwa splaty jego wszystkich zobowiazan. Z punktu widzenia ograni-
czaniaryzyka kredytowego najczesciej przyjmuje si¢ za dopuszczalny poziom od 57 do 67%. Nie
oznacza to jednak, iz taki poziom zadluzenia gwarantuje idealna strukture zrodet finansowania.
Optymalne rozlozenie Zrédet finansowania mozna okresli¢ na dany moment majac dodatkowo
informacje o koszcie kapitatlu oraz rentownosci przedsigbiorstwa [ Gotebiowski, Ttaczata 2006].

Celem opracowania jest okreslenie zaleznosci pomigdzy poziomem zadtuzenia, a efektyw-
noscia dziatalnosci spotdzielni mleczarskich mierzona za pomoca wybranych wskaznikow. Za-
kres czasowy badan to lata 2003-2005. Do badania wybrano spétdzielnie mleczarskie potozone
w roznych regionach kraju, dla ktérych uzyskano wszystkie niezbedne dane potrzebne do
realizacji badan. Liczebnos$¢ badanych przedsiebiorstw w kazdym roku byta taka sama i wyno-
sita 20 spotdzielni. Dla potrzeb analizy wyodrebnione spotdzielnie mleczarskie podzielono na
trzy grupy, zroznicowane pod wzgledem poziomu zadtuzenia. Jako kryterium grupowania wy-
brano wskaznik zadhuzenia ogdlnego liczony jako relacja wszystkich zobowiazan do wielkosci
majatku ogétem w spotdzielni mleczarskiej. Natej T,p. 1. Pracdzialy wskarmika zadhuzenia
podstawie wyodrebniono grupe pierwsza spotdzielni ogsinego w poszezegdinych grupach spoldzelni
0 najnizszym poziomie zadluzenia ogoélnego, grupe mleczarskich
druga o $rednim poziomie wskaznika zadluzenia 0gol- Nazwa grupy ~ Przedzialy wskaznika w roku:
nego oraz grupg trzecia spoldzielni o najwyzszym 2003 2004 2005
zadtuzeniu' . Wielkosci przedziatéw wskaznika za- Grupa 1 263-36.9 26,7-37,1 29.7-39,0
dmZeqia ogolnego w poszpzegélnych grupach spot- Grupa 2 375488 39.7-49.4 39.7-56.0
dzielni w badanym okresie przedstawia tabela 1. Grupa 3 495777 S1.9-72.5 564-653

Zrodlo: badania wlasne.

WYNIKI BADAN

Najwyzsza rentownoscia sprzedazy charakteryzowatly sie spétdzielnie mleczarskie, w
ktérych odnotowano najwyzsze wskazniki zadtuzenia ogélnego w danym okresie — grupa
trzecia (tab. 2). Wskaznik ten w omawianej grupie spotdzielni wyniost w2005 roku 2,81% i
byl to najwyzszy wynik w badanym okresie. W 2003 roku spétdzielnie o srednim poziomie
zadluizenia ogolnego (grupa druga) mieszczacego si¢ w przedziale od 39,7 do 49,4 % nie
byly rentowne, co bylo spowodowane wystapieniem w tej grupie straty na sprzedazy.
Wskaznik ten wynidst —0,69% i byt to najgorszy wynik ze wszystkich grup przedsiebiorstw
objetych analiza. Najwieksze rdznice w ksztattowaniu si¢ wskaznika rentownosci sprzedazy
odnotowano miedzy grupa druga (o $rednim zadtuzeniu) a grupa spotdzielni o najwyzszym
poziomie wskaznika zadtuzenia ogolnego w 2003 roku, w ktorym wyniosta 2,26 p.p.

! We wszystkich latach liczba spéldzielni w kazdej z wyodrebnionych grup nie zmieniata si¢ i wynosita:
W grupie pierwszej i trzeciej po 5 spotdzielni mleczarskich, w grupie drugiej 10 spotdzielni.
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Tabela 2. Wielkosci wskaznikow rentownosci oraz wskaznika dzwigni finansowej w badanych grupach spoldzielni
mleczarskich

Wskazmik Wielkosei wskaznika [%] w roku w grupie
2003 2004 2005
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Rentownosci sprzedazy 1,31 -0,69 1,57 0,72 0,65 0,88 1,01 2,43 2,81
Rentownosci majatku 2,25 0,06 0,53 1,42 1,63 0,30 1,78 3,76 6,00
Rentownosci funduszu wlasnego 3,37 0,11 1,40 2,17 2,99 0,74 2,83 6,81 14,85
Dzwigni finansowe;j 1,12 0,05 08 074 136 044 1,05 3,04 8,85

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wskaznik rentownosci majatku okresla efektywnos¢ wykorzystania majatku spotdziel-
ni i zostat obliczony jako relacja zysku netto do aktywow ogotem (tab. 2). Najwyzsza ren-
townoscia charakteryzowaly si¢ spotdzielnie z grupy trzeciej o najwyzszym zadtuzeniu ogdl-
nym, w ktorej wskaznik ten wyniost 6,0%. W badanym okresie tylko grupa druga analizowa-
nych spétdzielni odnotowata tendencj¢ wzrostowa w ksztattowaniu si¢ wskaznika efektyw-
nosci wykorzystania majatku, podczas, gdy w grupach o najnizszym i najwyzszym poziomie
zobowiazan (grupa pierwsza i trzecia), nastapit w 2004 roku spadek rentownosci majatku
odpowiednio o0 0,83 i 0,2 p.p. w stosunku do roku 2003. Przyczyn spadku rentownosci
mozna upatrywac w tym, iz w zwiazku z akcesjq Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku
spotdzielnie poniosty koszty inwestycji dostosowawczych, ktore spowodowaty spadek
zysku i tym samym mialy wplyw na obnizenie wielko$ci omawianego wskaznika. Najnizszy
poziom efektywnosci wykorzystania majatku wystapil w 2003 roku w spétdzielniach o $red-
nim poziomie zadhuzenia ogolnego (grupa druga) i wynosit 0,06%. Tak niski poziom analizo-
wanego wskaznika jest prawdopodobnie rowniez skutkiem poniesienia przez te spotdziel-
nie kosztow inwestycji w 2003 roku.

Wskaznik rentownosci funduszu wlasnego spotdzielni mleczarskich, obliczono jako
relacj¢ procentowa zysku netto do wartosci funduszu wlasnego w danym okresie. Naj-
wyzsza efektywno$¢ wykorzystania funduszu wlasnego odnotowaly spétdzielnie w 2005
roku w grupie trzeciej, o udziale zobowigzan ogotem w majatku mieszczacym si¢ w przedziale
0d 51,9 do 65,3%. W tej grupie spétdzielni w omawianym roku wskaznik rentownosci fun-
duszu wlasnego wyniost 14,85% i byt wyzszy od poziomu w roku 2003 o 13,45 p.p. Przy-
czyna tak duzego wzrostu poziomu omawianego wskaznika moze by¢ zwrot z inwestycji,
poczynionych przez spétdzielnie w tej grupie przed wstapieniem do Unii Europejskie;j.

Wskaznik dzwigni finansowej pokazuje korzysci osiagane przez spotdzielnie mleczar-
skie z wykorzystania obcych kapitatow. Najwyzsza efektywnoscig korzystania z obcych
zrédel finansowania charakteryzowaly sie spoldzielnie z grupy drugiej — o poziomie wskaz-
nika zadluzenia ogo6lnego z przedziatu 51,9-65,3%. W grupie tej wskaznik dZzwigni finanso-
wej wyniost 8,85%. Jest to korzystna sytuacja, poniewaz spoldzielnie w omawianej grupie 3
mialy najwyzszy poziom zobowigzan w stosunku do wielko$ci majatku i potrafily efektyw-
nie go wykorzystywa¢. W badanym okresie wszystkie grupy spotdzielni odnotowaty do-
datnie wskazniki dZwigni finansowej, co oznacza mniej lub bardziej efektywne wykorzysta-
nie obcych zrodet finansowania. Najmniej efektywnie kapitat obcy wykorzystywaty spot-
dzielnie, w ktorych wskaznik zadtuzenia ogdlnego miescit si¢ w 2003 roku w przedziale od
37,5 do 48,8%. Spotdzielnie o udziale zobowiazan w majatku ogdtem w 2004 roku, z przedzia-
T 51,9-72,5% odnotowaly spadek wskaznika dzwigni finansowej z poziomu 0,86 do 0,44%.
Przyczyna takiej sytuacji moze by¢ zainwestowanie pozyskanego kapitatu obcego w przed-
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Tabela 3. Wskazniki plynnosci w badanych spoldzielniach

Wskaznik Wielkosci wskaznika [krotnos¢] w roku w grupie
2003 2004 2005
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Plynnosci biezacej 025 028 0,03 050 024 0,14 044 027 029
Plynnosci natychmiastowej 2,24 1,50 1,10 224 1,46 1,12 1,94 1,40 1,35

Zrodlo: opracowanie wilasne.

sigwziecie, ktore przyniesie korzysci w okresie nastgpnym. Potwierdzeniem tego przypusz-
czenia jest fakt wystapienia znacznego wzrostu efektywnosci wykorzystania obcych zrédet
finansowania w 2005 roku, w ktorym wskaznik dzwigni finansowej wyniost 8,85%.

Kapitat obcy jest bardzo wazny w dziatalnosci spétdzielni mleczarskich i nie tylko.
Efektywnie wykorzystywany moze zapewni¢ dlugotrwaly rozwdj i przyczyni¢ si¢ do spraw-
nego funkcjonowania przedsigbiorstwa na coraz bardziej ,,wymagajacym” rynku mleczar-
skim. Odpowiednio dobrana strategia zarzadzania kapitatem obcym ma wplyw na zachowa-
nie rentownosci i przede wszystkim ptynnosci finansowej spotdzielni mleczarskich.

Wskazniki plynnosci odzwierciedlaja zdolnos¢ przedsigbiorstw do regulowania bieza-
cych zobowiazan (tab. 3). Wskazniki zostaty obliczone na podstawie danych pochodza-
cych z bilansu, jednak mozna je réwniez oblicza¢ wykorzystujac informacje zawarte w ra-
chunku przeptywow pienigznych.

Najkorzystniejszym poziomem wskaznika plynnosci ogolnej (biezacej), biorac pod uwage
optimum przyjete w literaturze?, charakteryzowaty sie spotdzielnie w grupie pierwszej, w
ktorej w 2005 roku omawiany wskaznik osiagnat poziom 1,94. W 2005 roku wszystkie grupy
spotdzielni zachowaty biezaca plynnos¢ finansowa, jednak omawiana grupa pierwsza osia-
gnela najwyzszy poziom mieszczacy si¢ w wyznaczonym optymalnym przedziale. W bada-
nym okresie tylko spotdzielnie o najwyzszym zadluzeniu ogélnym mieszczacym si¢ w prze-
dziale 0d 49,5 do 77,7% (grupa trzecia) w latach 2003 i 2004 nie zachowaty ptynnosci bieza-
cej. Podobna tendencja wystapita w ksztattowaniu si¢ wskaznika ptynnosci natychmiasto-
wej, ktéry okresla zdolnos¢ spotdzielni do natychmiastowego regulowania biezacych zo-
bowiazan. Spéldzielnie o duzym zadtuzeniu wykazuja nizsza ptynno$¢ finansowa zarowno
biezaca, jak i natychmiastowa. Przyczyna takiej sytuacji jest prowadzona strategia dotycza-
ca wykorzystywania kapitatow obcych w finansowaniu dziatalno$ci. Spotdzielnie, ktore
korzystaja w duzej mierze z kapitatu obcego ponosza wigksze ryzyko w przypadku, gdy
beda musiaty natychmiast uregulowaé¢ zobowiazania biezace, natomiast te jednostki nie
majace duzego udziatu zobowiazan osiagaja lepsza zdolnos¢ do ich szybkiej splaty.

Wskaznik cyklu naleznosci informuje po ilu dniach $rednio od momentu sprzedazy
spoldzielnia otrzymuje zaptate od odbiorcy (tab. 4). Najdluzej na realizacj¢ naleznosci w
2005 roku oczekiwaly spotdzielnie, w ktérych wskaznik zadluzenia ogélnego miescit si¢ w
przedziale od 29,7 do 39,0% (grupa 1, o najnizszym zadtuzeniu). Spotdzielnie o najnizszym i
$rednim udziale zobowiazan w majatku ogdtem (grupa pierwsza i druga) odnotowaly syste-
matyczny spadek poziomu wskaznika cyklu naleznosci w analizowanym okresie. Wszystkie
badane grupy spoldzielni charakteryzowaty si¢ dos¢ dtugim okresem oczekiwania na reali-
zacj¢ naleznosci. Sytuacja taka moze wynikac ze zbyt liberalnej polityki kredytowania do-
stawcow stosowanej w tych spotdzielniach, jak rowniez z nie wywiazywania si¢ kontrahen-
tow z terminowego regulowania swoich zobowiazan. Najkrdcej na naleznosci oczekiwaty

2 Najczgsciej spotykane w literaturze optimum wskaznika ptynnosci biezacej to przedziat od 1,2 do 2.0.
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Tabela 4. Wskazniki cyklu naleznosci, zapasow i zobowigzan w badanych spoldzielniach mleczarskich

Wskaznik Wielkosci wskaznika [dni] w roku w grupie
2003 2004 2005
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Naleznosci 46,66 34,57 35,14 4329 3241 4040 38,80 28,06 34,22
Zapasow 27,49 19,46 31,18 18,74 18,53 20,77 17,18 18,55 19,37
Zobowigzan 4983 56,13 81,94 51,36 54,88 84,42 53,65 57,83 74,23

Zrédlo: opracowanie wlasne.

spotdzielnie z grupy o $rednim zadtuzeniu ogolnym (grupa 2), w ktdrej wskaznik cyklu
naleznosci wynidst w 2005 roku 28,1 dni.

Aby wskaznik cyklu realizacji naleznosci mogt odzwierciedla¢ efektywnos¢ gospoda-
rowania wskazane jest rozpatrywanie jego poziomu w powiazaniu ze wskaznikiem cyklu
zobowiazan w dniach. Wskaznik cyklu zobowiazan we wszystkich grupach spétdzielni
mleczarskich byl wyzszy od wskaznika cyklu nalezno$ci. Jest to sytuacja korzystna, ponie-
waz spotdzielnie maja mozliwos¢ regulowania swoich zobowigzan otrzymanymi nalezno-
$ciami bez wigkszego naruszania posiadanych zasobow gotowkowych. Im dhuzszy okres
migdzy realizacja naleznosci a regulowaniem zobowiazan tym sytuacja korzystniejsza. Naj-
krotszy okres migdzy omawianymi wskaznikami wystapit w 2003 roku w grupie spotdzielni o
wskazniku zadluzenia og6lnego mieszczacego sie w przedziale od 26,3 do 36,9%, w ktorej
roznica ta wyniosta 3,1 dnia. Najdtuzszym okresem regulowania zobowigzan w analizowa-
nych latach charakteryzowaty sie spétdzielnie w grupie o najwyzszym udziale zadluzenia
(grupatrzecia), w ktérej wskaznik cyklu zobowiazan przekraczal w2003 12004 roku 80 dni.

Wskaznik cyklu zapaséw obliczony zostat jako srednia wielko$¢ zapasow pomnozona
przez liczbe dni w roku, a nastepnie podzielona przez przychody ze sprzedazy (tab. 4). Wskaz-
nik ten najwyzsze wartosci osiagnat w grupie spotdzielni o najwyzszym poziomie zadtuzenia
ogoblnego we wszystkich analizowanych latach. Sytuacja taka moze by¢ wynikiem klopotow
ze sprzedaza niektorych produktéw mleczarskich w tych spétdzielniach badz nastawieniem
si¢ gtéwnie na sprzedaz serow dojrzewajacych, ktére wydtuzaja cykl rotacji zapaséw. Najniz-
szym poziomem analizowanego wskaznika charakteryzowaly si¢ spotdzielnie mleczarskie w
grupie o najnizszym udziale zadtuzenia, w ktérej w 2005 roku wynidst 17,2 dni.

WNIOSKI

Najkorzystniejszym poziomem wskaznikow efektywnosci wykorzystania majatku oraz
funduszu wlasnego w 2005 roku charakteryzowaly si¢ spétdzielnie z grupy trzeciej, o naj-
wyzszym poziomie wskaznika zadluzenia ogdlnego. Spoldzielnie te, mimo najwyzszego po-
ziomu zobowigzan odnotowaly réwnoczesnie najwyzsza efektywnos¢ wykorzystania kapi-
talu obcego, jednak osiagnety niski poziom ptynnosci finansowej. Sytuacja taka mogta
wystapi¢, poniewaz zysk jest kategoria memoriatowa i nie zawsze wysoka wartos¢ wskazni-
kéw rentownosci odzwierciedla dobra kondycje finansowa spotdzielni. Spotdzielnie mle-
czarskie, ktore korzystaja w duzym stopniu z obcego kapitatu w finansowaniu dziatalnosci,
ponosza wigksze ryzyko utraty ptynnosci, ale rownoczesnie osiagaja najwyzsza efektyw-
nos$¢ wykorzystania majatku oraz funduszu wlasnego.

Najkorzystniejsze wielkosci wskaznikow sprawnosci gospodarowania osiagatly spot-
dzielnie o $rednim poziomie zadtuzenia, w ktorych w 2005 roku odnotowano najkroétszy cykl
rotacji naleznosci i zapasow, przy dobrym poziomie wskaznika cyklu zobowiazan. Spétdziel-
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nie w tej grupie jednoczesnie utrzymywaly ptynnos$¢ finansowa i charakteryzowaly si¢
dos¢ dobra efektywnoscia wykorzystania majatku oraz funduszu wlasnego.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wnioskowac, iz efektywno$¢ gospodarowa-
nia spétdzielni mleczarskich nie zalezy od poziomu obcego kapitatu, ale od umiejgtnosci jego
wykorzystywania w biezacej dziatalnosci. Spotdzielnie o Srednim zadhuzeniu, w ktérych kapitat
obcy jest odpowiednio wykorzystywany moga osiagnac podobne efekty, co spotdzielnie, ktore
korzystaja w duzej mierze z kapitalu obcego. Spoldzielnie w grupie drugiej uzyskiwaly niewiele
gorsze wielkosci przyjetych wskaznikow, co spoldzielnie w grupie trzecie;.
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Marzena Chmielewska

LEVEL OF NET DEBT VERSUS EFFICIENCY OF ACTIVITY IN DAIRY COOPERATIVES
Summary

The paper aims to analyze how the efficiency of dairy cooperatives depends on the debt ratio. The
analyzes based on data from 20 selected dairy cooperatives. They have been divided into three groups
according to different debt level. Then the ration-based assessment of the efficiency of their activity was
conducted. The findings show that cooperatives, with average debt level, where the outside capital was
properly used, could have obtained similar results like these, which largely use the outside capital.
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