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Wstep

Dhugookresowa konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa, a w konsekwencji moz-
liwos¢ generowania zyskow, zalezy w duzej mierze od trafnosci decyzji rozwo-
jowych [Sierpinska, Jachna 1997, s. 189]. Rozw0j przedsigbiorstwa interpretuje
si¢ najczescie] w kategoriach wzrostu sprzedazy, a ten z kolei uwarunkowany
jest przyrostem majatku, ktory osiagany jest dzigki podejmowaniu przedsigwzigé
inwestycyjnych [Pluta 1999, s. 129]. Podobnie rozw¢j firmy interpretuja rowniez
Sierpinska i Jachna [1997, s. 189]. Decyzje inwestycyjne zaliczane sa — obok
decyzji operacyjnych oraz dotyczacych finansowania — do trzech kluczowych
kategorii decyzji podejmowanych w procesie zarzadzania finansami przedsig-
biorstwa [Jajuga, Jajuga 2006, s. 335]. Przy tym nalezy si¢ zgodzi¢ z opinia, ze
decydowanie o kierunkach rozwoju przedsigbiorstwa ,,jest jednym z najbardziej
interesujacych, a jednoczes$nie najtrudniejszych zadan, szczegdlnie jesli rozwoj
ma by¢ osiagany dzigki przyrostowi majatku” [Pluta 1999, s. 138].

Jak trafnie zauwaza Hirshleifer: ,,Inwestycja jest w istocie biezacym wy-
rzeczeniem dla przysztej korzysci. Jednak terazniejszo$¢ jest wzglednie dobrze
znana, natomiast przysztosc jest tajemnica. Inwestycja jest zatem wyrzeczeniem
si¢ pewnego dla niepewnej korzysci” [cyt. za Jajuga, Jajuga 2006, s. 9]. Sierpin-
ska 1 Jachna, powolujac sie na Gremilleta, proponuja nastgpujaca klasyfikacje
przedsigwzig¢ inwestycyjnych: inwestycje odtworzeniowe, inwestycje moder-
nizacyjne, inwestycje innowacyjne, inwestycje rozwojowe, inwestycje strate-
giczne, inwestycje dotyczace ustroju spotecznego, inwestycje dotyczace interesu
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publicznego. Autorzy ci podkreslaja przy tym, ze nie wszystkie wymienione
przedsigwzigcia przynosza przedsigbiorstwu bezposrednie korzyS$ci, np. wynika-
jaz przepisow prawa [Sierpinska, Jachna 1997, s. 189-190]. W inne;j klasyfikacji
wyodrebnia si¢ [Jajuga, Jajuga 2006, s. 15]:

* inwestycje w instrumenty finansowe,

* inwestycje rzeczowe,

* inne rodzaje inwestycji (np. inwestycje w kapital ludzki).

Ostatni przyktad wskazuje na istotny aspekt zarzadzania wspolczesnymi
przedsigbiorstwami. Przywotujac opini¢ bytego prezesa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej — Alana Greenspana, gospodarka amerykanska wzrosta pigciokrotnie
(mierzona PKB), ale jej fizyczna masa powigkszyta si¢ tylko nieznacznie, a ,,kon-
cepcje i idee zastapity dzis zasoby fizyczne i wysitek ludzkich migsni” [cyt. za
Boulton i in. 2001, s. XV]. Udziat tzw. wartosci nieksiggowej (réznica pomiedzy
wartos$cia rynkowa a ksiggowa) w kapitalizacji 10 tysigcy amerykanskich spotek
wzrost w latach 1978-1998 z 5 do 72% [Boulton i in. 2001, s. 11]. Z kolei Becker
11inni zauwazaja, ze w latach 1985-1999 stosunek warto$ci rynkowej do wartos$ci
ksiggowej spotek objetych indeksem S&P 500 wzrést dwukrotnie, z ok. 2,2 do
ok. 5,4 2002, s. 21-22]. Zjawiska te interpretowane sa jako symptomy ewolucji
»gospodarki wegla 1 stali” w kierunku ,,gospodarki opartej na wiedzy”.

Ewolucja ta nie oznacza jednak, ze inwestycje rzeczowe utracity swoje
znaczenie. Jak stusznie bowiem zauwazaja Boulton i inni — zaréwno zasoby
materialne 1 niematerialne, jako potencjalne Zrédta przysztych dochodow, sta-
nowia ,,tworzywo wartosci firmy” [2001, s. 11, 22]. Réwniez Kaplan i Norton
wskazuja, iz zasoby niematerialne nie maja samoistnej wartosci, ktora mozna by
wyizolowac z organizacyjnego kontekstu — ich wartos¢ wyrasta z odpowiedniej
kombinacji 1 ,,wymieszania” z aktywami materialnymi [Kaplan, Norton 2004,
s. 30]. Przy czym istota inwestycji rzeczowych sa zmiany zdolnosci produk-
cyjnych i struktury asortymentowej, zmiany jakosci produkcji, obnizka kosztow
produkcji, a takze zmiany w zakresie zaopatrzenia, zbytu, powiazan kooperacyj-
nych [Sierpinska, Jachna 1993, s. 189; Boulton i in. 2001, s. 23].

Polski przemyst mleczarski jest istotnym elementem polskiego i1 europejskie-
go sektora agrobiznesu, o czym $wiadcza ponizsze dane [Pietrzak 2012, s. 2]:

* trzecia pozycja w UE pod wzglgdem zatrudnienia (ok. 34 tys. osob),

* siodma pozycja w UE pod wzgledem wartosci produkeji (7% udziatu),

e zrédlo dochodu dla ok. 150 tys. gospodarstw,

* podstawowa galaz przemyshu spozywczego (ok. 13,5% udziatu),

e produkty mleczarskie to najczgsciej kupowane produkty zywnosciowe

(ok. 15% udziatu w wydatkach).

W toku przemian po 1989 roku w sektorze dokonano znacznych inwestycji,
ktoére w olbrzymim stopniu zmodernizowaly polskie mleczarstwo i dostosowaty
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je do wymogow UE. Problemem branzy pozostaje jednakze znaczna nadpodaz
mocy produkcyjnych szacowana nawet na 6 mld | w ekwiwalencie mleka [Pie-
trzak 2012, s. 5-6, 12—-13]. W tym konteks$cie zasadne staje si¢ pytanie o wplyw
inwestowania w majatek trwaty na efektywno$¢ przedsigbiorstw mleczarskich.
Inwestycje rzeczowe, oprocz pozytywnych efektow zwigzanych z modernizacja
i rozbudowa majatku, moga bowiem potggowac nadwyzke mocy produkcyjnych
w sektorze, co skutkuje nieefektywnym wykorzystaniem aktywow. Ponadto in-
westycje w aktywa rzeczowe prowadza do zwigkszenia kosztow statych i, co za
tym idzie, niekorzystnego przesunigcia progu rentownosci, a takze moga skut-
kowa¢ innymi negatywnymi konsekwencjami — dlatego przedsigwzigcia takie
powinny by¢ podejmowane w dostatecznie uzasadnionych sytuacjach [Tyran
2004, s. 75].

Metodyka badan

Celem artykulu jest weryfikacja tezy o pozytywnym wplywie inwestycji
w majatek trwaty na wyniki ekonomiczno-finansowe polskich spotdzielni mle-
czarskich. Aby zrealizowaé przyjety cel przeprowadzono badania empiryczne
z wykorzystaniem danych zgromadzonych w ramach autorskiego rankingu przy-
gotowanego w ramach XI Forum Spoétdzielczosci Mleczarskiej w 2013 roku. An-
kiety z danymi za 2012 rok nadestato 20 przedsigbiorstw, w tym 18 spotdzielni
mleczarskich (OSM Bochnia, Ciechanowska SM w Ciechanowie, OSM Czarn-
kéw, OSM Gostyn, OSM Grodzisk Mazowiecki, OSM Jarocin, OSM Jasienica
Rosielna, OSM Koto, SM Lidzbark Welski, SM Mazowsze w Chorzelach, SM
Mlekpol w Grajewie, OSM Piatnica, SM Ryki, OSM Siedlce, OSM Sierpc, SM
Spomlek w Radzyniu Podlaskim, SSPM Strzelce Krajefiskie, SDM Wielun) oraz
2 spotki. Spoiki te, ze wzgledu na odmienng specyfike dziatalnosci gospodar-
czej, nie weszlty do dalszych badan. W rezultacie badania przeprowadzono na
podstawie danych z 18 obiektow.

Model oceny spotdzielni wykorzystywany w rankingu (por. rys. 1) opiera
si¢ na koncepcji Balanced Scorecard — BSC (Zrownowazonej Karty Wynikow),
ktéra nalezy do coraz bardziej popularnych sposrod wspdtczesnych metod po-
miaru osiagnie¢ organizacji [Pietrzak 2007, s. 80]. BSC jest koncepcja Kaplana
i Nortona, ktérzy na poczatku lat 90. opracowali narzedzie wielowymiarowe-
go pomiaru i analizy dokonan przedsigbiorstwa. Zgodnie z idea Kaplana i Nor-
tona, osiagnigcia firmy powinny by¢ mierzone i analizowane w czterech per-
spektywach: finansowej, klienta, procesow, wiedzy i rozwoju [Kaplan, Norton
2001, s. 27-28]. W modelu oceny rankingowej uwzgledniono zmodyfikowana
architektur¢ BSC oparta na 5 perspektywach: dodano perspektywe dostawcow,
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ktoérzy w branzy mleczarskiej petnia szczegolnie wazna rolg, a w spotdzielniach
mleczarskich sg oni rowniez wtascicielami, perspektywe wiedzy i rozwoju za-
stapiono za$ perspektywa potencjatu, ktora obejmuje rowniez bazg¢ materialna
przedsigbiorstwa, podczas gdy perspektywa wiedzy i rozwoju w klasycznej BSC
koncentruje si¢ na tzw. kapitale intelektualnym [Pietrzak, Baran 2011, s. 91].

Perspektywa

WZROST WARTOSCI
DLA CZLONKOW

Perspektywa
Klientéw
ROZWOJ
EKSPORTU

POPRAWA
PRODUKTYWNOSCI
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MLEKA
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RYNKOWEJ

ROZWOJ

INNOWACJI
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ZARZADZANIA

MODERNIZACJA
i ROZBUDOWA
MAJATKU
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ROZWOJ BAZY
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Perspektywa
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ZACIESNIANIE WIEZI
CZLONKOWSKICH

Rysunek 1
Model oceny rankingowej w formie mapy strategii

Zrodto: [Pietrzak, Baran 2011, s. 95].
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Punktem wyjscia do opracowania Zréwnowazonej Karty Wynikow jest
mapa strategii. Mapg strategii mozna okresli¢ jako formg opisu strategii przed-
sigbiorstwa bazujaca na architekturze BSC (czyli podziale na perspektywy),
ktorej zadaniem jest wizualizacja powiazan przyczynowo-skutkowych migdzy
celami strategicznymi przedsigbiorstwa. Cele powiazane siecia zaleznosci przy-
czynowo-skutkowych ujete w formie mapy strategii podlegaja dalszemu dopre-
cyzowaniu dzigki przyporzadkowaniu im miernikow osiagnie¢ [Kaplan, Norton
2004, s. 7-11, 52-53]. Istotg modelu oceny spotdzielni zaprezentowano w for-
mie mapy strategii (rys. 1). Jest to zbidr powiazanych celow w poszczegdlnych
perspektywach. Strzalki faczace cele ilustruja przypuszczenia, co do zalezno$ci
przyczynowo-skutkowych. Cele odzwierciedlaja potencjalny kierunek dazen
spotdzielni pragnacej doskonali¢ swoje osiagnigcia.

W badaniu prezentowanym w niniejszym artykule zweryfikowano zwiazek
pomigdzy inwestycjami w majatek trwaty (cel: ,,modernizacja i rozbudowa ma-
jatku” — por. rys. 1) a wynikami ekonomiczno-finansowymi osiemnastu prze-
badanych spétdzielni. Jako miary inwestycji przyjeto wskaznik nowoczesnosci
majatku (relacja aktywow trwatych netto! do aktywow trwatych brutto) oraz
wskazniki intensywnos$ci inwestowania. W tej drugiej grupie znalazty si¢ wskaz-
niki bedace relacja nakladow inwestycyjnych do: aktywow trwatych brutto, fun-
duszy wtasnych, przychodow ze sprzedazy, amortyzacji oraz wielkosci skupu.
Uwzglednionymi miarami wynikowymi byty: wskaznik ekonomicznej wydajno-
sci pracyz, wskaznik spienigzenia mleka’, stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, t.
ROE?*, $rednioroczna cena skupu mleka netto’. Dodatkowo wzigto rowniez pod
uwage site wiezi cztonkowskich jako spodziewana przyczyng wptywajaca na cel
,modernizacja i rozbudowa majatku”.

W badaniach zastosowano analiz¢ korelacji Pearsona oraz wykresy skatego-
ryzowane. W obliczeniach wykorzystano pakiety MS Excel 2007 oraz STATI-
STICA 7.1.

' Czyli z uwzglednieniem odpisdw amortyzacyjnych.

2 Wedtug wzoru: przychody ze sprzedazy/zatrudnienie w petnych etatach [tys. zi/etat].

3 Wedtug wzoru: przychody ze sprzedazy produktow/przerob mleka [z4/1]; Uwaga: dwie z uczest-
niczacych w rankingu spétdzielni miaty charakter firm skupowych (brak przerobu mleka) — za-
miast przychodow ze sprzedazy produktow uwzgledniono w tym wypadku przychody ze sprzeda-
zy towarow i materialow, a zamiast przerobu — skup mleka.

4 Wedtug wzoru: (zysk netto/fundusz whasny z bilansu zamknigcia) x 100% [%].

> Wysoki poziom ceny skupu mleka jest istotna forma transmisji korzysci ekonomicznych do
wiascicieli spotdzielni — rolnikow [Pietrzak 2006, s. 82].
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Uwarunkowania inwestowania w majatek trwaly i skutki
ekonomiczno-finansowe tego procesu

Weryfikujac zwiazek inwestycji z wynikami finansowymi wykorzystano mo-
del spodziewanych zaleznosci przyczynowo-skutkowych wykorzystywany w ran-
kingu Forum Spoéldzielczosci Mleczarskiej. Skoncentrowano sig na zaleznosciach
zwiazanych z celem ,,modernizacja i rozbudowa majatku” (por. rys. 1).

W pierwszej kolejnosci zweryfikowano czy rzeczywiscie — jak przewiduje
model oceny rankingowej — cel ten jest uwarunkowany sita wigzi cztonkow-
skich. Mierzac tg sit¢ warto$cia funduszu udziatowego przypadajacego na jedne-
go czlonka spotdzielni, zbadano korelacje tego wskaznika ze zmiennymi przy-
jetymi za mierniki realizacji celu ,,modernizacja i rozbudowa majatku”. Analiza
wykazata staba 1 nieistotng statystycznie korelacj¢ z miernikiem nowoczesno-
$ci majatku (tj. relacja aktywow trwatych netto do aktywow trwatych brutto).
W przypadku wigkszosci wskaznikow ilustrujacych intensywnos¢ inwestowania
korelacja ta byla silna lub $rednia oraz istotna statystycznie (tab. 1). Dla zmien-
nej ilustrujacej inwestycje w majatek trwaty, wykazujacej najsilniejsza korelacjg
z sita wigzi czlonkowskich, sporzadzono dodatkowo wykres skategoryzowany
(rys. 2).

Granica rozdzielajaca lewa 1 prawa strong rysunku 2 jest mediana wskazni-
ka fundusz udzialowy na cztonka spotdzielni. Wyraznie widaé, ze w spotdziel-
niach, w ktorych wskaznik ten przekracza mediang, tj. 7 tys. ztotych na cztonka,

Tabela 1
Wiezi cztonkowskie a modernizacja i rozbudowa majatku — wspoétczynniki korelacji Pear-
sona pomiedzy wskaznikami

Zmienne objasniane
Relacja Naktady Naktady Naktady | Nakfady in- | Naktady
aktywdéw |inwestycyjne | inwestycyjne | inwesty- | westycyjne | inwesty-
Zmienna trwatych | w relacji do | w relacji do cyjne w relacji do cyjne
objasniajaca | nettodo | aktywow funduszy | wrelacji |przychodéw | w przeli-
aktywow trwatych wiasnych | do amorty- | ze sprze- | czeniu na
trwatych brutto zacji dazy litr skupu
brutto
E;;;:’:;y 0,33 0,30 0,60* 0,73* 0,46** 0,81*
na czlonka (n=18) (n=16) (n=16) (n=16) (n=16) (n=16)

Uwaga: * — korelacje istotne statystycznie na poziomie a = 0,05; ** — korelacje istotne staty-
stycznie na poziomie a = 0,10 (braki danych usuwano przypadkami).

Zrédto: Badania wiasne.
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intensywnos$¢ inwestowania jest znacznie wyzsza. Pomijajac odstajace obiekty
— najnizsza warto$¢ naktadow inwestycyjnych w przeliczeniu na litr skupionego
mleka (tj. ~4 gr/l) w spotdzielniach o silnych wigziach cztonkowskich odpowia-
da najwyzszej intensywnosci inwestowania w spotdzielniach o stabych wigziach
cztonkowskich.

0,28
0,26
0,24
0,22
0,20
0,18
0,16
0,14
0,12
0,10
0,08 o

0,06
I
0,04

Warto$¢ inwestycji na litr skupu [z#1]

o Mediana

T Zakres nieodstajgcych
0,00 * o Odstajgce
* Ekstremalne

7
Fundusz udziatowy na czionka [tys. zt/0s.]

Rysunek 2
Sita wiezi cztonkowskich a intensywnos¢ inwestowania

Zrédto: badania wiasne

Tabela 2

Nowoczesnosé majatku trwatego a wyniki ekonomiczno-finansowe — wspotczynniki kore-
lacji Pearsona miedzy wskaznikami

Zmienne objasniane

Zmienna objasniajaca Ekonor.nic?r)a Udziat ekspgrtu o Cena
wydajno$¢ w sprzedazy Spieniezenie | ROE | skupu
pracy produktow mleka

Relacja aktywéw trwa-
tych netto do aktywow 0,56* 0,19 -0,10 0,42 | 0,60*
trwatych brutto

Uwaga: * — korelacje istotne statystycznie na poziomie a = 0,05; ** — korelacje istotne staty-
stycznie na poziomie a = 0,10; n = 18.

Zrodio: Badania wiasne.
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Nastegpnie poddano weryfikacji czy — zgodnie z modelem oceny rankingo-
wej — ,,modernizacja i rozbudowa majatku” wplywa na poprawe wydajnosci
pracy, rozwoj eksportu, zwigkszenie ,,spieni¢zenia” mleka oraz wzrost wartosci
generowanej dla cztonkow (por. rys. 1). Badanie przeprowadzono odrgbnie dla
wskaznika nowoczesnosci majatku oraz dla wskaznikow intensywnosci inwe-
stowania.

Analiza wykazata praktycznie brak korelacji wskaznika nowoczesnosci ma-
jatku (. relacji aktywow trwatych netto do aktywow trwatych brutto) z udzia-
tem eksportu w przychodach ze sprzedazy produktow oraz ,,spieni¢zeniem”
mleka. Wyrazna 1 istotng statystycznie korelacj¢ odnotowano natomiast w przy-
padku ekonomicznej wydajnosci pracy oraz ceny skupu mleka. Lagodzac pu-
tap wspotczynnika o do 0,10, za istotng statystycznie mozna uzna¢ dodatkowo
srednig site korelacji wskaznika nowoczesno$ci majatku ze stopa zwrotu z ka-
pitalu wlasnego (tab. 2). Dla zmiennych wykazujacych najsilniejsze i istotne
statystycznie korelacje (dla o = 0,05) przygotowano dodatkowo wykresy skate-
goryzowane (rys. 3—4).

Granicarozdzielajaca lewa i prawa strong rysunkow 3—4 jest mediana wskaz-
nika nowoczesnosci majatku. Rysunki ilustruja prawidlowos¢, ze w spotdziel-
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Rysunek 3
Nowoczesnos¢é majatku trwatego a wydajnos¢ pracy

Zrédito: Badania wiasne.
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Nowoczesnos¢ majatku trwatego a cena skupu mleka

Zrédto: Badania wiasne.

niach, w ktorych wskaznik ten przekracza mediang, tj. okoto 40%°, wydajnos¢
pracy oraz cena skupu mleka jest wyraznie wyzsza.

Wydajno$¢ pracy w spotdzielniach o ponad 60% dekapitalizacji majatku
trwatego nie przekracza 1000 tys. zt na osobg, a w ponad potowie z nich jest
nizsza niz 500 tys. zt na osobg. Z kolei w grupie spotdzielni o nizszej dekapita-
lizacji ponad potowa z nich przekracza putap wydajnosci 1000 tys. zt na osobg
(rys. 3). W potowie spotdzielni, w ktorych wskaznik nowoczesnosci majatku jest
nizszy od mediany (tj. 39,1%), cena skupu nie przekracza 1,15 zt za litr mleka,
a wszystkie ptaca rolnikom ponizej 1,23 zl/1. Z kolei w grupie spotdzielni o wyz-
szej nowoczesnosci majatku ponad potowa z nich ptaci powyzej 1,28 z/1, a 1/4
z nich powyzej 1,31 zV/1 (rys. 4).

Analiza z uwzglednieniem wskaznikow intensywno$ci inwestowania wy-
kazata praktycznie brak korelacji z udziatem eksportu w przychodach ze sprze-
dazy produktéw — niezaleznie od mianownika uwzglednionego we wskazniku.
Wskaznik stopy zwrotu z kapitatu wlasnego jest skorelowany na umiarkowa-
nym poziomie ze wskaznikiem naktadow inwestycyjnych do aktywow trwatych

6 Co odpowiada okoto 60-procentowej lub mniejszej dekapitalizacji majatku trwatego.
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brutto (uzyskana korelacja jest istotna statystycznie przy ,,liberalnym” pulapie
wspotczynnika a = 0,10). Spieni¢zenie mleka jest skorelowane z naktadami in-
westycyjnymi w relacji do funduszy wiasnych (Srednia sita, istotnos¢ statystycz-
na dla a = 0,10) oraz naktadami inwestycyjnymi w przeliczeniu na litr skupu
(Srednia sifa, istotno$¢ statystyczna dla a = 0,05). Najsilniejsza zalezno$¢ kore-
lacyjna wystapita pomigdzy naktadami inwestycyjnymi w relacji do aktywow
trwatych brutto a ekonomiczng wydajnos$cig pracy (istotna statystycznie dla o =
= 0,05). Z kolei najwigksza liczba istotnych statystycznie zwiazkoéw korelacyj-
nych ze wskaznikami intensywnosci inwestowania cechuje si¢ zmienna: cena
skupu mleka. W dwoéch wypadkach zwiazki te mozna uzna¢ za dos¢ silne, przy
istotnosci statystycznej dla o = 0,05 (naklady inwestycyjne w przeliczeniu na
litr skupu oraz naktady inwestycyjne w relacji do przychodoéw ze sprzedazy),
a w dwoch innych za umiarkowane, przy istotnosci statystycznej dla o = 0,10
(naktady inwestycyjne w relacji do funduszy wlasnych oraz naktady inwestycyj-
ne w relacji do aktywow trwatych brutto) — tabela 3.

Tabela 3
Intensywnos$¢ inwestowania a wyniki ekonomiczno-finansowe — wspotczynniki korelacji
Pearsona pomiedzy wskaznikami

Zmienne objasniane

Zmienne objasniajace Ekonor.nicgrja Udziat ekspc?rtu o Cena
wydajnos$¢ w sprzedazy | Spieniezenie | ROE | skupu
pracy produktow mleka

Naktady inwestycyjne
w relacji do aktywéw trwa- 0,77* -0,12 0,11 0,46** | 0,45**
tych brutto

Naktady inwestycyjne w re-

lacji do funduszy wiasnych 022 0,05 0,48 013 1049
Nakiady inwestycyjne 0,27 0,01 042 | 026 | 0,34
w relacji do amortyzaciji

Naktady inwestycyjne

w relacji do przychodéw ze -0,04 0,15 0,40 -0,05 | 0,59*
sprzedazy

Naktady inwestycyjne 0,05 013 0,50* ~0,08 | 0,65*

w przeliczeniu na litr skupu

Uwaga: * — korelacje istotne statystycznie na poziomie a = 0,05; ** — korelacje istotne staty-
stycznie na poziomie a = 0,10; n = 16 (braki danych usuwano przypadkami).

Zrédto: Badania wiasne.
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Dla zmiennych wykazujacych najsilniejsze oraz najliczniejsze i istotne staty-
stycznie zwiazki korelacyjne opracowano dodatkowo skategoryzowane wykresy
typu ramka-wasy (rys. 5-6). Granicami rozdzielajacymi lewa i prawa strong ry-
sunkow 5-6 sa mediany odpowiednich wskaznikow intensywnosci inwestowa-
nia. Rysunki te ilustruja wyrazna zalezno$¢ pomigdzy intensywnoscia inwesto-
wania a wydajnos$cia pracy i ceng skupu w badanych spotdzielniach.
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Rysunek 5
Intensywnos¢ inwestowania a wydajnosc¢ pracy

Zrodio: Badania wiasne.

W spotdzielniach, w ktorych wskaznik naktadéw inwestycyjnych do akty-
wow trwatych brutto nie przekracza mediany, tj. 6,3%, ekonomiczna wydajno$¢
pracy ksztattuje si¢ na przecigtnym poziomie 500 tys. zt na osobg, a pomijajac
obserwacje ekstremalne, najwyzsza wydajno$¢ nie przekracza 900 tys. zt na oso-
be. Tymczasem w spotdzielniach o relacji naktadéw inwestycyjnych do akty-
woOw trwatych brutto powyzej 6,3%, najnizsza wydajno$¢ pracy odpowiada prze-
cigtnej wydajnosci w grupie o nizszej intensywnosci inwestowania, a mediana
wydajnosci pracy to niemal 1100 tys. zI na osobg (rys. 5).

W potowie spotdzielni, w ktorych wskaznik inwestycji w przeliczeniu na litr
skupu jest nizszy od 4,9 groszy, cena skupu nie przekracza 1,16 zt za litr mleka,
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a wszystkie ptaca rolnikom nie wigcej niz 1,29 zt/1. Z kolei w grupie spotdzielni
inwestujacych wigcej niz 4,9 groszy w przeliczeniu na litr skupionego mleka,
ceny skupu sa nie nizsze niz 1,10 z¥/1, a ponad potowa z nich ptaci powyzej
1,25 zV1, a 1/4 powyzej 1,33 z/1 (rys. 6).
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Rysunek 6

Intensywnos¢ inwestowania a cena skupu mleka

Zrédto: Badania wiasne.

Podsumowanie i wnioski

Mapa strategii, ktora stanowi podstawg modelu oceny rankingowej spot-
dzielni mleczarskich (por. rys. 1) jest w istocie zbiorem hipotez strategicznych
o zaleznos$ciach przyczynowo-skutkowych wystepujacych pomiedzy poszcze-
g6lnymi elementami modelu (celami). W niniejszym opracowaniu zweryfiko-
wano zatozone w modelu zaleznos$ci pomigdzy celem dotyczacym modernizacji
i rozbudowy majatku (mierzonym z wykorzystaniem sze$ciu wskaznikow) a wy-
nikami ekonomiczno-finansowymi badanych spotdzielni.

Analiza korelacji potwierdzila wystgpowanie zwiazku migdzy nowocze-
snos$cia majatku trwatego oraz intensywnoscia inwestowania a ekonomiczna
wydajnos$cia pracy, ,,spienigzeniem” mleka, cena skupu mleka i rentownoscia
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funduszy wilasnych. Przy czym najsilniejsze i najliczniejsze zaleznosci wysta-
pity w przypadku ceny skupu i wydajnosci pracy. Stabsze i nie zawsze istotne
zalezno$ci korelacyjne mialy miejsce w odniesieniu do ROE 1 ,,spieni¢zenia”
mleka. Nie potwierdzita si¢ natomiast zaloZona zalezno$¢ migdzy modernizacja
i rozbudowa majatku a udziatem eksportu w sprzedazy produktéw. Uzyskane
wyniki wskazuja, ze przedsigwzigcia inwestycyjne moga by¢ istotnym impul-
sem proefektywnosciowym w spoldzielczych przedsigbiorstwach mleczarskich.
Przedsigwzigcia te maja wigksza szans¢ na realizacje w przypadku silniejszych
wigzi cztonkowskich, ktorych praktycznym przejawem jest wigksze zaangazo-
wanie finansowe cztonkow w dziatalnos¢ spotdzielni.

Nalezy jednak pamigta¢ o ograniczonej liczebnosci obiektow badawczych,
bedacych zrodiem danych empirycznych do niniejszego opracowania. Stad tez,
zwazywszy na duze znaczenie praktyczne tego problemu, wskazane sa dalsze
badania nad wptywem inwestowania w majatek trwaty na wyniki ekonomiczno-
-finansowe spotdzielni mleczarskich. Szczegdlnie pozadane bytyby badania na
szerszej probie badawczej oraz badania z uwzglednieniem szeregdw czasowych,
ktére pozwolityby uchwyci¢ ewentualne przesunigcia w czasie efektow przed-
sigwzig¢ inwestycyjnych.
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Investments in fixed assets and economic performance
of dairy cooperatives

Abstract

Even in the knowledge-based economy era tangible assets still matters. It is
because the value of intangible assets steams from the combined bundle of both
tangible and intangible resources. Therefore it is important issue to assess how
investments in fixed assets are connected with business performance. This pro-
blem seems to be particularly interesting in the case of Polish dairy industry. It
is important part of European and Polish agribusiness system. During transition
in Poland a lot of investments in dairy industry were already done. There is sub-
stantial overcapacity noticed in this sector. However empirical evidence done on
18 Polish dairy cooperatives shows the positive correlation between modernity
of fixed assets and intensity of developing them and economic performance of
dairies.





