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Synopsis. W opracowaniu przedstawiono relacje miedzy strategia zarzadzania
kapitatem obrotowym a kondycja finansowa spotdzielni mleczarskich. Okreslono ren-
towno$¢ kapitatu wlasnego i majatku, biezaca i natychmiastowa ptynnos$¢ finansowa,
sprawnos$¢ zarzadzania zapasami, nalezno$ciami oraz zobowiazaniami.

WSTEP

W Polsce spoldzielczos¢ mleczarska odgrywa coraz wigksza role i jest jedna z wioda-
cych branz w calej gospodarce zywnosciowej. Produkcja mleczarska zaréwno w Polsce, jak
i w pozostatych krajach UE jest jedna z podstawowych galezi produkcji rolniczej, o czym
$wiadczy warto$¢ rocznej produkcji towarowej mleka, ktéra wyniosta w ostatnich latach
okoto 2,5 mld euro, co stanowito 20% produkcji towarowej polskiego rolnictwa [Cieslik
2005]. Wiele krajowych spotdzielni mleczarskich podejmuje samodzielne dziatania restruk-
turyzacyjne, poprawiajace ich konkurencyjnos¢ na rynku i przygotowujace do podejmowa-
nia wyzwan i zadan stawianych przed nimi przez gospodarke rynkowa [ Wyrzykowska 2000].

Glownym zadaniem spotdzielni stato si¢ dostosowanie jako$ci produkcji oraz techno-
logii wytwarzania do norm obowiazujacych w UE. Chociaz duza liczba polskich spétdzielni
mleczarskich juz dostosowata produkcje do tych standardow, to wigkszos¢ z nich nadal
wymaga przeobrazen [ Wasilewski, Kowalczyk 2004]. Spotdzielnie mleczarskie znajduja si¢
w sferze szybkich i ciagtych zmian i aby mogly funkcjonowac na réwni z innymi przedsie-
biorstwami na rynku mleka, musza wdraza¢ skuteczne metody oraz techniki zarzadzania.

Przedsigbiorstwo, aby sig¢ rozwijac i funkcjonowac potrzebuje statego doptywu go-
towki, w celu dokonywania platnosci biezacych zobowiazan. Gtéwnym zrédtem genero-
wania gotéwki sa aktywa obrotowe. Jednak zanim naleznosci i zapasy zostang zamienio-
ne na przeptyw gotowki, musi mina¢ czas zwiazany z rotacja produktu na rynku i z udzie-
lonym kredytem kupieckim. Do momentu konwersji aktywow obrotowych na gotowke
konieczne jest ich finansowanie, czyli zapewnienie doptywu srodkow pieni¢znych z alter-
natywnych zrodet [Folga 2006].
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Kapitat obrotowy netto jest to réznica wartosci aktywow obrotowych i zobowiazan krot-
koterminowych wraz z krétkoterminowymi innymi rozliczeniami migdzyokresowymi. Jest ona
réwnowazna czesci aktywow obrotowych finansowanych kapitalem wlasnym, rezerwami na
zobowiazania, zobowigzaniami dlugoterminowymi oraz pozostata czescia rozliczen migdzy-
okresowych [Sierpinska, Wedzki 1997, Bednarski 2002, Wedzki 2003]. Zarzadzanie kapitalem
obrotowym nalezy do jednego z wazniejszych obszaréw podejmowania decyzji finansowych.
Czynnosci podejmowane w tym obszarze maja stuzy¢ przede wszystkim utrzymaniu ptynno-
$ci finansowej przedsiebiorstwa oraz zmierza¢ do optymalizacji wielkosci i struktury aktywow
biezacych, jak rowniez prowadzi¢ do ksztaltowania odpowiedniej struktury zrodet finansowa-
nia tych aktywow, przy minimalizacji kosztow ich finansowania [Sierpinska, Wedzki 1997].

W zaleznosci od preferencji przedsigbiorstwa, moze ono stosowac jedna z trzech strategii
zarzadzania kapitalem obrotowym: konserwatywna, umiarkowana badz agresywna. Strategia
konserwatywna polega na minimalizacji udziatu krétkoterminowego zadhuzenia w strukturze
zrédel finansowania majatku. Sprowadza si¢ do niecheci w zacigganiu kredytow krétkotermi-
nowych i finansowaniu dziatalnosci gtéwnie kapitalem wlasnym. Strategia umiarkowana ist-
nieje wowczas, gdy przedsiebiorstwo za zobowigzania placi otrzymanymi naleznosciami. Stra-
tegia umiarkowana jest polaczeniem wariantow agresywnego i konserwatywnego. Polega
ona na pokrywaniu czesci aktywow obrotowych kapitatem statym. Pozostata, bardziej zmien-
na w czasie czg$¢ aktywow finansowana jest przez wykorzystanie zobowigzan biezacych.
Strategia agresywna polega na maksymalizacji kapitalow krotkoterminowych kosztem kapita-
tu statego. Wigkszy udziat zobowigzan biezacych oznacza wyzsze ryzyko utraty plynnosci
finansowej, co rekompensowa¢ ma wyzsza stopa zwrotu z kapitalu. Strategia agresywna
odznacza si¢ utrzymywaniem minimalnego poziomu ptynnych aktywow, co podwyzsza ryzy-
ko. Najwazniejszy jest majatek operacyjny, stuzacy produkcji wyrobdw i swiadczeniu ustug
atrakcyjnych dla klientow, a wigc ten zwigkszajacy wartos¢ dla wlascicieli. Majatek obrotowy
ograniczany jest tylko do niezb¢dnego poziomu [Kallberg, Parkinson 1993].

Celem opracowania jest okreslenie relacji miedzy stosowana strategia zarzadzania kapi-
talem obrotowym, a kondycja finansowa spétdzielni mleczarskich. Zasadnicza analiza doty-
czy oceny rentownosci kapitatu wtasnego i majatku, biezacej i natychmiastowej ptynnosci
finansowej, sprawnos$ci zarzadzania zapasami, nalezno$ciami oraz zobowiazaniami. Do ob-
liczen wskaznikéw przyjmowano wielkosci wyrazone w cenach biezacych. Okres badan
obejmuje lata 2001- 2004. Do badan przyjeto 37 spotdzielni mleczarskich potozonych w
roznych regionach Polski, dobranych w sposéb celowy. Do badan przyjeto te spotdzielnie,
w ktorych zarzadzajacy wyrazili zgode na udostgpnienie danych finansowych.

Badane spotdzielnie podzielono na trzy grupy, przyjmujac jako kryterium rodzaj stoso-
wanej strategii zarzadzania kapitatem obrotowym. Grupa 1 objeta spotdzielnie, ktére stosuja
strategi¢ konserwatywna, grupa 2 to spétdzielnie o strategii umiarkowanej oraz grupa 3 to
spoldzielnie, w ktorych wystepuje strategia agresywna.

WYNIKI BADAN

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika rentownosci kapitatu wia-
snego w zaleznosci od strategii zarzadzania kapitatem obrotowym w spétdzielniach mleczar-
skich. Z wyjatkiem 2001 roku, we wszystkich pozostatych latach najwyzsza rentownoscia
tego kapitalu charakteryzowatly si¢ spoldzielnie o konserwatywnej strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym. Najwyzsza rentowno$¢ kapitatu wlasnego w tej grupie spotdzielni
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wystapita w 2004 roku i wynosita 8,2%, z tendencja rosnaca od 2002 roku (o 6 p.p.). Spot-
dzielnie o strategii umiarkowanej byty takze efektywne pod wzgledem wykorzystania kapi-
talu wlasnego, ale na poziomie okoto dwukrotnie nizszym w latach 2003-2004, a najwigksza
pod tym wzgledem réznica wystapita w 2002 roku, w ktérym rentownos¢ kapitatu wlasnego
w tych spétdzielniach wyniosta jedynie 0,2%. W spétdzielniach o agresywnej polityce w
zakresie kapitatu obrotowego w latach 2000-2001 kapitat wlasny nie byt efektywnie wyko-
rzystany, gdyz w spétdzielniach tych stwierdzono strate brutto. W kolejnych latach spot-
dzielnie te byty rentowne pod wzgledem wykorzystania kapitatu wtasnego. W 2004 roku
rentownos¢ ta wyniosta 6% i byta wyzsza o 1,9 p.p. niz w spoétdzielniach o strategii umiarko-
wanej. Oznacza to, ze stosowanie bardziej agresywnej strategii finansowania moze by¢
optacalne. Racjonalnie zaangazowany kapitat obcy zwigksza wydatnie rentownos¢ kapitatu
wlasnego, co jest zwiazane z efektem dzwigni finansowe;.

Rentownos¢ majatku obliczono jako relacje zysku (straty) netto do wartosci aktywow
spotdzielni. Zaleznosci w tym zakresie byly zblizone, jak przy ksztalttowaniu si¢ wskaznika ren-
townosci kapitatu wlasnego. W spoldzielniach o agresywnej strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym w latach 2001-2002 wykorzystanie majatku nie byto efektywne, natomiast w 2004
roku rentownos¢ zaangazowanego majatku zwigkszyta sie do 2,5% (rys. 2). W 2004 roku rentow-
nosé ta byta 0 0,5 p.p. wyzsza niz w spoldzielniach z grupy o strategii umiarkowanej. W spot-
dzielniach o strategii konserwatywnej i umiarkowanej majatek byt rentowny, chociaz na stosun-
kowo niskim poziomie. Korzystnym zjawi-

10,01 skiem byta natomiast tendencja rosnaca ren-
5,0 townosci majatku w tych grupach spotdziel-
0.0l ni, do najwyzszego poziomu w badanych
' latach w pierwszej grupie spotdzielni (4,2%).
-5,0 Zarzadzajacy spoldzielniami powinni zracjo-
10,0 nalizowa¢ poziom posiadanego majatku w
2001 2002 2003 2004 stosunku do prowadzonej skali skupu i prze-
BGrupal| 24 22 47 8,2 robu surowca mlecznego. W niektérych bo-
OGrupa2| 25 0,2 24 41 wiem spoldzielniach poziom skupu jest znacz-
OGrupa3| -69 6,5 16 6,0 nie wyzszy nizmozliwosci przerobu, a w nie-
Rysunek 1. Wskaznik rentownosci kapitatu ktorych sytuacja jest odwrotna. Dlatego tez
whasnego [%] duze znaczenie ma umiej¢tnos$¢ dopasowa-
Zrédlo: opracowanie whasne. nia, zwlaszcza potencjatu wytworczego do
mozliwosci jego efektywnego wykorzysta-
6,0 nia. Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze efek-
4,0 tywnos$¢ wykorzystania majatku w bada-
2.0 nych spoldzielniach mleczarskich byta sto-

0,01 L P sunkowo niska.
201 Wskaznik dzwigni finansowej jest od-
40 zwierciedleniem efektywnosci zaangazo-
| 2001 2002 2003 2004 wania kapitatu obcego jako zrédla finanso-
B Grupa 1 1,3 1,1 24 4,2 wania. Najwieksza korzy$¢ w tym zakresie
OGrupa2 | 1.1 0,1 1,2 2,0 odnotowano w spoltdzielniach o konserwa-
OGrupa3| -2.9 26 06 2,5 tywnej strategii zarzadzania kapitatem obro-

towym, w ktorych najwyzszy wskaznik dzwi-
gni finansowej wystapil w 2004 roku i wyno-

Rysunek 2. Wskaznik rentowno$ci majatku [%]
Zrodto: opracowanie wlasne.
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sit 4,0% (rys. 3). Najnizszy byl natomiast w 4,0

2002 roku (1,1%), a w grupie spotdzielni o stra- 20l

tegii umiarkowanej najnizszy poziom w tym ’

roku wyniost jedynie 0,1%. Stwierdzone za- 0.0

leznosci swiadcza o niskiej efektywnosci wy- -2,01 I

korzystania kapitalu obcego w badanych gru- 40 LB

pach spotdzielni. Moze to by¢ w czesci spo- 2001 | 2002 | 2003 | 2004
wodowane zbyt mala skala wykorzystaniaka- |(WGrupa1| 1.1 1,1 2,3 40
pitatu obcego w dziatalnosci, czgsto z braku |[OGrupa2 | 1.4 0.1 12 2,1
plynnosci finansowej, a przez to braku zdol- |@Grupa3| -4,0 -39 1.0 3,5

nosci kredytowej. W spoétdzielniach o strate-
gii agresywnej w latach 2001-2002 odnotowa-
no strate z tytutu zaangazowania kapitatu ob-
cego w procesie finansowania, na poziomie okoto 4%. W spétdzielniach mleczarskich powinny
zosta¢ podjete dzialania zwigkszajace efektywno$¢ kapitatu obeego przez np. korzystniejsze
warunki kredytowe (wykorzystywanie kredytow preferencyjnych, nizsze stopy procentowe,
karencja w splacie kredytu lub odsetek, itp.). Rosnacy poziom dzwigni finansowej w spotdziel-
niach o strategii agresywnej $wiadczy o coraz wiekszym odnoszeniu korzysci z zaangazowania
kapitatu obcego. Dzwignia finansowa w tej grupie spoldzielni byta wyzsza niz w spotdzielniach
o strategii umiarkowanej w 2004 roku i niewiele nizsza (o 0,5 p.p.) niz w stosujacych strategi¢
konserwatywna. Racjonalne wykorzystanie kapitalu obcego przyczynia si¢ rowniez do zwigk-
szenia efektywnosci kapitatu wlasnego.

Stwierdzono malejaca biezaca ptynnos¢ finansowa w miarg stosowania coraz to bardziej
agresywnej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Przyjmujac optimum badanego wskaz-
nika na poziomie 1,5-2,0 mozna stwierdzi¢, ze jedynie w spotdzielniach o strategii konserwatyw-
nej byla zachowana biezaca ptynnos¢ finansowa na poziomie wskaznika okoto 1,63-1,7 (rys. 4).
W spoétdzielniach o umiarkowanej strategii poziom biezacej plynnosci finansowej byt duzo
nizszy i oscylowatl w granicach 1,01-1,07. Oznacza to, ze spétdzielnie te byly zagrozone utrata
biezacej ptynnosci finansowe;j. Jeszcze wigksze zagrozenie pod tym wzgledem dotyczyto spot-
dzielni o strategii agresywnej, w ktorych wielkos¢ analizowanego wskaznika utrzymywata sie w
badanych latach na stosunkowo zblizonym poziomie. Podkreslenia wymaga réwniez fakt, ze
réznica w tym zakresie w porownaniu do spétdzielni o strategii umiarkowanej nie byta duza
(okoto 0,15). Oznacza to, ze jedynie konserwatywne podejscie do zarzadzania kapitatem obroto-
wym w badanym okresie umozliwiato zacho-
wanie biezacej ptynnosci finansowej przez 2,00
spoldzielnie mleczarskie (rys. 4).

Pod wzgledem ptynnosci natychmiasto-
wej sytuacja badanych spotdzielni byta jesz- 1,001
cze bardziej niekorzystna niz w przypadku
plynnosci biezacej. Przyjmujac optimum
wskaznika ptynno$ci natychmiastowej na 0,001
poziomie 0,5 stwierdzono, ze juz w grupie
spotdzielni o strategii konserwatywnej wiel-
kos$¢ wskaznika byta dwukrotnie nizsza od
zalecanego poziomu (rys. 5). Majac jednak
na uwadze niska rentownos¢ branzy mle-

Rysunek. 3. Wskaznik dzwigni finansowej [%]
Zrodlo: opracowanie whasne.

1,50

0,50+

2001 2002 2003 2004
B Grupa 1 1,70 1,65 1,63 1,64
OGrupa 2 1,01 1,04 1,07 1,06
OGrupa3| 0,83 0,87 0,86 0,88

Rysunek 4. Wskaznik ptynnosci biezacej
Zrodto: opracowanie wlasne.
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0.30- czarskiej mozna przyjac, ze poziom 0,2 tego
wskaznika moze by¢ zadawalajacy, zwlaszcza,
0,20 ze odnotowano nieznaczna tendencjg rosnaca
w tym zakresie. W grupie spotdzielni o stra-
0,101 tegii agresywnej nastapito nieznaczne zwiek-
szenie poziomu ptynnosci natychmiastowej,

0005001 | 2002 | 2003 | 2004 | zjedynie 0,01 w latach2001-2002 do 0,09 w
BmGrupa 1| 0,27 0,22 0,23 0,25 ostatnim badanym roku. We wszystkich ba-
OGrupa2 | 0,02 0,02 0,04 0,11 danych latach w spoétdzielniach o strategii
OGrupa3 | 0,01 0,01 0,02 0,09 umiarkowanej zarzadzania kapitalem obroto-

wym poziom badanego wskaznika byt tylko
nieznacznie wyzszy od tych o strategii agre-
sywnej. Strategia agresywna nie réznicowa-

Rysunek 5. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej
Zrodlo: opracowanie whasne.

40+ _ fa zatem zasadniczo w stosunku do strategii

30] umiarkowanej utraty ptynnosci natychmia-
stowej, co zalezy od umiejetnosci zarzadzaja-

201 cych spétdzielniami pod tym wzgledem. Pod-

101 kreslenia wymaga jednak stwierdzony fakt

| | [ - duzego zagrozenia utrata ptynnosci natych-

2001 | 2002 | 2003 | 2004 miastowej w grupach spotdzielni mleczar-

WGrupa1| 21 23 21 20 skich o bardziej agresywnym podejsciu do
OGrupa2| 25 26 21 19 finansowania dziatalnosci, przez wigksze wy-
OGrupa3| 16 38 14 13 korzystanie kapitatu obcego. W spotdziel-
Rysunek 6. Wskaznik obrotu zapasami [dni] niach o.strategii konserwawnej stwie.rdzo—
Zrodto: opracowanie wiasne. no stabilny poziom ptynnosci natychmiasto-

wej, a fakt ich efektywnego funkcjonowania
potwierdza, ze w branzy mleczarskiej wielko$¢ 0,2 wskaznika ptynno$ci natychmiastowej jest
wystarczajaca do zachowania ptynnosci finansowe;j.

Zarzadzanie zapasami w badanych spétdzielniach nalezy oceni¢ korzystnie (rys. 6). Obrét
nimi, z wyjatkiem 2002 roku, byt najszybszy w spétdzielniach o agresywnej strategii zarzadza-
nia kapitalem obrotowym, gdyz ksztattowat si¢ w przedziale 13-16 dni, co mozna uznac¢ za
wielkos¢ bardzo korzystna. Zalezno$¢ taka jest uzasadniona koniecznoscia splaty biezacych
zobowiazan, a zbyt duze zapasy zamrazaja Srodki finansowe. Jedynie w 2002 roku w tej grupie
spotdzielni obrot trwat 37 dni, co bylo gtoéwnie spowodowane wysokimi zapasami w OSM
Wioszczowa. Najbardziej stabilna polityka w zakresie zarzadzania zapasami dotyczyta spot-
dzielni o strategii konserwatywnej (okoto 20-22 dni), natomiast w grupie spotdzielni o strategii
umiarkowanej réznica migdzy skrajnymi wielkosciami dlugosci obrotu zapasow wyniosta 6
dni. Spotdzielnie mleczarskie wytwarzaja produkty w wigkszosci o krotkim terminie przydatno-
$ci do spozycia, co uzasadnia ich szybka sprzedaz. Rowniez surowiec mleczny, bedacy pod-
stawowym $rodkiem do produkcji, jest szybko przerabiany na wyroby gotowe. Wymaga to
jednak od zarzadzajacych duzych umiejetnosci w organizacji zbytu tych produktéw, a utatwie-
niem jest to, ze sa to produkty zaspakajajace podstawowe potrzeby zywnosciowe cztowieka.

Zarzadzanie nalezno$ciami w badanych spétdzielniach nalezy ocenic¢ korzystnie, gdyz
ich obrot nie przekraczat na ogét 40 dni (rys. 7). Najkorzystniejsza sytuacja pod tym wzgle-
dem w latach 2001-2002 dotyczyta spétdzielni o strategii umiarkowanej, natomiast w latach
pozostatych tych o strategii agresywnej, w ktorych wystapit najkrétszy obrét naleznoscia-
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mi w badanym okresie (28 dni w2004 roku). 60-

Roznice migdzy wydzielonymi grupami spot-

dzielni w tym zakresie byty stosunkowo nie- 401

wielkie, a najwyzsza wystapita w 2001 roku 201

miedzy pierwsza i trzecia grupa spotdzielni i

wynosifa 7 dni. Jedynie w trzeciej grupie spot- ol LV
dzielni stwierdzono jednolita tendencje ma- 2001 | 2002 | 2003 | 2004
lejaca wskaznika rotacji naleznosci w bada- |®Grupa 1| 33 39 40 34
nych latach (o 13 dni), co jest uzasadnione |BGrupa2 | 31 34 43 38
koniecznoscia pozyskiwania gotowki, w wy- [@Grupa3 | 40 40 35 28

nl@ ;agrozema1'1tratynatycl.1m1ast.owej p’{yn— Rysunek 7. Wskaznik obrotu naleznosci [dni]
nosci finansowej. Generalnie mozna stwier- Zrédlo: opracowanie wiasne.

dzi¢, ze w badanych spoldzielniach nie wy-

stepowaty zasadnicze problemy z regulowa-

niem naleznosci przez odbiorcéw produktow. 100+
Jest to gltownie spowodowane stabilnoscia
we wspotpracy z okreslonymi statymi odbior-
cami, co zabezpiecza przed duzym ryzykiem
utraty naleznych spotdzielni ptatnosci.

501

. et ol L)
We. yvszystk.lch grupgch spolc.121eln1 okres 2001 | 2002 | 2003 | 2004

regulacji zobowiazan krotkoterminowych byt

duzszy niz regulacji naleznosci, co nalezy [horera’ X » o3 o
,Zy | .g,,J Inie k i 2y OGrupa 2 75 77 72 69

uznac za zaleznos¢ generalnie korzystna (rys. | Grupa3| 80 100 61 5

8). Najwigksza roznica pod tym wzgledem wy-
stapita w trzeciej grupie spdtdzielni w2002 roku Rysunek 8. Wskaznik obrotu zobowiazaniami
iwynosita az 60 dni, podczas gdy najmniejsza - [dni]

w pierwszej grupie spotdzielni w2001 roku (21 Zr6dlo: opracowanic whasne.

dni). Najbardziej stabilnym poziomem réznicy migdzy czasokresem regulacji naleznosci i zo-
bowiazan charakteryzowaly si¢ spotdzielnie o konserwatywnej strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym (21-23 dni). Najdtuzszy obrét zobowiazan w badanych latach dotyczyt spotdzielni
z grupy trzeciej w 2002 roku i ksztattowat si¢ na poziomie 100 dni, co nalezy uznac za okres zbyt
dhugi. W nastepnych latach wystapito znaczace skrocenie okresu regulacji zobowiazan w tej
grupie spotdzielni. Zarzadzajacy tymi spotdzielniami w latach 2003-2004 w mniejszym stopniu
niz spotdzielniami o strategii konserwatywnej i umiarkowanej zarzadzania kapitatem obroto-
wym wydhuzali terminy regulacji zobowiazan. Majac na uwadze najkrétsze okresy regulacji
naleznosci w tej grupie spétdzielni, stwierdzona zaleznos¢ w zakresie zarzadzania zobowiaza-
niami nalezy uzna¢ za korzystna w aspekcie zasad funkcjonowania na rynku mleczarskim.
Reasumujac, mozna stwierdzic, ze zarzadzajacy spotdzielniami w sposdb umiejetny wykorzy-
stywali instrument kredytu handlowego udzielonego przez dostawcow.

WNIOSKI
W opracowaniu przedstawiono analiz¢ zalezno$ci migdzy strategia zarzadzania kapita-

tem obrotowym a kondycja finansowa spotdzielni mleczarskich. Na podstawie przeprowa-
dzonych badan sformutowano nastepujace wnioski koncowe:
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1. Stosowanie strategii konserwatywnej w spoldzielniach mleczarskich byto w badanych
latach uzasadnione. Spotdzielnie te charakteryzowaly si¢ najwyzszym poziomem rentow-
nosci kapitatu wlasnego oraz majatku. Odnosity takze najwieksza korzys¢ z zaangazowa-
nia w finansowaniu dziatalnosci kapitatu obcego, co ma odzwierciedlenie w najwyzszym
efekcie dzwigni finansowej. Podkreslenia wymaga korzystna tendencja w ksztaltowaniu
si¢ wymienionych wskaznikéw w badanych latach w spotdzielniach o agresywnej strate-
gii kapitalu obrotowego. W 2004 roku w tej grupie spotdzielni rentownos¢ majatku oraz
kapitatu wlasnego byly wyzsze niz w spotdzielniach o strategii umiarkowanej w tym
zakresie. Swiadczy to o tym, Ze racjonalne stosowanie kapitatu obcego, nawet krotkoter-
minowego, przyczynia si¢ do osiagania korzystnych efektow finansowych.

2. Zarzadzanie nalezno$ciami i zobowiazaniami w spoldzielniach mleczarskich nalezy ocenic¢
korzystnie. W poczatkowych dwdch latach najskuteczniejsza umiejetnos¢ windykacji
naleznosci wystapila w spoldzielniach o umiarkowanej strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym. W latach nastgpnych widoczna byta w tym zakresie dominacja spotdzielni o
podejsciu agresywnym. W tej grupie spotdzielni w tych latach rowniez okres regulowa-
nia zobowiazan byt krotszy, niz w spotdzielniach o strategii umiarkowanej i konserwatyw-
nej. Oznacza to, ze w spotdzielniach o strategii agresywnej podjete zostaly dzialania
racjonalizujace zarzadzanie naleznosciami i zobowigzaniami. W spétdzielniach o strategii
konserwatywnej wystgpowala najmniejsza réznica w czasokresie regulacji zobowiazan i
odzyskiwania naleznosci. Spétdzielnie te, charakteryzujac si¢ najwyzsza rentownoscia,
nie miaty wigkszych problemow z regulowaniem krétkoterminowych zobowigzan.

3. Podwzgledem plynnosci finansowej zaobserwowano dominacje spétdzielni o konserwa-
tywnej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Roznica migdzy spétdzielniami o stra-
tegii umiarkowanej i agresywnej w zakresie biezacej i natychmiastowej ptynnosci finan-
sowej byta niewielka, przy czym te o strategii agresywnej byly w znacznie wigkszym
stopniu zagrozone utratg ptynnosci finansowej. Sytuacj¢ pogarsza fakt najnizszego po-
ziomu zapasow w spdtdzielniach o strategii agresywnej, przez co sa duzo nizsze mozliwo-
$ci zwigkszenia przychodow ze sprzedazy. Jednak réznice migdzy spétdzielniami w zakre-
sie zarzadzania zapasami byly niewielkie, co oznacza, ze zarzadzajacy spétdzielniami cha-
rakteryzowali si¢ umiejetnoscia efektywnego zarzadzania nimi. Wynika to cze¢$ciowo z
faktu, ze produkty mleczarskie sa przeznaczone na og6t do bezposredniego zuzycia (kon-
sumpc;ji) i spotdzielniom zalezy na biezacej sprzedazy. Reasumujac mozna stwierdzic, ze
przyjeta strategia zarzadzania kapitatem obrotowym miata w badanych spotdzielniach
istotny wplyw na sytuacj¢ finansowa oraz sprawno$¢ zarzadzania. Majac na uwadze
stosunkowo niska rentowno$¢ oraz ptynno$¢ finansowa mozna rozwazy¢ zmiang strate-
gii zarzadzania kapitalem obrotowym, jako sposobu poszukiwania zwigkszenia efektyw-
nosci funkcjonowania w branzy mleczarskiej. Zarzadzanie kapitalem obrotowym nalezy
do jednego z wazniejszych obszaréw decyzji finansowych. Dzialania podejmowane w
tym obszarze maja stuzy¢ przede wszystkim utrzymaniu plynnosci finansowej oraz
zmierza¢ do optymalizacji wielkosci i struktury aktywdéw biezacych.
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Mirostaw Wasilewski, Marzena Chmielewska

A WORKING CAPITAL MANAGEMENT STRATEGIES IN RELATION TO A DAIRY
COOPERATIVES' FINANCIAL SITUATION

Summary

The paper presents the analysis of THE relations between a working capital management strategy
and a financial situation of dairy cooperatives. The cooperatives of a conservative strategy of working
capital management had the highest level of equity, assets and leverage. A positive tendency of the
factors' changes was noticed in cooperatives of an aggressive strategy of working capital management.
Receivables and liabilities' management has been assessed positively as well. In the two initial years, the
most effective ability to recover receivables was represented by these cooperatives, which carried a
moderate strategy of working capital management. Afterwards, however, the cooperatives of an aggres-
sive strategy of working capital management dominated. Moreover, they had the shortest period of
liabilities' discharge. The cooperatives of a conservative strategy of working capital management domi-
nated in relation to liquidity. On the contrary, the cooperatives of an aggressive strategy of working
capital management were at risk of loosing their liquidity, especially regarding the lowest level of
inventory. Working capital management in dairy cooperatives is one of the most essential areas of
financial deciding. Therefore, actions taken up in the area ought to keep liquidity and lead to optimize an
amount and a structure of current assets.
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