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S y n o p s i s. W opracowaniu przedstawiono relacje miêdzy strategi¹ zarz¹dzania
kapita³em obrotowym a kondycj¹ finansow¹ spó³dzielni mleczarskich. Okre�lono ren-
towno�æ kapita³u w³asnego i maj¹tku, bie¿¹c¹ i natychmiastow¹ p³ynno�æ finansow¹,
sprawno�æ zarz¹dzania zapasami, nale¿no�ciami oraz zobowi¹zaniami.

WSTÊP

W Polsce spó³dzielczo�æ mleczarska odgrywa coraz wiêksz¹ rolê i jest jedn¹ z wiod¹-
cych bran¿ w ca³ej gospodarce ¿ywno�ciowej. Produkcja mleczarska zarówno w Polsce, jak
i w pozosta³ych krajach UE jest jedn¹ z podstawowych ga³êzi produkcji rolniczej, o czym
�wiadczy warto�æ rocznej produkcji towarowej mleka, która wynios³a w ostatnich latach
oko³o 2,5 mld euro, co stanowi³o 20% produkcji towarowej polskiego rolnictwa [Cie�lik
2005]. Wiele krajowych spó³dzielni mleczarskich podejmuje samodzielne dzia³ania restruk-
turyzacyjne, poprawiaj¹ce ich konkurencyjno�æ na rynku i przygotowuj¹ce do podejmowa-
nia wyzwañ i zadañ stawianych przed nimi przez gospodarkê rynkow¹ [Wyrzykowska 2000].

G³ównym zadaniem spó³dzielni sta³o siê dostosowanie jako�ci produkcji oraz techno-
logii wytwarzania do norm obowi¹zuj¹cych w UE. Chocia¿ du¿a liczba polskich spó³dzielni
mleczarskich ju¿ dostosowa³a produkcjê do tych standardów, to wiêkszo�æ z nich nadal
wymaga przeobra¿eñ [Wasilewski, Kowalczyk 2004]. Spó³dzielnie mleczarskie znajduj¹ siê
w sferze szybkich i ci¹g³ych zmian i aby mog³y funkcjonowaæ na równi z innymi przedsiê-
biorstwami na rynku mleka, musz¹ wdra¿aæ skuteczne metody oraz techniki zarz¹dzania.

Przedsiêbiorstwo, aby siê rozwijaæ i funkcjonowaæ potrzebuje sta³ego dop³ywu go-
tówki, w celu dokonywania p³atno�ci bie¿¹cych zobowi¹zañ. G³ównym �ród³em genero-
wania gotówki s¹ aktywa obrotowe. Jednak zanim nale¿no�ci i zapasy zostan¹ zamienio-
ne na przep³yw gotówki, musi min¹æ czas zwi¹zany z rotacj¹ produktu na rynku i z udzie-
lonym kredytem kupieckim. Do momentu konwersji aktywów obrotowych na gotówkê
konieczne jest ich finansowanie, czyli zapewnienie dop³ywu �rodków pieniê¿nych z alter-
natywnych �róde³ [Folga 2006].
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Kapita³ obrotowy netto jest to ró¿nica warto�ci aktywów obrotowych i zobowi¹zañ krót-
koterminowych wraz z krótkoterminowymi innymi rozliczeniami miêdzyokresowymi. Jest ona
równowa¿na czê�ci aktywów obrotowych finansowanych kapita³em w³asnym, rezerwami na
zobowi¹zania, zobowi¹zaniami d³ugoterminowymi oraz pozosta³¹ czê�ci¹ rozliczeñ miêdzy-
okresowych [Sierpiñska, Wêdzki 1997, Bednarski 2002, Wêdzki 2003]. Zarz¹dzanie kapita³em
obrotowym nale¿y do jednego z wa¿niejszych obszarów podejmowania decyzji finansowych.
Czynno�ci podejmowane w tym obszarze maj¹ s³u¿yæ przede wszystkim utrzymaniu p³ynno-
�ci finansowej przedsiêbiorstwa oraz zmierzaæ do optymalizacji wielko�ci i struktury aktywów
bie¿¹cych, jak równie¿ prowadziæ do kszta³towania odpowiedniej struktury �róde³ finansowa-
nia tych aktywów, przy minimalizacji kosztów ich finansowania [Sierpiñska, Wêdzki 1997].

W zale¿no�ci od preferencji przedsiêbiorstwa, mo¿e ono stosowaæ jedn¹ z trzech strategii
zarz¹dzania kapita³em obrotowym: konserwatywn¹, umiarkowan¹ b¹d� agresywn¹. Strategia
konserwatywna polega na minimalizacji udzia³u krótkoterminowego zad³u¿enia w strukturze
�róde³ finansowania maj¹tku. Sprowadza siê do niechêci w zaci¹ganiu kredytów krótkotermi-
nowych i finansowaniu dzia³alno�ci g³ównie kapita³em w³asnym. Strategia umiarkowana ist-
nieje wówczas, gdy przedsiêbiorstwo za zobowi¹zania p³aci otrzymanymi nale¿no�ciami. Stra-
tegia umiarkowana jest po³¹czeniem wariantów agresywnego i konserwatywnego. Polega
ona na pokrywaniu czê�ci aktywów obrotowych kapita³em sta³ym. Pozosta³a, bardziej zmien-
na w czasie czê�æ aktywów finansowana jest przez wykorzystanie zobowi¹zañ bie¿¹cych.
Strategia agresywna polega na maksymalizacji kapita³ów krótkoterminowych kosztem kapita-
³u sta³ego. Wiêkszy udzia³ zobowi¹zañ bie¿¹cych oznacza wy¿sze ryzyko utraty p³ynno�ci
finansowej, co rekompensowaæ ma wy¿sza stopa zwrotu z kapita³u. Strategia agresywna
odznacza siê utrzymywaniem minimalnego poziomu p³ynnych aktywów, co podwy¿sza ryzy-
ko. Najwa¿niejszy jest maj¹tek operacyjny, s³u¿¹cy produkcji wyrobów i �wiadczeniu us³ug
atrakcyjnych dla klientów, a wiêc ten zwiêkszaj¹cy warto�æ dla w³a�cicieli. Maj¹tek obrotowy
ograniczany jest tylko do niezbêdnego poziomu [Kallberg, Parkinson 1993].

Celem opracowania jest okre�lenie relacji miêdzy stosowan¹ strategi¹ zarz¹dzania kapi-
ta³em obrotowym, a kondycj¹ finansow¹ spó³dzielni mleczarskich. Zasadnicza analiza doty-
czy oceny rentowno�ci kapita³u w³asnego i maj¹tku, bie¿¹cej i natychmiastowej p³ynno�ci
finansowej, sprawno�ci zarz¹dzania zapasami, nale¿no�ciami oraz zobowi¹zaniami. Do ob-
liczeñ wska�ników przyjmowano wielko�ci wyra¿one w cenach bie¿¹cych. Okres badañ
obejmuje lata 2001- 2004. Do badañ przyjêto 37 spó³dzielni mleczarskich po³o¿onych w
ró¿nych regionach Polski, dobranych w sposób celowy. Do badañ przyjêto te spó³dzielnie,
w których zarz¹dzaj¹cy wyrazili zgodê na udostêpnienie danych finansowych.

Badane spó³dzielnie podzielono na trzy grupy, przyjmuj¹c jako kryterium rodzaj stoso-
wanej strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym. Grupa 1 objê³a spó³dzielnie, które stosuj¹
strategiê konserwatywn¹, grupa 2 to spó³dzielnie o strategii umiarkowanej oraz grupa 3 to
spó³dzielnie, w których wystêpuje strategia agresywna.

WYNIKI BADAÑ

Na rysunku 1 przedstawiono kszta³towanie siê wska�nika rentowno�ci kapita³u w³a-
snego w zale¿no�ci od strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym w spó³dzielniach mleczar-
skich. Z wyj¹tkiem 2001 roku, we wszystkich pozosta³ych latach najwy¿sz¹ rentowno�ci¹
tego kapita³u charakteryzowa³y siê spó³dzielnie o konserwatywnej strategii zarz¹dzania
kapita³em obrotowym. Najwy¿sza rentowno�æ kapita³u w³asnego w tej grupie spó³dzielni
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wyst¹pi³a w 2004 roku i wynosi³a 8,2%, z tendencj¹ rosn¹c¹ od 2002 roku (o 6 p.p.). Spó³-
dzielnie o strategii umiarkowanej by³y tak¿e efektywne pod wzglêdem wykorzystania kapi-
ta³u w³asnego, ale na poziomie oko³o dwukrotnie ni¿szym w latach 2003-2004, a najwiêksza
pod tym wzglêdem ró¿nica wyst¹pi³a w 2002 roku, w którym rentowno�æ kapita³u w³asnego
w tych spó³dzielniach wynios³a jedynie 0,2%. W spó³dzielniach o agresywnej polityce w
zakresie kapita³u obrotowego w latach 2000-2001 kapita³ w³asny nie by³ efektywnie wyko-
rzystany, gdy¿ w spó³dzielniach tych stwierdzono stratê brutto. W kolejnych latach spó³-
dzielnie te by³y rentowne pod wzglêdem wykorzystania kapita³u w³asnego. W 2004 roku
rentowno�æ ta wynios³a 6% i by³a wy¿sza o 1,9 p.p. ni¿ w spó³dzielniach o strategii umiarko-
wanej. Oznacza to, ¿e stosowanie bardziej agresywnej strategii finansowania mo¿e byæ
op³acalne. Racjonalnie zaanga¿owany kapita³ obcy zwiêksza wydatnie rentowno�æ kapita³u
w³asnego, co jest zwi¹zane z efektem d�wigni finansowej.

Rentowno�æ maj¹tku obliczono jako relacjê zysku (straty) netto do warto�ci aktywów
spó³dzielni. Zale¿no�ci w tym zakresie by³y zbli¿one, jak przy kszta³towaniu siê wska�nika ren-
towno�ci kapita³u w³asnego. W spó³dzielniach o agresywnej strategii zarz¹dzania kapita³em
obrotowym w latach 2001-2002 wykorzystanie maj¹tku nie by³o efektywne, natomiast w 2004
roku rentowno�æ zaanga¿owanego maj¹tku zwiêkszy³a siê do 2,5% (rys. 2). W 2004 roku rentow-
no�æ ta by³a o 0,5 p.p. wy¿sza ni¿ w spó³dzielniach z grupy o strategii umiarkowanej. W spó³-
dzielniach o strategii konserwatywnej i umiarkowanej maj¹tek by³ rentowny, chocia¿ na stosun-

kowo niskim poziomie. Korzystnym zjawi-
skiem by³a natomiast tendencja rosn¹ca ren-
towno�ci maj¹tku w tych grupach spó³dziel-
ni, do najwy¿szego poziomu w badanych
latach w pierwszej grupie spó³dzielni (4,2%).
Zarz¹dzaj¹cy spó³dzielniami powinni zracjo-
nalizowaæ poziom posiadanego maj¹tku w
stosunku do prowadzonej skali skupu i prze-
robu surowca mlecznego. W niektórych bo-
wiem spó³dzielniach poziom skupu jest znacz-
nie wy¿szy ni¿ mo¿liwo�ci przerobu, a w nie-
których sytuacja jest odwrotna. Dlatego te¿
du¿e znaczenie ma umiejêtno�æ dopasowa-
nia, zw³aszcza potencja³u wytwórczego do
mo¿liwo�ci jego efektywnego wykorzysta-
nia. Reasumuj¹c mo¿na stwierdziæ, ¿e efek-
tywno�æ wykorzystania maj¹tku w bada-
nych spó³dzielniach mleczarskich by³a sto-
sunkowo niska.

Wska�nik d�wigni finansowej jest od-
zwierciedleniem efektywno�ci zaanga¿o-
wania kapita³u obcego jako �ród³a finanso-
wania. Najwiêksz¹ korzy�æ w tym zakresie
odnotowano w spó³dzielniach o konserwa-
tywnej strategii zarz¹dzania kapita³em obro-
towym, w których najwy¿szy wska�nik d�wi-
gni finansowej wyst¹pi³ w 2004 roku i wyno-

Rysunek 1. Wska�nik rentowno�ci kapita³u
w³asnego [%]

�ród³o: opracowanie w³asne.

Rysunek 2. Wska�nik rentowno�ci maj¹tku [%]
�ród³o: opracowanie w³asne.
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si³ 4,0% (rys. 3). Najni¿szy by³ natomiast w
2002 roku (1,1%), a w grupie spó³dzielni o stra-
tegii umiarkowanej najni¿szy poziom w tym
roku wyniós³ jedynie 0,1%. Stwierdzone za-
le¿no�ci �wiadcz¹ o niskiej efektywno�ci wy-
korzystania kapita³u obcego w badanych gru-
pach spó³dzielni. Mo¿e to byæ w czê�ci spo-
wodowane zbyt ma³¹ skal¹ wykorzystania ka-
pita³u obcego w dzia³alno�ci, czêsto z braku
p³ynno�ci finansowej, a przez to braku zdol-
no�ci kredytowej. W spó³dzielniach o strate-
gii agresywnej w latach 2001-2002 odnotowa-
no stratê z tytu³u zaanga¿owania kapita³u ob-
cego w procesie finansowania, na poziomie oko³o 4%. W spó³dzielniach mleczarskich powinny
zostaæ podjête dzia³ania zwiêkszaj¹ce efektywno�æ kapita³u obcego przez np. korzystniejsze
warunki kredytowe (wykorzystywanie kredytów preferencyjnych, ni¿sze stopy procentowe,
karencja w sp³acie kredytu lub odsetek, itp.). Rosn¹cy poziom d�wigni finansowej w spó³dziel-
niach o strategii agresywnej �wiadczy o coraz wiêkszym odnoszeniu korzy�ci z zaanga¿owania
kapita³u obcego. D�wignia finansowa w tej grupie spó³dzielni by³a wy¿sza ni¿ w spó³dzielniach
o strategii umiarkowanej w 2004 roku i niewiele ni¿sza (o 0,5 p.p.) ni¿ w stosuj¹cych strategiê
konserwatywn¹. Racjonalne wykorzystanie kapita³u obcego przyczynia siê równie¿ do zwiêk-
szenia efektywno�ci kapita³u w³asnego.

Stwierdzono malej¹c¹ bie¿¹c¹ p³ynno�æ finansow¹ w miarê stosowania coraz to bardziej
agresywnej strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym. Przyjmuj¹c optimum badanego wska�-
nika na poziomie 1,5-2,0 mo¿na stwierdziæ, ¿e jedynie w spó³dzielniach o strategii konserwatyw-
nej by³a zachowana bie¿¹ca p³ynno�æ finansowa na poziomie wska�nika oko³o 1,63-1,7 (rys. 4).
W spó³dzielniach o umiarkowanej strategii poziom bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej by³ du¿o
ni¿szy i oscylowa³ w granicach 1,01-1,07. Oznacza to, ¿e spó³dzielnie te by³y zagro¿one utrat¹
bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej. Jeszcze wiêksze zagro¿enie pod tym wzglêdem dotyczy³o spó³-
dzielni o strategii agresywnej, w których wielko�æ analizowanego wska�nika utrzymywa³a siê w
badanych latach na stosunkowo zbli¿onym poziomie. Podkre�lenia wymaga równie¿ fakt, ¿e
ró¿nica w tym zakresie w porównaniu do spó³dzielni o strategii umiarkowanej nie by³a du¿a
(oko³o 0,15). Oznacza to, ¿e jedynie konserwatywne podej�cie do zarz¹dzania kapita³em obroto-
wym w badanym okresie umo¿liwia³o zacho-
wanie bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej przez
spó³dzielnie mleczarskie (rys. 4).

Pod wzglêdem p³ynno�ci natychmiasto-
wej sytuacja badanych spó³dzielni by³a jesz-
cze bardziej niekorzystna ni¿ w przypadku
p³ynno�ci bie¿¹cej. Przyjmuj¹c optimum
wska�nika p³ynno�ci natychmiastowej na
poziomie 0,5 stwierdzono, ¿e ju¿ w grupie
spó³dzielni o strategii konserwatywnej wiel-
ko�æ wska�nika by³a dwukrotnie ni¿sza od
zalecanego poziomu (rys. 5). Maj¹c jednak
na uwadze nisk¹ rentowno�æ bran¿y mle-

Rysunek. 3. Wska�nik d�wigni finansowej [%]
�ród³o: opracowanie w³asne.

Rysunek 4. Wska�nik p³ynno�ci bie¿¹cej
�ród³o: opracowanie w³asne.
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czarskiej mo¿na przyj¹æ, ¿e poziom 0,2 tego
wska�nika mo¿e byæ zadawalaj¹cy, zw³aszcza,
¿e odnotowano nieznaczn¹ tendencjê rosn¹c¹
w tym zakresie. W grupie spó³dzielni o stra-
tegii agresywnej nast¹pi³o nieznaczne zwiêk-
szenie poziomu p³ynno�ci natychmiastowej,
z jedynie 0,01 w latach 2001-2002 do 0,09 w
ostatnim badanym roku. We wszystkich ba-
danych latach w spó³dzielniach o strategii
umiarkowanej zarz¹dzania kapita³em obroto-
wym poziom badanego wska�nika by³ tylko
nieznacznie wy¿szy od tych o strategii agre-
sywnej. Strategia agresywna nie ró¿nicowa-
³a zatem zasadniczo w stosunku do strategii
umiarkowanej utraty p³ynno�ci natychmia-
stowej, co zale¿y od umiejêtno�ci zarz¹dzaj¹-
cych spó³dzielniami pod tym wzglêdem. Pod-
kre�lenia wymaga jednak stwierdzony fakt
du¿ego zagro¿enia utrat¹ p³ynno�ci natych-
miastowej w grupach spó³dzielni mleczar-
skich o bardziej agresywnym podej�ciu do
finansowania dzia³alno�ci, przez wiêksze wy-
korzystanie kapita³u obcego. W spó³dziel-
niach o strategii konserwatywnej stwierdzo-
no stabilny poziom p³ynno�ci natychmiasto-
wej, a fakt ich efektywnego funkcjonowania

potwierdza, ¿e w bran¿y mleczarskiej wielko�æ 0,2 wska�nika p³ynno�ci natychmiastowej jest
wystarczaj¹c¹ do zachowania p³ynno�ci finansowej.

Zarz¹dzanie zapasami w badanych spó³dzielniach nale¿y oceniæ korzystnie (rys. 6). Obrót
nimi, z wyj¹tkiem 2002 roku, by³ najszybszy w spó³dzielniach o agresywnej strategii zarz¹dza-
nia kapita³em obrotowym, gdy¿ kszta³towa³ siê w przedziale 13-16 dni, co mo¿na uznaæ za
wielko�æ bardzo korzystn¹. Zale¿no�æ taka jest uzasadniona konieczno�ci¹ sp³aty bie¿¹cych
zobowi¹zañ, a zbyt du¿e zapasy zamra¿aj¹ �rodki finansowe. Jedynie w 2002 roku w tej grupie
spó³dzielni obrót trwa³ 37 dni, co by³o g³ównie spowodowane wysokimi zapasami w OSM
W³oszczowa. Najbardziej stabilna polityka w zakresie zarz¹dzania zapasami dotyczy³a spó³-
dzielni o strategii konserwatywnej (oko³o 20-22 dni), natomiast w grupie spó³dzielni o strategii
umiarkowanej ró¿nica miêdzy skrajnymi wielko�ciami d³ugo�ci obrotu zapasów wynios³a 6
dni. Spó³dzielnie mleczarskie wytwarzaj¹ produkty w wiêkszo�ci o krótkim terminie przydatno-
�ci do spo¿ycia, co uzasadnia ich szybk¹ sprzeda¿. Równie¿ surowiec mleczny, bêd¹cy pod-
stawowym �rodkiem do produkcji, jest szybko przerabiany na wyroby gotowe. Wymaga to
jednak od zarz¹dzaj¹cych du¿ych umiejêtno�ci w organizacji zbytu tych produktów, a u³atwie-
niem jest to, ¿e s¹ to produkty zaspakajaj¹ce podstawowe potrzeby ¿ywno�ciowe cz³owieka.

Zarz¹dzanie nale¿no�ciami w badanych spó³dzielniach nale¿y oceniæ korzystnie, gdy¿
ich obrót nie przekracza³ na ogó³ 40 dni (rys. 7). Najkorzystniejsza sytuacja pod tym wzglê-
dem w latach 2001-2002 dotyczy³a spó³dzielni o strategii umiarkowanej, natomiast w latach
pozosta³ych tych o strategii agresywnej, w których wyst¹pi³ najkrótszy obrót nale¿no�cia-

Rysunek 5. Wska�nik p³ynno�ci natychmiastowej
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Rysunek  6. Wska�nik obrotu zapasami [dni]
�ród³o: opracowanie w³asne.
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mi w badanym okresie (28 dni w 2004 roku).
Ró¿nice miêdzy wydzielonymi grupami spó³-
dzielni w tym zakresie by³y stosunkowo nie-
wielkie, a najwy¿sza wyst¹pi³a w 2001 roku
miêdzy pierwsz¹ i trzeci¹ grup¹ spó³dzielni i
wynosi³a 7 dni. Jedynie w trzeciej grupie spó³-
dzielni stwierdzono jednolit¹ tendencjê ma-
lej¹c¹ wska�nika rotacji nale¿no�ci w bada-
nych latach (o 13 dni), co jest uzasadnione
konieczno�ci¹ pozyskiwania gotówki, w wy-
niku zagro¿enia utraty natychmiastowej p³yn-
no�ci finansowej. Generalnie mo¿na stwier-
dziæ, ¿e w badanych spó³dzielniach nie wy-
stêpowa³y zasadnicze problemy z regulowa-
niem nale¿no�ci przez odbiorców produktów.
Jest to g³ównie spowodowane stabilno�ci¹
we wspó³pracy z okre�lonymi sta³ymi odbior-
cami, co zabezpiecza przed du¿ym ryzykiem
utraty nale¿nych spó³dzielni p³atno�ci.

We wszystkich grupach spó³dzielni okres
regulacji zobowi¹zañ krótkoterminowych by³
d³u¿szy ni¿ regulacji nale¿no�ci, co nale¿y
uznaæ za zale¿no�æ generalnie korzystn¹ (rys.
8). Najwiêksza ró¿nica pod tym wzglêdem wy-
st¹pi³a w trzeciej grupie spó³dzielni w 2002 roku
i wynosi³a a¿ 60 dni, podczas gdy najmniejsza
w pierwszej grupie spó³dzielni w 2001 roku (21
dni). Najbardziej stabilnym poziomem ró¿nicy miêdzy czasokresem regulacji nale¿no�ci i zo-
bowi¹zañ charakteryzowa³y siê spó³dzielnie o konserwatywnej strategii zarz¹dzania kapita³em
obrotowym (21-23 dni). Najd³u¿szy obrót zobowi¹zañ w badanych latach dotyczy³ spó³dzielni
z grupy trzeciej w 2002 roku i kszta³towa³ siê na poziomie 100 dni, co nale¿y uznaæ za okres zbyt
d³ugi. W nastêpnych latach wyst¹pi³o znacz¹ce skrócenie okresu regulacji zobowi¹zañ w tej
grupie spó³dzielni. Zarz¹dzaj¹cy tymi spó³dzielniami w latach 2003-2004 w mniejszym stopniu
ni¿ spó³dzielniami o strategii konserwatywnej i umiarkowanej zarz¹dzania kapita³em obroto-
wym wyd³u¿ali terminy regulacji zobowi¹zañ. Maj¹c na uwadze najkrótsze okresy regulacji
nale¿no�ci w tej grupie spó³dzielni, stwierdzon¹ zale¿no�æ w zakresie zarz¹dzania zobowi¹za-
niami nale¿y uznaæ za korzystn¹ w aspekcie zasad funkcjonowania na rynku mleczarskim.
Reasumuj¹c, mo¿na stwierdziæ, ¿e zarz¹dzaj¹cy spó³dzielniami w sposób umiejêtny wykorzy-
stywali instrument kredytu handlowego udzielonego przez dostawców.

WNIOSKI

W opracowaniu przedstawiono analizê zale¿no�ci miêdzy strategi¹ zarz¹dzania kapita-
³em obrotowym a kondycj¹ finansow¹ spó³dzielni mleczarskich. Na podstawie przeprowa-
dzonych badañ sformu³owano nastêpuj¹ce wnioski koñcowe:

Rysunek 8. Wska�nik obrotu zobowi¹zaniami
[dni]

�ród³o: opracowanie w³asne.

Rysunek  7. Wska�nik obrotu nale¿no�ci [dni]
�ród³o: opracowanie w³asne.
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1. Stosowanie strategii konserwatywnej w spó³dzielniach mleczarskich by³o w badanych
latach uzasadnione. Spó³dzielnie te charakteryzowa³y siê najwy¿szym poziomem rentow-
no�ci kapita³u w³asnego oraz maj¹tku. Odnosi³y tak¿e najwiêksz¹ korzy�æ z zaanga¿owa-
nia w finansowaniu dzia³alno�ci kapita³u obcego, co ma odzwierciedlenie w najwy¿szym
efekcie d�wigni finansowej. Podkre�lenia wymaga korzystna tendencja w kszta³towaniu
siê wymienionych wska�ników w badanych latach w spó³dzielniach o agresywnej strate-
gii kapita³u obrotowego. W 2004 roku w tej grupie spó³dzielni rentowno�æ maj¹tku oraz
kapita³u w³asnego by³y wy¿sze ni¿ w spó³dzielniach o strategii umiarkowanej w tym
zakresie. �wiadczy to o tym, ¿e racjonalne stosowanie kapita³u obcego, nawet krótkoter-
minowego, przyczynia siê do osi¹gania korzystnych efektów finansowych.

2. Zarz¹dzanie nale¿no�ciami i zobowi¹zaniami w spó³dzielniach mleczarskich nale¿y oceniæ
korzystnie. W pocz¹tkowych dwóch latach najskuteczniejsza umiejêtno�æ windykacji
nale¿no�ci wyst¹pi³a w spó³dzielniach o umiarkowanej strategii zarz¹dzania kapita³em
obrotowym. W latach nastêpnych widoczna by³a w tym zakresie dominacja spó³dzielni o
podej�ciu agresywnym. W tej grupie spó³dzielni w tych latach równie¿ okres regulowa-
nia zobowi¹zañ by³ krótszy, ni¿ w spó³dzielniach o strategii umiarkowanej i konserwatyw-
nej. Oznacza to, ¿e w spó³dzielniach o strategii agresywnej podjête zosta³y dzia³ania
racjonalizuj¹ce zarz¹dzanie nale¿no�ciami i zobowi¹zaniami. W spó³dzielniach o strategii
konserwatywnej wystêpowa³a najmniejsza ró¿nica w czasokresie regulacji zobowi¹zañ i
odzyskiwania nale¿no�ci. Spó³dzielnie te, charakteryzuj¹c siê najwy¿sz¹ rentowno�ci¹,
nie mia³y wiêkszych problemów z regulowaniem krótkoterminowych zobowi¹zañ.

3. Pod wzglêdem p³ynno�ci finansowej zaobserwowano dominacjê spó³dzielni o konserwa-
tywnej strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym. Ró¿nica miêdzy spó³dzielniami o stra-
tegii umiarkowanej i agresywnej w zakresie bie¿¹cej i natychmiastowej p³ynno�ci finan-
sowej by³a niewielka, przy czym te o strategii agresywnej by³y w znacznie wiêkszym
stopniu zagro¿one utrat¹ p³ynno�ci finansowej. Sytuacjê pogarsza fakt najni¿szego po-
ziomu zapasów w spó³dzielniach o strategii agresywnej, przez co s¹ du¿o ni¿sze mo¿liwo-
�ci zwiêkszenia przychodów ze sprzeda¿y. Jednak ró¿nice miêdzy spó³dzielniami w zakre-
sie zarz¹dzania zapasami by³y niewielkie, co oznacza, ¿e zarz¹dzaj¹cy spó³dzielniami cha-
rakteryzowali siê umiejêtno�ci¹ efektywnego zarz¹dzania nimi. Wynika to czê�ciowo z
faktu, ¿e produkty mleczarskie s¹ przeznaczone na ogó³ do bezpo�redniego zu¿ycia (kon-
sumpcji) i spó³dzielniom zale¿y na bie¿¹cej sprzeda¿y. Reasumuj¹c mo¿na stwierdziæ, ¿e
przyjêta strategia zarz¹dzania kapita³em obrotowym mia³a w badanych spó³dzielniach
istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹ oraz sprawno�æ zarz¹dzania. Maj¹c na uwadze
stosunkowo nisk¹ rentowno�æ oraz p³ynno�æ finansow¹ mo¿na rozwa¿yæ zmianê strate-
gii zarz¹dzania kapita³em obrotowym, jako sposobu poszukiwania zwiêkszenia efektyw-
no�ci funkcjonowania w bran¿y mleczarskiej. Zarz¹dzanie kapita³em obrotowym nale¿y
do jednego z wa¿niejszych obszarów decyzji finansowych. Dzia³ania podejmowane w
tym obszarze maj¹ s³u¿yæ przede wszystkim utrzymaniu p³ynno�ci finansowej oraz
zmierzaæ do optymalizacji wielko�ci i struktury aktywów bie¿¹cych.
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Miros³aw 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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