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S y n o p s i s. Celem opracowania jest okre�lenie efektywno�ci dzia³alno�ci spó³dzielni
mleczarskich w zale¿no�ci od poziomu zad³u¿enia ogólnego. Wybrano 20 spó³dzielni mleczar-
skich, które podzielono na trzy grupy o ró¿nych poziomach wska�nika zad³u¿enia ogólnego,
a nastêpnie za pomoc¹ wybranych wska�ników oceniono efektywno�æ ich dzia³alno�ci.

WPROWADZENIE

W gospodarce rynkowej, w której funkcjonuj¹ spó³dzielnie mleczarskie sprawozdanie
finansowe to nie tylko dokument sporz¹dzany na potrzeby rachunkowo�ci, ale tak¿e od-
zwierciedlenie skuteczno�ci i celowo�ci istnienia spó³dzielni na rynku. Wa¿no�æ informacji
zawartych w sprawozdaniach finansowych spó³dzielni dla oceny ich kondycji finansowej
jest niepodwa¿alna, dlatego analiza finansowa to nieod³¹czny element badania i oceny
wyników dzia³alno�ci przedsiêbiorstwa [Micherda 2004].

Na rynku mleka w naszym kraju dominuj¹ przedsiêbiorstwa spó³dzielcze, których w
2007 roku by³o oko³o 160. Po wst¹pieniu Polski do Unii Europejskiej (UE) istotnie zmieni³y
siê warunki funkcjonowania spó³dzielni mleczarskich, ich zadaniem sta³o siê dostosowanie
jako�ci produkcji oraz technologii wytwarzania do norm obowi¹zuj¹cych w UE. Chocia¿
du¿a liczba polskich spó³dzielni mleczarskich ju¿ dostosowa³a produkcjê do standardów
UE, to wiêkszo�æ z nich nadal wymaga przeobra¿eñ i wprowadzenia sprawnych systemów
zarz¹dzania [Wasilewski, Kowalczyk 2004]. Mleczarstwo nale¿y do najwa¿niejszych ga³êzi
gospodarki ¿ywno�ciowej, st¹d te¿ zagadnienia zwi¹zane z analiz¹ wyników ekonomicz-
nych sektora mleczarskiego i ich uwarunkowañ mo¿na uznaæ za istotny problem polskiego
agrobiznesu [Pietrzak 2002].

Racjonalno�æ i efektywno�æ kszta³towania oraz wykorzystywania posiadanego poten-
cja³u s¹ fundamentalnymi problemami podmiotów gospodarczych, przes¹dzaj¹cymi o mo¿-
liwo�ciach ich ekonomicznego bytu [D³ugosz 2004]. Zmieniaj¹ce siê warunki gospodaro-
wania stawiaj¹ przed zarz¹dzaj¹cymi spó³dzielniami mleczarskimi i nie tylko, nowe wyzwa-
nia, co do zakresu i umiejêtno�ci wykorzystania obcych kapita³ów. W porównaniu do finan-
sowania kapita³em w³asnym, finansowanie obcym kapita³em jest znacznie bardziej elastycz-
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ne. Umo¿liwia ono realizacjê przedsiêwziêæ, które przekraczaj¹ w³asne mo¿liwo�ci finanso-
we przedsiêbiorstwa oraz wp³ywa na obni¿enie obci¹¿eñ podatkowych i podwy¿szenie
rentowno�ci kapita³u w³asnego. Zjawisko to t³umaczy efekt d�wigni finansowej. Pozytyw-
ne efekty d�wigni finansowej wystêpuj¹, je¿eli koszt kapita³u obcego jest ni¿szy od kosztu
kapita³u w³asnego. Oznacza to, i¿ zwiêkszenie udzia³u kapita³u obcego w finansowaniu
spó³dzielni przynosi wzrost stopy zyskowno�ci jej kapita³ów w³asnych, dopóki rynkowa
stopa procentowa jest ni¿sza od rzeczywistej stopy rentowno�ci tych kapita³ów. W prze-
ciwnym przypadku korzystanie z obcych �róde³ finansowania powoduje obni¿enie efek-
tywno�ci ekonomicznej przedsiêbiorstwa [Pike, Neale 1999].

Wska�nik zad³u¿enia ogólnego (debt ratio) wskazuje na potencjalny stopieñ zabezpiecze-
nia maj¹tkiem przedsiêbiorstwa sp³aty jego wszystkich zobowi¹zañ. Z punktu widzenia ograni-
czania ryzyka kredytowego najczê�ciej przyjmuje siê za dopuszczalny poziom od 57 do 67%. Nie
oznacza to jednak, i¿ taki poziom zad³u¿enia gwarantuje idealn¹ strukturê �róde³ finansowania.
Optymalne roz³o¿enie �róde³ finansowania mo¿na okre�liæ na dany moment maj¹c dodatkowo
informacjê o koszcie kapita³u oraz rentowno�ci przedsiêbiorstwa [Go³êbiowski, T³acza³a 2006].

Celem opracowania jest okre�lenie zale¿no�ci pomiêdzy poziomem zad³u¿enia, a efektyw-
no�ci¹ dzia³alno�ci spó³dzielni mleczarskich mierzon¹ za pomoc¹ wybranych wska�ników. Za-
kres czasowy badañ to lata 2003-2005. Do badania wybrano spó³dzielnie mleczarskie po³o¿one
w ró¿nych regionach kraju, dla których uzyskano wszystkie niezbêdne dane potrzebne do
realizacji badañ. Liczebno�æ badanych przedsiêbiorstw w ka¿dym roku by³a taka sama i wyno-
si³a 20 spó³dzielni. Dla potrzeb analizy wyodrêbnione spó³dzielnie mleczarskie podzielono na
trzy grupy, zró¿nicowane pod wzglêdem poziomu zad³u¿enia. Jako kryterium grupowania wy-
brano wska�nik zad³u¿enia ogólnego liczony jako relacja wszystkich zobowi¹zañ do wielko�ci
maj¹tku ogó³em w spó³dzielni mleczarskiej. Na tej
podstawie wyodrêbniono grupê pierwsz¹ spó³dzielni
o najni¿szym poziomie zad³u¿enia ogólnego, grupê
drug¹ o �rednim poziomie wska�nika zad³u¿enia ogól-
nego oraz grupê trzeci¹ spó³dzielni o najwy¿szym
zad³u¿eniu1 . Wielko�ci przedzia³ów wska�nika za-
d³u¿enia ogólnego w poszczególnych grupach spó³-
dzielni w badanym okresie przedstawia tabela 1.

WYNIKI BADAÑ

Najwy¿sz¹ rentowno�ci¹ sprzeda¿y charakteryzowa³y siê spó³dzielnie mleczarskie, w
których odnotowano najwy¿sze wska�niki zad³u¿enia ogólnego w danym okresie � grupa
trzecia (tab. 2). Wska�nik ten w omawianej grupie spó³dzielni wyniós³ w 2005 roku 2,81% i
by³ to najwy¿szy wynik w badanym okresie. W 2003 roku spó³dzielnie o �rednim poziomie
zad³u¿enia ogólnego (grupa druga) mieszcz¹cego siê w przedziale od 39,7 do 49,4 % nie
by³y rentowne, co by³o spowodowane wyst¹pieniem w tej grupie straty na sprzeda¿y.
Wska�nik ten wyniós³ �0,69% i by³ to najgorszy wynik ze wszystkich grup przedsiêbiorstw
objêtych analiz¹. Najwiêksze ró¿nice w kszta³towaniu siê wska�nika rentowno�ci sprzeda¿y
odnotowano miêdzy grup¹ drug¹ (o �rednim zad³u¿eniu) a grup¹ spó³dzielni o najwy¿szym
poziomie wska�nika zad³u¿enia ogólnego w 2003 roku, w którym wynios³a 2,26 p.p.
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1 We wszystkich latach liczba spóldzielni w ka¿dej z wyodrêbnionych grup nie zmienia³a siê i wynosi³a:
w grupie pierwszej i trzeciej po 5 spó³dzielni mleczarskich, w grupie drugiej 10 spó³dzielni.
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Wska�nik rentowno�ci maj¹tku okre�la efektywno�æ wykorzystania maj¹tku spó³dziel-
ni i zosta³ obliczony jako relacja zysku netto do aktywów ogó³em (tab. 2). Najwy¿sz¹ ren-
towno�ci¹ charakteryzowa³y siê spó³dzielnie z grupy trzeciej o najwy¿szym zad³u¿eniu ogól-
nym, w której wska�nik ten wyniós³ 6,0%. W badanym okresie tylko grupa druga analizowa-
nych spó³dzielni odnotowa³a tendencjê wzrostow¹ w kszta³towaniu siê wska�nika efektyw-
no�ci wykorzystania maj¹tku, podczas, gdy w grupach o najni¿szym i najwy¿szym poziomie
zobowi¹zañ (grupa pierwsza i trzecia), nast¹pi³ w 2004 roku spadek rentowno�ci maj¹tku
odpowiednio o 0,83 i 0,2 p.p. w stosunku do roku 2003. Przyczyn spadku rentowno�ci
mo¿na upatrywaæ w tym, i¿ w zwi¹zku z akcesj¹ Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku
spó³dzielnie ponios³y koszty inwestycji dostosowawczych, które spowodowa³y spadek
zysku i tym samym mia³y wp³yw na obni¿enie wielko�ci omawianego wska�nika. Najni¿szy
poziom efektywno�ci wykorzystania maj¹tku wyst¹pi³ w 2003 roku w spó³dzielniach o �red-
nim poziomie zad³u¿enia ogólnego (grupa druga) i wynosi³ 0,06%. Tak niski poziom analizo-
wanego wska�nika jest prawdopodobnie równie¿ skutkiem poniesienia przez te spó³dziel-
nie kosztów inwestycji w 2003 roku.

Wska�nik rentowno�ci funduszu w³asnego spó³dzielni mleczarskich, obliczono jako
relacjê procentow¹ zysku netto do warto�ci funduszu w³asnego w danym okresie. Naj-
wy¿sz¹ efektywno�æ wykorzystania funduszu w³asnego odnotowa³y spó³dzielnie w 2005
roku w grupie trzeciej, o udziale zobowi¹zañ ogó³em w maj¹tku mieszcz¹cym siê w przedziale
od 51,9 do 65,3%. W tej grupie spó³dzielni w omawianym roku wska�nik rentowno�ci fun-
duszu w³asnego wyniós³ 14,85% i by³ wy¿szy od poziomu w roku 2003 o 13,45 p.p. Przy-
czyn¹ tak du¿ego wzrostu poziomu omawianego wska�nika mo¿e byæ zwrot z inwestycji,
poczynionych przez spó³dzielnie w tej grupie przed wst¹pieniem do Unii Europejskiej.

Wska�nik d�wigni finansowej pokazuje korzy�ci osi¹gane przez spó³dzielnie mleczar-
skie z wykorzystania obcych kapita³ów. Najwy¿sz¹ efektywno�ci¹ korzystania z obcych
�róde³ finansowania charakteryzowa³y siê spó³dzielnie z grupy drugiej � o poziomie wska�-
nika zad³u¿enia ogólnego z przedzia³u 51,9-65,3%. W grupie tej wska�nik d�wigni finanso-
wej wyniós³ 8,85%. Jest to korzystna sytuacja, poniewa¿ spó³dzielnie w omawianej grupie 3
mia³y najwy¿szy poziom zobowi¹zañ w stosunku do wielko�ci maj¹tku i potrafi³y efektyw-
nie go wykorzystywaæ. W badanym okresie wszystkie grupy spó³dzielni odnotowa³y do-
datnie wska�niki d�wigni finansowej, co oznacza mniej lub bardziej efektywne wykorzysta-
nie obcych �róde³ finansowania. Najmniej efektywnie kapita³ obcy wykorzystywa³y spó³-
dzielnie, w których wska�nik zad³u¿enia ogólnego mie�ci³ siê w 2003 roku w przedziale od
37,5 do 48,8%. Spó³dzielnie o udziale zobowi¹zañ w maj¹tku ogó³em w 2004 roku, z przedzia-
³u 51,9-72,5% odnotowa³y spadek wska�nika d�wigni finansowej z poziomu 0,86 do 0,44%.
Przyczyn¹ takiej sytuacji mo¿e byæ zainwestowanie pozyskanego kapita³u obcego w przed-
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siêwziêcie, które przyniesie korzy�ci w okresie nastêpnym. Potwierdzeniem tego przypusz-
czenia jest fakt wyst¹pienia znacznego wzrostu efektywno�ci wykorzystania obcych �róde³
finansowania w 2005 roku, w którym wska�nik d�wigni finansowej wyniós³ 8,85%.

Kapita³ obcy jest bardzo wa¿ny w dzia³alno�ci spó³dzielni mleczarskich i nie tylko.
Efektywnie wykorzystywany mo¿e zapewniæ d³ugotrwa³y rozwój i przyczyniæ siê do spraw-
nego funkcjonowania przedsiêbiorstwa na coraz bardziej �wymagaj¹cym� rynku mleczar-
skim. Odpowiednio dobrana strategia zarz¹dzania kapita³em obcym ma wp³yw na zachowa-
nie rentowno�ci i przede wszystkim p³ynno�ci finansowej spó³dzielni mleczarskich.

Wska�niki p³ynno�ci odzwierciedlaj¹ zdolno�æ przedsiêbiorstw do regulowania bie¿¹-
cych zobowi¹zañ (tab. 3). Wska�niki zosta³y obliczone na podstawie danych pochodz¹-
cych z bilansu, jednak mo¿na je równie¿ obliczaæ wykorzystuj¹c informacje zawarte w ra-
chunku przep³ywów pieniê¿nych.

Najkorzystniejszym poziomem wska�nika p³ynno�ci ogólnej (bie¿¹cej), bior¹c pod uwagê
optimum przyjête w literaturze2 , charakteryzowa³y siê spó³dzielnie w grupie pierwszej, w
której w 2005 roku omawiany wska�nik osi¹gn¹³ poziom 1,94. W 2005 roku wszystkie grupy
spó³dzielni zachowa³y bie¿¹c¹ p³ynno�æ finansow¹, jednak omawiana grupa pierwsza osi¹-
gnê³a najwy¿szy poziom mieszcz¹cy siê w wyznaczonym optymalnym przedziale. W bada-
nym okresie tylko spó³dzielnie o najwy¿szym zad³u¿eniu ogólnym mieszcz¹cym siê w prze-
dziale od 49,5 do 77,7% (grupa trzecia) w latach 2003 i 2004 nie zachowa³y p³ynno�ci bie¿¹-
cej. Podobna tendencja wyst¹pi³a w kszta³towaniu siê wska�nika p³ynno�ci natychmiasto-
wej, który okre�la zdolno�æ spó³dzielni do natychmiastowego regulowania bie¿¹cych zo-
bowi¹zañ. Spó³dzielnie o du¿ym zad³u¿eniu wykazuj¹ ni¿sz¹ p³ynno�æ finansow¹ zarówno
bie¿¹c¹, jak i natychmiastow¹. Przyczyn¹ takiej sytuacji jest prowadzona strategia dotycz¹-
ca wykorzystywania kapita³ów obcych w finansowaniu dzia³alno�ci. Spó³dzielnie, które
korzystaj¹ w du¿ej mierze z kapita³u obcego ponosz¹ wiêksze ryzyko w przypadku, gdy
bêd¹ musia³y natychmiast uregulowaæ zobowi¹zania bie¿¹ce, natomiast te jednostki nie
maj¹ce du¿ego udzia³u zobowi¹zañ osi¹gaj¹ lepsz¹ zdolno�æ do ich szybkiej sp³aty.

Wska�nik cyklu nale¿no�ci informuje po ilu dniach �rednio od momentu sprzeda¿y
spó³dzielnia otrzymuje zap³atê od odbiorcy (tab. 4). Najd³u¿ej na realizacjê nale¿no�ci w
2005 roku oczekiwa³y spó³dzielnie, w których wska�nik zad³u¿enia ogólnego mie�ci³ siê w
przedziale od 29,7 do 39,0% (grupa 1, o najni¿szym zad³u¿eniu). Spó³dzielnie o najni¿szym i
�rednim udziale zobowi¹zañ w maj¹tku ogó³em (grupa pierwsza i druga) odnotowa³y syste-
matyczny spadek poziomu wska�nika cyklu nale¿no�ci w analizowanym okresie. Wszystkie
badane grupy spó³dzielni charakteryzowa³y siê do�æ d³ugim okresem oczekiwania na reali-
zacjê nale¿no�ci. Sytuacja taka mo¿e wynikaæ ze zbyt liberalnej polityki kredytowania do-
stawców stosowanej w tych spó³dzielniach, jak równie¿ z nie wywi¹zywania siê kontrahen-
tów z terminowego regulowania swoich zobowi¹zañ. Najkrócej na nale¿no�ci oczekiwa³y

2 Najczê�ciej spotykane w literaturze optimum wska�nika p³ynno�ci bie¿¹cej to przedzia³ od 1,2 do 2,0.
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spó³dzielnie z grupy o �rednim zad³u¿eniu ogólnym (grupa 2), w której wska�nik cyklu
nale¿no�ci wyniós³ w 2005 roku 28,1 dni.

Aby wska�nik cyklu realizacji nale¿no�ci móg³ odzwierciedlaæ efektywno�æ gospoda-
rowania wskazane jest rozpatrywanie jego poziomu w powi¹zaniu ze wska�nikiem cyklu
zobowi¹zañ w dniach. Wska�nik cyklu zobowi¹zañ we wszystkich grupach spó³dzielni
mleczarskich by³ wy¿szy od wska�nika cyklu nale¿no�ci. Jest to sytuacja korzystna, ponie-
wa¿ spó³dzielnie maj¹ mo¿liwo�æ regulowania swoich zobowi¹zañ otrzymanymi nale¿no-
�ciami bez wiêkszego naruszania posiadanych zasobów gotówkowych. Im d³u¿szy okres
miêdzy realizacj¹ nale¿no�ci a regulowaniem zobowi¹zañ tym sytuacja korzystniejsza. Naj-
krótszy okres miêdzy omawianymi wska�nikami wyst¹pi³ w 2003 roku w grupie spó³dzielni o
wska�niku zad³u¿enia ogólnego mieszcz¹cego siê w przedziale od 26,3 do 36,9%, w której
ró¿nica ta wynios³a 3,1 dnia. Najd³u¿szym okresem regulowania zobowi¹zañ w analizowa-
nych latach charakteryzowa³y siê spó³dzielnie w grupie o najwy¿szym udziale zad³u¿enia
(grupa trzecia), w której wska�nik cyklu zobowi¹zañ przekracza³ w 2003 i 2004 roku 80 dni.

Wska�nik cyklu zapasów obliczony zosta³ jako �rednia wielko�æ zapasów pomno¿ona
przez liczbê dni w roku, a nastêpnie podzielona przez przychody ze sprzeda¿y (tab. 4). Wska�-
nik ten najwy¿sze warto�ci osi¹gn¹³ w grupie spó³dzielni o najwy¿szym poziomie zad³u¿enia
ogólnego we wszystkich analizowanych latach. Sytuacja taka mo¿e byæ wynikiem k³opotów
ze sprzeda¿¹ niektórych produktów mleczarskich w tych spó³dzielniach b¹d� nastawieniem
siê g³ównie na sprzeda¿ serów dojrzewaj¹cych, które wyd³u¿aj¹ cykl rotacji zapasów. Najni¿-
szym poziomem analizowanego wska�nika charakteryzowa³y siê spó³dzielnie mleczarskie w
grupie o najni¿szym udziale zad³u¿enia, w której w 2005 roku wyniós³ 17,2 dni.

WNIOSKI

Najkorzystniejszym poziomem wska�ników efektywno�ci wykorzystania maj¹tku oraz
funduszu w³asnego w 2005 roku charakteryzowa³y siê spó³dzielnie z grupy trzeciej, o naj-
wy¿szym poziomie wska�nika zad³u¿enia ogólnego. Spó³dzielnie te, mimo najwy¿szego po-
ziomu zobowi¹zañ odnotowa³y równocze�nie najwy¿sz¹ efektywno�æ wykorzystania kapi-
ta³u obcego, jednak osi¹gnê³y niski poziom p³ynno�ci finansowej. Sytuacja taka mog³a
wyst¹piæ, poniewa¿ zysk jest kategori¹ memoria³ow¹ i nie zawsze wysoka warto�æ wska�ni-
ków rentowno�ci odzwierciedla dobr¹ kondycjê finansow¹ spó³dzielni. Spó³dzielnie mle-
czarskie, które korzystaj¹ w du¿ym stopniu z obcego kapita³u w finansowaniu dzia³alno�ci,
ponosz¹ wiêksze ryzyko utraty p³ynno�ci, ale równocze�nie osi¹gaj¹ najwy¿sz¹ efektyw-
no�æ wykorzystania maj¹tku oraz funduszu w³asnego.

Najkorzystniejsze wielko�ci wska�ników sprawno�ci gospodarowania osi¹ga³y spó³-
dzielnie o �rednim poziomie zad³u¿enia, w których w 2005 roku odnotowano najkrótszy cykl
rotacji nale¿no�ci i zapasów, przy dobrym poziomie wska�nika cyklu zobowi¹zañ. Spó³dziel-

hciksrazcelmhcainleizd³ópshcynadabwñaz¹iwoboziwósapaz,ic�on¿elanulkycikin�aksW.4alebaT

kin�aksW eipurgwukorw]ind[akin�akswic�okleiW

3002 4002 5002

1 2 3 1 2 3 1 2 3

ic�on¿elaN 66,64 75,43 41,53 92,34 14,23 04,04 08,83 60,82 22,43

wósapaZ 94,72 64,91 81,13 47,81 35,81 77,02 81,71 55,81 73,91

ñaz¹iwoboZ 38,94 31,65 49,18 63,15 88,45 24,48 56,35 38,75 32,47

.ensa³weinawocarpo:o³dór�
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nie w tej grupie jednocze�nie utrzymywa³y p³ynno�æ finansow¹ i charakteryzowa³y siê
do�æ dobr¹ efektywno�ci¹ wykorzystania maj¹tku oraz funduszu w³asnego.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mo¿na wnioskowaæ, i¿ efektywno�æ gospodarowa-
nia spó³dzielni mleczarskich nie zale¿y od poziomu obcego kapita³u, ale od umiejêtno�ci jego
wykorzystywania w bie¿¹cej dzia³alno�ci. Spó³dzielnie o �rednim zad³u¿eniu, w których kapita³
obcy jest odpowiednio wykorzystywany mog¹ osi¹gn¹æ podobne efekty, co spó³dzielnie, które
korzystaj¹ w du¿ej mierze z kapita³u obcego. Spó³dzielnie w grupie drugiej uzyskiwa³y niewiele
gorsze wielko�ci przyjêtych wska�ników, co spó³dzielnie w grupie trzeciej.
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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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