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FUNDUSZ UDZIALOWY A EFEKTYWNOSC
SPOLDZIELNI MLECZARSKICH

Mirostaw Wasilewski, Marzena Chmielewska
Szkota Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Streszezenie. W opracowaniu przedstawiono analize zaleznosci miedzy poziomem fundu-
szu udziatlowego a sytuacjy finansowq spoldzielni mleczarskich. Spoldzielnie zasadniczo
roznily sie udzialem funduszu udzialowego w strukturze pasywow 1 funduszu wlasnego.,
Spoldzielnie o najwyzszym funduszu udzialowym charakteryzowaly si¢ najwyzszym po-
ziomem inwestycji. W spoldzielniach tych wystepowala zadowalajaca biezaca plynnosé fi-
nansowa. Stwierdzono zblizony i relatywnie wysoki udzial zadluzenia ogolnego w strukiu-
rze finansowania spoldzielni, co stanowilo zagrozenie utraty szybkiej plynnosci finansowej,
Zaangazowanie funduszu obcego bylo na ogol efektywne, gdyz w wickszosci badanych lat
wskaznik dzwigni finansowej byl dodatni. Nie odnotowano zasadniczych zaleznosci mig-
dzy wielkoseig funduszu udzialowego a rentownoscia majatku i funduszu wlasnego,

Slowa kluezowe: Zrodla finansowania spoldzielni mleczarskich. Tundusz udzialowy.
plynnose finansowa, rentownosc majatku i funduszu wlasnego

WSTEP

Po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej (UE) istotnie zmienily si¢ warunki. w ja-
kich funkcjonuja spoldzielnie mleczarskie. Glownym ich zadaniem stalo si¢ dostosowanice
jakosci produkceji oraz technologii wytwarzania do norm obowiazujacych w UL, Chociaz
duza liczba polskich spoldzielni mleczarskich juz dostosowata produkeje do standardow
UE. to wigkszos¢ z nich nadal wymaga przeobrazen i wprowadzenia sprawnych syste-
mow zarzadzania | Wasilewski., Kowalezyk 2004 ], Krajowe mleczarstwo jest jedng 2 nie-
licznych dziedzin rolnictwa 1 gospodarki Zywnosciowe). ktora w miare konsekwentnice
i skutecznie restrukturyzuje swaja dzialalnosc. dostosowujae si¢ do warunkow gospodar-
ki rynkowej. W dziedzinie mleczarstwa osiagnicto juz znaczny postep. w porownaniu do
sytuacji z lat osiemdziesiatych [ Wyrzykowska 2000].
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Wedlug powszechnie obowiazujace] definicji, spotdzielnia jest dobrowolnym i sa-
morzadnym zrzeszeniem o zmiennym skladzie osobowym i zmiennym funduszu udzia-
lowym, nieograniczonej liczby 0sob, ktore zrzeszyly si¢ w celu wspdlnego prowadze-
nia dzialalnosci gospodarczej [Mierzwa 2005]. Spéldzielnie mleczarskie istnieja w celu
zwickszania dlugoterminowej rentownosci produkeji mleczarskiej, prowadzonej przez
czlonkow, poprzez zabezpieczanie stalych rynkow zbytu dla produktow mleczarskich, co
umozliwia im skupowanie mleka po najkorzystniejszych cenach, edpowiednich do jako-
sei [Strategia Mleko 2000]. Obecnie spoldzielnie mleczarskie znajduja si¢ w sferze szyb-
kich i ciaglych zmian i aby mogly funkcjonowaé na rowni z innymi przedsigbiorstwami
na rynku mleka, muszg wdrazac skuteczne metody oraz techniki zarzadzania.

Spoldzielnie mleczarskie, pomimo swaojej organizacyjnej specyfiki, pozyskuja zrodla
finansowania tak, jak kazdy inny podmiot gospodarczy. a glownym problemem w tym za-
kresie jest wybor odpowiedniej struktury finansowania. Wigkszos¢ jednostek spoldziel-
czyeh przetworstwa mleczarskiego osigga maty rentownosé 1 niedostateczna ptynnosé
finansowi, co ogranicza ich zdolnosé do samodzielnego inwestowania i ksztattuje niska
stope inwestyeji [Dyka 1989]. Baza kapitalowa mleczarstwa nie jest w stanie sprostac
niezbednym wymaganiom cigglego wprowadzania innowacji technicznych i1 technolo-
gicznych oraz organizacyjnych, zmniejszajacych koszty 1 strukture produkeji zgodnie
7 oczekiwaniami konsumentow i wymaganiami Unii Europejskiej. Konieczna staje sig
koncentracja kapitalowa 1 organizacyjna spoldzielni mleczarskich oraz ich integracja
7 imnymi jednostkami tej samej lub innej branzy dla wzrostu sity ekonomicznej [Brzo-
zowski 2003,

Spoldzielnie mleczarskie tworza na podstawie postanowien statutowych i prawa spol-
dziclezego fundusz udziatowy oraz fundusz zasobowy. Fundusz udzialowy. obok pozo-
stalyeh funduszy wlasnych, wykazuje sig w bilansie jako fundusze podstawowe [Dwor-
niak 19971, Fundusz udzialowy jest jednym z najwazniejszych podstawowych funduszy
wlasnyeh tworzonych w spoldzielni. Fundusz ten jest wykazywany w wartosci odpo-
wiadajaee) udzialom objetym przez czlonkow spoldzielni. Fundusz udzialowy ma cha-
rakter zmienny, gdyz czlonkowie spoldzielni moga sukcesywnie wnosic¢ udzialy lub je
wycolywac. Fundusz ten moga 2wickszad, oprocz wplat udzialow czlonkowskich, odpisy
na udzialy czlonkowskie z podzialu nadwyzki bilansowej lub inne zrodla. Zmniejszaja
o zwroty udzialow czlonkowskich lub wycotanie ich czgsci przekraczajacej obligato-
ryjina wysokosé oraz preeznaczenie na pokrycie strat, jesli nie wystarcza na to fundusz
sasobowy, Wigkszos¢ funduszu udzialowego w spoldzielniach mleczarskich sklada sig
w przewazajace) czesei 2 nieulokowanyceh funduszy, ktore wykorzystane efektywnic
przyvezyniaja si¢ do zwigkszenia zyskow [Mierzwa 2005], Te z kolei moga by¢ wypla-
cone rolnikom-dostawcom w postaci wyzszej ceny za mleko lub zosta¢ zainwestowane
w majatek trwaly i rozwoy spoldzielni, Efektywny podzial funduszu udzialowego powi-
nien by¢ priorytetem w spoldzielniach mleczarskich. Przede wszystkim nalezaloby wy-

dziehc srodki na potrzebne modernizacje i inwestyeje. mogace przvezynic si¢ do rozwoju
spoldzielni [Janczyk 1976].

Spoldzielnie mleczarskie. jak wszystkie podmioty gospodarcze, funkcjonujg w wa-
runkach rynkowyeh na zasadzie samofinansowania. Dlatego tez zarzadzajacy nimi po-
winni prowadzi¢ biezacq analize svtuacyi finansowej. W spoldzielniach mleczarskich
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wystepujg istotne zaleznosei migdzy wielkoscia kapitalu wlasnego i obeego a sytuacjy
ekonomiczno-finansowq, w tym zwlaszcza w zakresie rentownosci i plynnosci finan-
sowe] [Wasilewski, Chmielewska 2006a; Wasilewski, Chmielewska 2006b|. W ramach
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa mozna wykorzysta¢ wskazniki umozliwia-
Jace ocene poszezegolnych obszardw jego funkcjonowania, tzn. plynnosci finansowej.
rentownosci, zadtuzenia oraz sprawnosci gospodarowania [Bien 2002, Wedzki 2003,
Kusak 2006]. Wskazniki finansowe sg rowniez bardzo przydatne do oceny kondycji fi-
nansowej spoldzielni mleczarskich w réznych okresach (krotko- i diugoterminowych) ich
funkcjonowania.

Celem opracowania jest okreslenie zaleznoscr migdzy poziomem lunduszu udzia-
lowego a sytuacja finansowa spoldzielni mleczarskich. Obliczono wskazniki plynnosci
biezacej i szybkiej. wskazniki rentownosci majatku i kapitalu wlasnego oraz wskaznik
dzwigni finansowej. Ponadto, okreslono wskazniki relacji majgtkowo-Kapitalowych
w zakresie udzialu inwestycji rzeczowych w aktywach. stopnia finansowania inwesty-
¢ji funduszem obecym, udzialu funduszu udzialowego w pasywach i w funduszu wlas-
nym oraz przedstawiono udzial zobowiazan ogolem w pasywach. Badaniem objeto 37
spoldzielni mleczarskich, a okres analizy obejmuje lata 2001-2004. Dobor spoldziclni
mleczarskich byl celowy, a do badan przyjeto te. ktorych zarzadzajacy wyrazili zgode na
udzielenie informacji. Analizowane spoldzielnie sa rozmieszezone na terenie calej Polski
i obejmuja wszystkie wojewaodztwa. Nie jest to proba losowa, ale mozna przypuszezac,
7e stwierdzone zaleznosci odzwierciedlajg tendencje w calej zbiorowosci spoldzicini
mleczarskich.

Jako kryterium klasyfikacji spoldzielni mleczarskich wykorzystano wartosc funduszu
udzialowego. Do grupowania spoldzielni wykorzystano metode rangowiq. Kiora sprowa-
dza si¢ do porzadkowania obiektow wedlug wybranych cech i zsumowania pozyceji dla
poszezegdlnych sortowan. Opierajac si¢ na ustalonej liscie rankingowej spoldzielni. wyod-
rebniono ich grupy wedtug metody tzw. kwartyli. Pierwsza grupa spaldziclni obejmowala
25% ich zbiorowoscei (dolny kwartyl) o najnizszym poziomie funduszu udzialowego. druga
— przecigtnym (25% zbiorowosci), trzecia — ponadprzecigtnym, a czwarta — najwyzszym
(25% zbiorowosci). Dlatego tez analizujge uzyskane wielkosci finansowe, wykorzystano
podzial spoldzielni na pierwsza (1), druga (2), trzecia (3) i czwarty (4) grupg.

WYNIKI BADAN
Na rysunku 1 przedstawiono udzial inwestycji rzeczowych w majatku spoldzielni

mleczarskich w zaleznosci od poziomu funduszu udzialowego. We wszystkich badanych
latach w spéldzielniach o najwyzszym funduszu udzialowym udzial inwestyeji byl naj-

'Liczba spoldzielni zakwalifikowanyeh do wydziclonych grup byla we wszystkich latach taka sama
i wynosila: grupa 1 — 9 spoldzielni, grupa 2 — 9 spoldzielni. grupa 3 - 9 spoldziclni. grupa 4 -~ 10
spoldzielni, Wartos¢ funduszu udzialowego w poszezegolnych grupach spoldzieini kolepno w la-
tach 2001-2004 przedstawiala si¢ nastepujaco (w tys. zi):

Grupa 1: 510,6-1808.7; 495.6-1907.4: 638.2-1747.2: 613-1692.9;

Grupa 2; 1843.9-2910.1; 1916,1-2729.9; 1754,1-2790,8: 1860,5-2540.8;

Grupa 3: 2952.5-6255.1; 2915.2-6980,9; 2912.9-7429,0; 3239.2-7857.2;

Grupa 4: 6522.4-26793.7: 7032.9-26613.6; 8220.3-33196.4: 9662.4-44489.6
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Rys. 1. Wskaznik udziahu inwestycji rzeczowych w aktywach (%)
Fig, 1. Material investments” share in assets (%)

Zrodlo: opracowanie wlasne,

Souree: authors™ caleulation.

wyzszy 1 wahal si¢ od 2.7% w 2003 roku do 6.2% w 2004 roku. Jedynie w latach 2001 i
2004 stwierdzono rosngeg tendencje udzialu inwestycji rzeczowych w aktywach wraz ze
zwigkszeniem wartosei funduszu udzialowego. W pozostalych latach udzial inwestycji
rzeczowyeh w omajatku w pierwszej grupie spoldzielni byl wyzszy niz w grupie drugiej
spokdzielni, a w 2002 roku rowniez w grupie trzeciej. Oznacza to, ze jedynie najwyzsza
wartos¢ funduszu udzialowego przyczyniala si¢ do prowadzenia procesu inwestycyj-
nego wonajwickszym zakresie. Najwigksza roznica pod tym wzgledem migdzy czwarta
grupi spoldzielni a pierwsza wystapita w 2004 roku i wynosila 5.4 pkt %. Najbardziej
zblizony udzial inwestycji rzeczowych w wydzielonych grupach spoldzielni wystapit w
2003 roku (1.8-2.7%). Najnizszy udzial inwestycji w badanym okresie odnotowano w
pierwszej grupie spoldzielni w 2001 roku. na poziomie jedynie 0.3%. W zakresie anali-
zowanego wskaznika nie stwierdzono zasadniczych zaleznosci w ujeciu dynamicznym,
a o tendencji rosngeej udzialu inwestyeji rzeczowych mozna mowic w drugiej i trzeciej
arupie spoldzielni w latach 2002-2004. Reasumujac. mozna stwierdzic, ze zaleznosci
udzialu inwestyeji rzeczowych w majatku spoldzielni od poziomu funduszu udzialowego
nic byly jednoznaczne. Moze to wynikac z faktu. ze spoldzielnie o najwyzszym funduszu
udzialowym (grupa czwarta) prowadza dzialalnosc inwestveyjna z wykorzystaniem kre-
dytu bankowego (funduszu obeego). Zatem analizujae zaleznosci wielkosci inwestveji
od poziomu funduszu udzialowego, nalezy uwzgledni¢ stopien zaangazowania funduszu
obeego w finansowanic dzialalnosci spoldzielni mleczarskich,

Narysunku 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ relacji inwestyeji rzeczowych do fundu-
szu obeego. Na ogol relacja ta byla najwyzsza (z wyjatkiem 2003 roku) w spoldzielniach
o napwyzsze) wartosel funduszu udzialowego. w ktoryeh w 2004 roku wartosé inwestycji
stanowita az 85.1% poziomu funduszu obeego. Najnizsza relacja w tej grupie spoldzielni
wystiapila w 2003 roku, na poziomie jedynie 34.8%. Swiadezy to o braku stabilnosci pro-
cesow mwestyeyinyeh w tej grupie spoldzielni. Jedynie w latach 2001 i 2004 odnotowa-
no zaleznose wzrostowa analizowanej relacji wraz ze zwickszeniem wartosei funduszu
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Rys. 2. Wskaznik finansowania inwestyeji funduszem obeym (%)
Fig. 2. Invesiments financed by loan capital ("4)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Source: authors” calculation.

udzialowego. Najwyzsza dynamika wzrostowa wielkoser relacji inwestycji rzeczowych
do funduszu obcego miala miejsce w spoldzielniach 7z trzeciej grupy. gdyz zwickszyla
si¢ z 14.3% w 2002 roku do 72.9% w 2004 roku. W pozostalych grupach spoldzielni nie
stwierdzono jednoznacznych zaleznosci w tym zakresie. Najwigkszi roznicg w wielkosc
analizowanej relacji miedzy czwarty a pierwsza grupa spoldzielni odnotowano w 2004
roku (o 75.5%). Oznacza to zasadniczo odmienne strategie finansowania dzialalnosei.
Stosunkowo stabilng wielkoscig relacyi inwestycji do funduszu obeego charakteryzowaly
sig spoldzielnie z drugiej grupy (o przecigtnym poziomie funduszu udzialowego). Naj-
nizsza relacje w tym zakresie w badanym okresie stwierdzono w spoldzielniach o naj-
nizszym funduszu udzialowym w 2001 roku. na poziomie jedynie 5.2%. Mozna zatem
stwierdzic, ze ta grupa spoldzielni nie prowadzila procesow inwestycyjnych, a problem
mogl by¢ zwiazany z niewielka wartoscig funduszu udzialowego, ktory z punktu widze-
nia spoldzielni jest stabilnym zrodlem finansowania inwestycji.

Udzial funduszu udzialowego w zrodlach finansowania (pasywach) w badanych
spoldzielniach nie przekroczyl 25.2% (rys. 3). Zroznicowanie udzialu tego funduszu w
pasywach bylo stosunkowo duze migdzy skrajnymi grupami spoldzielni. najwyzsze w
2004 roku (o 15.8 pkt %). Niewielkie roznice dotyczyly trzeciej 1 cowarte] grupy spol-
kosci tego [unduszu bylo duzo wigk-

dzielni, chociaz zroznicowanie wartosciowe wie
sze. W zakresie udzialu funduszu udzialowego w pasywach widoczna byla zasadnicza
roznica migdzy pierwsza i druga grupa spoldzielni a grupami pozostalymi. Oznacza to.
ze w badanej zbiorowosci wystepuje stosunkowo wysokie zdywersylikowanie znaczenia
wielkosei funduszu udzialowego. zwhaszeza w spoldzielniach o nizsze) jego wartosei.
Charakterystyczne jest rowniez to. ze w latach 2002-2003 udzial funduszu udzialowego
w czwarte] grupie spoldzielni byl nieznacznie nizszy niz w grupie trzeciej. Widoczne sq
tu zatem roznice w ocenie relacji wielkosci funduszu udzialowego w ujeciu wzglednym
i bezwzglednym. Zauwazalne jest. ze w spoldzielniach o najnizszym 1 przecigtnym po-
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ziomie funduszu udziatlowego (grupa pierwsza i druga) odnotowano spadek udziatu tego
funduszu w pasywach, natomiast w spotdzielniach o najwyzszym funduszu udziatlowym
nastapil nieznaczny wzrost tego udzialu. Zasadna wydaje si¢ zatem ocena znaczenia fun-
duszu udzialowego w relacji do funduszu wlasnego.
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B Grupa | 12,7 12,5 10,6 94
O Grupa 2 18,9 18.2 16,0 14.5
H Grupa 3 23,0 234 24,5 214
O Grupa 4 231 23.0 23,9 25.2

Rys. 3. Wskaznik udziatu funduszu udzialowego w pasywach (%)
Fig. 3. Participation fund’s share in liabilities (%)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Source: authors™ caleulation.

Na rysunku 4 przedstawiono ksztaltowanie sig relacji funduszu udzialowego do fun-
duszu wlasnego. Roznice w te) kwestii migdzy wydzielonymi grupami spoldzielni byly
znaczaee. Najwyzszy udzial tego funduszu wystepowal na ogél w spoéldzielniach o po-
nadprzecigtne] wielkoscei funduszu udzialowego (z wyjatkiem 2001 roku), przy czym
roznica w tvm zakresie w stosunku do spoldzielni z grupy czwartej byta mato znaczaca.
W grupach tveh stwierdzono takze jednolita tendencjg rosnaca udziatlu funduszu udzia-
lowego w Tunduszu wlasnym w badanym okresie (0 okolo 3-5%). W pozostalych dwach
grupach spoldzielnt wystapita natomiast tendencja odwrotna, glownie w latach 2002—

2004, co dotvezylo zwlaszeza spoldzielni o przecigtnym (grupa druga) poziomie fun-
duszu udzialowego (spadek o 134 pkt %0). Mozna zatem stwierdzi¢, ze spoldzielnie
o najwyzszyvm funduszu udzialowym utrzymuja stosunkowo stabilng strukturg Zrodet
finansowania dzialalnodei, W miarg spadku wartosci funduszu udziatowego zasadni-
czo zmniejsza sig takze jego znaczenie jako funduszu wilasnego, co moze sygnalizowac
stosunkowo wysoki poziom zadluzenia spoldzielni mleczarskich. Najwyzsza przewaga
grupy trzecie) spoldzielni nad grupg o najnizszej wartosci funduszu udzialowego pod
wzgledem jego udziatu w funduszu wlasnym wystapita w 2004 roku i wynosita 27.5
pkt "o, Reasumujac. mozna stwierdzié, ze fundusz udzialowy jest istotnym skladnikiem
funduszu wlasnego spoldzielni mleczarskich. przy czym wystepuje relatywnie wysoka
dywersviikacja zroznicowania w tym zakresie.

Wskaznik ogolnego zadluzenia obliczono jako relacje tacznej kwoty zobowiazan do
wartosel aktvwow. Zadluzenie badanych spoldzielni mozna okreslié jako stosunkowo
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Rys. 4.  Wskaznik udziatu funduszu udzialowego w funduszu wlasnym (%)
Fig. 4.  Participation fund’s share in equity (%)

Zrédlo: opracowanie whasne.

Source: authors’ calculation.

wysokie (rys. 5). Majac jednak na uwadze relatywnie szybki obrot kapitalu w branzy
mleczarskiej, ze wzgledu na produkeje wyrobow w wigkszodel pierwszej potrzeby kon-
sumpeyjnej, stwierdzony poziom zadluzenia moze dawac efekty korzystne w zwigzku
ze zjawiskiem dzwigni finansowej. Z wyjatkiem 2004 roku. najwigksze zadluzenie od-
notowano w spoldzielniach o przecietnej wartosci funduszu udzialowego (grupa druga),
ksztaltowalo si¢ ono w granicach 55-57% udzialu w Zrodlach finansowania. Zauwazalny
byl jednoczesnie spadek wielkosci zadluzenia w wymienionej grupie spoldziclni w latach
2002-2004 (o 7.1 pkt %). Tendencje spadkowa w tym zakresie stwierdzono takze w spol-
dzielniach o najwyzszym funduszu udzialowym. chociaz na stosunkowo niskim poziomic
(0 2.6 pkt % w latach 2002-2004). Konsekwencja najnizszego poziomu funduszu udzia-
lowego w pierwszej grupie spdldzielni jest wykorzystywanie w coraz wigkszym stopniu
obeych zradel finansowania, ktérych udzial zwickszyl sig 2 47.9% w 2001 roku do 55%
w 2004 roku. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zbyt maly fundusz udzialowy przyezynia si¢
do ponoszenia dodatkowych kosztow obslugi zadluzenia zewngtrznego, w zwigzku 2 tym
polityka w tym zakresie ma duze znaczenie, Roznica w poziomie ogolnego zadluzenia
migdzy spoldzielniami o ponadprzecigtnej i najwyzsze] wartosci funduszu udzialowego
nie byla znaczaca, a jedynie w 2004 wynosila 9.5 pkt %. Oznacza to stosunkowo zblizong
strategie finansowania dzialalnosci biezacej i inwestycyjnej w tych grupach spoldzielni,

Wskaznik biezace] plynnosei finansowej zostal obliczony jako relacja aktywow ob-
rotowych do zobowigzan o krotkoterminowych terminach wymagalnosci. Konsekwencjay
niewielkiego zroznicowania w poziomie zadluzenia jest utrzymywanie si¢ tego wskazni-
ka na zblizonym poziomie (rys. 6). Przyjmujac, z¢ wielkos¢ zalecana wskaznika wynosi
1.5-2.0. to jedynie w spoldzielniach o najwyzszym funduszu udzialowym (grupa czwar-
ta) mozna mowic o zachowaniu biezgeej plynnosci finansowej. W pozostalyeh grupach
spoldzielni wskaznik ten ksztattowal si¢ na ogdl w przedziale 1.2-1.4. co mozna uznaé
z poziom stosunkowo zadowalajgcy.
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Fig. 5. General liabilities” share in liabilitics

Zrodio: opracowanic wilasne,

Source: authors’ caleulation.
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Rys. 6. Wskaznik plynnosci biczace]
Fig. 6. Current ratio

Zrodto: opracowanie wlasne.

Souree: authors” caleulation,

Okreslajac wiclkosci optymalne wskaznika biezacej plynnosci finansowej. nale-
7y miec na uwadze ujecie branzowe. Uwzgledniajac stosunkowo szybki obrot kapitalu
I biezacq sprzedaz wytwarzanych wyrobow mleczarskich, akceptowany moze byé po-
210m tego wskaznika powyzej 1.2. MoZna zatem przyjac. ze w zakresie phynnosci bieza-
ce) sytuacja badanych spoldzielni byla stosunkowo (warunkowo) zadowalajaca. Najwyiz-
sz wielkose analizowanego wskaznika stwierdzono w trzeciej grupie spotdzielni w 2003
roku (1.58). natomiast najwigksza roznica w poziomie wskaznika dotyezyla pierwszej
1eawarte) grupy spoldzielni i wynosita w 2004 roku 0.38. W roku tym w spoldzielniach
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o najnizszym funduszu udzialowym analizowany wskaznik wynosil 1.18. co moze od-
zwierciedla¢ problemy z plynnoscia finansowa w najblizszym okresie. W badanych gru-
pach spoéldzielni nie stwierdzono jednoznacznych zaleznosci w ksztaltowaniu si¢ wskaz-
nika plynnosci biezacej w ujgciu dynamicznym. a jedynie w czwartej grupie spoldzielni
odnotowano niewielka tendencjq rosngea w tym wzgledzie (o 0.1 w latach 2002-2004),
Reasumujgc. mozna stwierdzi¢, ze badane spoldzielnie charakteryzowaly si¢ utrzymy-
waniem biezgcej plynnosei finansowej w dolnyeh granicach zalecanyeh wielkosci. przy
czym stwierdzona stabilnosé w tym zakresie moze swiadczy¢ o utrzymywaniu takich
relacji takze w najblizszym okresie.

Poziom szybkiej plynnosci finansowej w badanych grupach spoldzielni nie byl za-
dowalajacy (rys. 7). Wskaznik ten zostal obliczony jako relacja naleznosci 1 inwestycji
krotkoterminowych do biezqeyeh zobowiazan. a zalecana jego wielkosc ksztaltuje si¢
w granicach 1.0. We wszystkich grupach spoldzielni wystepuje stosunkowo duze zagro-
zenie utraty szybkiej plynnosci finansowej. a znaczgca roznica w stosunku do wskaznika
hiezacej ptynnosci finansowej jest odzwierciedleniem utrzymywania relatywnie wysokich
zapasow. Nie odnotowano jednoznacznych zaleznosci w ksztaltowaniu sie analizowane-
2o wskaznika miedzy wydzielonymi grupami spoldzielni w ujeciu dynamicznym. Jedy-
nie w drugiej grupie spoldzielni (o przecigtnej wartosci funduszu udzialowego) wystypila
tendencja rosngea wielkodei wskaznika: z 0.13 w 2001 roku do 0032 w 2004 roku.

4
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Ii.[ m
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(il'llpﬂ 1 0,18 0,17 0,19 0,17
O Grupa 2 0.13 0.13 0.16 0.32
E(}rupﬂj 0.11 0.12 0.21 (.15
OGrupa 4 0,23 0.15 0,22 0.27

Rys. 7. Wskaznik plynnosci szybkie)
Fig. 7. Quick ratio

Zradlo: opracowanie wlasne.

Source: authors” calculation.

W spoldzielniach o najwyzszym lunduszu udzialowym tendencje taky stwierdzono
w latach 2002-2004 (wzrost o 0,12). Najwicksza rdznica w poziomic wskaznika wysty-
pita w 2004 roku migdzy druga i trzecia grupa spoldzielni i wynosita 0,17, Nickarzystna
sytuacja pod wzgledem szybkiej plynnosci finansowej moze ulec poprawic w przypadku
sprzedazy posiadanych przez spoldzielnie zapasow. Stwierdzony stan oznacza jednak za-
rowno niski poziom naleznosci. jak i1 érodkow pienieznych. Przy problemach ze sprzeda-
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71 zapasow badane spoldzielnie moga utracié szybka plynnos¢ finansowa, co zagrozone
jest bankructwem lub przejeciem przez inng spoldzielni¢ mleczarska.

Wykorzystanie zaangazowanego w proces produkcji majatku w badanych spéldziel-
niach bylo na ogol efcktywne (rys. 8). Wskaznik rentownosci majatku obliczono jako
relacje zysku netto do wartosei aktywow. Jedynie w drugiej i czwartej grupie spéldzielni
mleczarskich we wszystkich badanych latach wykorzystanie majatku bylo efektywne.
W pierwszej grupie spoldzielni w 2001 roku 1 w grupie trzeciej w 2002 roku stwierdzono
straty w tym zakresie (odpowiednio —1,6% oraz —0,7%). Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze
poziom rentownosci badanych spéldzielni byl stosunkowo niski, a ponadto nie wystapily
zasadnicze zaleznosci pod tym wzgledem migdzy wydzielonymi ich grupami. Najwyzsza
rentownoes¢ w badanym okresie wystapila w drugiej grupie spotdzielni i w 2004 roku
wynosifa 6,1%. W tej grupie spoldzielni odnotowano takze najwyzszy przyrost wielkosci
analizowanego wskaznika w latach 2002-2004 (o0 5.9 pkt %). Tendencja rosnaca rentow-
nosci majatku dotyczyta takze w tych latach spoldzielni o ponadprzecigtnej i najwyzszej
wartosci funduszu udzialowego. Stwierdzona rentownosc¢ majatku, bez zasadniczych za-
leznosci migdzy wydzielonymi grupami spoldzielni. oznacza, ze wartos¢ funduszu udzia-
fowego nie roznicuje w sposob zasadniczy efektywnosci jego wykorzystania. Odnotowa-
nv relatywnic wysoki poziom ogélnego zadluzenia mozna okreslic efektywnym, zatem
zwicksza sig rowniez rentownosé majatku, co znieksztalca bezposrednia zaleznosé w tym
wzgledzie od funduszu udzialowego jako zrodla finansowania dziatalnosci spoldzielni
mleczarskich.

Rentownosé funduszu wlasnego obliczono jako relacje zysku netto do jego wartosei.
Zaleznosci w tym zakresie byly zblizone jak w przypadku rentownoscei majatku. Efek-
tywnos¢ funduszu wlasnego w badanych spoldzielniach mozna okresli¢ jako niska, cho-
ciaz podkreslenia wymaga fakt. ze jedynie w pierwszej grupie spoldzielni w 2001 roku
i w grupie trzeciej w 2002 roku wykorzystanie tego funduszu nie bylo efektywne (rys.
9). Najwyzsza rentownosc tego funduszu w badanym okresie wystapila w spoldzielniach
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OCiupa 2 0.3 0.2 1.4 0.1
OGrupa 3 132 0.7 1.5 2.4
OGrupa 4 1,7 .2 23 3.9

Rys. 8. Wskaznik rentownoser majatku (%o )
Fig. 8 Return on assets (%)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Souree: authors™ caleulation
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Source: authors” calculation.

o przeci¢tnej wartosci funduszu udzialowego 1 w 2004 roku wynosita 12.2%, 7 zasad-

niczy tendencja rosnaea od 2002 roku (o 11.6 pkt %). Stosunkowo stabilng wiclkosc
rentownosci funduszu wlasnego odnotowano w spoldzielniach o najwyzszym funduszu
udzialowym, z tendencja rosnaca od 2002 roku (o 5 pkt %). Oznacza to. z¢e najwyzszy
fundusz udzialowy umozliwia efektywne. stabilne wykorzystanie funduszu wlasnego.

Najwyzsza roznica w poziomie rentownosei funduszu wlasnego wystgpila w 2004
roku migdzy drugq i trzecig grupa spoldzielni i wynosila 6.8 pkt %4, Reasumujge. mozna
stwierdzi¢, ze relacje migdzy koncentracja funduszu udzialowego a rentownoscia fundu-
szu wlasnego nie sa jednoznaczne. Wystepujacy brak zasadniczych zaleznoscel oznacza,
ze glownym odzwierciedleniem efektywnosci funduszu wlasnego nie jest tylko zaan-
gazowanie funduszu udziatlowego. Decydujyca jest natomiast relacja miedzy lgcznym
funduszem wlasnym a poziomem zadluzenia, w przypadku ktorych nie stwierdzono zna-
czacych roznic. Oznacza to, 7e spoldzielnie w rozny sposob uzyskuja fundusz wlasny,
a na ile znaczacy jest udzial funduszu udzialowego w efektywnosci jego wykorzystania
trudno okreslic.

Wskaznik dzwigni finansowej obliczono jako réznice migdzy wskaznikiem rentow-
nosei funduszu wlasnego i majatku. Wskaznik ten odzwierciedla efektywnose wykorzy-
stania funduszu obcego. Fundusz ten byl efektywnie zaangazowany we wszystkich bada-
nych latach jedynie w spoldzielniach o przecictnym i najwyzszym funduszu udzialowym
(rys. 10). Najwigksza dzwignia finansowa wystapila w drugiej grupie spoldzielni w 2004
roku (6.1%), natomiast najwyzsza strate z tytulu zaangazowania funduszu obeego stwier-
dzono w spoldzielniach o najnizszym funduszu udzialowym w 2001 roku (- 1.4%).

Pod wzgledem ksztaltowania si¢ wielkoscei dzwigni finansowej nie stwierdzono za-
sadniczych zaleznosci migdzy wydzielonymi grupami spoldzielni. Oznacza 1o, ze prey
malo zroznicowanej strukturze funduszy (pasywow) fundusz udziatowy mial mniejsze
znaczenie. Potwierdzeniem tego jest bardzo zblizony poziom analizowanego wskaznika
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w spoldzielniach z pierwszej i czwartej grupy w latach 2002-2004. Reasumujac, mozna
stwierdzi¢, ze nie jest istotna struktura funduszu wlasnego a istotna jest jego laczna kwota
i relacja do poziomu zadluzenia. To. czy spoldzielnia powickszyla fundusz wlasny przez
zwickszenie funduszu udzialowego czy przez osigganie zyskow, w zakresie efektyw-
nosei wykorzystania funduszu obeego mialo mniejsze znaczenie. MoZna zaryzykowaé
twierdzenie, ze w badanych spoldzielniach poziom funduszu udzialowego nie roznicowal
w sposob zasadniczy efektywnosei wykorzystania funduszu obeego.

WNIOSKI

W opracowaniu przedstawiono analizg zaleznosci miedzy poziomem funduszu udzia-
fowego a svtuacjy finansowa spoldzielni mleczarskich. Na podstawie przeprowadzonych
badan stormulowano nastepujace wnioski:

1. Spoldzielnie o najwyzszym funduszu udzialowym charakteryzowaly sig najwyz-
szvm udzialem inwestyeji w strukiurze majatku. Wystepuje zatem Scisla zaleznosc w tym
zakresie od wielkosel funduszu udzialowego. Jednoczesnie jednak w tej grupie spoldziel-
ni napwyzsze bylo finansowanie inwestycpi funduszem obeym. Zatem mozna stwierdzic,
¢ W) grupie byly prowadzone najwigksze procesy inwestyeyine, dzigki posiadaniu
najwyzszego funduszu wlasnego i obeego. Fundusz udziatowy mial przy tym istotne
smaczenie, gdyz wydzielone grupy spoldzielni roznily si¢ znacznie pod wzgledem jego
udzialu zarowno w strukturze pasywow, jak i funduszu wlasnego. Z punktu widzenia
clektvwnosei dzialalnosci spoldzielni mleczarskich istotniejsza byla jednak umiejetnose
aangazowania funduszu ogotem (wlasnego i obeego). a fundusz udzialowy byl istotnym
skladnikiem tego funduszu, ale nie deeydujacym.
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2. Zblizony. relatywnie wysoki udzial zadluzenia spoldzielni z wydzielonych grup
w strukturze finansowania oznacza, ze spoldzielnie te stosuja podobng strategie w tym
zakresie. Zatem maja zblizony udzial funduszu whasnego. w ktorvm udzial funduszu
udzialowego byl z kolei zroznicowany. Mialo to odzwierciedlenie w ksztaltowaniu sig
wskaznika biezacej plynnosci finansowej, na ogol najwyzszego w spoldzielniach o naj-
wyzszym funduszu udzialowym. Istotne zagrozenie w przypadku wszystkich grup spol-
dzielni dotyczy braku szybkiej plynnosci finansowej. Oznacza to, Zze badane spoldzielnie
charakteryzuja si¢ niskimi stanami naleznosci i1 srodkow pienigznych do sfinansowania
splaty biezacych zobowiazan.

3. Spoldzielnie mleczarskie charakteryzowaly sig prowadzeniem rentownej dzialalno-
Sei. Nie stwierdzono jednak zasadniczych zaleznosci migdzy wielkoscia funduszu udzia-
towego a rentownoscia majatku i funduszu wlasnego, Oznacza to. ze fundusz udziatowy.
jako jeden z elementow skladowych funduszu wlasnego. nie ma decydujacego wplywu
na rentownos¢ dzialalnosei spoldzielni mleczarskich. Decydujgce znaczenie w tym za-
kresie majg zaleznosci calego funduszu wlasnego i zobowigzan. jako Zrodla finansowania
dzialalnosei. Podkreslenia wymaga fakt, ze w badanym okresie zaangazowanie funduszu
obcego w spotdzielniach bylo efektywne, czego odzwierciedleniem byl na ogol dodatni
wskaznik dzwigni finansowej. Reasumujac. mozna stwierdzic. Zze nie we wszystkich ob-
szarach oceny sytuacji finansowej spoldzielni mleczarskich stwierdzono jednoznacsne
zalezno$ci od wartosci funduszu udzialowego. Jest to jedno ze zrodel finansowania (nie
dominujgce), dlatego tez oceniajac spoldzielnie w tym zakresie nalezy bra¢ pod uwagy
calosciowa strukture finansowania dzialalnosci.
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SHARE FUND AND EFFECTIVENESS OF DAIRY COOPERATIVES

Abstract. The paper presents an analysis of relations between a level of share fund and
financial situation of dairy cooperatives. The cooperatives differed from each other with
share fund’s share in liabilities and share funds. The cooperatives of the highest level of
share fund presented the highest level of investments as well as satisfactory current ratio.
Moreover, a relatively similar share of general liabilities in the cooperatives” financing stru-
cture was found, what threatened to lose quick liquidity. Involvement of loan fund was usu-
ally effective, since leverage remained positive most time, No essential relations between
share fund’s size and return on assets and equity were found.

Key words: financing sources of dairy cooperatives, share fund, liquidity, return on assets
and equity
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