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FUNDUSZ UDZIAŁOWY A EFEKTYWNOŚĆ 
SPÓŁDZIELNI MLECZARSKICH 

Mirosław Wasilewski , Marzena Chmielewska 
Szkoła Główna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie 

Streszczenie. W opracowaniu przedstawiono anali zę za l eżn ośc i mi Qdzy poziomem i'unclu­
szu udziałowego a sytuacją finansową spóldzielni mleczarskich. półdz i e łni e zasadniczo 
różn ił y s ię udziałem funduszu udz iałowego w strukturze pasy\\/Ów i rundu szu \\l ł as nego. 

Spółdz i e lni e o najwyższym funduszu udz iał o\\lym ch a rak t e ryzo\\la ł y siQ najwyższym po­
ziomem inwestycji. W spółdz i e lniach tych \\lyS t QpO\\la ła zadowa laj ąca bi eżąca pł ynność li ­
nansowa. Stwierdzono zbliżony i relatywnie wysoki udz iał zadłuże ni a ogó lnego w struktu­
rze finanso\\lania spółdz i e lni , co stanow ił o zagrożenie utraty szybkiej płynn ośc i finanso\\lej . 
Zaangażowanie funduszu obcego by ł o na ogó ł cfekty\\lnc. gdyż \V \\l iQk szośc i badanych lat 
wskaźnik dźw igni finansowej był dodatni. N ie odnotowano zasadniczych za l eżnośc i miQ­
dzy wielkością funduszu udz iałowego a rentownośc ią majątku i rundu szu \\l ł a s n ego . 

Słowa kluczowe: ź ródł a finanso\\lania spó łdz i e lni mleczarski ch, fundu sz udz i a ł o\\ly, 

płynność finansowa, rentowność majątku i i'unduszu własn ego 

WSTĘP 

Po wstąpieniu Polsk i cło Unii Europej ski ej (UE) istotnie zmi enił y s i ę wa runki. w ja­

kich funkcjonują spólclz i e lni e mleczarski e. G łównym ich zadani em s t a ł o s i ę dostosowa nie 

jakości produkcji oraz techno logi i w y twarzania cło norm obow i ązuj ących IV UC. C hoc ia;i. 

duża liczba polskich spółdz i e lni mleczarskich już cl os tosowa la produkcj ę cło standard ów 

UE, to większość z nich nada l wymaga przeobra że 1i i w prowadzeni a sprawnych sys te­

mów za rząd zania [Wasilewski , Kowal czyk 2004]. Kraj owe ml eczarstwo j est jedną z nie­

licznych dziedzin rolnictwa i gospodarki żyw nośc i owej , która IV mi arę kon sekwentni e 

i skuteczni e restrukturyzuj e swoj ą d z iałaln ość , d os to sow uj ąc s i ę cło warunków gos pocła 1 ·­

ki ry nkowej . W dziedzinie mleczarstwa os i ągni ę to .JU Ż znaczny pos t ęp . w porówmmi u cł o 

sytu acj i z lat os i emdz i es i ątych [Wyrzy kowska 2000]. 
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Według powszechni e o bow i ązuj ącej definicji , s półdz i e lni a jest dobrowolnym i sa­
morządnym zrzeszeniem o zmie nn ym składz i e osobowym i zmiennym funduszu udzia­
ł owym , nieograniczonej li czby osób, które z rzeszyły s i ę w ce lu wspólnego prowadze­
nia dz i a ł a ln ośc i gospodarczej [Mierzwa 2005]. S pó ł dz i e lni e mleczarski e i s tniej ą w ce lu 
zwi<;: ksza ni a długo terminowej rentownośc i produkcji mlecza rski ej , prowadzonej przez 
cz ł onków, poprzez zabezpieczani e s ta łych rynków zbytu dla produktów mleczarskich, co 
u moż li w i a im skupowanie mleka po naj korzystniejszych cenach, odpowiednich do jako­
śc i [S trateg ia Mlek o 2000]. Obecnie spó łdz i e lni e mleczarskie znajdują s i ę w sferze szyb­
kich i c i ąg ł yc h zmian i aby mog ł y fun kcjonować na równi z innymi przeds i ę bio rstwami 

na rynku mleka, muszą wdrażać sk uteczne metody oraz techniki zarządzani a. 

Spó łd z i e lni e ml eczarsk ie, pomimo swojej orga ni zacyjnej specyfi ki , pozys kują źródła 

fi nansowa nia tak, jak każdy inny podmiot gospodarczy, a głównym problemem w tym za­
kres ie jest wybór odpow iedniej struktury fi nansowania. Większość jednostek spółdz i e l­

czych przetwórstwa mleczarsk iego osiąga małą rentowność i niedosta teczną płynność 

fin a n sową, co ogranicza ich zdo ln ość cł o samodzielnego inwestowania i kształtuj e ni ską 

stop<;: inwestycj i [Dyka 1989]. Baza kapita ł owa mleczarstwa nie jest w stanie spros tać 

niezb<;:dnym wymaganiom c i ąg łego wprowadzania innowacji technicznych i technolo­
gicznych oraz orga ni zacyj nych, zmniej szaj ących koszty i stru kturę produkcji zgodnie 
z oczekiwa ni am i ko nsumentów i wymaga niami Unii Europejsk iej. Konieczna staje s i ę 

koncentracja kap it a ł owa i orga ni zacyjna spó łdz i e lni mleczarsk ich oraz ich integracja 
z innymi jednos tka mi tej samej lu b innej bra n ży dla wzrostu s iły ekonomicznej [Brzo­
zowski 2003 1. 

Spó ł dz i e lni e mleczarskie tworzą na podstawie postanowieil statutowych i prawa spół­

dzielczego runcl usz u d z i a ł owy oraz fundusz zasobowy. Fundusz udz i a ł owy, obok pozo­
s ta ł ych ru mlu ·zy w ł a s nych , wykazuj e si<;: w bil ansie jako fundusze podstawowe [Dwor­
niak 1997 1. Fundusz u dz i a ł owy jest jednym z najważni ejszych podstawowych funduszy 
w ł a s n yc h tworzonych w spó ł d z i e lni . Fundusz ten jest wykazywany w wa rtośc i odpo­
w iadaj ącej u dz i a ł om obj<;: tym przez cz ł on ków spó łd z i e lni . Fundusz udz i a ł owy ma cha­
rakte r zmi enny. gdyż cz ł o n kow i e spó łdz i e lni mogą sukcesywnie wnos i ć udz i a ły lu b je 
wyco f)'w ;1 ć . r uncl usz ten mogą zw i <;:kszać, oprócz wp ł at udz i a ł ów cz ł onkowsk i c h , odpisy 
na udz i a ł y cz ł onkowsk i e z podz i a łu nadwyżk i bilansowej lu b inne ź ródła . Zmn iejszaj ą 

go zwroty ud z i a ł ów czlonkow kich lu b wycofa nie ich częśc i przek raczaj ącej obli gato­
ryjn ą wysokość oraz przeznaczen ie na pok ryc ie strat. j eś li nie wystarcza na to fundusz 
1a~obowy. Wi <;: k szość rund uszu u dz i a ł owego w spó ł dz i e lni ach mleczarsk ich sk łada się 

11· pr1cw; 1 ia j ącej cz<;:śc i z ni eulokowa nych funduszy, które wykorzystane efek tywnie 
pr1yuyn i :1ją si<;: cło zwi<;: kszcni <i zysków [M ierzwa 2005]. Te z ko lei mogą być wypla­
crn 1c ro\11ikom-dostawcom w pos t<ic i wyższej ceny za mleko lub zos tać za inwestowane 
11 111 : 1j ąid trll'a ly i ro;,wój spó ł dz i e ln i. Efektywny podz i a ł funduszu ud z i a ł owego powi-
11i c11 być pr iorytetem 1 spólclziclni ach mleczarski ch. Przecie wszystk im na l eża ł oby wy­
d 1 ic l i ć ~ rndki n:1 potr;,cb11c rn ocle rn iz<icjc i inwestycje. mogące przyczyni ć s i ę do rozwoj u 
s pó ltł 1 i c lni l.la11uyk 19761. 

Sp(l \d1ic\11ic m\cc;,:irski c. jak wszys tkie podm ioty gospocl<i rcze, funk cjonują w wa­
ru11 1':ic li ry11koll'yc li na zasad1ic samofi 1wnsowania. Dl<i tego t eż zarządzający nim i po-
11 i1111i \lrl1\\ ad1ić bic iącą anal i L~ sytu<icji fin<in sowcj. W s pó ł dz ie lni ach mleczarsk ich 
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występują istotne za l eżnośc i mi ędzy w i e l kośc i ą kapita łu wł asnego i obcego a sy tuacją 
ekonomiczn o-fi nansową, w tym zw ł aszcza w zakres ie rentownośc i i p łynnośc i finan­
sowej [Wasilewski, Chmielewska 2006a; Was ilewski. Chmi elewska 2006b l. W ramach 
oceny kondycji finansowej przeds ięb i o rs twa można wykorzys tać wskaźniki umoż li w i a­

jące ocenę poszczególnych obszarów jego fun kcjonowania. tzn. pł ynnośc i fi nansowej. 
rentownośc i , zadłużeni a oraz sprawnośc i gospodarowania [B ie11 2002 , WQdzki 2003. 
Kusak 2006]. Wskaźniki fi nansowe są również bardzo przydatne do oceny kondycji fi­
nansowej spó łdz i e lni mleczarsk ich w różnych okresach (krótko- i dlugotenninowyc h) ich 
funkcjonowania . 

Celem opracowania jest okreś l e ni e za l eżnośc i mi Qcł zy poziomem funduszu udzia­
łowego a sytuacją finansową spółdz i e lni mleczarskich. Obliczono wskaźn iki p ł ynnośc i 

bieżącej i szybkiej , wskaźn i k i rentownośc i majątku i kap it a łu wł as nego oraz wska źnik 

dźw igni finansowej. Ponadto, okreś lono wska źniki relacji majątk owo-kap it a ł owych 

w zakresie udz i ału inwestycji rzeczowych w aktywach, stopnia fin ansowan ia in westy­
cj i funduszem obcym, udziału fundus zu udz i a łowego w pasywach i w fundu szu wlas­
nym oraz przedstawiono udz i ał zobow i ąza 11 ogó ł em \N pasywach. Badan iem obj Qto 37 
spółdz i e ln i mleczarskich, a okres anali zy obejmuje lata 200 1- 2004. Dobór spólcl zielni 
mleczarskich był celowy, a do badmi przyjQtO te, których zarządzaj ący wyra zili zgodi,: na 
udzielenie informacji . Anali zowane spółdz i e lni e są rozmieszczone na terenie ca ł ej Po Isk i 
i obej muj ą wszystk ie województwa. Nie jest to próba losowa, ale można przypuszcza ć , 

że stw ierdzone za l eżn ośc i oclzw i e reiecllaj ą tendencje w calej zbi o rowośc i spólclziclni 
mleczarsk ich. 

Jako kiyterium klasyfikacji spółdz i e lni mleczarski ch wykorzystano wa rtość runduszu 
udz i ałowego. Do grupowania spó łdz i e lni wykorzystano metoclQ rangową. która sprowa­
dza s i ę cło porządkowan ia obiektów według wybranych cech i zs umowani a pozycji dla 
poszczególnych sortowmi. Opierając siQ na ustalonej li śc i e rankingowej spóldziclni , wyod­
rębniono ich grupy według metody tzw. kwartyli. Pierwsza gru pa spólcl zielni obejmowa ł a 

25% ich zbiorowości (do lny kwartyl) o najni ższym poziomie runcluszu ud z i a łowego, druga 
- przec i ętnym (25% zb i orowośc i ) , trzecia - ponadp rzee i<;; tnym, a czwa rta mtJ wyższym 

(25% zbiorowości ) . Dlatego też ana li zując uzyskane wie l k ośc i fin ansowe, wykorzystano 
podz i ał spó łdz i e lni na pierwszą ( I), drugą (2), trzeci ą (3) i czwa rt ą ( 4) grupQ1

• 

WYNIKI BADAŃ 

Na rys unku I przedstawiono ud z i a ł in westycj i rzeczowych w maj ąt k u s pó ł d z i e ln i 

mleczarski ch w zal eżn ośc i od poziomu runduszu ud z i a ł owego. We wszystkich badanych 
latach w spólclzielniach o najwyższym fundu szu ucl zialowym ud zial in wes tycji hyl naj-

1Li czba s pó łd z i e lni zakwa li fi kowa nych do wydzie lonych g rup by ł a we ws1:ystkich la lach taka sama 
i wyn os ił a : grupa I - 9 s pó ł d z i e lni , grupa 2 - 9 s pó ł dz i e lni . gru pa 3 9 spó ldz ic ln i, •rupa 4 I O 
spó ł d z i e lni. Wa rtość fundu szu ud zia lowcgo w poszczegó lnych grupach spó ld1i c lni ko lejno w k1 -
1ach 200 1- 200-+ przedstaw ia la s it;: n a s t t;: pująco (w tys. z l): 
Grupa I: 5 10,6- 1808.7: -+95 .6- 1907.4: 638,2- 174 7.2: 613 1692.9: 
Grupa 2: I 843.9- 29 I O. I; I 9 I6 . 1- 2729 .9; I 754 .1 2790 ,8; 1860. 5 2540.8: 
Grupa 3: 2952.5- 6255. 1: 29 I 5.2- 6980,9; 29 I 2.9 7429.0: 3239.2 7857.2: 
G ru pa -+: 6522 . .+- 26793. 7: 7032.9- 266 13.6: 8220.3 33 I 96.4: 9662.4 44489.6. 
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8.0 

6,0 

Lr1f] J -l ,O J J 2,0 

0,0 
200 1 2002 2003 2004 

El Grupa I 0,3 2, 1 2,2 0 ,8 

O Grupa 2 1, 1 1,0 1,8 1,9 

O Grupa 3 2,0 0,8 2,2 6 , ł 

O Grupa 4 4,6 4,6 2,7 6,2 

Rys. I. Wskaźni k udz i a łu in westycj i rzeczowych w ak tywach (%) 
Fi g. I. Matcrial in vcstments' share in assets (%) 
Ż ród l o: opracowan ie w ł a sne . 
Sourcc: authors· ca ł cuł a ti o n . 

wyższy i wa ha I s i ę od 2,7% w 2003 rok u do 6,2% w 2004 roku . Jedynie w latach 200 I i 
200-t stwierdzono ros n ącą t en den cj ę uclzialu in westycji rzeczowych w aktywach wraz ze 
zw i ę k sze ni em wa rt ośc i funduszu ucl zialowego. W pozostatych latach udz i ał inwestycji 
rzeczowych w mająt k u w pierwszej grupie spólcl zielni byl wyższy ni ż w grupie drugiej 
spóldzielni , a w 2002 roku rów ni eż w grupie trzec iej . Oznacza to, że jedynie naj wyższa 
wa rt ość l"un cl uszu uclzialowego przyczyniala s i ę do prowadzenia procesu inwestycyj­
nego w naj w i ęk szym zak res ie. Najw i ęk sza różni ca poci tym wzg l ędem między czwartą 

g ru pą spó lclziclni a pi e rwszą wyst<UJ il a w 2004 ro ku i wynos iła 5,4 pkt%. Najbardziej 
zhli i.ony uclzial in westycj i rzeczowych w wydzielonych gru pach spólcl zielni wyst(ijJ ił w 
2003 rok u ( 1,8- 2, 7%). Najni ższy ucl zial inwestycji w badanym okres ie odnotowano w 
pierwszej grup ie spólcl ziclni w 200 I roku , na poziomie jedynie 0,3%. W zakres ie anali-
1owa11 cgo wska źn i ka nic stwierdzono zasad niczych za l eżn ośc i w uj ęc iu dynamicznym, 
~1 o tendencj i ro s n ącej ucl zialu in westycji rzeczowych można mów i ć w drugiej i trzec iej 
grupie spó ł dz i e ln i w latach 2002- 2004 . Reasumując. możn a stw i erd zić, że za l eżności 

ud1ialu inwestycj i rzeczowych w mająt k u spólcl zielni od poziomu funduszu ucl zialowego 
nic by ł y jcdnozn<1cznc. l\lł ożc to wyni kać z !'aktu . że spó łdz i e ln ie o n aj wyższym funduszu 
ud 1 i : ił oll'ym (gru pa czwa rta) prowadzą dz i a ł a ln ość inwestycyj n ą z wykorzystaniem kre­
dyt u bankowego ( rund uszu obcego). Za tem ana I i z uj ąc za l eżn ośc i w i e l kośc i inwestycji 
nd po1io111u l"u11duszu udzia lowego. na l eży uwzg l ęd ni ć stopie11 zaa ngażowa ni a funduszu 
nbc...:go 11· fina1 1rnwa nie cl z i a l a ln ośc i spó ldziclni ml eczarskich. 

N:1 rys u1 1ku 2 pr1ccl staw iono k ·ztaltowanic s i ę re lacj i in westycj i rzeczowych do fundu­
s1 11 nhccgo. Na ogól rel acja ta byla n ajwyższa (z wyjątk i em 2003 ro ku) w spóldzieln iach 
l l 11 :1j11 yivej wart o~c i l"undus;u ucl zia lowego. w których w 2004 rok u wa rtość inwestycji 
sta1wll'ila ai 85. 1°0 po1io1nu l"u11duszu obcego. 1 ajniższa relacja w tej grupie spóldzielni 
11~s1:u1i ł :111 2003 roku. na po1 iomiejccly11 ic 3-t.8°o . · wiadczy to o braku s t a biln ości pro­
c...:~ąi11 i1m es t1·cyj11 yc h 11· tej grup ie s pó ł d z i e l n i . .lcclynic w latach 200 I i 2004 ocl notowa-
1w nil ei 11nść 11 1 rosto11 · ą anali 1oll'ancj rel acj i 11Ta7 ze zwiększeniem wa rt ośc i funduszu 
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200 1 2002 2003 2004 

D Grupa I 5,2 4 1,6 35,4 10,6 

O Grupa 2 28,4 10,9 25,4 20. 7 

O Grupa 3 3 1,6 14,3 40,9 72.9 

O Grupa 4 6 1,7 60.6 34,8 85 . 1 

Rys. 2. Wskaźnik finansowani a inwestycj i fundu szem obcym (%) 
Fig. 2. ln vestments financed by Joan capital (%) 
Żródl o: opracowan ie własn e. 
Source: authors ' calcul ati on. 

udz i ałowego. Najwyższa dynamika wzrostowa w i e lk ośc i relacj i in westycji rzeczowych 
do funduszu obcego miała miejsce w spółdz i e lni ach z trzeciej gru py, gdyż zwiQkszy la 
s i ę z 14,3% w 2002 roku cł o 72,9% w 2004 roku. W pozos t a łyc h grupach spó ł d z i e lni nic 
stw ierdzono jednoznacznych zależnośc i w tym zakres ie. Najw i Qk szą różni cQ w w i e lk ośc i 

anali zowanej relacj i między czwa rtą a pi e rwszą grupą s pó łd z i e l n i odnotowano w 2004 
roku (o 75 ,5%). Oznacza to zasadniczo odmi enne strategie fin ansowa nia d z i a ł a ln ośc i . 

Stosunkowo s tab iln ą w i elkośc ią relacj i in westycji cł o funduszu obcego c h arak t e ryzowa ł y 

s i ę spółdz i e lni e z drugiej grupy (o przeci ętnym poziomie fundu szu udz i a ł owego). Naj­
ni ższą re l ację w tym zak res ie w badanym okres ie stwierd zono w spó ł d z i e lni ach o naj ­
ni ższym funduszu udz i a łowym w 200 I rok u, na poziomie jedyni e 5,2%1. Możn a zatem 
stvv i e rcl z i ć , że ta grupa spółdz i e lni nie prowadz ił a procesów inwestycyjnych. a prob lem 
mógł być zw i ąza ny z ni ewi e l ką wartością fundu szu ud z i a ł owego, który z punktu widze­
nia spółdz i e lni jest stabilnym źródłem finan sowania in westycji. 

Udz i ał funduszu udz i a ł owego w ź ródłac h finan sowa ni a (pasywach) w badanych 
s półdz i e lniach ni e przekroczy! 25 ,2% (rys . 3). Zróżnicowa ni e ud z i a łu tego l'unduszu w 
pasywach był o stosunkowo duże mi ędzy skrajnymi grupami s pó ł dz i e lni , naj wyższe w 
2004 roku (o 15,8 pkt %). Niewielkie różni ce do tyczy ł y trzec iej i czwa rtej gru py spól­
cl zielni , c h oc i a ż z różnicowa ni e wa rtośc i owe w i e lk ośc i tego fundu szu by ł o dużo wi<,: k­
sze. W zak res ie udziału fundu szu udz i a ł owego w pasywach widoczna byla zasad ni cza 
różni ca mi ędzy pi e rwszą i drugą grupą spólcl ziclni a grupam i pozostalymi . Oznacza to , 
że 1,v badanej zb i orowośc i wys tę puj e stosunkowo wysokie zdywersyfik owa ni e 1nac1,cnia 
w i e lkośc i fu nduszu u d z i a ł owego, zw ł aszcza IV s pó łd z i e l n i ach o ni ższej jego wa rtośc i . 

Charakterystyczne jest rów ni eż to, że w latach 2002- 2003 uclz ial fundu szu ud ;: ialowego 
w czwa rtej grupi e spó łdz i e lni by ł ni eznaczn ie ni ższy ni ż w gru pie trzceiej . Wid oe1ne są 
tu zatem różni ce IV oceni e relacji w i e l kośc i fundu szu ucl zialowcgo w uj c;c iu w1g lc;dn ym 
i bezwzg ł Qdnym . Za uważa ln e jest, że w spólcl ziclniach o 11 aj ni żs1ym i przcc ic; tn ym po-

Oeco110111ia 5 (2) 2006 



68 M. Was ilewski, M. Chmielewska 

ziom ie funduszu udz i a łowego (grupa pierwsza i druga) odnotowano spadek udz i ału tego 
funduszu w pasywach, natomiast w spółdz i e lni ach o naj wyższym funduszu udz i ałowym 

na s t ąp ił nieznaczny wzrost tego udz i ału. Zasadna wydaje s i ę zatem ocena znaczenia fun­
duszu udz i a łowego w relacj i do funduszu własnego. 
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a rysunk u 4 przedstaw iono ksz ta łtowanie s i ę relacji fu nduszu udz i ałowego do fun­
duszu w ł as n ego . Różni ce w tej kwestii między wydzielonymi grupami spó łdz i e lni były 

znaczące. Naj wyższy udz i a ł tego funduszu występował na ogół w spó łdz i e lni ach o po­
naclprzec i9tncj w i e l kości fu nd uszu udz i a ł owego (z wyj ątk i em 200 I roku), przy czym 
róinica w tym zak res ie w stosun ku cło spó łd z i e l n i z grupy czwartej była mało znacząca. 

W grupach tych stwierdzono tak że j ed no li tą te ndencję rosnącą udz i a łu fundu szu udzia­
ł owego w l"u11duszu w ł as nym w bada nym okres ie (o o k o ło 3- 5%). W pozos ta łych dwóch 
grupach spó ł dz i e ln i wys tąp ił a natomiast tendencja odwrotna, g łówni e w ł a tach 2002-

200-t. co do t yczy ł o zwłaszcza spó ł dz i e lni o przeci9tn ym (gru pa druga) poziomie fun­
dus/ u u dz i a ł owego (spadek o 13,4 pk t %). Możn a zatem s twierdz i ć , że spó łdz i e lni e 

o najwyżs/ym J'u nduszu u dz i ałowym utrzymuj ą stosun kowo s ta b i lną stru k turę źróde ł 

lina 11 smvan ia d z i a l a łn ośc i . W miar9 spadku wa rtośc i funduszu u dz i a łowego zasadni­
uo / mniejsza sii;: tak że jego znaczenie jako fund uszu w łasn ego, co może sygna li zować 

stosunkowo wysoki poziom zad ł użen i a spółdz i e l n i mleczarsk ich. Naj wyższa przewaga 
grnpy tr/cc icj spólclziclni naci g ru pą o najn i ższej wa rtośc i fund uszu udz iałowego pod 
\\'/g li;dcm jego udz i a ł u \\' f'u ncluszu w łasnym wystąp ił a w 2004 rok u i wynos i ła 27,5 
ph.t 0 o . I c:1sum ując. można s tw i erd z i ć . że fund usz ud z ia ł owy jest istotnym sk ł ad ni k i em 

J'undus / u \\' Jasnego s pó l d t i c ł n i mlecza rski ch. przy czym występuje relatywnie wysoka 
d~ \\ crsylikacja / rÓinicO\\ ania \\. t m zakres ie. 

\Vsk;1i 11ih. ogól 11 cgo i'a dlużenia obli czono jako relacj e;: ł ącznej kwoty zobow i ąza ń do 
\\ · : 1rto ści :ih.t~ ' \\ ' Ó\\'. Zadłu ic nic bacl:rnych s półd z i e l n i możn a okreś li ć jako stosunkmrn 
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wysokie (rys. 5). Mając jednak na uwadze relatyw nie szybki obrót kapit:ilu w branży 
mleczarskiej , ze względu na produkcj ę wyrobów w wiQkszośc i pi erwszej potrzeby kon­
sumpcyjnej , stwierd zony poziom zadłu żenia może dawać efek ty korzy: tnc w zw i ązk u 

ze zjawiskiem dźwigni finan sowej. Z wyjątkiem 2004 roku , najw iQkszc zad lu żcni c od­
notowano w spółdzielniach o przec i ętnej wartości fundu szu ud z i a ł owego (grupa druga), 
kształtowało się ono w granicach 55- 57% udz iału w źródłach finan sowa ni a. Za uważa lny 

był jednocześnie spadek wielkośc i zadłu żenia w wymieni onej grupi e spó ldzicln i w lalach 
2002- 2004 (o 7, I pkt %). Tend encj ę s padkową w tym zakres ie stwierd zono ta k że w spól­
dzielniach o najwyższym fundu szu udziałowym , ch oc i aż na stosunk owo niskim poziomi c 
(o 2,6 pkt % w latach 2002- 2004). Konsekwen cj ą najni ższego poziomu fundu szu ud zia­
łowego w pierwszej grupie spółd z ielni jest wykorzystywanie w coraz wiQkszym stopniu 
obcych źróde ł finansowania , których udzial zw i it kszył siit 7, 47 ,9% w 200 I ro l(IJ cło 5'l% 
w 2004 roku. Można zatem stwi e rd z i ć , że zbyt maly fundu sz udzialowy przyczynia sic,: 
do ponoszenia dodatkowych kosztów obslugi za dłu żeni a zewnQlrznego, w zw i ązku z tym 
polityka w tym zakresie ma duże znaczenie. Różni ca w poziomie ogó lnego zad lu żc ni a 

mi ędzy spółdzielniami o pon adprzec i ę tnej i n aj wyższej wa rtośc i fundu szu ud zialowcgo 
nie była znacząca , a jedynie w 2004 wynos ił a 9,5 pkt %. Oznacza to stosunkowo zb li żon i.J. 

strateg i ę finan sowania d z i a l a ln ośc i bi eżącej i in westycyjnej w tych grupach spóldziclni . 
Wskaźnik bi eżącej plynnośc i finan sowej zos ta ł ob li czony jako relacja ak tywów ob­

rotowych do zobowiąza1] o krótkotermin owych terminach wymaga ln ośc i . K o n sekwe n cją 

niew ielki ego z różni cowa ni a w poziomi e zadlu żeni a jes t utrzymywa ni e siQ tego wskaźn i ­

ka na zbli żon ym poziom ie (rys . 6) . Przyjm uj ąc , że w i e l kość za lecana wska źni ka wy nos i 
1,5- 2,0, to jedynie w s pó łd z i e lni ac h o n aj wyższym fun duszu ucl zialowym (grupa czwa r­
ta) możn a mów i ć o zachowa niu bieżącej p ł ynnośc i finan sowej. W pozos ta ł yc h grupach 
spóldzielni wskaźn ik ten ksz t a ltowa ł iQ na ogól w przedziale 1,2- 1,4. co można uzna ć 

z poziom stosun kowo zadowa l ający. 
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Okreś laj ąc w i e lk ośc i optymalne wskaźn i ka bi eżącej p l y nn ości finansowej , nale­
iy mieć na uw;1 17l: uj i;cic bran żowe. Uwzg ł <,:d ni ając stosun kowo szybki obrót kap ita łu 
i bie iąq sprl'.ed :1 ż wyt\\'awrn ye h wyrobó\\' mleczarskich. akceptowany może być po-
1iom leg.o ll' Sbżn i ka po\\'yżcj 1.2. Można zatem przyj ąć. że w zakresie płynności b i eżą­
·ej ~y t11a cja b:1da nyc h spóldLic lni by ł a stosunkowo (warunkowo) zadowa lająca. Najwyż­
~tą 11 ie I kość anali zoll'ancg,o 11 ska7nika st11·ierdzono w trzec iej grupie spóldzielni w 2003 
ro1' u ( 1 .5~). natomiast naj 11 ii;ks7a różnica 11· poz iomi e wskaźnika do tyczy ł a pierwszej 
i c1 11 :1 rt ej g, rupy spóld1ielni i 11 yno il a 11· 200-t roku 0.38. W roku tym w spóldzielni ach 
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o naJ111 zszym funduszu udz i a łowym anali zowany wskaźnik wynosił I . 18, co może od­
zwierci ed l ać problemy z płynnośc i ą finansową w n ajbli ższym ok res ie. W badanych gru ­
pach s półdzielni nie stwierdzono jednoznacznych za l eżnośc i w kszta lt o1Va niu sii;: wska ź­

nika płynnośc i bieżącej w uj ęciu dynamicznym , a jedynie w cz1Vartej grupie spółd z i e lni 

odnotowano niewie lką tendencją rosnącą w tym IV Zg l<;: dzie (o O. I IV latach 2002- 200-1). 
Reasumując, można stwi erd z i ć, że badane spó łdz i e lni e charakteryzo 1Va ł y si<;: utrzymy­
waniem bieżącej płynnośc i finansowej w dolnych gra nicach zalecanych wielk ośc i. przy 
czym stwierdzona stabi l ność w tym zakres ie może Ś 1Vi adczyć o utrzymywa niu taki ch 
relacji także w najbli ższym okresie. 

Poziom szybkiej płynnośc i finansowej IV badanych grupach spó łd z i e lni ni c by! za­
dowalający (rys. 7). Wskaźnik ten został obliczony jako relacja należnośc i i in1Vestycj i 
krótkoterminowych do bieżących zobow i ązaii, a zalecana jego 1V i e lk ość k sz t a łtuj e sii;: 
·w granicach I ,O. We wszystkich grupach s pó łdz i e lni wysti;: puj c tosunk o1Vo duże zagro­
żenie utraty szybkiej płynnośc i finan sowej, a znacząca różni ca IV stosu nku do IVS łrnźnika 

bieżącej płynnośc i finansowej jest odzw ierciedleniem utrzymywa nia re ł a t y1V n ie 1Vysok ich 
zapasów. Nie odnotowano jednoznacznych za l eżnośc i w k szt a ł towaniu si<;: ana ł i zo1Van i.:­

go wskaźnika między wydzielonymi grupami spó łd z i e lni w uji;:ciu dynamicznym . .Jedy­
nie w drug iej grupie spó łdz i e lni (o przec i ę tn ej wa rtośc i fundu szu ud z i a ł o1Vcgo) wys t ~uJ iła 

tendencja rosnąca wie l kości wskaźnika: z O, 13 w 200 I roku do 0.32 w 2004 rok u. 
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Rys. 7. Wskaźni k plynnośc i szybkiej 
Fig. 7. Qui ck ra ti o 
Żrócll o : opracowa ni e wlasne. 
Source: authors· calcul ation. 
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W półdz ielniach o naj1Vyższy 111 fundu szu ud zialo1Vym tc ncł cn cj <;: tak ą st1V icrd10no 
w latach 2002- 2004 (1Vzrost o O, 12). Najwi <;: ksza różn i ca IV poziom ic wska i nika 1Vys tą­

pila w 2004 rok u mi <;:cłzy drugą i trzec i ą grupą spó ł dziel ni 1 1Vynosi la O. I 7. N ickor1.ys tna 
sytuacja poci IVZg l<;:dem szybk iej pł ynnośc i fin ansowej może ul ec poprawie w przypadku 
sprzedaży posiada nych przez spó l cł z i c ln ie za pasów. t IV i c rcłzon y sta n oznacn1 jednak za­
równo ni ski poziom n a l eżności . jak i ś rodków picn i <;:ż n yc h. Przy prob lemach ze sprzeda-
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żą zapasów badane spólclzielnie mogą utrac i ć szybką płynność finansową, co zagrożone 
jest bank ructwem lu b przejęciem przez inną s pó łdz i e lni ę mlecza rską. 

Wykorzystan ie zaangażowanego w proces produkcj i majątku w badanych spółdzie l­

niach bylo na ogó l efektywne (rys . 8) . Wskaźnik rentownośc i majątku obliczono j ako 
re l acj ę zysku netto cło wa rtośc i aktywów. Jedyni e w drugiej i czwartej grupie spółdzielni 
mleczarskich we wszystki ch badanych latach wykorzystanie maj ątku było efektywne. 
W pierwszej grupie spólclzielni w 200 I roku i w grupie trzeciej w 2002 roku stwierdzono 
straty w tym zakresie (odpow ied ni o - 1,6% oraz - 0, 7%). Ogólnie można stwierdz i ć , że 

poziom re ntownośc i badanych spólclzielni był stosunkowo ni sk i, a ponadto nie wystąpiły 
zasad nicze za l eżnośc i poci tym wzgl ędem między wydzielonymi ich grupami. Najwyższa 
rentowność w badanym okres ie wystąpi l a w drugiej grupie spółdz i e lni i w 2004 roku 
wy nosi la 6, I%. W tej grupi e spó lcl zielni odnotowano także najwyższy przyrost wielkości 
anali zowanego wskaźni ka w latach 2002- 2004 (o 5,9 pkt %). Tendencja rosnąca rentow­
n ośc i majątku clotyczy la tak że w tych latach spó łdz i e lni o ponadprzec i ętnej i najwyższej 
wart ośc i funduszu uclzialowego. Stwierd zona re ntowność majątku , bez zasadniczych za­
l eżn ośc i mi ędzy wydzielonym i grupami spó lcl zielni , oznacza , że wartość funduszu uclzia­
lowcgo ni c różni c uj e w sposób zasad niczy efektywnośc i jego wykorzystania. Odnotowa­
ny re latyw ni e wysok i poziom ogólnego zacllużenia można okreś lić efektywnym , zatem 
zw i ę k sza s i ę rów ni eż rentowność majątku , co zni ekształca bezpośredni ą za leżność w tym 
wzg l ędz i e od fundu szu uclzialowego jako źród ł a finansowania dz i ała ln ośc i spółdz ie lni 

111 lcczarsk ich. 
R entowność fundu szu wlas nego ob li czono jako re l acj ę zysku netto cł o jego wartości. 

/'.n l cżn ośc i w tym zak res ie byly zbli żo ne jak w przypadku rentownośc i m aj ątku . Efek­
t ywność l'unduszu w ł as nego w badanych spółdz i e lni ac h można okreś li ć jako ni ską, cho­
c iaż podkreś l e ni a wymaga fak t, że jedy nie w pierwszej grupie spółd z i e lni w 200 I roku 
i w gru pie trzec iej w 2002 rok u wykorzystanie tego funduszu nie było efektywne (rys . 
9). aj wyższa rentowność tego funduszu w badanym okres ie wystąp iła w spółdz i e lni ach 
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o przec i ętnej wartośc i funduszu udz i ałowego i w 2004 rok u wynos ił a 12,2'%, z zasad­
niczą tendencją rosnącą od 2002 rok u (o 11 ,6 pkt %). Stosun kowo s t ab i l n ą w i e lk ość 

rentownośc i funduszu własnego odnotowano w spó łdz i e lni ach o n aj wyższym fundu szu 
udz i ałowym , z tendencj ą rosnącą od 2002 ro ku (o 5 pkt %). Oznacza to, że najwyższy 
fundusz udz i a łowy umoż li w i a efektywne, stabi lne wykorzystanie funduszu w ł as n ego. 

N ajwyższa różni ca w poziomie rentownośc i fundu szu w ł asnego wyst<UJi la w 2004 
roku między drugą i trzec i ą grupą spó łdz i e lni i wynos ił a 6,8 pkt %. R easumuj ąc, moż n a 

s tw i erd z i ć , że relacje między kon centracj ą fundu szu ud z i a ł owego a re ntownośc i ą run cl u­
szu w ł as nego nie są j e cln oznaczn e . Wys tr,: puj ący brak zasadniczych za l eżnośc i oznacza, 
że głównym odzwierciedlenie111 efektywnośc i fundu szu wlasncgo nic jest tylko zaa n­
gażowani e funduszu udz i ałowego . Decyduj ąca jest natomiast relacja mi r,:clzy ł ączn ym 

fundusze111 własny 111 a poziomem zadłu żeni a, w przypadku których nic stwierdzono zna­
czących różni c. Oznacza to, że spó łdz i e ln ie w różn y sposób u zyskują fundusz wlasny, 
a na il e znaczący jest udz i a ł fundu szu udz i a ł owego w e fek t yw nośc i jego wykorzystani a 
trudno okreś li ć . 

Wskaźn i k dźw i gni finansowej ob li czono jako różni cr,: mi r,: cl zy wskaźn i k i em rentow­
n ośc i fundu szu własnego i maj ątku. Wskaźn i k ten odzw iercied la cl'ek tyw n ość wykorzy­
stani a funduszu obcego. Fundusz ten by ł efektyw ni e zaa ngażowa ny we wszyst ki ch bada­
nych latach jedynie w spólcl zielni ach o przec ir,: tn ym i naj wyższym l'uncluszu ucl zialowym 
(rys. 10). Najwir,:ksza d źw i gni a fin ansowa wys tąp il a w drugiej grupie spólcl ziclni w 2004 
rok u (6, I%), nato mi ast n aj wyższą stra tr,: z tytulu zaa ngażowania f'unclu szu obcego stwier­
dzono w spó ł dz i e lni ach o n ajni ższy 111 fun duszu u d z ia ł owym w 200 I roku ( 1.4'%). 

Poci wzg l ęcle 111 kszt a łtowa ni a sir,: w i elkośc i dźw i gn i fina nsowej ni c stw ierd zono n 1-
sadniczych za l eżn ośc i mi r,: clzy wydzielonymi grupami spó ł dzie l n i . Oi'naci'a to , że przy 
ma ł o z różn i cowan ej struktu rze funduszy (pasywów) fundu sz ud zia ł owy miał mni ejsze 
znacze ni e. Potwierdzeniem tego jest ba rdzo zb l i żo n y poziom analizowanego wska;i nika 
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w spólclzielniach z pierwszej i czwartej grupy w latach 2002- 2004. Reasumując , można 

s tw ie rd z i ć, że nic jest isto tna struktu ra funduszu własnego a istotna jest jego -łączna kwota 
i relacja cło poziomu zad łu żeni a. To, czy spó łd z i e ln i a pow iększyła fundusz własny przez 
zw i ę k szen i e funduszu u dz i a ł owego czy przez os i ąga ni e zysków, w zakres ie efektyw­
n ośc i wykorzystan ia funduszu obcego mi ał o mniejsze znaczenie. Można zaryzykować 

twie rdzenie. że w bada nyc h pólcl zielniach poziom funduszu udz i ałowego nie różn i cował 

w sposób zasadniczy efek tywnośc i wykorzystania fund uszu obcego . 

WNIOSK I 

W opracowa ni u przedstawiono analizc,; za l eżn ośc i mi ęcl7y pw .iomem fund uszu ucl zia­
lowcgo a sytua cją fi n ansową spó lcl zielni mleczarsk ich. Na podstaw ie przeprowadzonych 
bada1i s l0r111 ulowano n astępujące wniosk i: 

I. póldziclnic o n ajwyższym funduszu u dz i a ł owym charakte ryzował y s i ę naj wyż­

s1y 111 udz ia ł em inwestycj i w strukt urze majątk u . Wys tępuje zatem śc i s ła za l eżność w tym 
1akrcsic od w i e l k ośc i J"un duszu u d z ia ł owego . J ed n ocześni e jednak w tej grupi e spó ł d z i e l -

11i 11 :1j\\'y;iszc by ł o finansowa nie inwestycj i fund uszem obcym. Zatem można s tw i e rdz i ć, 

/c \\' tej grupie by ł y prowadzone najw ic,; ksze procesy in westycyjne. d z ię ki posiadaniu 
n : 1j\\' yi.~1cgo runcl uszu w ł a sn ego i obcego . Fundusz ud z i a ł owy m i a ł przy tym istotne 
111 ac;c 11ic. gdyż wydzielone grupy s pó łdz i el ni różn ił y sic,; znacznie poci wzglc,;cle m jego 
11d1ial11 i'a równo w struktmzc pasywów. jak i funduszu w ł asn ego. Z pun ktu widzeni a 
ckkt~' \\ · 11 ośc i cl i' i :lła lr1 ośc i s pó ł dz i e l ni mleczarskich istotniejsza by ł a jednak umi ejętność 
1:1:mga/O \\H11ia J"u11d11 sl'.l1 ogó ł em (\\'ł:isncgo i obcego). a fundu sz ud z i a ł owy by ł istotnym 
' kl :1d11i kicm tego J"u11d uszu. ale nic decyduj ącym. 
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2. Zbliżony, relatywnie wysoki udz i a ł zad łu żeni a s pó łdz i e lni z wydzielonych gru p 
w strukturze finansowania oznacza. że spó łdz i e lni e re s tos uj ą podobną strategi(( w ty111 
zakresie. Zatem mają zbli żo ny udz i a ł funduszu w ł asnego. w którym udz i a ł l'unduszu 
udziałowego był z kolei zróżnicowany. Mi a ł o to odzwierc iedlenie w ksztallowa niu s il( 
wskaźnika bieżącej płynności finansowej , na ogól n ajwyższego w spó łd z i e lni ach o n:1j ­
wyższym fundus zu udz i ałowym. Istotne zagrożeni e w przypadk u wszystkich gru p spó ł ­

dzielni dotyczy braku szybkiej płynności finansowej. Oznacza to. że bada ne spólcl ziclnic 
charakteryzuj ą s i ę nisk imi stanami n a l eżnośc i i środków pi e ni ((żnyc h do sfi nansowa ni a 
spłaty bi eżących zobowiązai1 . 

3. Spółdz i e lni e mleczarskie charak te ryzowa ł y sil( prowadzen iem rentownej cl zialJ lno­
śc i. N ie stwierdzono jednak zasadniczych za l eżnośc i rni ((clzy w i e lk ośc i ą l'unduszu ud zia ­
łowego a rentownośc i ą maj ątku i funduszu włas nego . Oznacza to. że fundu sz udz i a ł owy. 

jako jeden z elementów składowych funduszu w ł as nego . nie ma decydującego wpływu 

na rentowność dz i ała lnośc i spółdzielni mleczarskich . Decyd uj ące znaczenie w ty111 za­
kres ie mają za l eżnośc i cał ego funduszu własnego i zobow i ąza 11 , j ako ź ród ł a fin ansowa ni a 
dz i ała lnośc i . Podkreślenia wy111aga fak t, że w badanym okres ie zaa n gażow:rn i c l'unduszu 
obcego w spółdzielniach było efektywne, czego odzwierciedleniem by ł na ogó l doda tni 
wskaźn i k dźw i gni finan sowej . Reasumując , możn a s twi erd z i ć , że nic we wszystkich ob­
szarach oceny sytuacj i fi nansowej spó lclzie lni mleczar kich twierdzono jed noznaczne 
za l eżn ośc i od wartośc i funduszu udz i ałowego . Jes t to jedno ze ź róclc l fi nansowania (ni c 
dominujące) , dlatego też oceni aj ąc spólcl zielni e w tym zakres ie n a l eży b ra ć poci uwag.,: 
całośc iową strukturę finan sowania dz i a ł a ln ośc i . 
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SHARE FUND AND EFFECTIVENESS OF DAIRY COOPERATIVES 

Abstract. The paper presents an analysis of relati ons between a level of share fund and 
finan cial situation of dairy cooperatives. The cooperati ves differed from each other with 
sharc fund's share in li ab ilities and share funds. The cooperati ves of the hi ghest level of 
sharc fund prcscntcd the highest level of in vestments as well as sa ti sfactory current ratio. 
Morcover. a rclat ively sim i lar share ofgeneral li abilities in the cooperatives ' financing stru­
cturc was fo und , w hat thrcatened to Jose qui ck liquidity. lnvolvemenl of Joan fund was usu­
all y c!Tcct ivc. sincc levcrage remained positi ve most time. No essential relations between 
sharc l'und 's size and retu rn on asse ts and equity were found. 

Key words: fin ancing sources of dai ry cooperatives, share fund, liquidity, return on assets 
and cqui ty 
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